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1 INLEDNING

Kapitlet inleds med en bakgrund och en problemdiskussion for det dmnesomrdde
som uppsatsen behandlar. Ddrefter ges en inblick i tidigare forskning kring
problemomradet och ett forskningsgap identifieras, vilket leder fram till
uppsatsens forskningsfraga och syfte. Vi redogor sedan for de avgrdnsningar som
gjorts och slutligen presenteras en disposition for hela uppsatsen.

1.1 Bakgrund

We have been exceeding the Earth’s ability to support our lifestyles for the past 20 years, and
we need to stop. We must balance our consumption with the natural world’s capacity to
regenerate and absorb our wastes. If we do not, we risk irreversible damage. (WWF
International 2006, s. 1)

P& detta sétt introducerar WWF Internationals generaldirektor, James Leape,
organisationens senaste rapport Over var planets ekologiska tillstind och
méinsklighetens inverkan pé detta. Den &r bara en i raden av alarmerande rapporter
kring det globala samhéllets ohéllbara utveckling (United Nations 2002; WRI
2005; EEA 2005; Worldwatch Institute 2006; H M Treasury 2006). Hur och
varfor vi har hamnat 1 denna situation rader det ingen enighet kring, men att
situationen 4r ohédllbar ur ett socialt, ekonomiskt och inte minst ekologiskt
perspektiv star idag utom alla tvivel (se rapporter ovan).

Grunden till denna utveckling lades forst genom kolonialismen och sedan
industrialiseringen, vilka bada medférde omvédlvande sociala, ekonomiska och
miljoméassiga fordndringar. 1 denna utveckling har starka intressegruppers
ekonomiska intressen alltid prioriterats (Landes 1998). De sociala konsekvenserna
iakttogs forhallandevis tidigt och moétte en gradvis motreaktion i form av
framviaxande fackforeningsrorelser med mera, efter ndgot arhundrades industri-
alisering 1 de tidigast industrialiserade ldnderna, medan de fortfarande idag &r lagt
prioriterade 1 manga utvecklingsldander (Roman 2004). De ekologiska problemen
uppmarksammades ddremot langt senare och inte forrdn under 1960-talet borjade
en opinion 1 miljofragorna vickas, som alltsedan dess vuxit sig starkare (Larsson
et al 2003).

FN spelade tidigt en aktiv roll 1 den framvéxande miljororelsen och organisa-
tionens forsta miljokonferens holls 1 Stockholm 1972. Arbetet inom FN fortsatte
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med generalforsamlingens tillsdttande av Bruntlandkommissionen, ledd av Norges
statsminister Gro Harlem Brundtland, 1983. Kommissionens rapport, Our
Common Future, som lades fram 1987, behandlade fragor om hallbar utveckling
och forde upp dessa pé den storpolitiska dagordningen pé ett sdtt som forut inte
skett. Arbetet foljdes upp med en stor miljé- och utvecklingskonferens i Rio de
Janeiro 1992, kind som Earth Summit, dar néstan alla varldens ldnder och ett stort
antal NGOs var representerade. Konferensen resulterade bland annat i antagandet
av Agenda 21 och Konventionen om biologisk mangfald, med mal och riktlinjer
inom héllbarhetsomradet. Arbetet har fortskridit med ytterligare en vérlds-
konferens 1 Johannesburg 2002 och efter hand s& har flera andra internationella
organ, sasom EU och OECD, ocksa engagerat sig i dessa fragor. (Precht 2005)

Parallellt med denna nya offentliga diskurs pa vérldspolitisk niva borjade en allt
storre medvetenhet kring miljofragor att véxa fram hos befolkningen 1 vist-
virlden, som organiserade sig 1 NGOs, politiska partier och andra typer av
intresseorganisationer. Miljororelsen har allteftersom knutit allt starkare band med
rorelser som kdmpar for minskliga rattigheter, for bdttre arbetsforhallanden, mot
fattigdom och andra sociala och etiska fordelnings- och rittvisefragor. Den 0kade
insikten kring dessa problems sammankoppling ligger till grund for anti-
globaliseringsrorelsen som vuxit sig stark under andra hélften av 1990-talet och
framét. (O’Neill 2004)

Foretagens roll i denna utveckling var till en bdrjan passiv, men hogre krav 1
ekologiska och sociala fragor, fran en rad intressenter sasom lagstiftare, kunder,
anstillda, investerare och NGOs har betytt att hallbarhetsaspekter' under de
senaste artiondena kommit upp och fatt en alltmer framtridande plats pa
foretagsledningarnas agenda. (Precht 2005)

1.2 Problemdiskussion

Manga ginger har foretag fOrst engagerat sig i1 hallbarhetsfragor efter att
miljoméssiga och sociala tillkortakommanden 1 verksamheten har
uppmarksammats av NGOs eller media (Precht 2005). Skandalerna har duggat tétt
under de senaste decennierna och rapporter visar att allmidnhetens fortroende for
ndringslivet gétt ner under borjan pa det nya millenniet, bdde internationellt
(World Economic Forum 2003) och i Sverige (Holmberg et al 2003). Samtidigt
visar en annan undersokning, The Millennium Poll, som genomfordes 1999 pa
global nivé att tva tredjedelar av befolkningen i de 23 ldnder som undersoktes

! Med hallbarhetsaspekter och hillbarhetsfragor menar vi i denna uppsats ett foretags arbete med
sociala och ekologiska konsekvenser av verksamheten.
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onskar se en utveckling dar foretagen inte enbart fyller sin traditionella roll, inom
lagens ramirken, utan ocksd tar ett utvidgat socialt ansvar (Environics
International 1999).

I en svensk enkétundersokning fran 2002 genomférd av Dagens Nyheter
framkommer dessutom att svenska konsumenter upplever att de har en reell makt
att paverka utvecklingen genom sina konsumtionsbeslut (Bjorling 2002).
Fenomen som ekologiska produkter, rittvisemarkta varor och hallbar konsumtion
har vuxit fram som instrument genom vilka konsumenter tydligt kan péverka
foretagens instéllning till hallbarhetsfragor. Fran 1980-talets borjan och framat har
ytterligare ett potentiellt kraftfullt verktyg for att paverka foretagen i en hallbar
riktning vuxit fram, ndmligen etiska investeringar (Amalric 2004).

Som ett svar pd det tryck som foretagen utsatts for bade frdn civilsamhéllet och
frdn storpolitiskt héll, inledningsvis inom miljdomradet, har flertalet foretag
implementerat miljopolicys, miljoledningssystem och miljorapportering till
externa intressenter. Fran miljdomradet har intresset dock pa senare ar dven spillt
over till andra delar och en mer holistisk ansats kan anas, dir begrepp som etisk
kod for uppforande och socialt ansvarstagande dyker upp allt tatare.
Miljorapporteringen har vuxit till nagot som brukar kallas for en hallbarhets-
redovisning, 1 vilken foretaget rapporterar kring savil ekonomiska, sociala och
ekologiska aspekter av verksamheten. (Owen 2003)

Haéllbarhetsredovisningen har 1 sig inget egenvirde, men att foretag bedriver en
hallbar verksamhet, ur ett ekonomiskt savdl som ett ekologiskt och socialt
perspektiv, har ett vésentligt samhillsekonomiskt vérde (Stiglitz 2006).
Redovisningens uppgift, &tminstone den finansiella redovisningens uppgift, ar att
forse intressenter med tillforlitlig och vésentlig information om redovisnings-
enheten, sé att dessa kan fatta rationella beslut (IASB:s forestédllningsram 2006, bl.
a. punkt 12-14). Om foretagens hallbarhetsredovisning uppréttas enligt dessa
premisser, hjélper den ddrmed bade foretagets interna och externa intressenter att
driva pa utvecklingen i en hallbar riktning, genom att ge dem mojligheten att fatta
rationella beslut som stdder en sddan utveckling. Vissa bedomare menar dock att
héllbarhetsredovisningen inte har natt sd langt &n (Flening 2005). Genom att
utreda hur hallbarhetsredovisningen utvecklas och vilken roll som olika externa
intressenter spelar 1 denna utveckling kan Okad forstéelse ges kring hur
huvudmalet, ett hallbart samhélle, kan nas.
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1.3 Positionering

Aktorerna pé finansmarknaden med &4garna 1 spetsen dr mycket viktiga
intressenter for alla foretag och inom den finansiella redovisningen prioriteras
deras intressen traditionellt over alla andra. Konventionella investerare och
analytiker &r i behov av information for att avgdra investeringsobjektets
finansiella attraktivitet. D4 det géller hallbarhetsredovisningen &r denna
intressentgrupp darfor intresserad av hur hallbarhetsaspekter paverkar ett foretags
viarde och risk. Ett flertal studier har visat att de finansiella aktorernas
informationsbehov i dessa frdgor inte ticks av den hallbarhetsredovisning som
foretagen tillhandahéller idag (se t.ex. Flening 2005).

For etiska investerare, en grupp som vixer kraftigt bade 1 Sverige (Aspelin 2005;
Strandberg 2006) och internationellt (Social Investment Forum 2006), &r
informationsbehovet delvis annorlunda. Aven om forskningen #r ofullstindig si
finns det studier som har pévisat att hallbarhetsredovisningen inte tillgodoser alla
krav och 6nskemal som denna investerargrupp har (Malm et al 2002; Hummels et
al 2004). For en etisk investerare ligger fokus inte enbart pd investeringsobjektets
finansiella attraktivitet utan ocksé pa foretagets generella uppforande utifrén ett
antal etiska kriterier (se vidare under 2.1 och 4.1). Hur de tvé aspekterna hianger
ithop, alltsd om det finns ndgon positiv eller negativ korrelation mellan ett foretags
etiska uppforande och dess finansiella resultat, ar inte helt klarlagt (Michelson et
al 2004).

Eftersom det finns flera bedomare som menar att etiska dverviganden kommer att
spela en allt storre roll framdver ocksa for traditionella investerare, inte minst om
etiskt uppforande tydligt kan kopplas till minskad risk och hogre avkastning, dr
det av intresse att utreda hur etiska investerare paverkar foretagen (Sparkes et al
2004).

I flera studier har forskare uppmérksammat hur framvaxten av etiska investeringar
redan har inneburit en press pa foretag att agera i héllbarhetsfragor (O’Rourke
2003; Horn af Rantzien 2003; Whitehouse 2006). Det finns dock skeptiker och
exempelvis Doane (2005) menar att etiska investeringar idag inte har ndgon
namnviard paverkan péd foretagens sociala ansvarstagande. Vi har endast funnit en
studie (Roberts 1992) som tar direkt sikte pa hallbarhetsredovisningen och
undersoker hur olika intressentgrupper paverkar denna, men studien ar over tio ar
gammal och har ett amerikanskt fokus. Eftersom etiska investeringar och
hallbarhetsredovisning dr tva fenomen som fordndras snabbt och som dessutom
skiljer sig beroende pé vilken geografisk avgrinsning man viljer, sa bedomer vi
att en utredning av etiska investerares paverkan pa hallbarhetsredovisningen 1
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Sverige idag ér relevant. En sddan studie har oss veterligen inte genomforts och
darmed har ett forskningsgap identifierats, vilket leder oss fram till forsknings-
fragan.

1.4 Forskningsfréga

Péverkar forvaltare av etiska fonder foretagens héllbarhetsredovisning och i sa fall
hur och vad?

1.5 Syfte

Vért huvudsyfte med uppsatsen dr att utreda om svenska forvaltare av etiska
fonder’, som aktivt forsoker paverka foretag i héllbarhetsfragor, inverkar pé
utvecklingen av hallbarhetsredovisningen hos svenska borsforetag.

Huvudsyftet atfoljs av tva delsyften:

1. Vi avser att utreda vilka aspekter av hallbarhetsredovisningen som dessa
forvaltare forsoker och eventuellt lyckas paverka, sisom informationsinnehallet,
presentationen och/eller granskningen.

2. Vi kommer ocksa att utreda hur en eventuellt direkt paverkansprocess sker.

1.6 Avgransningar

Vi har formulerat var forskningsfriga sa att vi endast utreder om och hur
forvaltare av etiska fonder direkt paverkar innehall och utformning av svenska
borstforetags héllbarhetsredovisning och ldmnar eventuell indirekt paverkan,
sasom paverkan pa riktlinjer och normer, utanfor. Saledes omfattar studien endast
aktivt paverkande fondforvaltare och svenska borsforetag. Att det ar foretagens
hallbarhetsredovisning och inte deras hallbarhetsarbete som &ar foremal for
undersokningen bor hir ocksé aterigen inskérpas.

2 1 uppsatsen kommer begreppen “forvaltare av etiska fonder” och “etiska fondfSrvaltare”
anvindas som synonymer. Bidda begreppen definieras som en aktér pd finansmarknaden som
forvaltar en fond for vilken investeringskriterierna inte endast &r ekonomiska, utan &ven etiska,
sociala och/eller ekologiska och som avser att medelst dialog paverka foretaget i riktning med sina
investeringskriterier.
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Nagra avgransningar utover den preciserade problemformuleringen bedémer vi
inte att vi behover gora.

1.7 Kapitelavslutning och disposition

Nedanstaende figur summerar schematiskt vad som behandlats i detta inledande
kapitel och dérefter presenteras uppsatsens fortsatta disposition.

Etiska investeringar anvdnds for att sétta tryck pa
foretag att ta ansvar for inte bara den ekonomiska
Problemdiskussion: utvecklingen utan ocksd ekologiska och sociala
konsekvenser av verksamheten, och foretagens svar pa
detta tryck redovisas i dess héllbarhetsredovisning.

N J
v

/Fbretagens hallbarhetsredovisning &r idag frivillig och\
den utvecklas for att tillgodose olika intressenters
ibland motstridiga krav och 6nskemal. Vilken roll som
framvixten av etiska investeringar spelar for denna
utveckling i en svensk kontext har oss veterligen inte

tidigare utretts.
! J

Forskningsgap:

\_

e A
. . Paverkar forvaltare av etiska fonder fOretagens
Forskningsfraga: hallbarhetsredovisning och i sa fall hur och vad?

" J

|
v v

Hur paverkar de? Vad péverkar de?

Perspektiv~ ° Direkt via dlalog . Informationen
e  Annan direkt paverkan e Presentationen
e  Granskningen

Figur 1.1: Sambandet mellan problemdiskussion och forskningsfraga.

2. Litteraturgenomgang: I detta kapitel klargor vi forst uppsatsens tva centrala
begrepp, etiska investeringar och héllbarhetsredovisning. Dérefter presenterar vi
studiens teoretiska referensram, samt vad hittills gjord forskning kan bidra med.
Slutsatsen av detta blir att vi inte enbart utifrain de presenterade teorierna kan
utreda var forskningsfraga.

3. Metod: I detta kapitel redogdr vi for de metoder vi &mnar nyttja i uppsatsen
och motiverar varfor vi anser dem ldmpliga. Vidare beskrivs den arbetsgang for
vilken studien utfors, samt vilka informationskéllor och vilken data vi anvént oss
av och hur vi inhdmtat denna. Sist utvirderas vald metod.
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4. Forvaltare av etiska fonder: I detta kapitel kommer vi att g igenom vilka
typer av etiska fonder som finns och redogora for hur deras forvaltare arbetar.
Dérefter granskas de utvalda fondforvaltarna Banco, Swedbank/Robur och
Folksam/KPA ndrmre genom dokumentstudier och intervjuer.

5. Foretagens hallbarhetsredovisning: I detta kapitel beskrivs de foretag vi valt
att studera ndrmare med avseende pa forskningsfragan. En inledande Gversikt av
hallbarhetsredovisningen i Sverige fungerar som bakgrund till den mer ingdende
utredningen av de utvalda studieobjekten, som gjorts utifran dels intervjuer med
representanter for dessa och dels dokumentstudier av deras respektive
hallbarhetsredovisningar.

6. Slutdiskussion: I detta avslutande kapitel avser vi knyta samman studiens olika
delar och presentera vara slutsatser. Vi analyserar och systematiserar den empiri
vi presenterat 1 kapitel 4 och 5 och besvarar forskningsfragan utifran denna. Detta
svar fungerar sedan som utgangspunkt for en diskussion kring uppsatsens
teoretiska bidrag, 1 vilken vi knyter an till de teorier som presenterats i
litteraturgenomgéngen. Kapitlet avslutas med véra reflektioner 6ver studiens
slutsatser och forslag till fortsatt forskning.
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2 LITTERATURGENOMGANG

1 detta kapitel klargor vi forst uppsatsens tva centrala begrepp, etiska
investeringar och hdllbarhetsredovisning. Ddrefter presenterar vi studiens
teoretiska referensram, samt vad hittills gjord forskning kan bidra med. Slutsatsen
av detta blir att vi inte enbart utifrdn de presenterade teorierna kan besvara var
forskningsfraga.

2.1 Centrala begrepp

I detta avsnitt kommer vi att redogdra for vad en etisk investering &r. Att bringa
klarhet i detta och narbesldktade begrepp &r avgorande for att fa forstaelse for den
ena aktdren som vi fokuserar pa, ndmligen forvaltare av etiska fonder. Dérefter
foljer ett resonemang kring begreppet héllbarhetsredovisning och andra
nérliggande begrepp, som pé samma sétt kan ségas utgora ett fundament for att fa
forstéelse for den andra aktoren, foretagen, 1 de fragor som vi utreder.

2.1.1 Etiska investeringar

Det finns idag ingen allmént accepterad definition for vad en etisk investering ar
och begreppet anvéindas i en rad sammanhang. Det kan tdcka in sdvél mikro-
krediter, investeringar utan avkastningskrav eller investeringar dir inte endast
finansiella kriterier utan ockséa ekologiska och sociala sadana ligger till grund for
investeringen (Louche 2004). Det dr det sistnimnda av ovanstaende synsétt som
vi 1 denna uppsats forknippar med etisk investering.

Den engelska motsvarigheten till etiska investeringar bendmns Socially
Responsible Investment (SRI) och f6ljande definition belyser detta begrepps
innebord:

[...] it is an investment approach which, in addition to conventional financial criteria,
evaluates and selects companies based on social and ethical criteria such as legal compliance,
employment practices, human rights, consumer issues, contribution to community, and
environmental issues, while seeking stable returns. However, SRI also includes financing
motivated by social justice and community contribution, and the exercise of shareholders’
rights. (Kawamura 2002, s. 14)
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Den fundamentala skillnaden mellan en etisk investering och en traditionell sddan
ar alltsd att da endast finansiell attraktivitet ligger till grund for ett traditionellt
investeringsbeslut, s& tar etiska investeringar ocksd hédnsyn till ndgon form av
etiska kriterier. Motiven bakom varfor dven etiska kriterier inkorporeras i
investeringsbeslutet kan antingen vara:

1. Att investeraren anser att en fordjupad analys av investeringsobjektet
(foretaget) kring andra aspekter dn de ekonomiska, ger mdjlighet att uppna
hogre ekonomisk avkastning och/eller

2. Att investeraren vill paverka investeringsobjektet (foretaget) i framfor allt
sociala och ekologiska avseenden.(Eurosif 2005)

For den privata investeraren ricker det inte med att konstatera att fondférvaltaren
inkorporerar etiska, sociala eller ekologiska faktorer 1 investeringsprocessen utan
denne maste ocksa utreda hur detta sker och vilken relativ tyngd dessa faktorer
har i1 forhédllande till rent finansiella sddana. Récker det exempelvis med att
fonden inte investerar 1 fOoretag som verkar inom vissa “oetiska” branscher
(exempelvis tobaks-, alkohol- eller pornografibranschen) eller krdvs det att fonden
tar ett mer aktivt ansvar for en hallbar utveckling for att den ska kunna
klassificeras som etisk? En relaterad fraga giller vem som avgor var gransen gar
och idag ar det 1 slutdndan varje enskild investerare som gor denna griansdragning.
Det &dr darfor viktigt att som investerare vara medveten om de stora skillnader 1
investeringsprinciper som finns bland fonder som marknadsfors som etiska (se
vidare avsnitt 4.1).

Den snabba framvéxten av etiska fonder har atf6ljts av bade foresprakare och
motstdndare, samt skeptiker. De sistndmnda har antytt att etiska fondforvaltare
inte dr mer etiska 4n traditionella sddana, utan att badda endast drivs av
vinstintressen. De etiska fondforvaltarnas bristande transparens, nédr det giller
kriterier for, och urval av investeringsobjekt har ocksa ifragasatts (se bl.a. Entine
2003; Schepers & Sethi 2003)

Vi har valt att studera sadana fOrvaltare av etiska fonder som aktivt forsoker
paverka investeringsobjekten. I resterande del av arbetet anvdnder vi foljande
definition for forvaltare av etiska fonder:

En aktor pa finansmarknaden som forvaltar en fond for vilken investerings-
kriterierna inte endast dr ekonomiska, utan dven etiska, sociala och/eller
ekologiska och som avser att medelst dialog paverka foretaget i riktning med sina
investeringskriterier.
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2.1.2 Héllbarhetsredovisning

Hallbarhetsredovisning dr en del av det som péd engelska bendmns Corporate
Social Responsibility (CSR) och for vilket ingen allmént accepterad svensk term
finns. Det finns idag ingen klar konsensus kring vad CSR stér for, men enligt EU-
kommissionens gronbok, Frdmjande av en ram for foretagens sociala ansvar
(2001, s. 6), sé beskrivs CSR i de flesta definitioner som:

[...] att foretagen pa frivillig grund integrerar sociala och miljoméassiga hidnsyn i sin
verksamhet och i sin samverkan med intressenterna.

Vogel (2005) papekar att avgransningen for vad som utgér CSR ar svér att dra och
kompletterar klargorandet ovan genom att beskriva ett foretags CSR-aktiviteter
som sddana anstrdngningar som gors for att tackla sociala eller ekologiska
problem som verksamheten ger upphov till och som inte skulle ha genomforts i
foretagets normala strdvan efter vinstmaximering. Aktiviteter sdvdl inom
planering, utférande och uppf6ljning ingdr i CSR och upprittandet av en
héllbarhetsredovisning dr for ménga foretag en viktig del i detta arbete.

Kart barn har manga namn och detta géller definitivt ocksa hallbarhetsredovisning
som man kan stdta pa under bendmningar som ansvarstagande redovisning, social
redovisning och icke-finansiell redovisning. I den anglosaxiska viérlden é&r
begreppsfloran édnnu storre och exempel pa vad rapporterna kan heta dr: Corporate
Responsibility, FEthical, Tripple Bottom Line, Extra-Financial, GRI-style,
Environmental Social and Governance (ESG), Non-Financial, Social and
Environmental Performance, and Sustainability Reporting (UNEP et al 2006; FEE
2004). Haéllbarhetsredovisning (eller engelskans Sustainability Reporting) é&r
emellertid den mest anvdnda termen och den som kommer att anvéndas i
fortséttningen av denna uppsats.

Begreppet héllbarhetsredovisning kan for tydlighetens skull delas upp i dess tva
bestandsdelar: hallbarhet och redovisning. Den forsta delen, hallbarhet, hanfor sig
till hallbar utveckling som 1 Brundtlandkommissionens rapport definierades sdsom
foljer (WCED 1987, s. 54):

Sustainable development is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs.

Man brukar dela upp hallbarhet i tre perspektiv, ett ekonomiskt, ett socialt och ett
ekologiskt och en hallbarhetsredovisning inkluderar alla tre (FEE 2004).
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P& foretagsniva handlar den forsta dimensionen, ekonomisk hallbarhet, om att se
om ett foretags ekonomiska kapital ar hallbart 1 det langa loppet, vilket leder till
frigor som: kan marginalerna uppritthdllas och kommer efterfrigan pa vara
produkter att bestd? Dessa fragor behandlas wvanligtvis 1 den finansiella
redovisningen, dven om ekonomiska uppgifter ockséd forekommer i hallbarhets-
redovisningen. Den sociala dimensionen inkluderar fragor som minskliga
rattigheter, barnarbete, korruption med flera och handlar om i1 vilken mén
samhdllets sociala kapital kan uppréatthallas. Slutligen handlar den ekologiska
dimensionen om hur jordens naturliga kapital ska kunna bestd och vanliga
indikatorer pa foretagsniva &r resursanviandning av olika slag, utsldpp och
produkters paverkan pa miljon. (Elkington 1999)

Den andra delen av begreppet, redovisning, handlar om att framstélla rapporter
med relevant och tillforlitlig information som avbildar en organisations
verksamhet och vars syfte ar att mojliggora rationella beslut hos organisationens
intressenter (IASB:s forestillningsram, bl.a. punkt 12-14).

Genom att ha separerat de tvd bestindsdelarna far vi en bild over vad
hallbarhetsredovisning betyder. En ytterligare belysande forklaring till vad
hallbarhetsredovisning dr och varfor den finns, gar att finna hos Global Reporting
Initative (GRI) och den lyder:

Sustainability reporting is a process for publicly disclosing an organization’s economic,
environmental, and social performance. Many organizations find that financial reporting alone
no longer satisfies the needs of shareholders, customers, communities, and other stakeholders
for information about overall organizational performance. (GRI hemsida, 2006-11-23)

I det fortsatta arbetet har vi valt att anvdnda f6ljande definition for hallbarhets-
redovisning:

En organisations externa rapportering rorande verksamhetens direkta och
indirekta sociala och ekologiska inverkan pa omvdrlden.

Definitionen inkluderar bade de fall da hallbarhetsredovisningen presenteras i en
eller flera separata rapporter (till exempel ett foretags separata miljo- eller
hallbarhetsredovisning) och da dessa uppgifter finns inkluderade i den ordinarie
arsredovisningen.

Det finns ett antal riktlinjer eller principer for utformandet av foretagens
hallbarhetsredovisning, utarbetade av bland annat GRI, UN Global Compact och
OECD. GRI:s riktlinjer dr de mest spridda och vedertagna och dessa anvidnds idag
av flera hundra stora internationella foretag varlden 6ver (GRI 2006b). I slutet av
2006 kom GRI ut med en ny version av sina riktlinjer kallad G3 som bestar av
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bade grundldggande principer och vigledning for héllbarhetsredovisningen och
mer preciserade riktlinjer for innehéllet. Malet med dessa riktlinjer &r att
hallbarhetsredovisning ska bli lika jamforbar som finansiell redovisning (GRI
2006a).

Det ar viktigt att komma ihdg att hallbarhetsredovisning ar frivillig och att de
riktlinjer som finns pa omradet inte &r obligatoriska att folja. Huruvida vi gar mot
en utveckling déar d&ven denna typ av redovisning kommer att regleras genom lag i
Okad utstrackning rdder det delade meningar om. For svenskt vidkommande kan
det vara intressant att notera att foretagen fran och med den 1/1 2007 ar skyldiga
att i forvaltningsberittelsen ta upp hallbarhetsfrigor (Arsredovisningslag
1995:1554, 6 kap, § 1).

2.2 Forskning pa sambandet SRI och CSR

Ett flertal akademiska studier har tidigare genomforts kring paverkansprocessen
mellan etiska investeringar (SRI) och fOretagens sociala ansvarstagande (CSR),
men ingen konsensus kring den teoretiska referensramen finns att tillgd for
forskningsomrddet. Omrédet ar relativt nytt och fordndringar sker snabbt.
Internationellt finns forskning som har gemensamma berdringspunkter med vér
forskningsfraga, som for svenskt vidkommande dr outforskad, sé vitt vi vet.

I en nyligen publicerad artikel av Scholtens (2006) kring finansmarknadens roll
for utvecklingen av CSR, redogdér han for tidigare forskning pd omradet.
Scholtens papekar att samtidigt som manga professionella bedomare (exempelvis
fondforvaltare och investerare) hdvdar att etiska investeringar definitivt paverkar
foretagens beteende s dr akademiker 1 allménhet mer skeptiska. Det finns idag,
enligt Scholtens, inga starka teoretiska argument eller samstimmiga empiriska
undersokningar som stoder sddana pastaenden.

Olika studier pi omrddet har visat att di etiska fonder anvinder screening’
paverkas i allménhet fondens sammansdttning s& att diversifieringen minskar,
vilket i sin tur enligt etablerad finansteori paverkar avkastning och risk negativt. |
en rad empiriska studier har avkastningen fran etiska fonder och konventionella
fonder jamforts for att prova denna hypotes, med skiftande resultat (Scholtens
2006). Dessa studier har alltsd varken kunnat faststédlla en positiv eller negativ
koppling mellan CSR och finansiell avkastning. Om ett sddant samband didremot
skulle faststéllas i flera separata akademiska studier, skulle investerares vilja och

? Urvalsmetod som anvinds av etiska fondforvaltare for att antingen inkludera (positiv screening)
eller exkludera (negativ screening) foretag i investeringsportfoljen utifran fondens etiska kriterier.
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mojlighet att paverka foretagen i CSR-hédnseende troligen oka eller minska
markant (beroende pa riktningen for sambandet).

I en annan studie pd omradet fokuserar Hockerts & Moir (2004) pd hur och i
vilken utstrackning Investor Relation-avdelningar kommunicerar hallbarhets-
information till investerare och i vilken mén denna typ av information efterfragas.
I denna studie konstaterades att foretagen har borjat inse vikten av att framstélla
och sprida bittre hallbarhetsinformation, men att utvecklingen kommer att gi
ganska l&ngsamt eftersom etiska investeringar enligt forfattarna fortfarande ér en
nisch och det kommer att ta tid innan etiska investeringskriterier blir
”mainstream”.

Whitehouse (2006) skriver 1 en artikel inom problemomridet att &tminstone 1
Storbritannien s& aterstar flera fragetecken nir det giller etiska investeringars
paverkan péd foretagens héllbarhetsarbete. 1 ett europeiskt perspektiv anses enligt
Vogel (2005) Storbritannien vanligtvis vara ledande ndr det giller etiska
investeringar och CSR, vilket tyder pa att dessa fragetecken ocksd finns 1 ett
svenskt perspektiv.

Franvaron av teoretisk konsensus pa omréddet gor att vi beddmer det som

omotiverat att utgd ifrdn nagon av tidigare studiers resultat. Vi tar ett steg tillbaka
till generellare och mer utarbetade teorier.

Anvandbara modeller/teorier

Redovisning
Storre enighet
"""""""""""" inom
forskningen
Hallbarhets-
redovisning
Paverkan pa Oenighet inom
héllbarhetsredovisning forskningen

Vir forskningsfriga

Figur 2.1: Forklarande figur dver frénvaro av teoretisk atgdngspunkt.
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2.3 Angransande teorier

For att kunna besvara var forskningsfrdga ricker det inte med att klargéra hur
forvaltare av etiska fonder forséker péverka héllbarhetsredovisningen. Vi ér
intresserade av hur foretagens hallbarhetsredovisning de facto péverkas av dessa
fondforvaltare och darfor maste vi undersoka i vilken utstrickning som foretagen
tillmotesgar forvaltarnas krav och 6nskemél. Denna péverkansprocess illustreras i
nedanstaende figur:

Paverkansforsok

Forvaltare av etiska fonder Foretag

A 4
'

- k'

Utvérdering/analys Resultat av paverkan

Hallbarhetsredovisningen

Figur 2.2: Paverkansprocessen

Eftersom hallbarhetsredovisningen ar frivillig 1 Sverige ar det i slutindan
foretagsledningen som beslutar huruvida en siddan ska upprittas, vilken
information den ska innehalla, hur den ska presenteras och om den ska granskas.
Om etiska fondforvaltare péverkar foretagens beslutsfattare 1 héllbarhets-
redovisningsfragor — och hur — blir sdledes den avgorande fragan. De teorier som
presenteras harnést ger oss en bakgrund till hur sddana paverkansprocesser mellan
foretaget och dess intressenter kan forstas samt den institutionella kontextens roll
for dessa processer.

2.3.1 Intressentteori

Den danske forskaren Pedersen (2006) menar att inom akademisk forskning kring
CSR, inom vilken hallbarhetsredovisning utgdr en del, sa har resonemangen under
de senaste decennierna mer och mer kommit att utgéd ifrén olika utvecklingar av
intressentteori. Clarkson (1995), Steurer et al (2005), Enquist et al (2006), Doh et
al (2006), och Konrad et al (2006) dr nigra av alla de CSR- relaterade studier vi
funnit som utnyttjar intressentteori, vilket styrker Pedersens uppfattning.

Intressentteorin har #&nda sedan Freemans uppmérksammade bok Strategic
Management: A Stakeholder Approach (1984) anvints inom management-
litteraturen for att beskriva, forstd och argumentera for vad och vem som styr,
alternativt bor styra, foretagsledningens beteende. Intressentteori kan enligt
Steurer et al (2005) forstds som ett alternativ eller komplement till den
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neoklassiska ekonomiska synen pa foretagens roll, 1 vilken fokus ligger pé att
aktiedgarnas vinstintresse prioriteras Over andra intressenters intressen. En
intressent dr enligt Freeman (1984, s. 46) nagon grupp eller individ som kan
paverka, eller som paverkas av, en organisations verksamhet. Sedan dess har en
rad alternativa definitioner foreslagits av olika forskare och 1 stort sett alla
aspekter av foretagets interna och externa omgivning har inkluderats 1 ndgon eller
nagra av dessa. Exempel pd sddant som enligt vissa langtgaende definitioner bor
uppfattas som en intressent inkluderar trdd, ekosystem och framtida generationer
(Pedersen 2006).

Flertalet forskare, sasom Mitchell et al (1997), Friedman et al (2002) och Freeman
et al (2004) pépekar dock att intressentteorin inte dr fullt utvecklad och att
koncept som bygger pd resonemang kring intressenter samt olika former av
intressentmodeller och intressentteorier anvinds och forstas pa vitt skilda sétt 1
olika studier och av olika forskare. Freemans (1984) allméant hallna teori har dock
legat till grund for vidare teoriutveckling mot omraden som nédrmar sig vart
forskningsomrade.

En vidareutveckling dr gjord av Donaldson & Preston (1995) som i en artikel
identifierar tre huvudaspekter av intressentteorin: en deskriptiv, en normativ och
en instrumentell. De hdvdar vidare att de tre aspekterna med fordel kan integreras
och att den normativa ansatsen utgor fundamentet som dven de andra tva vilar pa.

Med utgédngspunkt i Donaldsons & Prestons deskriptiva aspekt av intressentteorin
har en modell utvecklats av Mitchell et al (1997). Den belyser hur foretags-
ledningar prioriterar olika intressenters intressen och introducerar en typologi for
systematisk identifiering av intressenter utifran tre attribut: makt, legitimitet och
angeldgenhet:

Makt definieras i modellen som ndr en aktor i1 relationen intressent-foretag har
tillgdng till tvingande, utilitaristiska eller normativa medel, for att driva sin vilja
igenom. Legitimitet definieras som en allmingiltig uppfattning om att en aktors
agerande dr onskvért eller lampligt och detta attribut dr beroende av vilken social
kontext, exempelvis inom vilket land och vilken kultur, som foretaget verkar.
Angeligenhet definieras som ett tillstind som uppkommer da en relation eller ett
ansprdk a) krdver en i tiden snabb &tgdrd och b) ar viktigt eller kritiskt for
intressenten. De tva faktorerna tidskénslighet och betydelse ligger alltsa bakom
detta attribut (Mitchell et al 1997).

Denna attributtypologi ligger sedan till grund for Mitchells et al (1997)
deskriptiva och dynamiska modell kring vad de kallar stakeholder salience”, eller
prioritering av intressenter. Enligt modellen prioriteras en intressent 1 relationen
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med foretagets ledning utifran hur ménga och vilken kombination av attribut som
foretagsledningen upplever att denne innehar. Vilket eller vilka av de tre
attributen som foretagsledningen tilldelar olika intressenter 1 olika fragor ar
beroende av foretagsledningens egna varderingar, vilka i sin tur till stor del beror
pa den institutionella kontext som foretagsledningen verkar 1.

Modellen dr dynamisk vilket betyder att de konstaterar att relationen mellan en
intressent och foretagsledningen inte dr statisk utan fordnderlig. Det betyder
exempelvis att foretagsledningens relation till forvaltare av etiska fonder
forandras med tiden. Modellen knyter ocksd an till institutionell teori, dd den
framhdver att intressentattributen dr sociala konstruktioner och inte objektiva
sanningar. Det innebdr att om etiska fondforvaltares krav och onskemal pa
hallbarhetsredovisningen anses som legitima och angeldgna i en social kontext
behdver de inte gora det 1 en annan. Slutligen papekar Mitchell et al (1997) att
intressenter mycket vdl kan inneha ett eller flera attribut, medvetet eller
omedvetet, och att intressenter kan vilja att anvdnda dessa eller inte i sin relation
med foretagsledningen.

Steurer et al (2005) ldgger 1 en artikel till ytterliggare en dimension pa
intressentteorin, 1 vilken de menar att parallellt med de tre aspekterna som
diskuterats ovan sa kan intressentteorin ha tre olika fokus: foretaget, intressenten
eller sambandet dem emellan 1 héllbarhetsfragor, vilket de kallar ”Conceptual
Sustainable Development — Stakeholder Relationship Management” (Conceptual
SD-SRM). I en senare artikel drar forfattarna slutsatsen att foretagssektorn inte
enbart kan styras genom egenregleringar, saisom SRM, om en hallbar utveckling
ska uppnés, utan dven statlig reglering dr nddvéndig (Konrad et al 2006).

TEORI/MODELL UPPHOVSMAN
Intressentteori Freeman (1984)
v y v
Normativ Deskriptiv Instrumentell Donaldson & Preston (1995)
v
Makt-
legimitet- Mitchell 1(1997
angeligenhets itchell et al )
typologin
v Y v
Foretaget SD-SRM Intressenten Steurer et al (2005)

Figur 2.3: For uppsatsen relevanta utvecklingar av Intressentteori (fetstil)

Genom att kombinera de tre aspekter som Donaldson & Preston (1995)
identifierar med den attributtypologi som Mitchell et al (1997) presenterar samt
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Steurers et al (2005) olika fokus erhdlls en mer konkretiserad bild av hur
samspelet mellan forvaltare av etiska fonder och utformningen av foretags
hallbarhetsredovisning skulle kunna forstas.

2.3.2 Institutionell teori

Vi har ovan kunnat konstatera att intressentteorin kan anvéndas for att beskriva
hur olika aktérer med ndgon form av beroendeforhallande péverkar varandra,
vilket kan végleda var studie i vissa avseenden. Men aktorerna verkar inte i ett
vakuum utan 1 en sambhéllelig kontext och institutionell teori kan med fordel
anvindas for att forstd vilka implikationer detta fér.

Institutionell teori utgdr enligt DiMaggio & Powell (1991) ett distinkt
angreppssétt for studier av sociala, ekonomiska och politiska fenomen pé sa sitt
att teorin belyser hur organisationer formas, utvecklas och anpassas utifrdn
fordndringar bade i den interna och externa omgivningen.

Precis som ndr det giller intressentteori sa pekar Louche (2004) péd att
institutionell teori har beskrivits som pluralistisk: en rad nérliggande koncept,
modeller och resonemang inbegrips i teorin. Den gemensamma ndmnaren &r
enligt DiMaggio & Powell (1991) en skepsis mot att behandla sociala processer
separerat frdn sin kontext och en Overtygelse om att institutioner och sociala
processer dr av betydelse for organisationer.

Teorin ger en bredare forklaring pa vad en institution &r, &n den som anvénds i
dagligt tal, men ingen etablerad och vedertagen definition finns. Jepperson (1991;
refererad av Louche 2004, s. 86) tiacker dock in huvuddragen dé& han definierar en
institution som:

[...] a social order or pattern that has attained a certain state or property, and
institutionalisation as the process of such attainment.

Organisationers strdvan efter legitimitet i en given samhéllelig kontext spelar en
viktig roll inom institutionell teori. Mélet for organisationen och dess verksamhet
ar hela tiden att uppfattas som legitim i samhillet av andra sociala aktorer och
med det asyftas inkorporerandet av i samhaéllet accepterade normer och vérden.
(Louche 2004)

Att samhdlleliga institutioner och kulturell kontext har spelat en viktig roll for
utvecklingen av den finansiella redovisningen har forskare som Jonsson (1991)
och Willmott et al (1992) pévisat.
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Jonsson (1991) har analyserat utvecklingen av den svenska redovisningen. Han
utreder aspekter i samhéllsutvecklingen som paverkat vilka krav som under olika
perioder stéllts pd olika typer av redovisning (kommunal, finansiell och intern)
och hur de normer som styr denna fordndrats dérefter. Jonsson (1991) menar att
framtagningen av normerna som reglerar redovisningen &dr en politisk aktivitet
inom vilken olika samhélleliga aktorer forsoker gora sina respektive roster horda.
Han diskuterar vidare hur olika aktorer varit mer eller mindre tongivande i denna
process utifrdn deras skiftande stéllning i samhillet, som 1 sin tur péverkats av
institutionella fordndringar. Jonsson (1991) belyser att sociala eller kulturella
forandringar pa makroniva péaverkar bade redovisningens roll i samhéllet och i
vilken utstrackning olika aktorer ges mojlighet att péverka redovisnings-
utvecklingen. Det finns enligt honom ocksa ett kulturspecifikt element, diar en
utveckling av redovisningen i en kulturell kontext dr svar att anamma for lédnder i
en annan kulturell kontext.

Normutvecklingen sker enligt Jonsson (1991) genom en process dir offentlig
debatt uppstar ndr krav pa fordndring finns. Han menar att normutvecklingens
frimsta drivare ar kriser och skandaler, som generellt leder till krav pa mer, eller
annan, reglering. Drivande aktorer 1 den fordndringen blir dd de som upplevs ha
mest legitimitet, da dessa blir tongivande i1 den offentliga debatten. I ldnder eller
under perioder da fortroendet for industrin ar lagt dr exempelvis deras mdjlighet
att paverka redovisningsutvecklingen ldgre dn 1 lander eller under perioder da de
atnjuter ett hogt fortroende. Samma resonemang giller andra aktorer som forsoker
paverka redovisningsutvecklingen. En viktig aspekt av legitimitet dr enligt
Jonsson (1991) hur organiserad och specialiserad professionen é&r, vilket lamnar
ett betydande inflytande &t yrkesorganisationer sasom foreningar for revisorer
med mera. Han hédvdar ocksd att nagon allmént accepterad redovisningsteori
aldrig finns, utan endast praxis och regler har sanningsvirde.

For att illustrera detta aterges ett av Jonssons (1991) mest belysande exempel,
Kreugerkraschen. Innan denna var den finansiella redovisningen mer eller mindre
oreglerad. Industrins férsvagade stdllning och minskade legitimitet efter kraschen
gjorde att staten fick utrymme att ta initiativet 1 normutvecklingen, i en mer
reglerande riktning. Behovet av reglering hade tydliggjorts av krisen, ett behov av
forandring hade identifierats. Staten hade tillricklig legitimitet att initiera
forandringen, och ’den svenska modellen” véxte fram. Enligt Jonsson (1991) har
staten 1 Sverige sedan dess varit tongivande 1 utvecklingen av redovisningen, men
andéd engagerat andra aktorer 1 processen, sérskilt yrkesforeningar da dessa vixte
fram och fick legitimitet.

Willmott et al (1992) utreder i en annan artikel normbildningen kring
redovisningen av forskning och utveckling i fyra olika ldnder, varav ett ar
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Sverige. Forfattarnas resonemang anknyter till och stdder Jonssons (1991) och
pekar pa hur strukturella skillnader 1 den institutionella kontexten i1 dessa paverkat
normbildningen 1 olika riktningar. De menar vidare att dessa skillnader speglar
olikheter 1 aspekter som kultur, historia och politik. Normbildningen inom
redovisningsomrédet dr enligt forfattarna en komplex process som bade paverkas
av och reflekterar samhélleliga institutioner. De betonar ocksd att den trans-
nationella regleringen troligen kommer att 6ka. I denna kontext kan inte nationella
regleringar helt forklaras med nationella korporativa strukturer.

Eftersom framvéxten av hallbarhetsredovisning troligtvis har flera likheter med
utvecklingen av den finansiella redovisningen &r ovanstidende resonemang
relevanta for var studie. Det dr fOr oss intressant att soka forstdelse for vilken
stillning forvaltare av etiska fonder har 1 samhéllet och hur deras roll kan komma
att paverkas utifran sociopolitiska forandringar pa makroniva. Ju storre fortroende
och legitimitet som etiska fondforvaltare &tnjuter fran samhéllet desto storre
formaga bor de enligt institutionella resonemang ha att kunna paverka foretagens
hallbarhetsredovisning.

2.3.3 Kvalitativ och kvantitativ information

Olika delar av intressentteori och institutionell teori som beskrivits ovan ldmpar
sig inte enbart for att forstd em aspekt av forskningsfrdgan utan dessa dr
systemteorier som tar ett brett sikte. De ger oss flera infallsvinklar kring den
komplexa pdverkansprocess som vi &mnar utreda.

En intressant aspekt som dessa teorier dock inte direkt berdr dr hur forvaltare av
etiska fonder paverkar hallbarhetsredovisningen nédr det géller formen for
informationsgivningen. Principiellt kan héllbarhetsinformationen redovisas
kvalitativt, genom det skrivna ordet, eller kvantitativt i form av siffror, tabeller
och diagram. Det &r en intressant aspekt av vér forskningsfraga att utreda om
forvaltare av etiska fonder premierar den ena presentationsformen 6ver den andra
och samtidigt se hur foretagen uppfattar denna sida av hallbarhetsredovisningen.
Ar detta mojligtvis en av de aspekter som forvaltare av etiska fonder forsoker
paverka och i s& fall pa vilket sitt? Tidigare forskning kring hur kvantitativ
information fatt en alltmer framtrddande roll inom inte bara naturvetenskapen,
utan ocksd inom samhéllsvetenskapen kan végleda oss 1 svaret pa denna fraga.

Béde Porter (1995) och Chua (1996) papekar hur kvantitativ information har blivit
idealet inom den finansiella redovisningen och utreder vad som kan ligga bakom
denna utveckling och vilka fordelar samt vilka nackdelar kvantitativ redovisnings-
information medger.
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Aven om det inte rdder ndgon konsensus kring den finansiella redovisningens
precisa syfte s& konstaterar Porter (1995) att redovisningen dels fungerar som en
intern samordnings-, styr- och uppfdljningsmekanism (internredovisning) och dels
som ett informationsverktyg for externa intressenter till foretaget (extern-
redovisning). De externa intressenterna har definitionsméssigt nagon typ av
beroendeforhdllande till foretaget och for att intressenten ska kunna fatta
rationella beslut kring sitt forhallande med foretaget, s& behover den tillforlitlig
och relevant information, vilket externredovisningen &r tdankt att erbjuda.

Nagon form av objektivitet efterstrdvas alltsd i redovisningen och Porter (1995)
argumenterar for att kvantitativa metoder och information 1 numerisk form ar ett
sétt att fA redovisningen att uppfattas som mer objektiv. Inom naturvetenskapen
och inte minst fysiken, som &r en vetenskaplig disciplin som traditionellt uppfattas
som objektiv, dr kvantitativa metoder och matematiska modeller dominerande.
Men Porter (1995) frdgar sig retoriskt varféor metoder som lampar sig for att
studera molekyler eller stjdrnor skulle vara optimala ocksd for samhills-
vetenskaplig forskning och sociopolitiska fenomen, sasom redovisningen. Visst
erbjuder kvantitativ information en rad fordelar, det matematiska spréket ar
universellt och erbjuder rigorés behandling. Samtidigt noterar Porter (1995) att
endast en minimal del av all den kvantitativa information som florerar gor ansprak
pa att avbilda nagon naturlag eller ens vara fullstindiga och tillforlitliga
avbildningar av ndgot fenomen.

2.4 Kapitelavslutning

En etisk investering tar hdnsyn inte bara till ekonomiska, utan dven ekologiska
och sociala aspekter av den verksambhet i vilken investeringen sker. Fonder som
forvaltas 1 enlighet med dessa principer brukar kallas etiska, och de fondforvaltare
som dartill aktivt forsoker paverka foretagen 1 positiv riktning i hillbarhetsfrdgor
ar de som ligger i1 fokus for den hér studien.

De ndrmare formerna for och resultaten av denna péverkan pa den svenska
marknaden &r enligt vér vetskap outredda. Internationella studier som gjorts ger
oss en bakgrund och en teoretisk forforstielse, och vi har redogjort for innehallet i
de mest relevanta av dem. Om vi aterknyter till den trattmodell som vi
presenterade i avsnitt 2.2 kan vi konstatera att den teoretiska grunden pé vilken
man kan genomfora en studie blir allt brackligare ju ndrmare var forskningsfraga
man kommer. Vi finner inga skél att pd 16sa grunder vilja nagon eller nagra av de
teorier vi finner i1 olika grad och avseenden otillrackliga eller inte tillrdckligt
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lampliga, utan — efter de ndrmare metodologiska 6vervdganden som redogdrs for i
ndsta kapitel — &mnar vi istillet utfora en induktiv studie.
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3 METOD

I detta kapitel redogor vi for de metoder vi dmnar nyttja i uppsatsen och
motiverar varfor vi anser dem ldmpliga. Vidare beskrivs den arbetsgdang for
vilken studien utfors, samt vilka informationskdllor och vilken data vi anvint oss
av och hur vi inhdmtat denna. Sist utvirderas vald metod.

3.1 Metodologiska angreppssitt for uppsatsen

3.1.1 Deskriptiv ansats

Viért syfte med uppsatsen ar att klargéra hur en part eventuellt paverkar en annan.
Det blir saledes naturligt att vélja en deskriptiv ansats, eftersom inga normativa
ambitioner finns 1 vart syfte.

3.1.2 Induktion

Eftersom vart specifika problemomrade saknar tillrdckligt utarbetade och
vetenskapligt erkdnda modeller och teorier — vilket slogs fast i kapitel 2 — véljer vi
att arbeta med en induktiv ansats, vilket innebdr att vi utifrdn vart empiriska
material konstruerar ett teoretiskt bidrag. De angridnsande teorierna utgor
emellertid en referensram mot bakgrund av vilken vi véljer att utforma vér
undersokning. Den induktiva ansatsen bor leda fram till ett teoretiskt bidrag,
vilket kommer att presenteras i slutdiskussionen (se 6.2).

3.1.3 Kvalitativ metod

Vi har valt att anvidnda oss av kvalitativ metod for att utreda forskningsfragan. Att
forsoka kvantitativt operationalisera de begrepp uppsatsen behandlar bedéomer vi
vara bade onddigt, svirbemistrat och en storre felkdlla d4n nodvéndigt. Den
kvalitativa ansatsen tar sig uttryck i1 noggrannare djupstudier av relevanta
dokument, frimst héllbarhetsredovisningar fran foretag och investeringsprinciper
frdn fondforvaltare, samt intervjuer.
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Att arbeta med en kvalitativ forskningsmetod dr forenat med vissa svarigheter.
Den kritik som riktats mot ansatsen ror oftast att den bygger pa subjektivitet och
att den &r svar att replikera. (Bryman & Bell 2005, s. 318 ff)

Fordelarna med att vélja en kvalitativ ansats &r flera. Dels ger den mdjlighet att
tyda unika och nyanserande foreteelser hos fenomenet eller objektet som studeras.
Dels karakteriseras ansatsen av dppenhet och flexibilitet. Oppenhet di den tillater
uppgiftslimnaren att styra svaren istéllet for att lta sig styras av den som
intervjuar eller observerar. Flexibel blir den da vi arbetar utifrdn en forsknings-
friga men har mojlighet att &ndra denna formulering efterhand som vi samlar in
data och kan dra slutsatser. (Jacobsen 2002, s 142f)

3.1.4 Grundad teori

De metodologiska vigval vi har gjort leder oss in i vad som bendmns grundad
teori. Teorin lades fram av Glaser och Strauss i boken The Discovery of Grounded
Theory: Strategies for Qualitative Research (1967). Det ar svart att ge en tydlig
och koncis beskrivning av teorins grundliggande element av flera orsaker och det
fors ockséd en debatt om vad grundad teori 1 sjdlva verket innebdr. Orsakerna till
detta dr som sagts flera. Dels utvecklades teorin pa varsitt hall av de béigge
upphovsménnen efter det att boken utkommit, Strauss version har exempelvis
modifierats en hel del sedan dess. Dels har forfattare kritiserat teorin eftersom de
anser att den kommer mer till sin ritta nir man bryter mot teorins principer.
Grundad teori dr dock flitigt anvind vid forskning som ar kvalitativt inriktad och
teorin erbjuder ett antal redskap, vilka dr teoretiskt urval, kodning, teoretisk
mittnad och kontinuerliga jidmforelser (Glaser & Strauss 1967). Dessa redskap
kommer vi att redogdra for senare i detta kapitel. Grundad teori definieras i en
senare version som:

Theory that was derived from data, systematically gathered and analysed through the research
process. In this method, data collection, analysis, and eventual theory stand in llose
relationship to one another. (Strauss & Corbin, 1998, s. 12)

Essensen i grundad teori kan alltsd sidgas vara att data samlas in och analyseras
parallellt och att det i denna process forekommer en véxelverkan mellan
insamling och analys som tillater oss att under hela processen fOrdndra vér
forskningsfraga. Detta gor det mgjligt att folja upp och ytterligare undersoka
intressanta nyanser som framkommer under datainsamlingsprocessen.
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3.2 Tillvagagingssitt och datainsamling

3.2.1 Arbetsgéngen
Studien genomfors pa foljande sétt:

1. Vi inleder arbetet med en genomgang av relevant litteratur, framst
vetenskaplig séddan, for att kartligga vad tidigare studier pa omridet
kommit fram till. Med denna grund avgrdnsar vi problemomradet och
faststiller en forskningsfraga.

2. Vi kartlagger direfter aktiefondmarknaden i Sverige och identifierar de
etiska fonder som huvudsakligen placerar i svenska aktier. Detta sker med
hjélp av dokumentstudier, frimst hemsidor och broschyrer.

3. Sedan kategoriserar vi forvaltarna av etiska fonder efter hur de arbetar néir
de viljer ut sina investeringsobjekt, och viljer ut de fondforvaltare som
aktivt forsoker paverka foretagen i hallbarhetsfragor genom direkt dialog.

4. Vi gor ett urval av de foretag som for en dialog med de utvalda
fondforvaltarna och kategoriserar dessa i relevanta avseenden.

5. Slutligen utreder vi om och i1 sa fall hur fondférvaltarna forséker och
eventuellt lyckas paverka hallbarhetsredovisningen. Detta kommer att ske
genom a) intervjuer med bade fondforvaltare och foretag samt foretrddare
for revisorsbranschen och b) studier av fondforvaltarnas investerings-
principer och hallbarhetsredovisningarna for aktuella foretag.

3.2.2 Dokumentstudier

Studier av offentliga dokument ger oss nddvindigt underlag for att formulera
intervjufragor. De dokument som é&r viktiga for var studie &r bland annat
forvaltarnas investeringsprinciper men dven andra broschyrer som kan forklara
hur respektive forvaltares investeringar sker och vilka investeringskriterier som
anvinds. Andra viktiga dokument dr foretagens hallbarhetsredovisningar. I vart
fall blir dokumenten ocksd en komplettering till de intervjuer som kommer att
genomforas. (Jacobsen 2002, s. 185f)

3.2.3 Intervjuer

Information fOor att besvara var fragestillning fas inte enbart genom
dokumentstudier, utan vi maste ocksd vinda oss direkt till de personer som &ar
inblandade 1 paverkansprocesserna. Intervjuer ar ett naturligt val 1 det laget
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eftersom de erbjuder en flexibilitet att f6lja upp fragor, fortydliga oklarheter och
uppfatta nyanser, vilket minimerar missforstand (Bell 1995, s. 90f).

Intervjuer genomfors med representanter, dels for de etiska fondforvaltarna och
dels for foretagen. Dessutom genomfors tva intervjuer med foretrddare for
redovisningsprofessionen. Syfte med dessa &r att intervjua en part som inte har
direkta partsintressen péd vare sig fondforvaltarnas eller foretagens sida, men som
anda &r en central aktor med god insikt 1 de hér fragorna. De intervjuobjekt vi valt
ut hdr forefaller ocksa vara bland de mest anlitade och auktoritativa pd omradet
hallbarhetsredovisning.

Vi genomfor alla intervjuer telefonledes. Fordelarna med detta &ar att
tillgdngligheten pa personer okar eftersom begriansningar i tid och rum blir mindre
avgorande. Nackdelar dr att avstdndet mellan intervjuare och intervjuobjekt blir
storre och nyanser kan vara svérare att upptiacka (Thuren 1986, s. 42ff). I vart fall
bedomer vi att det inte dr en relevant begriansning, d& vara frdgors art inte ar
sddana att nagra dolda strukturer eller dylikt &r foremalet for var undersokning.

Vi viljer att arbeta med semi-strukturerade intervjuer. For att kunna strukturera
och gora jimforelser mellan intervjuobjektens svar kommer vissa teman och
frdgor utgdra en stomme for intervjuerna. Utdver det kommer vi att stélla vissa
specifika fradgor med hansyn dels till det aktuella intervjuobjektet och dels de svar
som framkommer under intervjun. Fordelarna med en semi-strukturerad intervju
ar att den ar flexibel och later den intervjuade prata fritt utifran de fragor vi stéller
(Bryman & Bell 2005, s. 361ff). Den ger oss ocksa mojlighet att stélla foljdfragor
vilket strukturerade intervjuer inte skulle ha gjort utan att skada dess validitet
(Bell 1995, s. 91-93).

I intervjuerna foljer vi det forhéllningssitt som formulerats av Townley et al.
(2003, s. 1048-1051). Grundidén i detta forhallningssétt ar att tillskriva respond-
enternas utsagor rationalitet och sanningsvdrde (av Townley bendmnt ’’the
principle of charity”). Egna vérderingar och uppfattningar far inte styra vérde-
ringen av materialet. Det finns enligt Townley et al (2003) etiska, metodologiska
och politiska skil att gora detta. Etiskt bor man ta hénsyn till en respondents
forklaringar och tillskriva deras intellekt moralisk autonomi och saledes betrakta
deras utsagor som drliga och sanna. Att ifrigasitta detta vore att inskrianka
respondentens integritet som individ. Metodologiskt innebédr ansatsen att ta
respondentens utsagor for sanna och rationella en mdjlighet att f6lja upp dem for
vidare sallning och kategorisering. Politiskt finns det skil att 1ata personer som ar
inblandade i en social eller organisatorisk process en mdjlighet att komma till tals.
(Townley 2003)
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Intervjuerna blir en form av fallstudier. Enligt Quattrone (2006) har vi som
undersokare av ett problem av naturliga skil inget tilltrdde till och ingen kunskap
om den interna verkligheten i1 de organisationer vi studerar. Endast den som sjilv
varit med om det som studeras kan béra vittnesbord fran de hidndelserna, vilket
motiverar hur vi véljer ut vara respondenter.

3.2.4 Urvalsproblematiken

Vi har valt att angripa vér forskningsfrdga genom att dels intervjua de olika
aktorerna som deltar direkt i samspelet mellan forvaltare av etiska fonder och
foretagsrepresentanter, samt revisorer som kan ténkas ha ett indirekt inflytande
over denna.

Vi tar 1 urvalsprocessen var utgangspunkt bland svenska forvaltare av etiska
fonder. Aven om det finns vildigt manga etiska aktiefonder med svenska foretag
som investeringsobjekt, sd dr det endast nagra fi av fondforvaltarna som aktivt
forsoker paverka foretagen genom dialog. De fondforvaltare som tillimpar enbart
enkel, negativ eller positiv screening, utan att fora en dialog med foretagen, torde
inte ha ndgon paverkan som har nagot iakttagbart kausalsamband med foretagens
héllbarhetsredovisning. Vi &r darfor for denna studie inte intresserade av
forvaltare med den typen av etiska fonder. I den hér uppsatsen riktar vi endast in
oss pa de forvaltare som har fonder som gér under kategoriseringen aktiv
paverkan® (se 4.1) Vi kan genom att vilja ut de tre av dessa som forvaltar mest
kapital tdcka in en betydande andel av den typen av fondforvaltare.

Den huvudsakliga urvalsproblematiken uppstér da foretag ska viljas. Vi ser hér en
hel del potentiella problem. De tre ledande forvaltarna av etiska fonder for en
dialog angdende hallbarhetsfragor med ett mycket stort antal foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen. Det finns ingen mdjlighet att undersoka alla dessa. Losningen
pa denna urvalsproblematik far vi frin ett av den grundade teorins redskap,
nidmligen det teoretiska urvalet, som utgor ett alternativ till det statistiska urvalet.
Glaser & Strauss (1967) forklarar skillnaden mellan urvalsmetoderna och
formulerar det teoretiska urvalet pa foljande sétt:

Theoretical sampling is done in order to discover categories and their properties and suggest
the interrelationships into theory. Statistical sampling is done to obtain accurate evidence on
distributions of people among categories to be used in descriptions and verifications. (Glaser
& Strauss 1967, s. 62)

* Aktiv paverkan innebér att forvaltaren for en dialog med befintliga och ibland dven potentiella
investeringsobjekt i syfte att forbattra foretagens ansvarstagande i1 hallbarhetsfragor.
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Det teoretiska urvalet karaktiriseras av att det &r en kontinuerlig process dir
forskaren samlar in och analyserar information samtidigt som den avgoér vilken
data som behovs 1 ndsta steg och var man ska hitta den. Detta for att teorin ska
utvecklas allteftersom olika monster framkommer. Urvalet ska enligt den
grundade teorin goras utifrdn vad som é&r relevant och viktigt for teorins
utveckling. Vi avser att tilldmpa det teoretiska urvalet enligt grundad teori, vilket
for oss innebdr att urvalet av foretag gors med utgangspunkt i var fragestéllning,
da det dr denna som ska fora oss mot uppsatsens teoretiska bidrag. (Glaser &
Strauss 1967)

Rent konkret innebér det att vi ber forvaltarna av etiska fonder ndmna foretag de
forsokt paverka i hallbarhetsredovisningsaspekter. Vi véljer ut ett mindre antal av
dessa med spridning till olika branscher och olika ldng erfarenhet av
hallbarhetsredovisning. Allteftersom utdkas studien med fler foretag for att fa ett
tillrdckligt dataunderlag for att besvara forskningsfragan. Vad som framkommit
under en intervju analyseras och leder till nya dvervidganden om val av nésta
intervjuobjekt. Under denna process iakttar vi att dven icke-noterade fOretag
upprattar likartade hallbarhetsredovisningar (ett faktum som ocksa pétalades av en
av de ledande fondforvaltarna), vilket ledde oss till att komplettera
undersokningen med tva sadana foretag, for att kunna utreda orsakerna till att
aven dessa upprattar hallbarhetsredovisningar. Icke-noterade bolag kan inte inga i
nagon fondportfolj. Deras hallbarhetsredovisning ar dérfor opaverkad av direkta
synpunkter fran etiska fondforvaltare, varigenom for studien intressanta aspekter
framkomma.

3.2.5 Dataanalys

Inga entydiga eller sjdlvklara regler finns kring hur kvalitativ dataanalys ska
genomforas. Nedbrytandet av data i bestdndsdelar (kodning) sker enligt grundad
teori samtidigt och i samband med att materialet inhdmtas. Detta dr ett sétt att
sortera och kategorisera materialet och &r i samband med detta ocksa ett steg i
teorigenereringen. Kodningen bor under undersdkningens gang fortlopande
utvdrderas och utvecklas. Informationskategorier som forefaller intressanta ska
kontinuerligt jimforas och analyseras for att se vilka begrepp de bor relateras till.
(Glaser & Strauss 1967)

Resultaten kan delas in i begrepp, kategorier, egenskaper och hypoteser. Begrepp
ar konkreta och urskiljbara foreteelser ur 6ppen kodning (Strauss & Corbin 1998 s
61, 101). Kategorier ar "begrepp som bearbetats i sddan utstrickning att det kan
anses representera en foreteelse i verkligheten” (Bryman & Bell 2005, s. 451). De
ar séledes en vidareutveckling av ett eller flera begrepp. Egenskaper &r attribut
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eller aspekter av en kategori. Hypoteser dr aningar eller forestdllningar om
relationer mellan begrepp. Detta ska idealiskt utvecklas till en teori. En teori i en
viss empirisk situation eller pa ett faktiskt omrdde &ar en substantiell teori. En teori
med hogre abstraktionsniva dr en formell teori. (Glaser & Strauss 1967)

I tillimpandet av grundad teori har wvi wvalt att arbeta med hjilp av
minnesanteckningar vid datainsamlandet for att friligga begrepp, kategorier,
egenskaper och hypoteser (Bryman & Bell 2005, s. 454-455). Detta gar ut pa att
man inom forskningsgruppen skriver ner ens uppfattning om betydelsen av en viss
term, som sedan ligger till grund for analys och reflektion. Pa detta sitt minskar
man risken att intressanta analyser av data forsvinner i arbetsprocessen.

3.3 Utvirdering av metodval

I foljande avsnitt for vi en allmin diskussion kring de metodval vi gjort och
utvdrderar dessa genom att diskutera begreppen reliabilitet, validitet och
kallkritik.

3.3.1 Reliabilitet

Reliabiliteten, det vill sdga huruvida samma resultat hade uppnatts om négon
annan utfort undersokningen, forsoker vi sdkerstdlla genom hog vetenskaplig
transparens 1 varje avsnitt. Vi har varit sa tydliga som mojligt i att redovisa bade
skdlen till vara val av tillvdgagingssitt och sjilva tillvigagangssittets ndrmare
karaktdr. Att lamna fullstindiga handlingar efter sig blir da viktigt om resultat
visar sig vara extraordinirt.

Det har riktats kritik mot grundad teori. Metoden anses vara bade tidskrdvande,
vag och oklar. Det dr ocksé tveksamt om metoden alltid leder fram till en teori. I
det senare fallet ser vi inte det som en nackdel att utifran grundad teori endast
lamna ett teoretiskt bidrag till diskussionen. Grundad teori har, som alla teorier,
brister, och att vissa av dessa askadliggjorts ger oss viss végledning for
undvikande av svérigheter. (Bryman & Bell 2005, s. 455ft)

Dock finns det andra aspekter som skulle kunna fordndra reliabiliteten Gver tiden,
exempelvis institutionella fordndringar pd makroniva eller fordndringar 1 foretaget
och branschen. Att under sddana forhdllanden utféra samma forskning skulle
troligtvis inte ge samma resultat.
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3.3.2 Validitet

Validiteten, det vill sdga den interna konsistensen, forsoker vi sdkerstélla genom
nérhet till kéllmaterial och att i intervjuer systematiskt forsoka ticka vart onskade
informationsomrade med fragor fran flera infallsvinklar.

Att sprida urvalet av foretag till olika branscher ser vi som en mdjlighet att dka
validiteten pa undersokningen. D& vi vénder oss till flera olika branscher minskar
risken for att gd miste om viktiga nyanser och skillnader i hur arbetet med
héllbarhetsredovisning de facto gar till, di manga branscher har olika stor
paverkan pd omvérlden.

3.3.3 Kallkritik

De personer vi intervjuar ar foretrddare for olika intressen och de dokument vi
studerar dr utgivna av desamma. Det ar hér naturligtvis viktigt att vara medveten
om vilka alternativa skél ett visst uppgiftslimnande kan ha, eller att hela
sanningen av olika skil inte kan kommuniceras. I intervjusituationen maste vi visa
medvetenhet infor detta och i mojligaste man sétta in svaren i sin kontext i
forhallande till intervjuobjektets person. Aven svar som #r priglade av nagon
underliggande tendens kan for var uppsats syfte ha direkt intresse, sa lange vi ar
medvetna om eller lyckas detektera tendensen. (Thurén 1986 s 42-60)

Ett problem relaterat till intervjuerna ar risken for individualism (Kvale 1997).
Viéra intervjuobjekt dr individer som representerar sina respektive organisationer,
men naturligtvis dr organisationen och personen inte ett. Eftersom organisationen
ar vart forskningsobjekt dr detta en felkdlla vi maste forhalla oss till. Vi har
forsokt utforma fragorna sa att fokus flyttas fran individ till organisation, men 1
Ovrigt tror vi denna problematik &r svéar att undvika, vilket gor det &n mer
angelédget att vara medveten om den under arbetets gang. (Thurén 1986 s 118-128)

Vi anviander dessutom vissa sekundirkéllor, sdsom artiklar och rapporter.
Sekundérkillor dr ju resultatet av andra personers processande av primarkéllor,
varfor naturligtvis felkdllorna kan vara storre. Den som genomfort analysen
presenterar en tolkningsversion som dessutom é&r resultatet av den personens
forforstaelse (Jacobsen 2002, s. 187f; Thurén 1986, s 35-37).
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3.4 Kapitelavslutning

Paverkar fOrvaltare av etiska fonder

Forskningsfréga: foretagens hallbarhetsredovisning och i s&
fall hur och vad?
|
v v
Hur paverkar de? Vad péverkar de?
Perspektiv: e  Direkt via dialog e Informationen
e  Annan direkt paverkan e Presentationen

e  Granskningen

| . '

Forvaltare av etiska fond;
Intervjuer Foretagsrepresentanter
Metoder: ()| FExternaintressenter Litteratur-
—— genomgang
Dokument- Investeringsprinciper
studier Haéllbarhetsredovisningar
~— _J

Figur 3.1: Sammanfattande figur 6ver metodval for att besvara forskningsfragan.

Vi har alltsa valt att arbeta utifran en deskriptiv, induktiv ansats, vilket ska leda
fram till ett teoretiskt bidrag. Vi anvénder oss i denna process av en kvalitativ
metod med utgdngspunkt i grundad teori dar dokumentstudier och intervjuer utgor

primidra materialkéllor.
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4 FORVALTARE AV ETISKA
FONDER

1 foljande kapitel kommer vi att ga igenom vilka typer av etiska fonder som finns
och redogdra for hur deras forvaltare arbetar. Ddrefter presenteras de utvalda
fondforvaltarna Banco, Swedbank/Robur och Folksam/KPA, vilken grundas pa
dokumentstudier och intervjuer.

4.1 Kartlaggning och kategorisering av forvaltare av
etiska fonder 1 Sverige

Intresset for att placera etiskt vixer, vilket inte minst marks pa att antalet fonder
med olika former av etiska placeringskriterier 6kar. For drygt tio ar sedan fanns
endast ett tiotal sddana fonder 1 Sverige (Aspelin 2005) och idag ar de cirka 100
(Strandberg 2006). Enligt en rapport fran Folksam (Skillius 2005) forvaltades det
ar 2005 sammanlagt cirka 64 miljarder svenska kronor i dessa fonder vilket da
motsvarade knappt 5 % av det totala fondsparandet 1 Sverige, eller knappt 2 % om
Premiesparfonden utesluts. Vi kan alltsd konstatera att &ven om etiska fonder har
vuxit kraftigt under det senaste decenniet sa &r det fortfarande en nisch pa den
svenska fondmarknaden.

De etiska placeringskriterierna skiljer sig mycket mellan olika fonder och
fondforvaltare. Vissa véljer bara passivt bort foretag de inte vill investera i, medan
andra aktivt forsoker paverka foretag att handla mer etiskt, vilket allt som oftast
betyder ett storre ansvarstagande i sociala och/eller ekologiska konsekvenser av
verksamheten. Forvaltarna anvénder olika former av screening for att identifiera
vilka foretag som, utifran de etiska placeringskriterier som satts upp, kvalificerar
sig for fondportfoljen. Ur denna pool av potentiella foretag investerar fonden
sedan 1 de som bedoms ha de bédsta ekonomiska utsikterna. For vissa
fondforvaltare dr arbetsgangen den motsatta. De olika typerna av etiska fonder
kan klassificeras enligt foljande (baseras pa Skillius (2005), s. 3; Eurosif (2005), s.
3 och Social Investment Forum (2006), s. 4-5):

e Avstia-fonder: Forvaltaren anviander sig av enkel eller negativ screening
for att vdlja bort foretag som bryter mot fondens etiska kriterier.
Kriterierna kan innebéra att man avstar frdn att investera i bolag vars
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omsattning hirrdr fran exempelvis tobak, pornografi och vapen, men det ar
ocksa vanligt att de exkluderande kriterierna géller efterlevnaden av
internationella normer och riktlinjer fran exempelvis FN, OECD, UNICEF
och ILO.

e Bist-i-klassen-fonder: Forvaltaren investerar 1 foretag som dr goda
foredomen 1 héllbarhetsaspekter inom en viss bransch och anvinder sig da
av positiv screening. Vid positiv screening soker man de foretag som
forbundit sig att vara ansvartagande och granskar hur de jobbar for att f6lja
dessa ataganden. Det finns ocksd mer nischade bést-i-klassen-fonder som
investerar i pionjdrer pa specifika omrdden som, exempelvis, utsldpp av
véixthusgaser.

e Aktiv paverkan-fonder: Forvaltaren for en dialog med befintliga och
ibland dven potentiella investeringsobjekt 1 syfte att forbéttra foretagens
ansvarstagande 1 héllbarhetsfragor. Foretag som inte dr bendgna att ta at
sig av forvaltarens onskemadl eller krav riskerar att tas bort fran portfoljen
eller att inte investeras i. Vissa fondforvaltare utovar padverkan genom att
rosta pa bolagsstimmor, medan andra, i dialog med foretagen, utnyttjar sin
tyngd i etiska fragor och/eller kapitalstyrka.

e Ideella fonder: Forvaltaren donerar vanligen en andel av
fondformogenheten till ett ideellt andamaél arligen. Denna typ av fonder
behdver inte anvinda nadgon form av screening.

e Miljoteknikfonder: Forvaltaren investerar i foretag vars huvudsakliga
verksamhet avser att minska ménniskans miljopaverkan.

Manga fonder faller under flera av de ovanstdende kategorierna och flera
fondforvaltare anvénder bade positiv och negativ screening, eventuellt till-
sammans med aktiv pdverkan, for sina investeringar.

4.2 Narmare granskning av utvalda fondforvaltare

I Sverige ar etiska fondforvaltare som &r aktivt paverkande relativt ovanligt. Det
ar forenat med betydligt storre arbetsborda, vilket kan vara en anledning till att
endast fondforvaltare med betydande volym i etiska fonder har sadana program.
Tre fondforvaltare som utovar aktiv paverkan utgér i1 detta sammanhang en
sdrklass 1 frdga om portfoljvolym: Banco, Swedbank/Robur och Folksam/KPA
(Skillius 2005). Vi har dérfor valt att granska dessa narmare.

Vi har utgatt ifran bade skriftligt material fran respektive fondforvaltare och
intervjuer med representanter for dessa i denna granskning, i vilken vi undersokt:
1. investeringsprinciper och urval,
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2. hur de anvinder héllbarhetsredovisningen, samt
3. hur de forsoker paverka denna.
For intervjumall, se appendix 1.

4.2.1 Banco

Banco forvaltar traditionella fonder sedan 1975 och etiska fonder sedan 1993. De
ingdr i ABN AMRO-koncernen och forvaltar enligt egen uppgift ungefir 17
miljarder SEK totalt. Av forvaltarens fonder foljer 19 av dem fOretagets regler for
ansvarfulla placeringar och av dessa &r elva aktiefonder med huvudsakligt’
innehav 1 svenska aktier (Banco hemsida, 2006-12-17).

Som fOretrddare for Banco intervjuades Sasja Beslik (2006-11-30),
chefsanalytiker p4 SRI-avdelningen. Om inget annat framgér s& bygger texten i
detta avsnitt pd de uppgifter som Beslik framforde vid intervjun.

Investeringsprinciper och urval

Urvalet av investeringsobjekt till Bancos etikfonder sker i en stegvis process med
negativ screening som forsta steg, dir foretag med over 5 % av omséittningen
relaterad till tobak, alkohol och vapen utesluts. Dérefter vidtas positiv screening. I
denna del baserar Banco analysen sérskilt pd normer och riktlinjer som kommit
till uttryck i konventioner inom FN, ILO och OECD. Man fokuserar pé foretagens
agerande (detta ord &r fetstilat och kursiverat i Bancos broschyr) frimst med
avseende pa a) ménskliga rittigheter och arbetsforhédllanden; b) miljofragor; c)
korruptionsbekdmpning samt d) foretagsrutiner och interna regelverk. (Banco
2004, s. 4-5, 11) Forvaltaren stiller inga bestdimda krav nér det giller att folja de
riktlinjer som finns for héllbarhetsredovisning, men samtidigt &r man principiellt
positivt instilld till utvecklingen av dessa, &ven om de har vissa brister.

Den etiska och finansiella analysen sker pd Banco genom samarbete mellan en
forvaltare och etikanalytiker, ddr forvaltaren star for den ekonomiska
bedomningen. Banco tar i analysen hjélp av en utomstdende etikanalytiker,
Innovest, samt har ett eget rdd for svérare avvégningar vars ledamoter till
majoriteten dr externt anlitade frin ideella organisationer. Om ett foretag under
investeringstiden befinns vara 1 strid med ndgot av kriterierna i Bancos
investeringsprinciper kan det leda till uteslutning ur portfoljen, men maélet dr forst
och framst att aktivt paverka fOretaget till att forbéttra sitt agerande i
hallbarhetsfrdgor. (Banco 2004, s. 3-5, 8)

530 % utlindska aktier tillats som mest.
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Hur anvdnder de hallbarhetsredovisningen?

Banco anvinder hallbarhetsredovisningen som en typ av “kompass” for att fa en
oversiktlig bild over hur ett foretag bedriver sitt hdllbarhetsarbete. Den utgor en
informationskélla ibland flera andra vid Bancos analys av foretagen, men den &r
inte pd nagot sitt den viktigaste. Mdten med foretagsrepresentanter och besok pé
plats dr mer avgoérande och det intryck som Banco far av foretagens konkreta
arbete utifrdn en sammanvégning av alla dessa kéllor utgér grunden for den etiska
beddmningen. Anledningen till att hallbarhetsredovisningen inte fir en mer
framtrddande plats 1 utvdrderingen é&r framforallt att sanningshalten 1
informationen enligt Beslik inte &r verifierad. Han menar att 1 ménga
hallbarhetsredovisningar ser allt ut som guld och grona skogar och negativa
aspekter rapporteras sparsamt. Han forhaller sig darfor kritiskt  till
informationsinnehdllet 1 dessa. De externa aktdrer som verifierar héllbarhets-
redovisningar, exempelvis Ohrlings PricewaterhouseCoopers, verifierar enligt
Beslik bara att insamlandet av informationen varit dndamélsenlig, inte sjilva
sanningshalten 1 informationen 1 sig.

Hur utévar de sin aktiva paverkan?

Bancos aktiva paverkan péd foretag sker frimst genom dialog om brister och
forbattringsmojligheter. Banco foljer 16pande upp med direktkontakt pa lednings-
niva och den l6pande bevakningen sammanstélls 1 rapporter. (Banco 2004, s. 3,6)

Beslik, ser hallbarhetsredovisningen som sluttampen i en ldngre process rérande
kommunikation av arbetet med héllbarhetsfragor, déir foretagets konkreta
hallbarhetsarbete star 1 fokus. Hallbarhetsredovisningen ar sdllan ingangen i
dialogen med foretagen, utan den ror alltsd oftast mer konkreta fragor. Ofta
hamnar man dock 1 redovisningsfragor till slut och Beslik papekar vikten av att
foretagen Gppet redovisar sitt arbete 1 hallbarhetsfragor.

Beslik ger i intervjun flertalet exempel pd foretag som han tror att Banco har
paverkat genom den dialog som forts med dessa. Samtidigt noterar han dock att
daven om Banco forsoker pdverka sa &dr det langt ifran sdkert att fOretagen
hérsammar dem.

Bancos frimsta agenda i patryckandet &dr att fi foretagen att borja kommunicera
och bli transparanta. Anledningen att foretag inte kommunicerar ar enligt Beslik
ofta att de inte har prioriterat det eller att de tycker att de inte har sa mycket att
kommunicera. I dessa ssmmanhang, da foretag borjar redovisa hallbarhetsaspekter
anser Banco att de har stor paverkan pa den information som fOretagen
kommunicerar.
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Beslik menar vidare att det finns en tendens att anvdnda kvantitativ information 1
rapporteringen, eftersom det traditionellt anses ge béttre underlag. Banco
foresprakar dock en mix av kvantitativ och kvalitativ information. Inom miljo-
omradet ar kvantitativ information redan vél utvecklad och enligt Besliks
beddmning kommer kvantifiering av sociala aspekter ocksd att Oka.
Sammanfattningsvis menar Beslik att kvantitativ information dr “ett plus”, men
ingen nddvéandighet.

En sak som Beslik mycket tydligt efterlyser ar att héallbarhetsinformationen
integreras 1 den ordinarie arsredovisningen, eftersom separata héllbarhetsredo-
visningar saknar den tyngd som é&rsredovisningen fér, och dessutom sdllan nar
investerare som inte har en utpraglat etisk profil.

Slutligen tror Beslik att det ar framst konsulter, anlitade av foretagen i
hallbarhetsfragor, som styr utvecklingen av hallbarhetsredovisningen. Han ser inte
att forvaltare av etiska fonder dr foretagens frimsta malgrupp nér det géller denna
redovisning utan foretagen blir pddyvlade saker utifrdn fran en bredare malgrupp,
sasom kunder, anstillda, leverantorer, etcetera.

4.2.2 Swedbank/Robur

Robur ir ett heldgt dotterbolag till Swedbank, som dr den storsta svenska dgaren
pa Stockholmsbodrsen. Av en total fondportfolj pa cirka 350 miljarder SEK, dr
drygt 12 miljarder investerade i ett tiotal fonder med etiska kriterier. Forvaltaren
har erbjudit etiska placeringsalternativ sedan 1980. (Robur 2006; Robur hemsida,
2006-11-25)

P& Swedbank/Robur intervjuades Anna Nilsson (2006-11-23), ansvarig for miljo-
och etikanalys, som har tio ars erfarenhet fran branschen. Om inget annat framgér
sda bygger texten i detta avsnitt pd de uppgifter som Nilsson framforde vid
intervjun.

Investeringsprinciper och urval

Innan en investering gors i en av Roburs etiska fonder genomfors enligt
fondforvaltaren en grundlig analys, som tar sin utgdngspunkt i branschspecifika
forhallanden. Denna analys grundar sig pd flera internationella riktlinjer och
normer avseende hallbar utveckling som uttrycks i konventioner fran FN, ILO,
OECD samt Amnesty Business Group. Men den stddjer sig dven pa Swedbanks
allménna miljopolicy och Roburs dgarpolicy. (Robur 2006)
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I Roburs etiska investeringsprinciper finns det tva bilagor, en med
hallbarhetskriterier for positiv screening och en med uteslutande kriterier for
negativ screening. | den forstndmnda tar man fasta pa punkter som a) risker och
mojligheter; b) publicitet och intressentreaktioner; c) strategiska fragor och d)
operationella fragor. Detta giller for miljomaissiga, sociala och affarsetiska fragor
1 bade tillverkning, for produkter och i leverantdrsled. De uteslutande kriterierna
innebdr att investeringsobjektens omsdttning inte till mer &n 5 % far vara relaterad
till pornografi, tobak, alkohol och spel. For vapen giller en nollprocentsgrins.
(Robur 2006)

I analysprocessen gor Roburs interna etikanalytiker en relativ bedomning av
foretaget 1 forhallande till branschens specifika fOrutsittningar, vilket innebér
positiv screening. Genom att analysera alla foretag, dven de utanfor portfdljen,
kan Robur identifiera rimliga kravbilder for olika branscher. Analytikerna har
dessutom ett antal ledord som végledning for urvalet till sina etiska investeringar.
Ett av dessa &r att foretagen ska vara Oppna i1 sin kommunikation péd relevanta
omraden, vilket dr direkt relaterat till hallbarhetsredovisningen. (Robur 2006)

Robur har ocksa ett etik- och miljérad i vilken intressenter fran flera sektorer finns
representerade och radets uppgift dr att bistd analytikerna i1 svarare avviagningar
samt att ansvara for utvecklandet av tidsenliga etiska investeringskriterier. (Robur
2006)

Hur anvdnder de hallbarhetsredovisningen?

Haéllbarhetsredovisningen &r enligt Nilsson ett av huvuddokumenten i analys och
urval av foretag till de etiska fonderna. Men de anviander dven andra informations-
killor, sdsom foretagens ordinarie arsredovisningar och information pa foretag-
ens hemsidor. Nilsson sdger att Robur letar efter information som matchar deras
etiska kriterier 1 alla tillgédngliga kéllor. Hon betonar ocksa att Robur i1 sina
kriterier uttrycker att de vill att bolag skall vara 6ppna och transparenta med sin
redovisning och det blir darfor en poéng att anvdnda denna.

Nilsson ndmner att det finns en trend hos svenska foretag att ge en fylligare
information om héllbarhet 1 arsredovisningen, strunta i en separat hallbarhets-
redovisning och istillet ldgga ut mer information pa Internet. Hon tycker ocksé att
det dr mycket synd att bolag med en bra héllbarhetsredovisning ibland inte
namner dess existens i sin ordinarie arsredovisning.

Nilsson ser inte hallbarhetsredovisningen som ett onddigt mellanled, utan en
nodvindighet for att kommunicera hallbarhetsarbetet. Problemet dr ddremot att
finna ett bra gemensamt sétt for foretag att redovisa pa. I nuldget ar det svart att
jamfora tva foretags hallbarhetsarbete pa basis av deras hallbarhetsredovisningar.
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Hur utévar de sin aktiva paverkan?

Robur forsoker paverka foretag genom en mer eller mindre djupgaende dialog
med dessa och genom att publicera resultaten av sina analyser pa Internet och pa
sé sdtt gora allmént kéant vilka foretag som uppfyller de etiska kriterierna. (Robur
2006)

Robur for en dialog med alla svenska borsnoterade foretag, inte enbart med de
foretag som man investerar i. Hon menar att detta dr ovanligt bland svenska
forvaltare av etiska fonder. D& brister upptéacks hos bolag inleds en djupare dialog,
for att paverka foretaget sd att de forbattrar sin verksamhet utifrdn de etiska
kriterierna.

Nilsson menar att d&ven om paverkan pd det konkreta héllbarhetsarbetet ar
viktigast, sd dr héllbarhetsredovisningen en viktig aspekt som forvaltaren forsoker
att paverka, for att fa en sa hog transparens som mojligt. Hon anser att det ar
mycket viktigt att foretag redovisar sitt hallbarhetsarbete och att hallbarhets-
redovisningen i manga fall kan bli bittre. Samtidigt medger hon att redovisningen
1 sig inte ensamt brukar kunna avgora om ett foretag anses uppfylla kriterierna
eller inte. Det kan i1 det hér fallet vara viktigt att betona att Robur dock aldrig
skulle godkédnna foretag med délig hallbarhetsredovisning i1 vissa branscher, som
exempelvis skogsindustrin. Nilsson menar att da foretag borjar héllbarhets-
redovisa sa dr det ofta mer skonméilning och sedan blir foretagen drligare och
arligare. Hon tycker sig se en viss positiv korrelation mellan héllbarhets-
redovisningar och det bakomliggande hallbarhetsarbetet. Men Nilsson pépekar
samtidigt att det géller att vara pa sin vakt da man analyserar foretagen, for att inte
bli charmad av en snygg redovisning.

Nilsson dr positiv till att foretag anvdander GRI:s riktlinjer, eftersom de okar
mojligheten att jamfora. Men det finns inga krav pa att ndgra sadana riktlinjer
maste foljas. Nar det giller hur hallbarhetsredovisningen bor presenteras sa anser
Robur inte att det har ndgon direkt betydelse om den &r separat eller integrerad 1
arsredovisningen.

I fraga om paverkan mot antingen kvantitativ eller kvalitativ information sé sdger
Nilsson att hon tycker att det &r viktigt med en beskrivning av verktyg, metoder
och principer 1 form av kvalitativ text, som 1 sin tur kan utvirderas med
kvantitativa data, i form av nyckeltal. Men hon podngterar att man verkligen
maste tdnka sig for dd man tittar pa kvantitativ data da den létt kan luras. Robur
anvénder bada typerna av data for att de kompletterar varandra.
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4.2.3 Folksam/KPA

Folksam forvaltar totalt 167 miljarder kronor och har ndgon form av etiska
placeringskriterier for hela det forvaltade kapitalet® (Folksam hemsida, 2006-11-
27).

KPA Pension égs till 60 % av Folksam och till 40 % av Sveriges kommuner och
landsting. Folksam Fond AB forvaltar KPA Pensions etiska fonder och sedan
2003 gar aven KPA Fonder AB under namnet Folksam Fond AB (KPA hemsida,
2006-12-01). Det faller sig darfor naturligt att behandla KPA och Folksam i
samma avsnitt och hidanefter bendmner vi de bada som Folksam om inget annat
framgar.

Vi intervjuade en av Folksams etikanalytiker, Nina Bonnelyche (2006-11-27).
Eftersom bolaget har ett ndra samarbete med GES Investment Services inter-
vjuade vi dven Magnus Furugard (2006-11-29) som dr President och Research
Director pa GES.

Investeringsprinciper och urval

Valet av investeringsobjekt i Folksams etiska fonder inleds med att fond-
forvaltarna viljer ut intressanta foretag pd ekonomiska grunder. Dessa ska sedan
godkdnnas av bolagets egna etikanalytiker i enlighet med uppsatta placerings-
kriterier for att bli aktuella for investering. De foretag som sedan investeras i och
aterfinns 1 fondportfoljerna genomgar var sjétte manad analys och betygsittning
betraffande héllbarhetsaspekter. Denna &dterkommande analys av befintliga
innehav kops in externt fran GES. (Bonnelyche intervju, 2006-11-27)

Folksam har stéllt upp ett antal placeringskriterier som kategoriseras som
paverkande och uteslutande. De paverkande kriterierna géller miljo, méinskliga
rittigheter och korruption. De uteslutande kriterierna for alla Folksams fonder
giller produktion av tobak i ndgon form. For KPA Pensions fonder har ribban
lagts hogre da dessa fonder dven har uteslutande kriterier betrdffande vapen,
alkohol, kommersiell spelverksamhet och milj6 (fossila brinslen). For att gora det
praktiskt hanterbart tillats dock att hdgst en procent eller 10 miljoner SEK av ett
foretags drsomséttning kommer frdn verksamheter som omfattas av uteslutande
kriterier. (Folksam hemsida, 2006-11-27)

Hur anvinder de hdllbarhetsredovisningen?
Hallbarhetsredovisningen é&r ett av de dokument Folksams etikanalytiker anviander
sig av vid analyser och infor bolagsstimmor och moten, men de dr i Ovrigt

% Den uppmirksamme ldsaren noterar att detta belopp 4r knappt tre génger storre 4n det belopp pa
64 miljarder som Skillius rapport fran 2005 angav for hela den etiska fondmarknaden i Sverige.
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faordiga betrdffande vilka synpunkter och 6nskemal de har pa denna (Bonnelyche
intervju, 2006-11-27).

GES anvinder sig ocksa av den kvalitativa och kvantitativa information som finns
1 héllbarhetsredovisningarna dd de analyserar och betygsitter foretag, men av
svaren att doma foredrar de kvantitativa métt som f6ljs upp. De betraktar
informationen 1 hallbarhetsredovisningen som sann och tar i analysprocess endast
kontakt med foretag, da det rader oklarheter pa nadgon punkt. (Furugard intervju,
2006-11-29)

Hur utévar de sin aktiva paverkan?

Folksam utdvar aktiv paverkan pé befintliga innehav. Dessa och ténkbara framtida
innehav analyseras och betygsitts 1 samarbete med GES en géng i halvaret ur ett
antal aspekter pd miljo, ménskliga réttigheter och korruption. Befintliga innehav
som av ndgon anledning inte l&ngre uppfyller placeringskriterierna avyttras. Ofta
ror det sig da om foretag som fordndrat beteendet och borjat bryta mot uteslutande
kriterier. Den aktiva paverkan utférs genom att man som aktiedgare deltar vid
innehavens bolagsstimmor och dir rostar och for upp fragor som ror hallbarhet.
(Folksam hemsida, 2006-11-27) Folksam sdger sig inte arbeta med att forsoka
paverka hallbarhetsredovisningen men uppger dnda att man har vissa synpunkter
pa denna vid kontakt med foretag. De uppmanar foretag att redovisa sa mycket
som mojligt, alltsa att vara transparanta och rekommenderar dem dven att folja
GRI:s riktlinjer. (Bonnelyche intervju, 2006-11-27)

En av de hallbarhetsaspekter som GES betygsétter dr héllbarhetsredovisningen.
De tar inte spontan kontakt med fOretag som de tycker har bristfillig
hallbarhetsredovisning i syfte att paverka den, men ger synpunkter om foretag hor
av sig med fragor efter det att deras hallbarhetsredovisning betygsatts. Furugard
pa GES menar att foretagen tar at sig av deras synpunkter och dr benédgna att
fordandra sig. Han tror att GES och andra externa etikanalytiker &r en av de aktorer
som driver pa utvecklingen av héllbarhetsredovisningen och férutom att man ger
direkta synpunkter till foretag medverkar man dven pa konferenser som ror
hallbarhetsredovisning. Det viktiga for GES ar inte att foretagen exakt foljer
GRI:s riktlinjer, utan att informationen ar nyttig och anvidndbar. Den ska helst
vara konkret och rakt pd sak. Furugard tycker ofta att hallbarhetsredovisningarna
innehaller for mycket kvalitativ information. Han ser hellre nyckeltal som f6ljs
upp och hellre en konkret A4-sida &n 100 sidor dér man fér leta efter det av vérde.
(Furugérd intervju, 2006-11-29)
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4.3 Kapitelavslutning

I borjan av kapitlet presenteras vilka olika typer av etiska fonder som
forekommer. Att vi valde att inrikta oss pd den typ som utdvar aktiv paverkan
beror pd att det dr denna grupp som enligt var mening skulle kunna utfora
paverkan pa foretagens héllbarhetsredovisning. De tre mest intressanta och
formogna fonderna pa omradet 4r Banco, Swedbank/Robur och Folksam/KPA.

De arbetar alla olika med urvalsprocessen men vad som kan vara intressant att
lyfta fram for den kommande analysen dr att Banco sjdlva kontrollerar delar av
informationen i redovisningarna. Robur och Folksam dr godtrogna till det innehall
som finns och kontaktar endast foretagen d& det skulle finnas fragetecken kring
héllbarhetsarbetet. Robur arbetar med en bred analys for att pa sa sétt kunna skapa
rimliga kravbilder for varje bransch medan Folksam anlitar utomstiende
etikanalytiker for att kontrollera sina innehav.

Det rader bland forvaltarna en skiftande syn pd héllbarhetsredovisningens
anvindbarhet. Banco ser den som en kompass, en informationskélla bland ménga
andra. Robur & andra sidan ser héllbarhetsredovisningen som ett huvuddokument
men anvénder dven andra kallor for att matcha sina krav.

Den dialog som fonderna for med bolagen géller sdllan endast redovisningsfrdgor
utan dessa ér istdllet slutet av en lang process, som Beslik pd Banco formulerar
det. Det rdder en samstimmighet om onskemadlen kring en 6kad transparens fran
foretagens sida. Det finns dock négra specifika dnskemaél fran forvaltarna. Banco
efterfragar en integrerad rapport 1 drsredovisningen och GES vill se mer konkreta
rapporter och inga utsagor pd upp emot 100 sidor. Mer kvantitativ informationen
ses som ett sitt att Oka hallbarhetsredovisningarnas anvindbarhet som en
jamforande redskap. Den kvalitativa informationen dr ett komplement for att
kunna beskriva metoder och strategier.
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5 FORETAGENS
HALLBARHETSREDOVISNING

I detta kapitel beskrivs de foretag vi valt att studera ndrmare med avseende pad
forskningsfragan. Den inledande oversikten av hdallbarhetsredovisningen i Sverige
fungerar som bakgrund till den mer ingdende utredningen av de utvalda
studieobjekten, som gjorts utifran dels intervjuer med representanter for dessa
och dels dokumentstudier av deras respektive hallbarhetsredovisningar.

5.1 Oversiktlig kartliggning av hallbarhetsredovis-
ningen 1 Sverige

Innan vi gér ndrmare in pa vilken paverkan som etiska fondforvaltare har pa de
utvalda foretagens héllbarhetsredovisning, amnar vi ge en kort oversiktlig bild av
hallbarhetsredovisningen i Sverige idag.

Nastan alla kartliggningar inom héllbarhetsredovisning fokuserar pa stora, ofta
borsnoterade foretag och hallbarhetsredovisningar dr inte lika vanliga eller
utvecklade bland smad och medelstora foretag (se exempelvis The Swedish
Sustainability Reporting Context av Larsson 2006). Variationen pa hur héllbar-
hetsredovisningen utformas bland de svenska borsforetagen ér stor. En del foretag
viljer att inkorporera hallbarhetsinformationen i den ordinarie &rsredovisningen,
medan andra presenterar denna i en separat rapport. Vilken information som
inkluderas och omfattningen pa redovisningen varierar ocksd mycket kraftigt.
Formen for informationen skiljer sig likasd, d4 den ibland presenteras endast
kvalitativt, medan den i andra fall ocksa beskrivs med kvantitativa matt. Den
externa granskningen av hallbarhetsredovisningen dr en annan aspekt for vilken
det inte gar att uttala sig generellt kring hur foretagen handlar.

Nagra trender har dock kunnat utldsas och Méller et al (2005) visar att de foretag
som redovisar separat eller som foljer GRI:s riktlinjer generellt ger en mer
uttommande bild av sitt hallbarhetsarbete dn foretag som inte foljer riktlinjerna
eller som har inkorporerat hallbarhetsredovisningen i arsredovisningen. De hdvdar
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ocksd att majoriteten av foretagen pa Stockholmsbérsens A-lista’ inte har en
valutvecklad héllbarhetsredovisning.

5.2 Presentation av utvalda undersokningsobjekt

Upplédgget i presentationen av denna empiri kommer grovt att vara foljande. Vi
inleder med grundlidggande information om respektive foretags hallbarhets-
redovisning, exempelvis vilka anledningar de uppger for upprittandet. Dérefter
gér vi over pa till vilka de riktar sin hallbarhetsredovisning. Vi forsoker vidare
utreda vilka som paverkat dem i processen samt vilka som arbetar med
héllbarhetsredovisningen internt. Sérskilt fokus ligger sjdlvfallet pa forvaltare av
etiska fonder. Slutligen berdr vi aspekter av innehallet, sdsom syn pa kvalitativ
och kvantitativ information. For onoterade foretag dr upplagget ndgot modifierat.
Tva onoterade foretag studeras for att ge en bild av héllbarhetsredovisning som &r
fri fran direkt paverkan fran forvaltare av etiska fonder. For intervjumallar, se
appendix II-IV.

5.2.1 Trelleborg

Trelleborg valdes ut som en representant for den miljdintensiva
tillverkningsindustrin. Foretaget betraktas ocksa enligt egen uppgift som ett icke
godként investeringsobjekt av flera etiska fondforvaltare. Vi intervjuade Victoria
Hellstrom (2006-12-04), miljochef pa Trelleborg och om inget annat framgar s&
bygger detta avsnitt pa uppgifter som framkom under intervjun.

Trelleborg borjade uppritta en miljoredovisning 1998 och denna utdkades 2002
till en hallbarhetsredovisning. Anledningen till att féretaget borjade kommunicera
hallbarhetsfrdgor 1 en hallbarhetsredovisning var ett okat intresse for sociala
fridgor bland externa intressenter, sisom aktiedgare, etikanalytiker och studenter.
Hallbarhetsredovisningen riktar sig dven till foretagets anstillda.

Totalt 4r 6ver 100 anstidllda vdrlden Over delaktiga i arbetet med Trelleborgs
hallbarhetsredovisning, fridmst miljoansvariga som rapporterar in en mingd
information, men dven personer fran ekonomi- och personalavdelningarna bidrar.
Trelleborgs informationsavdelning ansvarar Overgripande for produktion av
hallbarhetsredovisningen. Revisorer anlitas for granskning av
hallbarhetsinformationen 1 arsredovisningen men den fiardiga hallbarhets-
redovisningen verifieras inte av nagon extern aktor (Trelleborg 2005, s. 18).

7 A-listan finns inte ldngre utan motsvaras idag av Large Cap.
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Trelleborg har regelbunden dialog med flera forvaltare av etiska fonder, vilket
innebér personliga kontakter ett antal génger per ar. Ofta ar det forvaltarna som ar
den drivande parten for dialogens uppkomst. Hellstrom anser att de &ar viktiga
intressenter, frimst pa grund av deras tyngd 1 etiska fragor. Utdver personliga
kontakter = genomfor etikanalytiker grundliga analyser av  foretagets
hallbarhetsarbete och hallbarhetsredovisning minst en géng per ar. Relativt liten
del av dialogen med fondforvaltarna handlar om héllbarhetsredovisningen 1 sig.
De f4 synpunkter som framforts pad redovisningsomradet har mestadels rort
informationsinnehallet. Bendgenheten att fordndra héllbarhetsredovisningen efter
enskilda synpunkter har minskat pa Trelleborg sedan GRI:s riktlinjer borjade
foljas 2005. Foretaget fick da en tydligare bild av hur de vill hallbarhetsredovisa.
Trelleborg sjdlva vill redovisa nyckeltal som de kan folja pa fem ars sikt. Det var
inte ett externt tryck som gjorde att GRI:s riktlinjer borjade foljas, men forvaltare
av etiska fonder har dock varit positiva till det hela. Hellstrom lyfter &ven fram
revisorerna som viktigt bollplank i utformningen av héllbarhetsredovisningen.

Det budskap forvaltare for fram ar att de girna vill se information som ar mer
jamforbar med finansiell sidan. Aven Trelleborg verkar vara inne pa denna linje.
Deras hallbarhetsredovisning ar relativt kortfattad med ett stort antal nyckeltal
som illustrerar trender, frimst pd miljdomradet (se vidare Trelleborg 2005).

5.2.2 Lindex

Lindex valdes ut pd grund av att foretaget just nu haller pa att uppritta sin forsta
samlade hallbarhetsredovisning (fér 2006). Foretaget dr ocksa intressant dé de har
produktion i ldnder dir ménskliga rittigheter ofta dsidosdtts och att de siljer
produkter som vid odling, tillverkning och transport pdverkar miljon i olika
avseenden. Vi intervjuade Ulrika Danielsson (2006-11-28), informationschef pa
Lindex, och avsnittet bygger helt pa vad som framkom under intervjun.

Lindex har tidigare haft en CSR-broschyr som de inte fatt ndgra direkta
synpunkter pa. Anledningen till att fOretaget nu tar steget och borjar
héllbarhetsredovisa dr dels ett internt tryck och dels att man upplever ett okat
tryck fran kunder. Foretaget har redan idag ett flertal nyckeltal inom
hallbarhetsomradet och Danielsson menar att de lika girna kan redovisa dessa i en
héllbarhetsredovisning for att ge 6kad transparens.

Pé Lindex arbetar flera olika avdelningar med héllbarhetsfragor. Foretaget anlitar
inga utomstéende konsulter for att uppritta hallbarhetsredovisningen. Déremot har
foretaget inhdmtat sypunkter fran olika hall och inspirerats av GRI:s riktlinjer,
som dock inte kommer att f6ljas fullt ut, &minstone inte inledningsvis.
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Den kommande hallbarhetsredovisningen éar riktad till den som é&r intresserad och
man vill med den visa pa konkreta resultat och att foretagets héllbarhetsarbete ar
mer dn tomma ord.

Lindex for en regelbunden dialog med flera forvaltare av etiska fonder, dar
forvaltarna dr drivande. Foretaget far fragebatterier och besok, dir dven intervjuer
ingdr. Dialogen med forvaltarna ror endast héllbarhetsredovisningen 1 liten
omfattning, ddremot rdér naturligtvis alla fragor sddant som kan tas upp i denna.
Forvaltarna tycker att det ar positivt att Lindex nu boérjar med en riktig
hallbarhetsredovisning. De har tidigare haft nskemal om att se fler nyckeltal och
da synpunkter forekommer tar man pa Lindex &t sig av dessa och &r bendgna att
fordandra sig. Danielsson anser att forvaltare av etiska fonder &r lika viktiga som
andra investerare, det enda som skiljer dem é&r det fokus de har.

Angaende kvalitativ och kvantitativ information kan det noteras att anledningen
till att man drojt sd ldnge som man gjort med att uppritta en samlad hallbarhets-
redovisning dr att man velat ”vénta tills vi har lite siffror att redovisa”. I den man
forvaltare av etiska fonder berdrt sjdlva hallbarhetsredovisningen har det framst
ocksa varit ett allmént krav om fler nyckeltal.

5.2.3 TeliaSonera

Vi valde ut TeliaSonera som en representant for telekombranschen. Vi intervjuade
foretagets CSR-ansvarige, Kari Vaihia (2006-12-07). Om inget annat fram-
kommer sd bygger informationen som delges i detta avsnitt pa sddant som
framkom under intervjun.

Foretaget upprittar en hallbarhetsredovisning sedan 2004. Anledningen ir en
allmén maélséttning pd foretaget om transparens och att underlétta informations-
insamlingen for de intressenter bolaget har kontakt med, déribland forvaltare av
etiska fonder. Vilka avdelningar som har ansvarat for héllbarhetsredovisningen
har varierat under dren. Tidigare har personal- och marknadsavdelningen ansvarat
for hallbarhetsredovisningen, men detta ska tas Over av kommunikations-
avdelningen. Héllbarhetsredovisningen upprittas mestadels av intern personal pa
TeliaSonera, men foretaget tar dock hjélp av reklambyraer som gar igenom texten
och som forbéttrar den yttre formen. Héllbarhetsredovisningen riktas till alla
intressenter, men enligt Vaihia visar undersokningar att etikanalytiker och
forskare dr de vanligaste ldsarna och att kunder mer séllan ldser den. Han papekar
att forvaltare av etiska fonder har blivit mer synliga och aktiva under de senaste
aren och att foretaget i framtiden nog maéste ta storre hinsyn till dem.
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TeliaSonera for 1 nuldget en dialog med flera forvaltare av etiska fonder, vilka
vanligen dven besoker foretaget. Forvaltarna uppges vara den drivande parten.
Enligt foretaget har fOrvaltarna vanligtvis inga direkta synpunkter pa
hallbarhetsredovisningen utan de fokuserar pa hallbarhetsarbetet. Att TeliaSonera
foljer GRI:s riktlinjer menar Vaihia vara mer én tillrickligt for de behov som
forvaltarna har och sidger vidare att dessa intressenter alltid &r ute efter trender.
Sadana beskrivs vanligen av kvantitativa nyckeltal, nagot som man pa
TeliaSonera forsoker arbeta fram men som enligt egen utsago kan vara
problematiskt. Foretagets hallbarhetsredovisning innehéller ocksa relativt fa
nyckeltal, och de som forekommer ror koldioxidutsldpp, energianvéndning,
konsfordelning, langtidssjukskrivna och mdotessitt (telefonkonferens eller
personligt mote). Aven den kvalitativa informationen #r sparsmakad, medan
mycket kraft verkar ha gatt till den grafiska utformningen. (Se vidare TeliaSonera
2005)

5.2.4 Svenska Cellulosa Aktiebolaget (SCA)

SCA intervjuas som en representant for pappersindustrin, som dr en bransch med
stor miljopdverkan. Vi har intervjuat Patrik Isaksson (2006-11-27), som é&r
Director Environmental Affairs pA SCA och om inget annat framgar s bygger
texten i detta avsnitt pa de uppgifter som Isaksson framforde vid intervjun.

SCA har upprittat hdllbarhetsredovisningar sedan 1998, med motiveringen att
foretaget fatt negativ kritik 1 media, trots att de sjdlva ansdg sig utfora ett fullgott
miljoarbete. SCA upprittar en separat hallbarhetsredovisning, i vilken man bland
annat kan ldsa om hur foretaget lyckats placera sig pd index och listor dver
héllbarhetsarbetande foretag. Nagra exempel pé dessa dr Innovest rating och The
Dow Jones Sustainability Index (SCA 2005, s. 8ff). Den grupp pa foretaget som
arbetar med uppréattandet av rapporten dr personer frdn avdelningarna for miljo,
socialt ansvar och information, men den person som har huvudansvaret varierar
dock frén &r till ar. I processen med att ta fram hallbarhetsredovisningen anlitas
inga utomstdende konsulter, med modifikation for att de som arbetar med
uppréattandet anvinder sina foretagskontakter. Isaksson dr noga med att betona att
det dr foretaget sjdlva som bestdmmer Over innehéllet i deras héllbarhets-
redovisning. Den malgrupp som SCA riktar sin héllbarhetsredovisning till &r
framst forvaltare av etiska fonder och andra mdjliga &r kunder och anstéllda. Den
fordndring som skett med rapporten sedan foretaget borjade hallbarhetsredovisa ér
tilligg av sociala data och att de numera dven anlitar Deloitte for att granska alla
miljodata (SCA 2005, s. 55). SCA har valt att inte folja GRI:s riktlinjer.
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Intresset fran den traditionella finansmarknaden for hallbarhetsredovisningen ar
enligt Isaksson ganska lagt men etikfonderna ar klarare 1 sina 6nskemél. Da SCA
ligger 1 regelbunden dialog med etikfondsanalytiker vid 15-20 tillfdllen per ar
forsoker de tillmotesga de muntliga och skriftliga krav etikfonderna stiller, s&
langt det 4r mojligt. Kontakterna vid dessa tillféllen géller till 99 %" fragor kring
hallbarhetsarbetet vilket ger ett litet utrymme for redovisningen. Isaksson anser att
de etiska fonderna &r viktiga bade pa grund av tyngden i de etiska fragorna och
deras kapitalstyrka.

5.2.5 Atlas Copco

Vi valde ut Atlas Copco som en representant for verkstadsindustrin. Vi
intervjuade Anna Brandhorst-Satzkorn (2006-12-04), samordnare av CSR-fragor.
Om inget annat framgar sa bygger texten i detta avsnitt pd de uppgifter som
Brandhorst-Satzkorn framforde vid intervjun.

Atlas Copco har upprittat sin héllbarhetsredovisning sedan 2001. Rapporten &r
integrerad 1 arsredovisningen, och detta motiveras med att innehallet skall vara
strikt faktamassigt. Kompletterande information utges i1 en foretagsintern tidning
som istéllet innehaller ldngre beskrivningar om de program kring héllbarhets-
arbetet som foretaget utdvar. For sjélva upprattandet av héllbarhetsredovisningen
ansvarar tre avdelningar: miljo-, personal- och ekonomiavdelningen. I samband
med att Atlas Copco borjade héllbarhetsredovisa anlitade de utomstdende
konsulter (ex. KPMG) vid framtagandet av rapporten, framst for att kompetensen
inte fanns inom fOretaget. Rapporten riktar sig till alla foretagets intressenter,
déribland etikfondsanalytiker. Atlas Copco verifierar inte sin héllbarhets-
redovisning.

Atlas Copco ligger i regelbundna dialoger med flera intressentgrupper och storre
aktiedgare (frimst de storsta etiska fonderna), Amnestys Business Group,
Transparency International och foretag (inklusive kunder och leverantdrer) (Atlas
Copco 2005, s 85). Dessa dr bade informella och formella kontakter genom
frageformuldr, intervjuer och besok. Kontakten med etikfonder har mer och mer
borjat gélla hallbarhetsarbetet och fragor kring redovisningen ligger néstan aldrig
pa agendan. Brandhorst-Satzkorn pdpekar att alla deras intressenter paverkar deras
héllbarhetsredovisning. Foretaget har valt att f6lja GRI:s riktlinjer (Atlas Copco
2005, s. 88). Brandhorst-Satzkorn verkar inte ha en klar uppfattning i fragan
huruvida det ar kapitalstyrkan eller den etiska tyngden som dr avgdrande for de
etiska fondforvaltarnas inflytande pé foretaget.
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5.2.6 AstraZeneca

Anledning till att vi valde ut AstraZeneca ir att de, enligt en av véra respondenter
bland forvaltarna, har en foredomlig hallbarhetsredovisning. Det vore dérfor
intressant att undersdka narmre vilken roll forvaltare av etiska fonder har spelat
for denna. Foretaget far dessutom representera ldkemedelsindustrin. Vi
intervjuade Malin Ekefalk (2006-12-08) som &r chef for foretagets avdelning for
ansvarsfullt foretagande. Uppgifterna 1 detta avsnitt bygger pa sadant som
framkom under intervjun om inte ndgon annan kélla uttryckligen ges.

Inom Astra hade man haft miljéredovisning sedan 1992 och ar 2000 utdkades
denna till att bli en hdllbarhetsredovisning, som numera upprittas gemensamt for
hela koncernen. Orsaken till att foretaget borjade uppritta en hallbarhets-
redovisning var ett dkat intresse for sociala fragor fran foretagets intressenter, och
med dessa forstds enligt Ekefalk media, studenter, forvaltare av etiska fonder,
anstéllda och omvirlden i stort. Anledningen for uppréttandet av héllbarhets-
redovisningen tycks inte ha &ndrats. I foretagets senaste hallbarhetsredovisning
(2005) framkommer att huvudorsaken bakom foretagets hallbarhetsredovisning ar
att upprétthalla eller stirka fortroendekapitalet frén intressenter och samhéllet i
stort. Aven om ingen speciell intressentgrupp prioriteras, utan héllbarhets-
redovisningens tdnkta malgrupp dr bred, sa nidmner Ekefalk speciellt anstdllda,
aktiedgare, rankinggrupper och forvaltare av etiska fonder.

P& AstraZeneca dr det delvis samma personer som arbetar med den finansiella
redovisningen som med héllbarhetsredovisningen. Dessa arbetar frimst med
projektledningen och forfattandet, men dven anstillda frdn andra avdelningar
medverkar. Datainsamlingen sker ocksd i tvérfunktionella grupper. Foretaget
skoter uppréttandet av héllbarhetsredovisningen internt. Inga utomstaende aktorer
anlitas direkt i denna process, men dess tillforlitlighet verifieras av Bureau
Veritas, som &r en extern granskare. I 2005 ars hallbarhetsredovisning foreslog
Bureau Veritas bland annat att GRI:s riktlinjer skulle foljas i storre utstrickning
for att underldtta branschinterna jimforelser. I nuldget anvénds dessa riktlinjer
som en inspirationskélla, men foretaget dvervéger att titta pA dem mer noggrant i
framtiden da de i och med G3 har blivit mer latthanterliga. Ekefalk anser dock att
det finns brister bland GRI:s riktlinjer vad géller vissa foreslagna nyckeltal. Som
exempel ndmner hon nyckeltalet ’antalet utbildningstimmar per anstéilld i
medeltal’, vilket dr ett tal som sédger lite om kvaliteten pa och resultaten av en
sadan utbildning. P4 AstraZeneca forsoker man hitta nyckeltal som indikatorer pa
de omraden foretaget kallar prioriterade, vilket enligt Ekefalk kan vara svért.
Generellt dr det béttre att inte méta alls &n att mata efter méttstockar som inte &r
optimalt utformade, anser Ekefalk. Risken blir annars létt att organisationen
fokuserar pa att forbéttra ett visst nyckeltal.
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Foretaget for en stindig dialog med forvaltare av etiska fonder, en dialog som 1
stort sett bara ror hallbarhetsarbetet. Synpunkter pd sjdlva hallbarhets-
redovisningen forekommer endast i ringa omfattning. D& det forekommer kan de 1
viss man innefatta 6nskemal om vissa kvantitativa nyckeltal, men tyngdpunkten
ligger pa Oppenhet och transparens. Om forvaltarna aterkommer och deras fragor
eller kommentarer upprepar sig tillmotesgas de troligen 1 kommande hallbarhets-
redovisning och pa sd sitt menar Ekefalk att de kan péverka den. Hon anser att
rankinginstitut som SustainAbility® spelar en viktigare roll for hallbarhets-
redovisningens utformning, da de till skillnad fran forvaltare av etiska fonder
fokuserar mer pa redovisningshantverket @n hallbarhetsarbetet. SustainAbility
samlar dock in synpunkter, bland annat fran forvaltare av etiska fonder och
sammanstdller en arlig rapport som AstraZeneca tar till sig, vilket resulterar i en
viss indirekt paverkan.

AstraZeneca har av etiska fondforvaltare framhallits som ett foretag i framkant pa
hallbarhetsredovisningsomradet. Ekefalks kommentar pa detta ar att foretaget ar
anglosvenskt och en enhetlig hallbarhetsredovisning upprattas for hela koncernen.
Att man kommit ldngre pa omradet i England tror hon dr en viktig anledning till
att hallbarhetsredovisningen ter sig bra relativt manga andra svenska foretag.

5.2.7 IKEA

IKEA ér ett av de onoterade foretag vars héllbarhetsredovisning vi tittar ndrmare
pa for att utreda orsakerna bakom och influenser pé den. Etiska fondforvaltare har
inte mdjlighet att paverka dessa, da de ej dr foremal for handel pa borsen, vilket
ger ett intressant jdmfOrelsematerial. Vi intervjuade IKEA:s svenska press-
ansvariga, Eva Stal (2006-12-04). Uppgifterna i detta avsnitt bygger pd séddant
som framkom under intervjun om inte ndgon annan kélla anges.

IKEA upprittar hallbarhetsredovisning sedan 2003, vilken kan sdgas vara en
vidareutveckling av den uppfoérandekod de upprittade &r 2000. Anledningarna till
att foretaget borjade med hallbarhetsredovisning var att man ville folja upp arbetet
kring hallbarhetsfrdgorna bittre och att man upplevde ett stort intresse fran
medarbetare, kunder, NGOs, myndigheter och media. Foretaget anlitar viss extern
hjilp med att upprétta héllbarhetsredovisningen och arbetar dven proaktivt genom
att skicka ut den till organisationer, exempelvis Greenpeace, for synpunkter.
IKEA skickar ocksd ut den till sina affdrspartners, bland annat for att tala om att
de jobbar med fradgorna och for att bereda mdjlighet for synpunkter. IKEA anlitar

¥ En internationell CSR-radgivare och think tank. http://www .sustainability.com/.
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dven externa firmor fOr att verifiera informationen, inklusive oannonserade
kontrollbesok hos leverantérer och underleverantorer (IKEA 2005, s. 23).

IKEA haller sig till inom hallbarhetsomradet etablerade redovisningsprinciper om
de kénner att de tillfor nagot. Det faktum att de inte ar borsnoterade gor att de inte
har samma krav pa sig som borsbolagen och denna frihet har enligt Stdl &dven
relevans 1 hallbarhetsredovisningsfragor. Stal menar vidare att hallbarhets-
redovisning &r ett verktyg att f6lja upp verksamheten med, samt att det dven &r bra
att hallbarhetsredovisa ur kommersiell synvinkel mot bakgrund av det dkade
fokus pa héllbarhetsfragor som finns i media, samhélle och inte minst fran kunder.
En tydlig trend é&r att mer kvantitativ information har tagits in i1 rapporteringen de
senaste tva aren (IKEA 2005 s. 58-60).

5.2.8 Tetra Pak

Tetra Pak borjade uppritta miljoredovisning 1998, vilken senare utkades till att
bendmnas miljéredovisning med sociala fragor frdn borjan av 2000-talet. Den
forsta hallbarhetsredovisningen kom 2005. Vi intervjuade Agneta Melin,
miljochef pd Tetra Pak (2006-12-13). Uppgifterna i1 detta stycke kommer fran
intervjun om inte annan kélla anges.

Anledningen till att de borjade arbeta med den hér typen av redovisning var enligt
Melin en strdvan att vara ett ansvarsfullt foretag. Ett sddant maste idag bedriva ett
héllbarhetsarbete och uppritta héllbarhetsredovisning. Som absolut frimsta
malgrupp ndmns kunderna, det vill sdga mejerier och livsmedelsindustrin. I andra
hand dr det anstillda, och inte minst potentiella anstdllda. Melin anser att
uppldgget av hillbarhetsredovisningen blir friare eftersom de inte &r ett borsbolag.
Aven om reglering saknas dven for borsbolag, har dessa mer bevakning pa sig och
utvdrderas 1 indexeringar och jamfOrelser som oberoende aktorer gor av
borsbolag. Dessutom gor det faktum att Tetra Pak inte dr ett borsbolag att
langsiktigheten blir mindre kontroversiell. Om dgarna tycker en idé verkar bra och
viktig kan den genomforas under léngre tid pa ett sétt som ibland kan vara svart i
ett noterat foretag.

Hallbarhetsredovisningen upprittas av en sammanstillare pa Tetra Pak och
informationen samlas in i natverksform dér personer har delfunktioner att bidra
med information till denna. Externa konsulter hjdlper till med redigering och
bearbetning och dven innehdllet. Vidare har de visst samarbete med svenska
miljoinstitutet.

54



ETISKA FONDFORVALTARES PAVERKAN PA FORETAGENS HALLBARHETSREDOVISNING
- 5 FORETAGENS HALLBARHETSREDOVISNING -

Tetra Paks hallbarhetsredovisning &r “GRI-inspirerad” i1 sin utformning, men
foljer inte riktlinjerna fullt ut eller rédtt av. De synpunkter de fir pa sin
hallbarhetsredovisning kommer inte sérskilt mycket fran de vanliga redovisnings-
byréerna, utan framforallt fran etik- och miljokonsulter.

Ingen extern verifiering sker av informationen 1 hallbarhetsredovisningen.
Angaende kvalitativ och kvantitativ information siger Melin “att méta ar att
veta”. Det ar enligt Melin svart att hitta data pd alla omraden, och da blir
rapporteringen beskrivande istédllet, men rapporten ska vara faktainriktad och
troviardig och man ska ocksd berdtta om misstag. Tetra Paks hallbarhets-
redovisning 2005 bekréftar vad Melin sdger, man redovisar ménga nyckeltal som
bevis pa det som skrivs och berittar &ven om incidenter. Féregdende ars nyckeltal
redovisas fran upp till tio ar tillbaka, vilket visar pa resultatet av hallbarhetsarbetet
(Tetra Pak 2005).

5.3 Revisorer

5.3.1 Ernst & Young

Vi intervjuade Birgit Flening (2006-12-01) pad Ernst & Young for att fa ett
revisorsperspektiv pd forskningsfragan. Uppgifterna i1 detta stycke kommer fran
intervjun.

Ernst & Young erbjuder konsulttjanster pa bland annat hallbarhetsredovisnings-
omradet, fran enklare tjdnster som forbéttring av system och principer for den
interna kontrollen till att verifiera en hel hallbarhetsredovisning. Verifiering hor
dock till de ovanligare uppdragen.

Flening menar inte att man kan dra nagra generella slutsatser om vilka som ar
hallbarhetsredovisningens malgrupp, det d&r mycket varierande. Motivet till att
uppritta en hallbarhetsredovisning brukar vara en vilja att berdtta om ett bra
hallbarhetsarbete. Det finns dven foretag som héllbarhetsredovisar frimst av
varumdrkesstirkande skdl, men skonmélning &ar enligt Fleming latt att
genomskada: en trovirdig héllbarhetsredovisning innehaller fordelar, nackdelar,
problem och hur man I6ser dessa.

Flening tycker att utvecklingen pa héallbarhetsredovisningsomradet styrs
exempelvis av lagkrav och NGOs, men kan inte uttala sig angiende etiska
fondforvaltare. Diaremot sdger hon att finansmarknaden generellt vill ha
informationen pa ett sitt s att de begriper den. Idag dr den inte anpassad for
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finansmarknaden, som enligt Flening vill ha in informationen i arsredovisningen.
Inte heller GRI:s riktlinjer dr enligt Flening anpassade efter finansmarknadens
behov. Flening podngterar med flera exempel den ofullstindighet och
bristféllighet hon anser karakteriserar GRI:s riktlinjer.

Under den empiriska undersokningen har vi frilagt en kategori (enligt grundad
teori), med inneborden att ekonomiavdelningen generellt inte &r sarskilt
involverad 1 hallbarhetsredovisningsfragor, utan snarare marknads- och
kommunikationsavdelningarna. Flening haller inte med om att marknads-
avdelningen 1 regel dr den avdelning som ansvarar for hallbarhetsredovisningen.
Hon menar att man kan hamna p& marknadsavdelning pd grund av att de ar
slutsteget 1 en lang process och att detta dven géller om man har fragor om
finansiell redovisning.

5.3.2 Ohrlings PricewaterhouseCoopers

Lars-Olle Larsson, ansvarig for utveckling av Corporate Social Responsibility, pa
Ohrlings PricewaterhouseCoopers intervjuades (2007-01-09) for att fa ytterligare
ett revisorsperspektiv pd forskningsfrdgan. Larsson dr dven en av Sveriges mest
sakkunniga pa hallbarhetsredovisningsomradet. Detta avsnitt bygger pa
information som framkom under intervjun om inget annat anges.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers agerar bide som radgivare at foretagen i
héllbarhetsredovisningsfragor och som bestyrkare och granskare av sddana
redovisningar. Den legala delen av angivandet av hallbarhetsinformation, det vill
sdga redogorandet av icke-finansiella risker i forvaltningsberittelsen, omfattas av
revisionen av arsredovisningen. D& en hallbarhetsredovisning bestyrks foljs
internationell standard for bestyrkande av icke-finansiell information
(International Standard on Assurance Engagements 3000) och den nationella
standard som ges ut av FAR. Ett bestyrkande innebér att de kriterier som bolaget
stallt upp for sin héllbarhetsredovisning &r uppfyllda. Det &r dock upp till bolagen
sjdlva att stdlla upp dessa kriterier och olika intressenter har naturligtvis olika
uppfattningar om ldmpligheten i detta. Larsson ndmner som exempel att foretaget
kan vidlja att inte folja GRI:s riktlinjer och kriterier, utan hitta pd egna. Ett
bestyrkande séger i sddana fall inte s& mycket. Det dr ovanligt i Sverige att
héllbarhetsredovisningar bestyrks medan det i USA, Storbritannien och Japan ér
betydligt vanligare. Av dem som driver pd mot en 6kad extern granskning ndmner
Larsson Finansanalytikernas forening, GRI och FAR. Finansanalytikernas
forening menar att hallbarhetsinformationen ar viardepaverkande och vill ha in den
1 arsredovisningen och GRI rekommenderar att hallbarhetsredovisningen ska
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bestyrkas externt. Larsson har ingen direkt uppfattning om hur pass aktiva de
etiska fondforvaltarna &r 1 dessa patryckningar.

Larsson anser inte att hallbarhetsredovisningen tillfredsstéller de behov som
finansmarknaden har idag, men att utvecklingen gar mot en mer
finansanalytikeranpassad sadan. Idag saknar finansmarknaden den information
som Onskas: hur foretaget genom sin innovativa férmaga anpassar sina produkter
till de fordndringar som ar nodvéandiga for en hallbar utveckling. Larsson tycker
ocksa att det dr uppenbart att de etiska fondforvaltarna inte far sitt informations-
behov tillgodosett av foretagens héllbarhetsredovisningar eftersom de skickar ut
en méngd fragor till foretagen som de inte fétt svar pa genom redovisningen.

Malséttningen med GRI:s riktlinjer dr att alla intressenter ska fa svar pa sina
frigor och Larsson anser att om riktlinjerna f6ljs sd tdcks i stort sett det behov
som forvaltare av etiska fonder och finansmarknaden har. Det finns dock alltid
sdrintressen, bolagen kan inte ge ut “bombmattor” med information for att
tillgodose alla dessa utan maste bli bittre pa intressentdialog. Forst maste de
identifiera betydande intressenter och darefter féra en dialog om vilka krav de har
pa foretaget. Idag viander sig héllbarhetsredovisningen enligt Larsson ofta till
leverantorer, kunder, NGOs och den egna personalen. Han menar att en
forandring ar forestdende och att foretagen allt oftare vill nd ut till analytiker,
investerare, institutionella placerare och fonder med sin héllbarhetsredovisning.
Den finansiella sektorns intresse 0kar ocksé i takt med att hallbarhetsfragor blir
mer och mer virdepaverkande. Men om fOretagen inte riktar hallbarhets-
redovisningen till dessa intressenter finns det inte mycket for dem att analysera
och detta fokus saknas ofta i nuldget, menar Larsson.

Larsson tror att forvaltare av etiska fonder sdkerligen har en viktig inverkan pa
hallbarhetsredovisningen som patryckare, men understryker att traditionella
fonders péaverkan i regel dr storre pa borsforetagen. Detta eftersom de etiska
fonderna dr nischade och smé 1 jamforelse med de traditionella och att foretagen
darfor inte ser dem som en lika viktig intressent. Trycket frdn de traditionella
fonderna pa foretagen har enligt Larsson Okat betydligt sedan Principles for
Responsible Investment (PRI) lanserades i borjan av 2006.

Dessa principer har utvecklats 1 FN-regi av en partssammansatt grupp, med
representanter fran varldens storsta institutionella investerare, myndigheter, NGOs
och universitetssfiaren. I borjan av 2007 hade ett hundratal stora internationella
fondforvaltare, med totalt 6ver 5 biljoner USD i1 fondférmogenhet, skrivit under
dessa principer, dédribland Folksam och Banco. (PRI hemsida, 2007-01-09)
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PRI har tillsammans med utvecklingen av GRI:s riktlinjer och internationell
standard for bestyrkande betytt mest for utvecklingen av héllbarhetsredo-
visningen, enligt Larsson. Dessa faktorer har gemensamt att de fokuserar pd
finansmarknadens behov och diskuterar viardepaverkan.

Nar det géller information pa kvalitativ och kvantitativ form anser Larsson att
bada behovs och att dven finansmarknaden vill ha det si. Han menar att
hallbarhetsredovisningen ska innehélla en diskussion om fOretagets formaga att
mota nya krav, exempelvis hur de ska bete sig nir oljan fasas ut, och att kvalitativ
information kommer att spela en fortsatt stor roll.

5.4 Kapitelavslutning

Enligt vart metodologiska tillvigagangssitt ska empiriinsamlingen fortga tills
begrepp borjar utkristallisera sig och teoretisk méttnad nas d& svaren upprepas. Vi
anser att vi har uppnatt en sddan vid denna punkt. Analysen av det empiriska
materialet 1 detta och foregdende kapitel kommer att presenteras i ndstkommande
kapitel.

Det finns flera intressanta aspekter av empirin att peka pa. Till att borja med ar
den frimsta anledningen till att borja hallbarhetsredovisa antingen externt eller
internt tryck. Malgruppen éar dock mer spridd men man kan se monster som pekar
pa att etikfonderna blir allt viktigare, men att framforallt kunder, och dven
anstéllda, dr viktiga enligt flera foretag. Vilka som tar fram eller sammanstiller
héllbarhetsredovisningen varierar frdn foretag till foretag, men en gemensam
tendens som kan skonjas dr att informationsavdelningen ofta dr involverad mer dn
ekonomiavdelningen. Vid flera tillfédllen mirktes detta med sldende tydlighet da vi
kontaktade foretagen och utan diskussion eller tvekan blev forpassade fran
ekonomiavdelningen till informations- eller marknadsavdelningen.

Alla foretag ligger i dialog med forvaltare av etiska fonder men dessa beror
mycket sdllan hallbarhetsredovisningsfrdgor. Nér forvaltarna kommer med
papekanden eller kommentarer verkar foretagen benédgna att dndra sig efter dessa,
men generellt dr foretagen av uppfattningen att det &r sjdlva verksamheten snarare
an redovisningen som &r av intresse for forvaltarna. Dock finns ett foretag
(Trelleborg) som valt att folja GRI:s riktlinjer och darfor véljer att nedprioritera
rekommendationer fran etiska fondforvaltare kring redovisningen. De flesta
foretagen anvidnder endast GRI:s riktlinjer som nagon form av kompass, framst
eftersom riktlinjerna upplevs som bristfalliga.
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Foretagen verkar ocksa samstdmmiga da det géller kvantitativ information som
efterfrdgas allt mer frdn finansmarknaden. Detta skulle kunna hjidlpa och oka
jamforbarheten foretagen emellan. Till sist kan man ndmna att néstan alla foretag
tycker att etiska fondforvaltare ar viktiga pa grund av deras tyngd i etiska fragor.
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6 SLUTDISKUSSION

I detta avslutande kapitel avser vi knyta samman studiens olika delar och
presentera vara slutsatser. Vi kommer i ndsta avsnitt att analysera och
systematisera den empiri vi presenterat i de tva foregaende kapitlen och besvara
forskningsfragan utifrdn denna. Detta svar fungerar sedan som utgangspunkt for
en diskussion kring uppsatsens teoretiska bidrag, i vilken vi knyter an till de
teorier som presenterats i litteraturgenomgdangen. Kapitlet avslutas med vdra
reflektioner over studiens slutsatser och forslag till fortsatt forskning.

6.1 Forskningsfragan besvaras utifrdn empirin

For att besvara forskningsfrdgan analyseras studiens empiriska underlag. Denna
analys struktureras utifran de tva perspektiv pd forskningsfrdgan som vi i
uppsatsens syfte redogjort for, vilket illustreras i figuren nedan.

Inledningsvis besvarar vi frigan om forvaltare av etiska fonder alls péverkar
héllbarhetsredovisningen (6.1.1). Dérefter beskrivs hur forvaltarna péverkar
hallbarhetsredovisningen (6.1.2) och sedan analyseras vad de paverkar (6.1.3).

. . Péverkar forvaltare av etiska fonder fOretagens
Forskningsfréga: hallbarhetsredovisning och i sé fall hur och vad?

v v
Hur paverkar de? Vad péaverkar de?
Perspektiv: e Direkt via dialog e Informationen
e Annan direkt padverkan e  Presentationen

e  Granskningen

\

—

——

Forskningsfragan besvaras

Figur 6.1: Hur forskningsfrdgan besvaras.
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6.1.1 Paverkar forvaltare av etiska fonder hallbarhetsredovisningen?

En utgdngspunkt for vidare analys dr huruvida fOrvaltare av etiska fonder
overhuvudtaget paverkar héllbarhetsredovisningen genom en direkt kontakt med
foretag. For att ge ett kort svar pa fridgan kan vi konstatera att: ja, en viss paverkan
sker pa detta sétt. Om detta dr samtliga respondenter eniga. Detta konstaterande
behover naturligtvis utvecklas och de naturliga foljdfragorna blir: hur och vad
paverkar de? Respondenternas enighet &r mindre i detta avseende och dessa
foljdfragor utreds i de tvé foljande avsnitten.

6.1.2 Hur paverkar de?

Indirekt paverkan via tredje part

. Ovriga intressenter N
(ex. normgivare)

paverkansforsok paverkansforsok

Direkta paverkansforsok pé:

A 4

Forvaltare av etiska fonder 1. Héllbarhetsredovisningen Foretag

A 4

2. Héllbarhetsarbetet (vilket

kan ge effekter pA HR)

Utvéardering/analys Resultat av paverkan

Hallbarhetsredovisningen
(HR)

Figur 6.2: Paverkanskanaler for etiska fondforvaltare

Paverkanskanaler

I figuren ovan illustreras hur forvaltare av etiska fonder principiellt kan péverka
ett foretags hallbarhetsredovisning pa ett antal olika sétt. Fondforvaltarna kan ta
direkt kontakt med foretaget och utan mellanled forsoka att péverka dess
hallbarhetsredovisning. Forvaltarna kan dven paverka héllbarhetsredovisningen
genom att vinda sig med synpunkter till externa inflytelserika grupper, som
exempelvis konsulter eller GRI, men denna form av indirekta péverkan faller
utanfor uppsatsens ramar.
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Nar det géller direkt kontakt mellan forvaltarna och ett foretag kan hallbarhets-
redovisningen paverkas pa tva sitt. Fondforvaltarna kan antingen i dialogen med
foretagen forsoka paverka héllbarhetsredovisningen i sig eller forsoka péaverka det
bakomliggande héllbarhetsarbetet och efterlysa allmédn transparens. Utifran
intervjuerna med fondforvaltarna verkar det andra alternativet, dialog kring
hallbarhetsarbetet vara det vanligaste. Forvaltarna menar att det viktiga i
slutdindan dr vad som gors, inte vad som sdgs. Men med sadan fokus péverkar
forvaltarna indirekt vad som tas upp i1 hallbarhetsredovisningen. Som exempel kan
en forvaltare ha 6nskemal om att ett foretag ska sénka utslappen av koldioxid och
att man ska beritta om detta 1 héllbarhetsredovisningen &r inforstatt &ven om det
inte papekas uttryckligen. Det &r intressant att den mesta direkta paverkan fran
fondforvaltarna pa foretagens hallbarhetsredovisningar pa detta sitt dr ett resultat
av en dialog som inte primirt handlar om hallbarhetsredovisningen, utan hur
foretagen ska kunna forbattra verksamheten 1 héallbarhetsfragor.

Metoder for att paverka

Forvaltare av etiska fonder ndmns av foretagen i samma andetag som andra
malgrupper for hallbarhetsredovisningen, vilket tyder pé att de inte dr en speciellt
prioriterad intressent i sammanhanget. Fragan om vilken mélgrupp foretagen har
for sin héllbarhetsredovisning torde atminstone implicit ha stor inverkan pa vilken
information den innehaller samt hur denna information framstills for att ticka
malgruppens Onskemdl. Vart empiriska underlag visar inte pa nagra tydliga
skillnader mellan de borsnoterade och de onoterade foretagens héllbarhets-
redovisningar eller vem som paverkar dessa. Ocksa detta faktum indikerar att de
etiska fondforvaltarnas paverkan &r begrdnsad. Det som foretagen redovisar
forefaller 1 mangt och mycket vara ett resultat av hur de tolkar olika intressenters
onskemal och krav och de verkar inte i allmidnhet explicit fokusera pd ndgon
speciell intressent. Ddremot verkar foretagen allt som oftast ta hédnsyn till
synpunkter fran forvaltare av etiska fonder. Forvaltarnas makt att paverka framst
héllbarhetsarbetet men dven hallbarhetsredovisningen uppges baseras bade pa
vikten av fondkapitalet och pa forvaltarnas tyngd i etiska fragor. Tyngden i etiska
fragor och risken for negativ publicitet verkar emellertid vara viktigare dn det dn
sa lange relativt begrinsade fondkapitalet. Men fondkapitalet och dven
kvalitetsstimpeln att vara godkénd for etikfonder utgér for foretagen viktiga
incitament fOr att tillmotesga forvaltarnas onskemal och synpunkter.

Forvaltarna utnyttjar sedan sin makt att pdverka pa ganska likartade sétt. Samtliga
kan utesluta foretag som bryter mot de for fonden uppsatta etiska kriterierna,
vilket potentiellt bdde skadar foretagets ekonomi och framforallt anseende. Flera
av dem é&r aktiva pé bolagsstimmor, dér de utnyttjar sin rostrétt for att uppna sina
andamal. 1 Ovrigt framfors synpunkter via dialog som kan bestd av intervju,
skriftlig korrespondens, etcetera.
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6.1.3 Vad paverkar de?

Informationen

Efter intervjuer med foOrvaltare och foretag bedomer vi att péverkan av
informationen 1 héllbarhetsredovisningen i huvudsak ror 6nskemal om mer
kvantitativ information. Ddrigenom kan man fa intrycket av att hallbarhets-
redovisningen gar emot att bli mer lik den finansiella redovisningen och att
forvaltarna av etiska fonder driver pa denna utveckling.

Vad vill fondforvaltarna?

Fondforvaltarna verkar vara samstimmiga i ett allmidnt onskemil om okad
transparens 1 foretagens hallbarhetsarbete. Detta forefaller vara den viktigaste
punkten for dem i redovisningssynpunkt. Vad giller det mer specifika innehéllet
finns inte motsvarande samstdimmighet. Bdde Banco och Robur ser kvantitativ
och kvalitativ information som komplement till varandra, men verkar trycka pa
for att fi se nagot mer kvantitativ information i1 hallbarhetsredovisningen. Anna
Nilsson pa Robur papekar samtidigt att nyckeltal ldtt kan vara missvisande och
Sasja Beslik pd Banco ser inte dylik information som en nddvéndighet utan som
en fordel. GES é&r &n mer positiva till en kvantitativ konkretisering av hallbarhets-
redovisningen.

Vad sdger foretagen?

Flera av fOretagsrepresentanterna uppger att da forvaltare av etiska fonder har
synpunkter pd informationen i héllbarhetsredovisningen s handlar det ofta om
onskemal om mer kvantitativa nyckeltal. Bade pa Trelleborg, Lindex och dven
TeliaSonera sdger man sig ha fatt sdidana onskemal.

Hur paverkar fondforvaltarna?

Empirin tyder pa att de forvaltare vi studerat i viss man driver pa utvecklingen
mot kvantifiering av hdllbarhetsredovisningen. Vi upplever att bdde forvaltare och
foretag ser det som ldttare att folja upp kvantitativa mél och att dessa tilldelas
hogre auktoritet &n mal som ar uttryckta kvalitativt. I och med att hallbarhets-
redovisningen tycks gd& mot 6kad kvantifiering blir den ocksd mer lik den
finansiella motsvarigheten.

Vi kan samtidigt konstatera att hallbarhetsredovisningarna som foretagen
framstéller generellt fokuserar pa miljoaspekter och direfter sociala aspekter,
medan den ekonomiska dimensionen av hallbar utveckling knappt finns med.
Foretagen menar kanske att denna redovisas i den ordinarie arsredovisningen.
Mojligen vet de inte hur den ekonomiska dimensionen ska redovisas i detta
sammanhang, eller upplever man att den inte efterfragas. Inga av de forvaltare av
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etiska fonder som vi undersokt efterfragar uttryckligen information kring den
ekonomiska dimensionen av hallbar utveckling. Den bristande kopplingen mellan
ekonomi och héllbarhet kan vara en orsak till de traditionella investerarnas svaga
intresse for héllbarhetsredovisningar, da de upplever att detta informationsbehov
inte ticks. A andra sidan upplever foretagen att intresset for héllbarhets-
information dr litet fran dessa investerare. Det dr oklart om etiska fondforvaltare
vill eller kan péaverka hallbarhetsredovisningen mot att bli mer anvéndbar for
utviardering av ett investeringsobjekts finansiella attraktivitet (inklusive de
ekonomiska aspekterna av hallbarhetsfrdgorna). De etiska fondforvaltare vi har
undersokt anvander hallbarhetsredovisningen for att avgdéra om foretagen lever
upp till deras etiska kriterier och inte for att avgora finansiell attraktivitet. Vi ser
darfor inte 1 nuldget att dessa direkt paverkar hallbarhetsredovisningen i en
riktning som gynnar traditionella investerare. I och med forvaltarnas positiva
attityd till GRI:s riktlinjer, som enligt Lars-Olle Larsson p& Ohrlings
PricewaterhouseCoopers fokuserar pad finansmarknadens behov, sker en mer
indirekt paverkan mot en hallbarhetsredovisning som &r mer ldmpad for att
beddma ekonomiska konsekvenser. Intressant att notera dr den disparata syn som
de bagge foretradarna for revisorsbranschen har pd GRI:s riktlinjer. Medan Lars-
Olle Larsson anser att finansmarknadens behov tillfredsstills av riktlinjerna sa
havdar Birgit Flening pa Ernst & Young att de inte gor det.

Presentationen

Hallbarhetsredovisning 1 dess nuvarande frivilliga form gor som synes 1
foregaende kapitel att formen inte pa langt nér ar lika bestdimd som for finansiell
rapportering. Overviganden kring utformningen och innehallet ir siledes dppna
for foretagen. Detta dr naturligtvis ocksa den huvudsakliga forklaringen till att
utformningen av héllbarhetsredovisningen ér valdigt olika fran foretag till foretag.
Vilken roll spelar forvaltarna av etiska fonder for att hallbarhetsredovisningen ska
bli mer homogen, genom att till exempel uppmuntra till att GRLs riktlinjer
efterlevs?

Vad vill fondforvaltarna?

Det finns ingen entydig asikt bland fondforvaltarna kring hur en hallbarhets-
redovisning bor presenteras. Bade Banco och Robur uttrycker att de helst skulle
vilja ha in héllbarhetsredovisningen i &rsredovisningen, for att f& okad tyngd,
okad kontroll och storre genomslag ocksd hos investerare utan sdrskild etisk
inriktning. Inte heller ndr det géller efterlevnaden av riktlinjer har forvaltarna
ndgra tydliga onskemadl. GRI:s riktlinjer dr de i stort sett positiva till, men ser
samtidigt brister i dem. Ingen av de fondforvaltare vi undersokt stiller krav pa att
investeringsobjekten foljer GRI:s riktlinjer eller ndgra andra sidana, men de
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uppmuntrar foretagen att ta hiansyn till riktlinjerna eftersom foretagen darigenom
far hjdlp med vad de ska redovisa. I nuldget verkar alltsd transparens vara
viktigare &n foljandet av specifika gemensamma riktlinjer.

Vad sdger foretagen?

Manga foretag bekréftar att fondférvaltarna varit positiva till att de ska borja
anvinda GRI:s riktlinjer. Bland foretagen som undersokts dr det flera som
uttrycker att de fatt végledning for utformandet av héllbarhetsredovisningen
genom GRI:s riktlinjer, men bara ett (Trelleborg) anvinder dem i princip fullt ut.
De upplevs som komplicerade, med en del egendomliga matt, omfattande och
ddrmed onddigt resurskravande — en bild som bekréftas av Birgit Flening pd Ernst
& Young. Diaremot har inget foretag uppgett att forvaltare av etiska fonder haft
Oonskemal om att {4 se hallbarhetsredovisningen integrerad 1 arsredovisningen.

Hur paverkar fondforvaltarna?

Forvaltarnas paverkan pa presentationen av hallbarhetsredovisningen forefaller
vara ringa. Vart intryck ar snarare att det dr etik- och miljokonsulter samt
reklambyrder som pa olika sédtt utovar inflytande pé& presentationen av
hallbarhetsredovisningen. Mojligen skulle man kunna pastd att anammandet av
GRI:s riktlinjer och dirmed en homogenare hallbarhetsredovisning paskyndas av
forvaltarnas positiva instéllning till dessa riktlinjer. Flera av foretagen uppger
dock att det dr av eget intresse som GRI:s riktlinjer borjar foljas, inte av
patryckningar fran fondforvaltare. Snarare kan revisorer anas vara drivande i
denna fraga.

Granskningen

Det foreligger stor skillnad i1 fondforvaltarnas syn pa hallbarhetsredovisningen
som kélla for etiska beddmningar. Medan exempelvis Robur betecknade den som
ett "huvuddokument” i den etiska analysen, podngterade Banco att den “absolut
inte” dr ett huvuddokument. M6jligen kan orsaken till skillnaden ovan hirledas ur
det faktum att de har olika syn pé tillforlitligheten i hallbarhetsredovisningen.
GES utgar fran att informationen som ett foretag uppger i sin héllbarhets-
redovisning dr sann. Bancos chef for etikanalys, Sasja Beslik, menade & andra
sidan att just bristen pa faktakontroll och mdjligheterna att skonmaéla gjorde
dokumentet oldmpligt att ensamt lagga till grund for en etisk utvirdering. Den
externa granskningen giller oftast endast metoder for insamlandet av informa-
tionen.

Var uppfattning &r att etiska fonders framvixt ar helt beroende av fortroendet for
dessa och dérfor bor det for etiska fonder vara mycket angelédget att de foretag de
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investerar 1 verkligen uppfyller de uppsatta etiska investeringskriterierna. Fond-
forvaltarna anvénder hallbarhetsredovisning tillsammans med andra informations-
kdllor for att undersoka om investeringskriterierna dr uppfyllda, men ett stort
problem &ar hur fondforvaltarna ska kunna sdkerstdlla att redovisningen ar
tillforlitlig, viasentlig och fullstdndig och att 4ven negativa delar tas upp.

Vad vill fondforvaltarna?

Fondforvaltarna forefaller medvetna om problemet med bristande extern verifier-
ing av den information som delges i foretagens hallbarhetsredovisning. Daremot
verkar omfattande granskning av sddan art inte sérskilt realistisk idag, av struktur-
och kostnadsskil. Darfor framfor de inga direkta 6nskemal om att sanningshalten 1
hallbarhetsredovisningarna ska verifieras av ndgon extern granskare i sin dialog
med fOretagen. Samtliga uttrycker emellertid pé olika sétt en vilja om en
transparent redovisning.

Vad sdger foretagen?

Féa av foretagen later externa aktOrer verifiera sanningshalten i1 sin hallbarhets-
redovisning och ingen uppger att forvaltare av etiska fonder har haft ndgra kon-
kreta synpunkter i fragan.

Hur paverkar fondforvaltarna?

Ingen av forvaltarna driver direkt pa i granskningsfragan. Langst gér formodligen
Banco som édr skeptiska mot informationen i hallbarhetsredovisningen och dérfor
har valt att granska fOretagens arbete pa plats. Genom ett sadant agerande
signalerar de till foretagen att informationen bor granskas av en oberoende part.
Om forvaltarnas tryck pa foretagen Okar 1 detta avseende, torde fler foretag vara
intresserade av att anlita en extern granskare.

Den bristande faktakontrollen dr ett dilemma som forvaltare av etiska fonder och
etikanalytiker star infor och som inte pd langa vigar ar lost. Nér det giller
finansiell redovisning dr problematiken liknande och d@ven om den utvecklats
under en langt langre tid dn héllbarhetsredovisning och &r reglerad genom lag och
normer pd ett helt annat sétt s& dterstdr manga av problemen dven dér. Extern
granskning och lagstadgade sanktioner dr den 16sning man valt for den finansiella
redovisningen. Fragan om vilken vdg som héllbarhetsredovisningen ska gé och
varfor fondforvaltarna inte driver pa for 6kad extern granskning i hogre grad an
de gor har vi i var empiri inte funnit négot tillfredstéllande svar pd. Kanske ar det
sa att fondforvaltarna forlitar sig pé att GRI ska mana fram okad granskning
genom rekommendationen om externt bestyrkande, eller anser de att deras
branschorganisationer redan driver fragan.

66



ETISKA FONDFORVALTARES PAVERKAN PA FORETAGENS HALLBARHETSREDOVISNING
- 6 SLUTDISKUSSION -

6.2 Studiens teoretiska bidrag

Vara empiriska slutsatser kan ldmna ett intressant bidrag i den kontext som
malades upp 1 kapitel 2.

Kriser och skandaler som drivare av normutveckling (Jonsson 1991) verkar
stodjas av vdra empiriska data. Detta sérskilt i ett bredare perspektiv, dir inte bara
finansiella utan ocksa ekologiska och sociala kriser ridknas. Det realiserade eller
overhidngande hotet om en storre miljokatastrof och skandaler om barnarbete och
déliga arbetsforhallanden verkar vara en stark drivkraft bakom strdvan att utveckla
hallbarhetsredovisningen.

Daremot verkar intressant nog héllbarhetsredovisningen inte variera i nagon storre
utstrackning i den kulturella kontexten, som Jonsson (1991) menar att finansiell
och kommunal redovisning gjort. Snarare verkar utvecklingen av héllbarhets-
redovisningen i framskridna ldnder, sdsom Storbritannien och Nederldnderna, mer
eller mindre ofordndrad tas over i Sverige med viss tidsforskjutning. Anledningar
till detta kan vara att jamfort med kommunal och finansiell redovisning é&r
héllbarhetsredovisningen dnnu 1 ett tidigt skede och den har inte varit foremal for
nidgon storre statlig normreglering hittills. Dessutom dr det internationella
riktlinjer som styr och stora multinationella foretag som ligger i framkant av
utvecklingen.

I tid av kris och offentlig debatt drivs utvecklingen pa av dem som har legitimitet
— forvaltare av etiska fonder dr en sddan grupp, men framforallt etikanalytiker och
kanske dven rankningsinstitut har sddan auktoritet. Aktiva professioner verkar
driva utvecklingen, vilket ger empiriskt stod till flera av de teoretiska resone-
mangen 1 kapitel 2. Etikkonsulter och reklambyréer har enligt vart empiriska
material antydningsvis ett betydande inflytande pa utformningen av foretagens
hallbarhetsredovisning.

Vi har utifrdn vart empiriska underlag samtidigt kunnat konstatera att &ven om
forvaltare av etiska fonder paverkar foretagens héllbarhetsredovisning, sa &r deras
inflytande begrinsat. Vi har fétt indikationer 1 intervjuer som stods av tidigare
forskning kring att vissa andra intressenter, exempelvis traditionella investerare
ibland ser hallbarhetsredovisningen som ett nddvédndigt ont, som bor héllas pa
minimal niva, vilket gar stick i1 stiv med de etiska forvaltarnas onskemél. De
etiska fondforvaltarnas begransade paverkan kan darmed forstas utifran intressent-
teoretiska resonemang, som framhéver att det géller for foretaget att balansera
olika intressenters intressen. I denna balansgéng spelar enligt Mitchell et al (1997)
de olika intressenternas legitimitet en viktig roll, liksom deras makt och hur
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angeldget deras ansprak pa foretaget dr. Den kraftiga framvéxten av etiska fonder
har troligen bidragit till att dessa har fatt bade O0kad makt och legitimitet.
Samtidigt har viss kritik riktats mot hur etiska dessa fonder egentligen dr och
deras trovirdighet har ifragasatts, vilket kan ha skadat deras legitima stéllning.
Legitimitet som en av de viktigaste drivande orsakerna bakom foretagens beslut ar
séledes gemensam for flera av de teoretiska ramverken vi redogjort for i kapitel 2.
De etiska fondforvaltarnas makt i kapitalhdnseende dr ocksa begrénsat i relation
till traditionella fondforvaltare, som ndmns som en viktigare intressent ur
paverkanssynpunkt.

I fragan om kvalitativ och kvantitativ information stods de teoretiska resonemang
vi ovan redogjort for av vara empiriska data. Uppfattningen att kvantitativ
information dr mer tillforlitlig, sann och onskvérd verkar vara spridd. Daremot
papekar flera att det faktum att informationen &r kvantitativ naturligtvis inte utgor
en garanti for att inte bli lurad heller. Empiri tyder pa att kvalitativ information 1
hallbarhetsredovisningen kommer att spela en fortsatt stor roll d&ven i framtiden.

6.3 Reflektioner Over studiens slutsatser

Att forsoka etablera paverkansprocesser pa en frivillig redovisning &r naturligtvis
ett vdldigt svdrbeméstrat omrade med snariga kausalsamband, priglat av svéra
metodologiska dverviganden och mgjliga felkidllor. Icke desto mindre &r omradet
intressant, s& svarigheter bor inte leda till att man undviker dmnet. Ett antal
reflektioner dr dock pé sin plats.

I enlighet med vért metodologiska tillvigagangssitt, grundad teori, har wvi
upprepat empiriinsamlingen tills svaren upprepade sig. Detta géller naturligtvis
inte alla svar eller alla nyanser. Fler intervjuer hade varit 6nskvért for ett sadant
eventuellt resultat. Av dmnets karaktir blir respondenternas svar ofta nagot
svepande och oprecisa, inte utan ett visst inslag av floskler. Likasa skulle troligen
observerande nédrvaro under en lidngre tid vid de méten forvaltare av etiska fonder
genomfor med foretagen, samt 1 foretagens egna moten 1 de hdr frdgorna, kasta
storre ljus pa vér forskningsfraga. Likasd hade utdkade studier med till exempel
etikanalytiker och andra aktorer som ocksd har en aktiv del i den process vi
studerar hojt studiens tillforlitlighet. Med hénsyn till uppgiftens omfang har vi
dock inte bedomt nagot sadant vara gorligt i vart fall.

Eftersom omrédet ar relativt nytt dr teoribildningen inte sérskilt valutvecklad. I
takt med att en mer specifik teoribildning utkristalliserar sig pd omrddet kommer
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mojligen fokus att flyttas pd ett sitt som hade gjort att var forskningsfraga
besvarats pa ett annorlunda sitt.

6.4 Forslag till fortsatta studier

Under arbetet med uppsatsen har vi stott pa en hel del fragetecken som kan ldmpa
sig att rdta ut i framtida forskning. Nagra av dessa presenteras kort nedan:

Var empiriska undersdkning antyder att det framforallt dr de mer passiva
anvindarna av héllbarhetsredovisningen, GES 1 vért fall, som skulle vilja se en
kvantifiering av den. Med dessa forstas sddana som inte for en dialog eller har for
avsikt att aktivt paverka foretaget. Det vore intressant att utféra en undersokning
pa det temat.

Det har varit intressant att notera motséttningen bland vara tva respondenter fran
revisorskaren betrdffande 4asikten om GRIs riktlinjers ldmplighet for att
tillfredsstélla den traditionella finansmarknadens behov. Dérfor vore det intressant
att utreda hur vilken asikt finansanalytikerna sjélva har i fragan och vilka brister
de eventuellt ser med GRI:s riktlinjer idag.

Mycket fa hallbarhetsredovisningar frén svenska foretag verifieras i frdga om dess
sanningshalt i nuliget. And4 anviinds den av manga intressenter som om den vore
sann. Detta dr ett stort problem och det vore intressant att reda ut varfor inte
héllbarhetsredovisningen granskas i storre omfattning i Sverige, ndr det &r
vanligare utomlands.
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APPENDIX I

Notera att detta dr en intervjumall och att frdgorna endast fungerat som guide for att ticka in
relevanta omrdden, men att dessa inte foljts minutiost i varje intervju.

INTERVJUMALL: ETISKA FONDFORVALTARE

1. Hur anvinder ni fOretagens hallbarhetsredovisning (vid urval, analys, dialog,
uppfoljning, etcetera) och hur viktig dr den jamfort med andra informationskéllor
kring foretagens héllbarhetsarbete?

2. Hur forhéller ni er till kvantitativ och kvalitativ information 1 héllbarhets-
redovisningarna och vad ar era preferenser nér det géller formen f6r informations-
givningen?

3. Vilken roll anser du att etiska fondforvaltare spelar for utvecklingen av
hallbarhetsredovisningen?

4. 1 vilken man berdr den fordjupade dialogen ni for med foretag fragor om héllbarhets-
redovisningen 1 sig (i kontrast till att enbart innehalla fraigor om hallbarhetsarbetet som
séddant)?

5. Brukar ni ha synpunkter eller krav pa foretagens héllbarhetsredovisning? Vad brukar
det gélla och hur framférs dem? Kan du ge nagra exempel synpunkter eller krav ni
haft? Tycker du att foretagen dr benédgna att foridndra sig efter era synpunkter?

6. Forsoker ni paverka foretagens hallbarhetsredovisning da det géller:
o Vilken information den innehéller?
o Om och hur den granskas av externa aktorer?
o Hur den presenteras (pappersformat/PDF/html, separat eller integrerat i
arsredovisningen)?

7. Kan du ge exempel pa foretag dér ni har haft inverkan péd dess hallbarhetsredovisning?

8. Finns det foretag som ni for dialog med som inte kvalificerar sig for portfoljen pa
grund av deras héllbarhetsredovisning?

9. Har ni nigra fasta grinsnormer for héllbarhetsredovisning och vad &r dessa i sa fall
(sdsom att riktlinjer fran GRI ska f6ljas)?

10. Vilka bedomer du vara de aktorer som paverkar hallbarhetsredovisningen mest?
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11. Mot bakgrund av de fragor jag stillt, &r det nagot du tycker vi har missat som kan vara

relevant for oss?

12. Har du forslag pa andra ldmpliga intervjupersoner for oss?
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APPENDIX II

Notera att detta dr en intervjumall och att frdgorna endast fungerat som guide for att ticka in
relevanta omrdden, men att dessa inte foljts minutiost i varje intervju.

INTERVJUMALL: EXTERNA REVISORER / KONSULTER

1. Vilken ar er roll som bade konsulter och revisorer nir det géller foretagens hallbar-
hetsredovisning?

2. Till vilka malgrupper menar ni att foretagen i regel riktar sin hallbarhetsredovisning?

3. Varfor tror du att fler och fler foretag véljer att redovisa héllbarhetsinformation fastén
det fortfarande ar frivilligt? Tror du att foretagens motiv till att hallbarhetsredovisa har
fordndrats under det senaste decenniet?

4. Vad anser du styr utvecklingen av hallbarhetsredovisningen (de viktigaste faktorerna
och aktorerna)?

5. Upplever du att foretagens hallbarhetsredovisning tillgodoser de 6nskemal eller behov
som finansmarknaden generellt och forvaltare av etiska fonder specifikt har? Kénner
ni till dessa intressenters behov och 6nskemal?

6. Enligt flera rapporter (exempelvis Naturvardsverkets rapport Finansmarknaden,
miljon och redovisningen) framkommer det att finansmarknaden 1 regel inte finner
foretagens héllbarhetsredovisning relevant eller intressant for sina investeringsbeslut.
Vad tror du att det beror pd? Anser du att finansmarknaden tar nigot initiativ for att
fordndra detta forhallande?

7. Anser ni att de etiska fondforvaltarna (ndgon, nagra, - vilka? - eller ingen?) kan
paverka de motséttningar som finns mellan héllbarhetsredovisningen idag och den
viktiga, men tydligen rétt ointresserade malgruppen, traditionella investerare?

8. Hur ser du pa att presentera informationen i hallbarhetsredovisningen kvantitativt
kontra kvalitativt och vilken dr din erfarenhet av hur dels foretagen och dels finans-
marknaden resonerar i denna fraga?

9. Péverkar forvaltarna av etiska fonder foretagens héllbarhetsredovisning da det géller:
a. Vilken information den innehéller?
b. Om och hur den granskas av externa aktorer?
c. Hur den presenteras (pappersformat/PDF/html, separat eller integrerat i AR)?

82



ETISKA FONDFORVALTARES PAVERKAN PA FORETAGENS HALLBARHETSREDOVISNING
- APPENDIX -

10.

11.

12.

Anser ni att de riktlinjer som finns for héllbarhetsredovisningen (framforallt GRI)
tillfredstdller de behov/6nskemél som forvaltare av etiska fonder har? Vilken roll har
finansmarknaden (specifikt forvaltare av etiska fonder) i utvecklandet av dessa
normer?

Mot bakgrund av de fragor jag stillt, r det ndgot du tycker vi har missat som kan vara
relevant for oss?

Har du forslag pd nigon ytterligare person du tycker vi borde prata med eller ndgon
rapport/artikel vi borde ldsa?
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APPENDIX III

Notera att detta dr en intervjumall och att frdgorna endast fungerat som guide for att ticka in
relevanta omrdden, men att dessa inte foljts minutiost i varje intervju.

INTERVJUMALL: FORETAG

1. Sen nér upprittar ni en hallbarhetsredovisning?

2. Av vilka anledningar upprittar ni er hallbarhetsredovisning? (Har de anledningarna
forandrats Gver tiden?)

3. Vilka arbetar med hallbarhetsredovisningen hos er? Arbetar de ocksa med hallbarhets-
arbetet? Ar det samma avdelningar/personer som tar fram den finansiella rapport-
eringen ocksad?

4. Anlitar eller konsulterar ni nigra utomstaende aktorer 1 processen med att ta fram
hallbarhetsredovisningen, och i s& fall vilka? (etikanalytiker, “remissyttrande” frén

etiska fonder, konsulter etc.)

5. Foljer ni GRI:s riktlinjer eller ndgra andra siddana for utformandet av er héllbarhets-
redovisning?

6. Hur ser du pa skillnaden mellan kvantitativ och kvalitativ information 1 er héllbarhets-
redovisning?

7. Till vilka aktorer riktar sig er hallbarhetsredovisning? (Hur viktiga ar finans-
marknadens intressen? Hur viktiga &r forvaltare av etiska fonder? Kéanner ni till vilket
informationsbehov forvaltare av etiska fonder har?)

8. Vilka aktorer paverkar eller har paverkat er héllbarhetsredovisning?

9. For ni en dialog med nagon forvaltare av etiska fonder? (Vilken form av dialog for ni?
Vem tar initiativ/ar drivande?

10. I vilken utstrackning handlar dialogen om hallbarhetsredovisning?

11. Har forvaltarna av etiska fonder synpunkter eller krav pd er hallbarhetsredovisning
(informationsinnehall, presentation, kvalitativ/kvantitativ, extern verifiering)?
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12.

13.

14.

15.

16.

Hur forhéller ni er till deras synpunkter? Finns det exempel pa fall dédr ni foréndrat er
héllbarhetsredovisning efter synpunkter frén de etiska fondforvaltarna?

Har forvaltarna i ndgot avseende varit avgdrande for innehdllet/utformningen av
hallbarhetsredovisningen?

Ar forvaltare av etiska fonder viktiga intressenter for ert foretag nir det giller
héllbarhetsredovisningen och &r det i sd fall pd grund av deras finansiella kapital, eller

pa grund av den tyngd de har 1 just etiska fragor?

Mot bakgrund av de fragor jag stillt, r det ndgot du tycker vi har missat som kan vara
relevant for oss?

Har du négot forslag pa andra lampliga intervjupersoner for oss?
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APPENDIX IV

Notera att detta dr en intervjumall och att frdgorna endast fungerat som guide for att ticka in
relevanta omrdden, men att dessa inte foljts minutiost i varje intervju.

INTERVJUMALL: ONOTERADE FORETAG

10.

1.

Sen nédr uppréttar ni en héllbarhetsredovisning?

Av vilka anledningar upprittar ni er hallbarhetsredovisning? (Har de anledningarna
forandrats Gver tiden?)

Vilka arbetar med hallbarhetsredovisningen hos er? Arbetar de ocksa med héllbarhets-
arbetet? Ar det samma avdelningar/personer som tar fram den finansiella rapport-
eringen ocksad?

Anlitar eller konsulterar ni nigra utomstaende aktorer 1 processen med att ta fram
hallbarhetsredovisningen, och i s& fall vilka? (etikanalytiker, “remissyttrande” frén

etiska fonder, konsulter etc.)

Foljer ni GRI:s riktlinjer eller nagra andra sadana for utformandet av er héllbarhets-
redovisning?

Hur ser du pé skillnaden mellan kvantitativ och kvalitativ information i er héllbarhets-
redovisning?

Till vilka aktorer riktar sig er héllbarhetsredovisning?
Vilka aktorer paverkar eller har paverkat er hallbarhetsredovisning?

Gor det faktum att ni inte ar ett borsbolag att er hallbarhetsredovisning skiljer sig fran
borsbolagens. I sa fall hur och vad anser du att det beror pa?

Mot bakgrund av de fragor jag stillt, ar det ndgot du tycker vi har missat som kan vara
relevant for oss?

Har du nagot forslag pa andra lampliga intervjupersoner for oss?

86



