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Abstrakt:

I dagens samhille har foretagens samhéllsansvar blivit allt viktigare bade for foretag och
deras intressenter. Fram till radkenskapsaret 2017 har det inte funnits ndgon direkt reglering
eller minimikrav for rapportering av icke-finansiell information i Finland. Ar 2014 utgav
EU-kommissionen ett nytt EU-direktiv 2014/95/EU som implementerades 1 Finlands
Bokforingslag (1336/1997, 1376/2016), i slutet av &r 2016 och som innebar att det fran
och med ar 2017 blev obligatoriskt for vissa foretag och koncerner 1 Finland att inkludera
icke-finansiell information 1 verksamhetsberdttelsen eller 1 en separat rapport
undertecknad av styrelsen och verkstdllande direktoren. Motiveringen bakom EU-

direktivet var att enhetliggdra hallbarhetsrapporteringen inom EU.

I denna avhandling analyseras vilka utvecklings- och kvalitetseffekter implementeringen
av EU-direktivet har haft pa medelstora borsnoterade foretags hédllbarhetsrapportering i
Finland. I avhandlingen analyseras hur troviardigheten och transparensen i
hallbarhetsrapporteringen har forbattrats samt om informationens jamforbarhet har
forbéttrats. Analysen har gjorts i tva steg. Forst gjordes en kvalitativ innehallsanalys av
sex foretags hallbarhetsrapporter, arsredovisningar och styrelsens verksamhetsberittelser.

Efter innehdllsanalysen verifierades resultaten genom investerarintervjuer.

Studiens resultat tyder pa att hillbarhetsinformationens jamforbarheten inte har forbéttrats
efter implementeringen av EU-direktivet. Dédremot gér en forbéttring av trovirdigheten
och transparensen att tyda dé styrelsen och foretagens verkstéllande direktor nufortiden
undertecknar den icke-finansiella informationen. Det hér tyder pd att styrelsens kan intyga

pa att informationen &r korrekt och trovirdig.

Nyckelord: ~ Hallbarhetsrapportering, = EU-direktiv ~ 2014/95/EU,  icke-finansiell
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1 INLEDNING

Foretag har ett ansvar att frimja och stirka de beroende och 6msesidigt forstirkande
pelarna som utgér grunden for hallbar utveckling - ekonomisk utveckling, social
utveckling och ekologisk utveckling. I dagens virld ar hallbarhet ett hogaktuellt &mne for

manga, inte bara for foretag utan ocksa for privatpersoner.

En stor uppsittning intressenter (t.ex. anstdllda, kunder, leverantorer, aktiedgare,
offentliga myndigheter) som driver olika ekonomiska, miljdméssiga och sociala intressen
staller krav pa och avgor framgangen for en organisation. Hallbarhetsrapporteringen ar
en viktig kanal genom vilken organisationer forsoker uppfylla dessa krav. Genom att dela
med sig av hallbarhetsinformation syftar foretag till att 0ka Oppenheten, forbattra
varumarkesvérdet, sitt rykte och legitimitet, mojliggdéra benchmarking mot konkurrenter,
signalera konkurrenskraft, motivera anstidllda och stodja foretagsinformation och
kontrollprocesser. Dessutom erkédnns héllbarhetsrapportering alltmer som en viktig faktor

som bidrar till foretagens hallbarhet. (Hahn, 2013)

Héllbarhetsrapporteringen har blivit en nddviandighet for allt fler foretag.
Rapporteringens roll &r avgoérande for utvecklingen av ett fOretag eftersom
hallbarhetsrapporten innehaller bade sociala och miljomassiga aspekter. (Doktoralina,
Anggraini, Melzatia & Yahaya, 2018) Foretagens héllbarhetsrapporter har 4ven blivit mer
intressanta for foretagets intressenter eftersom héllbarhet har blivit ett viktigt och aktuellt

amne som intresserar manniskor mer nufortiden.

Ramverket Global Reporting Initiative (GRI) utkom i slutet av 1990-talet. GRI ir ett
frivilligt ramverk och dess syfte dr att skapa standarder for hallbarhet som direfter
sdkerstéller att foretag tar ansvar for sociala, ekonomiska och miljorelaterade fragor. Idag
ar det ett av de ledande internationella ramverken globalt sett (Global Reporting, 2016).
Detta innebér att GRI fatt en sérstéllning som internationellt ramverk nér det handlar om
héllbarhetsrapportering. I dagens ldge anvinds GRI sa gott som 6ver hela vérlden och har
darfor dven bidragit till hallbarhetsrapporteringens utveckling. (Milne och Gray, 2013).
Manga foretag i Finland har anvént sig av GRI i sina héllbarhetsrapporter fore det blev
obligatoriskt for foretagen att uppritta hillbarhetsrapporter.



Fran och med rdkenskapsperioden 2017 blev det obligatoriskt for vissa foretag och
koncerner att upprétta hillbarhetsrapportering arligen, pd grund av det nya EU-direktivet
som EU publicerade ar 2014. Detta betyder alltsa att det inte fanns nadgon reglering eller
lagstiftning géllande hallbarhetsrapporteringen i Finland fore ar 2017. Istéllet fanns det
flera internationella riktlinjer for hallbarhetsfragor som foretag och organisationer kunde
vélja att folja samt vissa riktlinjer for uppréttandet av t.ex. miljoindikatorer i bokslut

(Ljungdahl, 2002).

Trots att det tidigare var frivilligt att upprétta hallbarhetsrapporter har dnda en del finska
foretag och organisationer valt att arligen publicera héllbarhetsrapporter i en enskild
rapport eller tillsammans med &arsredovisningen. Storsta problemet med den frivilliga
héllbarhetsrapporteringen var att foretag kunde sjélva vélja vad de inkluderade 1 sina
hallbarhetsraporter vilket paverkade rapporternas trovirdighet. Foretag har kritiserats for
att rapportera de positiva hallbarhetsaspekterna och forminskat eller inte alls rapporterat
om deras negativa héllbarhetsaspekter, det hir kallas for greenwashing (Alves, 2009).
Fran och med ar 2017 har det som redan tidigare nimndes varit obligatoriskt for vissa
foretag och koncerner att upprétta hallbarhetsrapporter, de hér foretagen har dven masta

inkludera den icke-finansiella informationen i styrelsens verksamhetsberéttelse.

1.1 Problemomriade

Fram till rdkenskapsaret 2017 fanns ingen direkt reglering eller minimikrav for
rapportering av icke-finansiell information 1 Finland utan endast riktlinjer som foretag
kunde vilja att folja d& de uppréttade sina hallbarhetsrapporter. Eftersom rapporteringen
inte tidigare har varit ett krav for foretagen har man forskat kring hur sanningsenlig och
trovdrdig den icke-finansiella informationen i hallbarhetsrapporteringen har varit fore ar
2017 och om den rapportering som skett fore &r 2017 varit trovérdig da det inte har funnits
ndgra rapporteringskrav fore det. (Alestig, 2017) Under sidana forhallanden anpassas
héllbarhetsinformation litt for att inte skada foOretagets legitimitet och
héllbarhetsrapporteringens resultat blir ddrmed osdker och obalanserad. (Searcy &

Buslovich, 2014)

Den frivilliga hallbarhetsrapporteringen har dven fatt kritik for att foretag pa egen hand

har kunnat vélja vad som ska rapporteras i sina hallbarhetsrapporter (Alves, 2009). Forr



kunde foretag vélja att endast inkludera positiva aspekter medan negativa aspekter
forminskades eller ibland till och med ldmnades bort helt ur rapporteringen. Det har dven
riktats kritik mot den frivilliga héllbarhetsrapporteringen for att foretag ofta beskriver vad
foretagen vill gora ur ett hillbarhetsperspektiv utan att rapportera resultaten eller folja
upp dem. (Hahn & Liilfs, 2014) Darfor ar det intressant att undersdka samspelet mellan
frivillig och lagstadgad hallbarhetsrapportering och pé vilket sétt rapporteringen har
dndrats sedan EU-direktivet trddde 1 kraft, vad som inkluderas och vad som inte har

inkluderats fore det lagstadgade direktivet.

Hallbarhetsrapporteringen som tidigare var frivillig 4r numera ett krav for vissa stora
foretag och koncerner som fyller vissa kriterier. Motiveringen bakom det nya direktivet
har wvarit den FEuropeiska kommissionens strdvan till storre transparens och
ansvarsskyldighet (“accountability”) och en internationell mdjlighet till forbéttringar
inom rapporteringen av foretagens icke-finansiella information, vilket enligt EU kréver
att alla medlemsstater héller samma standard och 4r orsaken till att EU kom ut med
lagstiftningsforslag pa unionsniva. (Civilutskottet, 2016) Genom att alla medlemsstater
foljer samma standard okar det dven jamforbarheten av foretagens icke-finansiella
information vilket gor det lattare for foretagens intressenter att forstd och jimfora

informationen.

1.2 Syfte

Syftet med denna avhandling dr att utvirdera vilka utvecklings- och kvalitetseffekter
implementeringen av EU-direktivet har haft pd medelstora borsnoterade foretags
héllbarhetsrapportering 1 Finland. Fére EU-direktivet implementerades kunde foretag
langt vdlja vad héllbarhetsrapporteringen inneholl vilket medforde att den ofta inte
inneholl de negativa aspekterna utan endast de positiva héllbarhetsaspekterna. Darfor dr
det intressant att underska hur rapporteringen har dndrats efter att informationskravet
blivit lagstadgat. Hur rapporterar foretagen om de mera negativa aspekterna av sin
verksamhet och de héllbarhetsrisker som verksamheten medfor? For att beddma
potentiella fordndringar som direktivet medfort utfors jamforelser mellan sex foretag
noterade pd Nasdaq Helsingfors Mid Cap-lista. Jimforelsen gors genom mellan dren 2016

och 2018, dvs fore och efter implementeringen.



Med utgangspunkt i syftet besvaras alltsd foljande fragestillningar:

1. Hur har trovédrdigheten och transparensen i hallbarhetsrapporterna forbéttrats?

2. Hur har jaimforbarheten i hillbarhetsrapporterna forbéttrats?

1.3 Avgrinsningar

Avhandlingen avgrinsas till att enbart jamfora foretag som finns pa Nasdaqs Mid Cap-
lista. Foretag pa den s.k. Large Cap-listan har ofta redan en omfattande
héllbarhetsrapportering som tiacker de nya kraven och foretag pd Small Cap-listan kan 1
manga fall vara sa pass sma att de inte berdrs av den nya regleringen. Den storsta
fordndringen kan saledes forvéntats ha skett 1 medelstora foretag som dérfor lampar sig

bést for denna undersdkning.

1.4 Disposition

Avhandlingen kommer att vara uppdelad i sex olika kapitel. Avhandlingen borjar med ett
inledande kapitel dér inledningen, problemomridet, syftet och avgrinsningarna till
avhandlingen diskuteras. Det andra kapitlet behandlar samhéllsansvar och dess
grundldggande innehall. I kapitlet diskuteras ocksd hallbarhetsregler, -standarder och
lagstiftning héallbarhetsrapporteringens bakgrund och det nya EU-direktivet. I det andra
kapitlet behandlas dven den teoretiska referensramen for avhandlingen. Dar beskrivs tva
olika teorier som stddjer hallbarhetsrapportering, ndmligen legitimitets- och
intressentteorin. I det sista delkapitlet i kapitel 2 behandlas tidigare forskning vad giller
jamforbarheten och trovirdigheten av hillbarhetsrapporter. I det tredje kapitlet beskrivs
metoden som anvédnds 1 avhandlingen. I det fjirde kapitlet beskrivs det empiriska
materialet som anvénds i1 avhandlingen. I det femte kapitlet analyseras resultaten med
hjélp av en kvalitativ innehdllsanalys och resultaten verifieras med intervjuer. I det

avslutande kapitlet dras slutsatser pd basen av analysen.



2 TEORETISK BAKGRUND

I detta kapitel presenteras koncept och teorier som &r viktiga for avhandlingen syfte.
Kapitlet inleds med en definition av vad samhillsansvar och foretags ansvarsskyldighet
ar. Dar diskuteras héllbar utveckling och varfor det har blivit viktigare under senare ar. I
stycke 2.2. redogors riktlinjer, regelverk och lagstiftning inom hallbarhetsrapportering.
Stycket dr vasentligt for att forstd den méngds av olika rekommendationer det finns och
bakgrunden till EU:s nya direktiv. I kapitel 2.3 redogdrs for intressent och
legitimitetsteorierna som &r viktiga da det giller héllbarhetsrapportering. 1 det sista
stycket diskuteras tidigare forskning om héllbarhetsrapporteringens trovardighet och

héllbarhetsrapporteringens jamforbarhet.

2.1 Samhallsansvar och foretagets ansvarsskyldighet

2.1.1 Samhillsansvar, Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) kan definieras pa manga sétt och dérfor finns
ingen allmént accepterad enskild definition for CSR (Uddin, Hassan och Tarique, 2008).
Foretag har ett ansvar att frimja och stirka de beroende och dmsesidigt forstirkande
pelarna for hallbar utveckling - ekonomisk utveckling, social utveckling och ekologisk
utveckling, bade pa lokal nationell, regional och globalniva. (Hys & Hawrysz, 2012) Med
andra ord handlar CSR om att ett foretag ska erkénna och ta ansvar for sina handlingar
som paverkar marknaden, dess anstdllda, samhéllet och miljon.  Icke-statliga
organisationer ("NGO”, Non-Governmental Organisation) och allmédnheten har mycket
makt. Aven om icke-statliga organisationers patryckningar inte kan lagstiftas, baserar
foretag ofta sin foretagspolitik pd dessa externa krav. En av de icke-statliga
organisationerna som har haft den mest synliga effekten pd CSR-omridet dr Global
Reporting Initiative som sdtter standarder for rapportering. (Ksi¢zak & Fischbasch, 2017)
Mera om GRI kan ldsas 1 stycke 2.2.5. CSR bestér av tre olika dimensioner: ekonomisk,

social och ekologisk (Uddin, m.fl., 2008).

2.1.2 Ekonomiskt ansvar

Det ekonomiska ansvaret handlar om att forstd de ekonomiska effekterna av foretagets

verksamhet. Det ekonomiska ansvaret dr emellertid inte bara en frdga om att foretag ska



vara finansiellt ansvariga och att de anger sysselsdttningssiffror och skulder i sin senaste
foretagsansvarsrapport. Den ekonomiska dimensionen i hdllbarhetsagendan bor beakta de
direkta och indirekta ekonomiska effekterna som organisationens verksamhet har péd det

omgivande samhéllet och pa foretagets intressenter. (Uddin, m.fl., 2008)

2.1.3 Miljoansvar

Foretagens verksamhet kan ha ménga olika effekter pd miljon. Vanligtvis avser
miljopaverkan de negativa effekterna som uppstar i den omgivande miljon pa grund av
affarsverksamhet. Sadana effekter kan inkludera: Gveranvindning av naturliga, icke-
fornybara energikillor, fororeningsavfall, degenerering av biologisk mangfald,
klimatfordndringar, avskogning etc. Eftersom ménga affdrsrelaterade miljoproblem
overskrider nationella grinser dr de flesta foretag darfor aktorer i global miljo. (Uddin,

m.fl., 2008)

2.1.4 Socialt ansvar

Det sociala ansvaret handlar om att ta itu med sociala fragor. Socialt ansvar innebér att
std till ansvar for de sociala effekterna foretaget har pa méinniskor, inte bara direkt utan
aven indirekt. Detta inkluderar midnniskorna inom foretaget, 1 foretagets leveranskedja, 1
samhéllet fOoretaget &r verksamt i och som kunder i foretaget vilket betyder alla
intressenters intresse. Det hdnvisar till ledningens skyldighet att gora val och vidta
atgiarder som kommer att bidra till vélfird och samhéllets intressen och &ven

organisationens intressen. (Uddin, m.fl., 2008).

2.1.5 Foretagets ansvarsskyldighet- Accountability

I denna avhandling kommer jag inte att g& in pd djupet i vad foretagets ansvarsskyldighet
ar utan syftet med detta avsnitt dr att bygga en bro mellan det tidigare avsnittet och
héllbarhetsrapportering och redovisning genom att bl.a. diskutera hur man anvéander sig

av redovisningsinformation i foretagens ansvarsprocesser.

Foretags ansvarsskyldighet (accountability) &r ett viktigt begrepp d& man talar om
héllbarhet och CSR. Eftersom det inte finns ndgon klar konsensus om vilken foretagets
ansvarsskyldighet egentligen &r finns det inte heller ndgon entydig, allmént godkénd

definition for konceptet. Som en generell beskrivning kan man séga att ansvarsskyldighet



ar det juridiska eller etiska ansvaret ett foretag har att redovisa de handlingar som det
hélls ansvarig for. Ansvarsskyldighet skiljer sig frin CSR genom att CSR hénvisar till
ens skyldighet att agera pa ett visst sitt, medan foretagets ansvarsskyldighet avser en
skyldighet att forklara, motivera och rapportera om sina handlingar. Ansvarsskyldigheten
bidrar alltsd ocksa till bittre transparens kring foretaget handlingar och till att definiera
forhallandet mellan foretagsledare och resten av samhiéllet. (Wilson, 2003) Sjdlva
ansvarsskyldigheten kan ses ur flera perspektiv: ett individuellt perspektiv, ett moraliskt
och socialt ansvar samt ansvar genom handlingar. Det finns dessutom flera olika
uppfattningar om dessa olika aspekter géllande foretagets ansvar. (Parker, 2014) Ur ett
redovisningsperspektiv 4 det dock mera intressant att diskutera hur
redovisningsinformation bidrar till ansvarsprocesserna och dven hur ansvarsskyldigheten

paverkar redovisningsprocesserna.

Enligt Messner (2009) kravs det en ansvarsskyldighet hos foretag och chefer allt mer 1
dagens samhille. Messner (2009) skriver att det 0kade ansvarskravet pa foretag och
chefer har grundats i att man har forviantningar pa dem. Med detta menas att foretag och
chefer maste kunna forklara, berdttiga och ta ansvar for sina handlingar. Det hédr innebédr
bla. att foretag t.ex. gillande sin hallbarhetsrapportering ska kunna forklara, berittiga

och ta ansvar for det som de rapporterar om géllande foretagets hallbarhetsaspekter.

2.2 Riktlinjer, regelverk och lagstiftning

2.2.1 Hallbarhetsrapportering och dess utveckling

En héllbarhetsrapport dr en rapport som publiceras av ett foretag eller organisation om
foretagets ekonomiska, miljomaissiga och sociala effekter som orsakas av dess vardagliga
aktiviteter. En héllbarhetsrapport presenterar ocksa organisationens virderingar och
styrningsmodell och visar kopplingen mellan foretagets strategi och dess atagande till en
héllbar global ekonomi. Hllbarhetsredovisning kan hjédlpa organisationer att méta, forsta
och kommunicera deras ekonomiska, miljoméssiga, sociala och styrande resultat och
sedan sdtta mal och hantera fordndringar mer effektivt. En hallbarhetsrapport &r
nyckelplattformen for att kommunicera héllbarhetsprestanda och effekter - vare sig de ar
positiva eller negativa. (Global Reporting, 2019) Syftet med hallbarhetsrapportering ar
att erbjuda information som beddmer foretagens resultat i en miljo med flera intressenter.

Pé det sociala omréadet ligger fokus pa att bidra tillbaka till samhéllet, ge tillvixt- och



utvecklingsmojligheter for anstéllda och forbittra relationer och praxis for kunder,

leverantorer, regeringar och samhéllen. (Burhan & Rahmanti, 2012)

Foretag som anvénder sig av hallbarhetsrapportering kan fi bade interna och externa
fordelar i och med rapporteringen. Nagra av de interna fordelarna som foretag kan fa ar:
okad forstaelse for risker och mdjligheter, rapporteringen betonar kopplingen mellan
finansiella och icke-finansiella resultat m.m. Foretag kan dven fa externa fordelar i och
med hallbarhetsrapportering. Dessa dr ddmpande - eller omvéand — negativ miljopaverkan,
sociala och styrande konsekvenser, forbéttrat rykte och varumaérkeslojalitet, gora det
mojligt for externa intressenter att forsta organisationens verkliga virde och materiella
och immateriella tillgadngar och dessutom demonstrera hur organisationen paverkar och

paverkas av forvantningar om héllbar utveckling. (Global Reporting, 2019)

Ur ett historiskt perspektiv har det 1 utvecklingen och fokuseringen av
héllbarhetsrelaterad rapportering skett flera olika fordndringar genom &ren. Under 1970-
talet kompletterades ibland traditionell finansiell rapportering i véstlainder med ytterligare
sociala rapporter. Pa 1980-talet skiftade fokus mot miljofrdgor som t.ex. utsldpp och
avfallsproduktion vilket ofta ersatte tidigare social rapportering. I slutet av 1990-talet
borjade rapporterande forskning och praxis alltmer beakta den sociala och miljomaéssiga
dimensionen samtidigt i en gemensam rapport som ofta publicerades tillsammans med
traditionella finansiella rapporter. Denna trend kan kopplas direkt till utvecklingen av den
frivilliga rapporteringen i enlighet med Global Reporting Initiative (GRI). Tidigare
betraktades GRI som den globala standarden for héllbarhetsredovisning. Trots
standardiseringsinsatserna kvarstar dock vésentliga skillnader mellan foretag fran olika
institutionella miljéer, branscher och linder vad giller innehdll och kvalitet i

hallbarhetsrapporter. (Hahn, 2013)

2.2.2 EU-direktivet 2014/95/EU

Den 22 oktober ar 2014 publicerade Europaparlamentet och -radet ett nytt EU-direktiv
géllande rapporteringen av icke-finansiell information (Non-Financial Information,
NFI”) som ir en éndring av direktiv 2013/34/EU. Andringen giller vissa stora foretags
och koncerners tillhandahdllande av icke-finansiell information. Rapporteringen som
tidigare var frivillig &r numera ett krav for vissa stora foretag och koncerner som fyller

vissa kriterier. Orsaken till ndringsdirektivet var Europeiska kommissionens strivan till



oppenhet och en internationell mojlighet till forbéttringar inom rapporteringen av
foretagens icke-finansiella information. Europeiska kommissionen ansdg att det krévs att
alla medlemsstater héller samma standard och dérfor utgav EU ett lagstiftningsforslag pa
Unionsnivd. Utdver det anser EU att den icke-finansiella informationen som finns till
forfogande ar grundldggande for en strdvan mot en global hallbar ekonomi i kombination
med langsiktig lonsamhet, social rittvisa och miljoskydd. Fordelarna som tillkommer i
och med EU-direktivet ar att det mdjliggdr for intressenter att méta, dvervaka och jamfora
héllbarhetsinformation mellan foretag i hela Unionen. (Civilutskottet, 2016) Det &r
intressant att notera att det nya direktivet endast definierar vad hallbarhetsrapporteringen

ska innehalla men inte hur den ska upprittas.

2.2.3 Rapporteringen i Finland — Bokforingslagen 29.12.2016/1376

EU-direktivet implementerades i1 Finlands Bokforingslag (1336/1997, 1376/2016) i slutet
av ar 2016 och tillimpades forsta gangen pa verksamhetsberittelsen och den separata
rapporten for den rdkenskapsperiod som utgick den 31 december 2017. I Finland géller

kraven pé hallbarhetsrapportering om foretagen uppfyller foljande kriterier:

1. Over 500 anstillda under rikenskapsperioden
2. Nettoomsittning 6ver 40 miljoner EUR eller en balansomslutning pd 6ver 20
miljoner EUR
3. Foretag av allméinintresse:
- finldndska sammanslutningar som har emitterat aktier, skuldebrev eller andra
vardepapper som &r foremal for handel pa en reglerad marknad enligt 2 kap.
5 § 1 virdepappersmarknadslagen (746/2012) (senare borslistade foretag)
- Kreditinstitut

- Forsédkringsbolag
(BokfL 3a kap. och CSR Europé and GRI, 2017)
Rapporteringen ska inbegripa foljande saker:
1) miljo,
2) sociala forhallanden och personal,

3) respekt for ménskliga réttigheter,



4) bekdmpning av korruption och mutor.

Information ska vara sé tidckande att man forstar konsekvenserna av den

bokforingsskyldiges verksamhet.

(CSR Europé and GRI, 2017)

Enligt BokfL 3a kap 2§ ska rapporteringen innehilla foljande:

1) en kort beskrivning av den bokforingsskyldiges modell for affarsverksamheten,

2) en beskrivning av de verksamhetsprinciper som den bokforingsskyldige foljer vid
skotseln av de frdgor som ndmns i 1 mom. samt av de forfaranden som den

bokforingsskyldiges iakttar for att garantera tillborlig aktsamhet,

3) resultaten av att de verksamhetsprinciper som avses i 2 punkten 1 detta moment har

iakttagits,

4) en beskrivning av de viktigaste risker som anknyter till de fragor som ndmns 1 1 mom.,
och som sannolikt skadar den bokforingsskyldiges verksamhet om de realiseras sa att 1
beskrivningen beaktas den bokforingsskyldiges affarsforbindelser, produkter och tjanster
samt verksamhetens art och omfattning i1 Ovrigt samt en rapport om hur den

bokforingsskyldige hanterar dessa risker,

5) de viktigaste icke-finansiella nyckeltal, som har betydelse for den bokforingsskyldiges
affarsverksamhet.”.

Informationen ska presenteras i:

- verksamhetsberittelsen, eller

- en separat rapport som ska publiceras vid sidan av verksamhetsberittelsen,

- en separat rapport som publiceras inom 6 manader efter bokslutsdagen och
som d&r tillgdnglig pd foretagets hemsida och det i verksamhetsberittelsen

hénvisas till denna separata rapport.

Den separata rapporten ska dateras och undertecknas av styrelsen eller de ansvariga

bolagsmédnnen samt av verkstillande direktdren eller en person i motsvarande stéllning.

(BokfL 3a kap §5)
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2.2.4 Icke-finansiell information

Icke-finansiell information (eng. Non-Financial Information, NFI) &r all information som
inte dr finansiell. Det &r dock svart att precisera vad det exakt handlar om eftersom det
egentligen inte finns ndgon ordentlig definition av begreppet. NFI kan dnda definieras
som det som foretag inte kan forklara i monetir form. Héllbarhetsrapportering handlar
om att redovisa for den icke-finansiella informationen. Det som frimst rapporteras ar
miljofragor, sociala och de anstélldas aspekter, médnskliga rittigheter och anti-korruption

och mutor. (Federation of European Accountants, 2016)

Foretag bor rapportera om aktuella och forutségbara effekter av foretagets verksamhet pa
miljon. Foretagets anvidndning av fornybar och eller icke fornybar energi,
vaxthusgasutslapp, foretagets vattenanvindning och luftféroreningar. Vad géller sociala
frdgor och foretagets anstéllda, ska rapporteringen innehalla detaljerad information som
bland annat sidkerstdller jimstdlldhet mellan konen och hilsa och sdkerhet pa
arbetsplatsen med mera. Nar det giller minskliga rattigheter, antikorruption och mutor
kan den icke-finansiella informationen innehdlla information om forebyggande av
krankningar av ménskliga réttigheter och om instrument som finns for att bekdmpa

korruption och mutor (Federation of European Accountants, 2016)

2.2.5 Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) dr en ledande organisation som utvecklar standarder
for hallbarhetsrapporteringen. GRI spelar en avgorande roll for att 6ka insynen av
rapporteringen av icke-finansiell information. Runtomkring 1 véirlden finns det minst
4000 organisationer som anvénder sig GRI- standarderna arligen. (Sitra, 2019) 93 procent
av vidrldens stOrsta organisationer anvinder sig av GRIs riktlinjer 1 deras

héllbarhetsrapportering. (Global Reporting, 2019)

I borjan pad 1990-talet publicerade GRI sina forsta riktlinjer for rapportering av icke-
finansiell information for att hjilpa foretag och organisationer att kommunicera om deras
paverkan pd samhéllet och miljon. GRI riktlinjerna hjélper foretag formedla sin icke-
finansiella information till deras intressenter. GRI innehéller en lista av olika element som
bor inkluderas i1 foretagens rapportering och med specifika indikationer pa hur

informationen ska rapporteras. Syftet med GRI &r att ge foretagets intressenter ett verktyg
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for att analysera foretagens CSR-resultat och kunna jimfora dem. (Federation of

European Accountants, 2016)

Ar 2000 lanserades den forsta versionen av Global Reporting Initiative (GRI). GRI:s
primdra mal ar att ge riktlinjer for foretag som rapporterar om foretagets hallbara
utveckling. GRI standarden dr ett verktyg som ska hjilpa och stoda foretag i deras
rapporteringsprocess inom hallbarhet. (Hys & Hawrysz, 2012) En andra version av
riktlinjerna publicerades i augusti 2002. Det huvudsakliga malet som efterstrdvades med
den nya versionen av riktlinjerna var att hjilpa rapporterande organisationer och deras
intressenter att formulera och forsta de rapporterande organisationernas bidrag till hallbar
utveckling. GRI har tre grundldggande mal: att bredda intressentbasen i riktlinjerna,
forbéttra héllbarhetsredovisningen och frimja dess anvdndbarhet och trovirdighet.

(Moneva, Archel & Correa, 2000)

Under arens géng har GRI riktlinjerna utvecklats vildigt mycket. Ar 2016 lanserade GRI
de forsta globala standarderna for hallbarhetsrapporteringen. Utvecklad av Global
Sustainability Standards Board (GSSB). GRI-standarderna ger alla organisationer
mojlighet att rapportera offentligt om sina ekonomiska, miljomaéssiga och sociala effekter
- och visa hur de bidrar till en hallbar utveckling. GRI-standarderna ar ocksa en pélitlig
referens for beslutsfattare och tillsynsmyndigheter och har en modulstruktur sa att de kan

hallas uppdaterade och relevanta. (Global Reporting, 2016)

2.2.6 Integrerad rapportering

Genom integrerad rapportering sammanslir foretag flera olika aspekter av foretaget i en
och samma rapport, d.v.s. bade finansiella och icke-finansiella aspekter. Pa detta sitt kan
foretag ge en bdttre helhetsbild av sitt virdeskapande, sin affirsmodell och foretagets
strategi. Om foretag anvinder sig av integrerad rapportering ger foretag en rapport av hela
sitt virdeskapande, det vill saga virdeskapande i olika kapital. Dessa kapital som ingér i
den integrerade rapportering air finansiellt, socialt och miljomaéssigt kapital. I en
integrerad rapport finns det ocksd’redogorelser for allt det hdllbarhetsarbete som foretaget
gor. D& foretag anvinder sig av integrerad rapportering kan foretag Pa ett lattare sétt

presentera hallbarhets- och finansiella aspekters positiva samband. (Adams, 2015)



Enligt Adams (2015) air det nddvandigt for ledningen och styrelsemedlemmar att tdnka
langsiktigt pa sina affairsmodeller, hur foretaget skapar viarde och for vem de skapar virde,
samt materiella frdgor, risker och strategier som tillsammans ger en integrerad
rapportering som mdjliggdr en fordndring i foretagen. Trots detta &r det vanligt att chefer
och styrelsemedlemmar viljer att inrikta sig pa kortsiktiga finansiella vinster och
kostnadsbesparingar som stdds av redovisning. Detta beror pa att dessa chefer och
styrelsemedlemmar har haft som tendens att se sociala och miljoméassiga
héllbarhetsinitiativ som en onddig kostnad istéllet for att klassa dessa fragor som en

moralisk skyldighet eller fordel. (Adams, 2015)

Higgins, Stubbs och Love (2014) beskriver integrerad rapportering som att sitta samman
information om foretagets strategi, styrning, prestanda och framtidsutsikter pa ett sitt som
reflekterar det kommersiella, sociala och miljdméassiga sammanhang som foretaget verkar
inom. Integrerad rapportering ar orienterad mot framtiden och forsdker finga
sammanlidnkningar mellan finansiella och icke-finansiella resultatfaktorer. Integrerad
rapportering representerar hur chefer téinker géllande foretagets strategi och foretagets
vardeskapande samt hur de kommunicerar med foretagets investerare. (Higgins m.fl.,

2014)

Enligt Brown och Dillard (2014) &r malet med integrerad rapportering att foretag ska
kunna samla information som vanligtvis skulle finnas i flera olika rapporter i en och
samma rapport. Genom att samla ihop detaljerad finansiell information, operationella data
och héllbarhetsinformation som fokuserar pa fragor géllande material som kan skapa
vérde pé kort, medel och pd ldngsikt. Avsikten med integrerad rapportering har varit att
utveckla en ny rapporteringsram som forenklar rapporteringen for foretag men som
samtidigt ocksa forbittrar rapporteringens effektivitet. (Higgins m.fl., 2014). Ifall foretag
skulle vélja att anvénda integrerad rapportering som sitt sdtt att rapportera foretagets
héllbarhetsfragor, skulle det ocksa gora att de integrerade rapporterna skulle bli mer

anvandbara.

2.2.7 Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

Sustainability Accounting Standards Board (SASB) dr en oberoende icke-vinstdrivande
organisation vars mission dr att utveckla och sprida hallbarhetsredovisningsstandarder

som hjdlper offentliga foretag att publicera vésentlig, beslutsnyttig information till
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investerare. (Climate Disclosure Standards Board, 2020) Det som skiljer SASB:s
standarder fran andra standarder &r ett fokus pd ekonomisk vésentlig information som
tacker en rad branschspecifika hdllbarhetsomrdden, inklusive miljo- och sociala &mnen
och styrningen av dessa @mnen. SASB fokuserar pa ekonomiskt materiella fragor
eftersom deras uppdrag dr att hjdlpa foretag runt om i vérlden att rapportera om de

héllbarhetsimnen som é&r viktigast for investerare. (SASB, 2018)

2.3 Ovriga hallbarhetsrekommendationer och -riktlinjer

Det finns manga olika internationella riktlinjer och verktyg vars syfte ar att ge
rekommendationer och standardisera héllbarhetsarbetet, d.v.s. de omfattar inte
nddvandigtvis enbart rapporteringskrav. Bland dessa rekommendationer finns bl.a.:
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag FN:s Global Compact, FN:s Agenda 2030
och UNPRI (FN:s principer for ansvarsfulla investeringar). Den sistnimnda géller framst
investerarnas rapporterings- och investeringskrav men har pa sé sitt en indirekt inverkan
pa foretagens rapportering. Nedan presenteras dessa fem rekommendationer och riktlinjer

och vad de innebar.

2.3.1 UN Global Compact

Global Compact presenterades i juni 2000 av FN:s generalsekreterare Kofi Annan.
Malséttningen med FN:s Global Compact var att det skulle forbinda foretagen till att ta
ett storre samhéllsansvar. FN:s Global Compact ér ett frivilligt avtal mellan FN och olika
organisationer runt omkring i vérlden att f6lja de 10 olika principerna som Global
Compact innefattar. Principerna omfattar fyra huvudomraden: anti-korruption, ménskliga
rattigheter, arbetsritt och miljoansvar. (Berglund, De Geer, Sweet, Frostenson, Lerpold,
Nordbrand, Sjostrom och Windell, 2017) ”Ansvariga foretag anta samma vérderingar och
principer Overallt dér de har en nérvaro och vet att god praxis inom ett omrdde inte
kompensera skada i en annan. Genom att inforliva de tio principerna i FN:s Global
Compact 1 strategier, riktlinjer och rutiner, och inrdttande av en kultur av integritet, ar
foretag inte bara uppritthalla sina grundlaggande ansvar for ménniskor och planeten, men
ocksa att sétta scenen for ldngsiktig framgang.” (UN Global Compact, 2020)

P& UN Global Compact:s hemsida presenteras de fyra huvudomrddena och vilka principer

som ingér i de fyra huvudomradena. Inom huvudgruppen ménskliga rittigheter finns det
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tvd olika principer. Princip 1 handlar om att foretag ska stodja och respektera skyddet for
internationella manskliga réttigheter. Princip 2 handlar om att foretagen ska se till att

foretagen inte &r delaktiga i brott mot ménskliga réttigheter. (UN Global Compact, 2020)

I huvudgruppen arbetsritt ingér fyra olika principer. Princip 3 handlar om att foretag
uppmanas att uppritthdlla foreningsfrihet och ett faktiskt erkdnnande av rétten till
kollektiva forhandlingar. Princip 4 handlar om att fa ett slut pad av alla former av
tvangsarbete. Princip 5 handlar om faktiskt avskaffande av barnarbete och princip 6
handlar om avskaffande av diskriminering vid anstéllning och yrkesutdévning. (UN Global

Compact, 2020)

Inom huvudgruppen milj6 ingér tre olika principer. Princip 7 handlar om att foretag
uppmanas att stodja forsiktighetsprincipen vad géller miljorisker. Princip 8 handlar om
att foretag ska ta initiativ fOr att framja storre miljdansvar. Princip 9 handlar om att foretag
ska uppmuntra utveckling och spridning av miljovénlig teknik. (UN Global Compact,
2020)

Inom huvudgruppen anti-korruption finns det en princip. Princip 10 handlar om att
foretag ska arbeta mot korruption i alla former, detta inkluderar bade utpressning och

bestickning. (UN Global Compact, 2020)

UN Global Compact dr ett frivilligt initiativ foretag som kan vélja mellan tva olika
engagemangsnivaer: deltagare eller undertecknare. For att bli deltagare ska verksamheten
skriva ett Letter of Commitment, dir foretaget uttrycker sitt stod for de tio principerna
och forbinder sig att arbeta med dessa. For bdda nivderna kravs att foretaget betalar en

viss summa.

Av deltagare i UN Global Compact forvéntas:

o Att sdtta igang fordndringar 1 verksamheten, sd att UN Global Compact och dess
tio principer blir en del av strategin, kulturen och den dagliga verksamheten.

o Attoffentligt forespraka UN Global Compact och dess principer i sin
kommunikation.

e Att regelbundet rapportera till sina intressenter om implementeringen av de tio
principerna i verksamheten och verksamhetens stod av lokala och globala

samhéllsprioriteringar. (UN Global Compact, 2020)
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Foretag ska rapportera minst en gdng per &r genom en Communication on Progress (CoP).
Foretagets CoP innehéller en beskrivning av hur man framskridit i sitt hillbarhetsarbete i
enlighet med Global Compacts tio principer och ska ldmnas in drligen. Den kan goras pé
manga olika sitt och ofta véljer foretag att integrera den hér informationen i sina
héllbarhetsrapporter och klart indikera var UN Global Compact informationen finns. Det
finns olika nivéer av rapportering beroende pa bl.a. hur stort foretaget dr och hur langt
man kommit i arbetet. Alla inlimnade CoP:s publiceras pa UN Global Compacts hemsida.

(UN Global Compact, 2020)

2.3.2 FN:s agenda for hallbar utveckling - Agenda 2030

Agenda 2030 4r FN:s globala mal for en hallbar utveckling. Ar 2015 under FN:s toppméte
enades FN:s medlemsstater om en handlingsplan och olika mal f6r hillbar utveckling vars
uppgift dr att styra arbetet for hallbar utveckling under aren 2016 till 2030 Syftet med
Agenda 2030 &r att avskaffa extrem fattigdom 1 virlden och trygga vilfarden pa ett sétt
som dven dr hallbart for miljon. Alla ldnder 1 hela vérlden berors av Agenda 2030 men
det ar staten som 1 fOrsta hand ansvarar for genomforandet av Agenda 2030.

(Utrikesministeriet, 2020)

Agenda 2030 &4r ett handlingsprogram som giller hallbar utveckling.
Handlingsprogrammet innehaller 17 olika mél inom hallbar utveckling och dessutom
finns det totalt 169 delmal. Dessa mal har som avsikt att uppnas fore ar 2030. Malens
uppfyllande f6ljs upp med over 200 globala médtare och staterna har ocksa sina egna
nationella indikatorer. De 17 olika mélen &r: ingen fattigdom, ingen hunger, hélsa och
vélbefinnande, god utbildning for alla, jimstéilldhet, rent vatten och sanitet, hallbar energi
for alla, ansténdiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt, hallbar industri, innovationer
och infrastruktur, minskad ojimlikhet, hillbara stdder och samhéllen, héllbar konsumtion
och produktion, bekdmpa klimatfordndringen, hav och marina resurser, ekosystem och
biologisk mangfald, fredliga och inkluderade samhéllen samt genomférande och globalt
partnerskap. (Globala Malen, 2019)

Foretagens ansvar dr att forbinda sig till alla eller en del av de Globala mélen och sedan

rapportera sina framsteg i1 hallbarhetsarbetet t.ex. i sina héllbarhetsrapporter.
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2.3.3 FN:s principer om ansvarsfulla investeringar — UNPRI

PRI (Principles for Responsible Investments) dr den virldsledande foresprakaren for
ansvarsfulla investeringar. PRI fungerar som ett verktyg for att forstd
investeringskonsekvenserna av milj6, sociala och &dgarstyrning, d.v.s. ESG
(Environmental, Social and Governance) och stddja dess internationella nitverk av
investerare som har undertecknat principerna och tar dem i beaktande i sina investerings-
och d&garbeslut. PRI agerar i1 undertecknarnas, de finansiella marknadernas och
ekonomiernas langsiktiga intressen, och for miljon och samhéllet som helhet. (UNPRI,

inget artal)

PRI &r en oberoende organisation som uppmuntrar investerare att anvdnda ansvarsfulla
investeringar for att forbéttra avkastningen pa sina investeringar och bittre hantera risker.
Dess médl &r inte att skapa vinst utan engagerar globala beslutsfattare. PRI ar inte

associerat med ndgon regering och stods av men &r inte en del av FN. (UNPRI, inget artal)

PRI bestar av sex olika principer for ansvarsfulla placeringar. De sex principerna for
ansvarsfulla investeringar dr frivilliga och de erbjuder ménga olika atgérder for att

integrera ESG-fragor 1 investeringspraxis.

PRI:s principer om ansvarsfullt investerande ér foljande:

att inbegripa ESG-fragorna som en del av foretagets placeringsprocess

e att agera som en aktiv dgare och inforliva ESG-frigorna som en del av sin
agarpolitik

o att frimja placeringsobjektens ESG-rapportering

e att frimja ansvarsfullt placerande tillsammans med andra investerare

e att rapportera om sin verksamhet och om implementeringen av ansvarsfullheten

e att rapportera om sina aktiviteter och framgadng med implementeringen av PRI:s

principer

(UNPRI, inget artal)

2.3.4 EU:s taxonomi om hallbara investeringar

Under de senaste aren har efterfragan pd hallbara investeringar okat. Kapitalforvaltare har

darfor tagit fram en hel del olika ”gréna” investeringsinstrument. Det har dock varit ett
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problem da det inte har funnits ndgon definition pa vad som kan klassas som en ”gron”
investering. Darfor har EU foreslagit en taxonomi som ska fungera som ett
klassificeringsverktyg. Taxonomin dr ett verktyg som bedomer ekonomiska aktiviteter
utifrdn deras klimategenskaper. Taxonomins syfte dr att det ska finnas gemensamma
riktlinjer for vilka investeringar som kan klassas som hallbara och vilka som inte kan

klassas som hallbara investeringar. (Rohne, 2019)

Taxonomin kan ses som ett verktyg for att identifiera miljoméassigt hallbara investeringar.
EU-kommissionen har faststéllt sex olika miljomalsittningar som é&r att minska
klimatutslapp, klimatanpassning, vatten och marina resurser, cirkuldr ekonomi,
fororeningar samt skydd av ekosystem. For att en investering ska klassificeras som en
miljomassigt hdllbar ska ett foretag bidra till minst av ett av milen men samtidigt ska den
inte skada nigot av de Ovriga malen. Taxonomin giller for EU och enskilda
medlemsstater som ska anvinda taxonomin for dtgdrder som berdr finansiella produkter
och  foretagsobligationer som  erbjuds som  miljomédssigt héllbara av
finansmarknadsaktorer. Taxonomin trdder 1 kraft per den 31 december 2021.

(Regeringskansliet, 2020)

Taxonomin har betydande paverkan pa investerare eftersom det innebér att investerare
maste rapportera hur hallbarhetsfragor tas i beaktande. Foretag inom finansbranschen
maste dven rapportera hur deras marknadsforda investeringsobjekt skiljer sig fran
taxonomins definitioner. Paverkan pa foretag ér indirekt, d.v.s. rapporteringskraven giller
inte direkt fOretagen, men p.g.a. investerarnas rapporteringskrav kommer foretag
sannolikt att vilja rapportera sin verksamhet enligt taxonomi. Taxonomin fOrvéntas
spridas internationellt. Europa sétter standarder som andra linder foljer. Taxonomin
sprids redan déd internationella investeringsforetag borjar anvdnda sig av taxonomin,

vilket dven dr kommissionens ursprungliga mél. (Toivanen-Visti, 2019)

2.4 Teoretisk referensram

2.4.1 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin dr en av de mest diskuterade teorierna som beskriver fenomenet om
frivilliga sociala och miljomédssiga upptidckter inom foretagskommunikation. I

overensstimmelse med uppfattningen om legitimitetsteorin forsdker foretag vinna,
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uppritthdlla eller reparera sin legitimitet genom att anvdnda social och miljomassig
rapportering. Legitimitetsteorin kan ge anvéndbar insikt for foretagens sociala och

miljoméssiga avslojanden. (Mousa & Hassan, 2015)

Deegan och Unerman (2011) skriver att foretag kontinuerligt stravar efter att identifieras
som foretag som foljer de grinser och normer som samhiéllet eftersoker. Enligt
legitimitetsteorin har foretag som malsittning att vara legitima mot utomstaende parter.
De hdr normerna och grénserna ér inte konstanta utan ar under standig utveckling. Darfor
ar det viktigt att bevaka och besvara de fordndringar som sker inom branscher och
samhéllet. Denna teori baseras pa att det finns ett socialt kontrakt mellan foretag och
samhéllet. Lagstiftning kan ses som ett direkt kontrakt medan samhéllets forviantningar

hanteras som ett indirekt kontrakt. (Deegan & Unerman, 2011)

Som tidigare nimndes anses legitimitetsteorin vara ett ramverk som baserar sig pa att det
finns ett socialt kontrakt mellan foretag och samhéllet. Syftet med denna teori ar att
forklara varfor foretag vill engagera sig 1 sociala och miljomaéssiga upptickter, hur de gor
det samt vilken inverkan miljéinformationen har pé allménheten och samhéllet. Ett
foretags samhéllsbeteende kan identifiera typen av relation det har till samhillet oavsett
om den &r bidragande eller nedbrytande vilket det &r om ett foretag inte bér sitt sociala

och miljoméssiga ansvar. (Mousa & Hassan, 2015)

Legitimitetsteorin strdvar efter att forklara foretagens motiv for deras sociala och
miljomissiga kommunikation. Eftersom foretagens verksamhet allt mer gor skada pa
miljon anses det vara viktigt att det finns ndgon reglering var syfte &r att minska skadan.
For att rapporteringen ska bli systematisk, utbredd och anvdndbar méiste den vara
reglerad. Intressenter har ritt att fa veta hurdan skada foretag orsakar miljon kontinuerligt
och det dr framst fOr intressenterna som rapporteringen uppritthills. Malen med denna
teori kan identifieras som en beskrivning av forhéllandena mellan ett foretag och
samhéllet nidrmare bestimt forklara foretags motiv for social och miljoméssig
information, presentera hur foretag kan anvinda legitimitetsstrategier samt bestimma
effekterna av sociala och miljoméssiga upplysningar till allmdnheten och samhéllet.
Legitimitetsteori kan hjélpa till att forutsdga ledningens svar pa sédrskilda hindelser eller

kriser. (Mousa & Hassan, 2015)
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Legitimitetsteorin utgar fran att ett foretags overlevnad beror pa att fd och upprétthélla
socialt godkdnnande. Foretaget méste ta ansvar for de sociala och miljoméssiga
konsekvenserna av sin verksamhet. Om foretaget inte uppfyller samhéllets krav kommer
ett foretag att mota hot mot sin legitimitet och foljaktligen sin 6verlevnad. Foretag stér i
dagens ldge infor ett 0kande tryck for att offentligt redovisa sin miljopaverkan. (Mousa

& Hassan, 2015)

2.4.2 Intressentteorin

Intressentteorin (eng. the stakeholder theory) innebér att varje grupp eller individ som
paverkar eller paverkas av uppndendet av organisationens mal. Intressentteorin handlar
generellt om vad en organisation ska vara och hur det ska konceptualiseras.
Organisationen sjilv ses som en grupp av olika intressenter och organisationens syfte ska
vara att hantera intressenternas intressen, behov och synpunkter. Intressentledningen ska
skotas av cheferna 1 organisationen. Cheferna ska leda foretaget till fordel for sina
intressenter for att sékerstédlla deras réttigheter och deltagande i beslutsfattande, men
ledningen maste dven representera aktiedgaren for att sdkerstdlla foretagets dverlevnad.

(Fontaine, Haarman & Schmid, 2006)

Det sdgs att foretagens sociala ansvar ar ett begrepp som beskriver sambandet mellan
foretag och samhdlle, dir intressenter har en viktig roll och dr en oundviklig avgorande
faktor. Dérfor beskrivs foretagens sociala ansvar som ett koncept som fokuserar pa
intressenter som Overskrider organisationers granser och som baserar sig pa en etisk
forstaelse av organisationens ansvar mot affirsverksamhetens inflytande pa samhéllet och

miljon. (Bari¢, 2017)

Vilka dr di foretagets intressenter? Foretagets intressenter dr bla. foretagets kunder,
anstillda, lokala samhillen, leverantdrer och distributdrer samt aktiedgare. (Fontaine,
m.fl., 2006) Foretagets intressenter bildar sin uppfattning om foretaget beroende pé sina
egna instéllningar om foretagens sociala ansvar och sin grad av medvetenhet om socialt
ansvarsfulla aktiviteter som bedrivs som en del av affiarsprocesserna. Foretagets
intressenter kan delas in tva olika grupper: primdra och sekundéra. Priméra intressenter
ar intressenter vars handlingar dr av avgorande betydelse for foretagets affdrsverksamhet,
medan de sekundéra dr de intressenter som har mdjlighet att paverka uppfattningen och

instéllningen hos priméra intressenter. Dessutom har priméra intressenter makt och medel



som gor det mojligt for dem att paverka foretagsledningen, medan sekundira intressenter

inte har formégan att ndrma sig ledningen. (Bari¢, 2017)

Enligt Bari¢ (2017) handlar intressentteorin om att foretagets héllbarhet och framgang
beror pa hur framgingsrik organisationens ledning 4r att uppnd ekonomiska och
samhélleliga mal genom att tillfredsstélla foretagets interna och externa intressenters
behov. Nar foretaget bygger ett bra och starkt forhillande till sina intressenter forbattras
foretagets konkurrenskraft eftersom ryktet direkt forbéttras 1 intressenternas 6gon. Vilka
intressenter som &r viktigast beror pa vilket skede affarsverksamheten dr i och varierar

alltsa. Vilken marknadens och samhillets situation &r spelar ocksé roll. (Bari¢, 2017)

Under de senaste aren har intressentteorin blivit allt mer populdr och icke-statliga
organisationer, medier, foretag och olika beslutfattare anvinder sig av teorin pa olika sétt.
(Fontaine, m.fl., 2006) Ledningen i minga globala foretag vill kontinuerligt bedriva och
kommunicera foretagets ansvarstagande till de lokala, nationella och globala samhéllena.
For foretaget ar det viktigt att de kommunicerar sitt ansvarstagande till sina interna och
externa intressenter genom olika kommunikationskanaler. Kommunikationen kan ske
genom flera olika kanaler som till exempel hallbarhetsrapportering, webbplatser och

sociala natverk. (Bari¢, 2017)

Intressentteorin handlar om att foretag maste respektera och ta hdansyn till sina intressenter
eftersom intressenterna bade paverkar och paverkas av verksamheten i foretagen. Pa
grund av detta kan foretag be om rad av sina intressenter géllande foretagets strategi och
sina kommande handlingar. I dagens l4ge har intressentteorin en sérskilt stor betydelse da
det giller hallbarhetsredovisning. Det hir beror pa att det &r en av de mest tillimpade
metoderna for att beskriva varfor foretag ska ta ett storre socialt ansvar och bete sig etiskt

forsvarbart (Egels, 2003).

2.5 Tidigare forskning

Det hér avsnittet behandlar tidigare forskning om hallbarhetsrapporteringens trovérdighet
och jimforbarhet. Den tidigare forskning som presenteras i denna del ska bidra till
ytterligare forstdelse av det dmnesomrade som denna avhandling behandlar. I avsnittet

om hallbarhetsrapporteringens trovérdighet har det tagits med tidigare forskning om



rapporteringens transparens eftersom det anses starkt hdnga ihop &ven om de inte

nodvindigtvis dr synonymer till varandra.

2.5.1 Tidigare forskning om héllbarhetsrapporteringens trovirdighet

Under de senaste dren har det gjorts studier som undersoker om den obligatoriska
héllbarhetsrapporteringen har paverkat kvaliteten pa hallbarhetsrapporteringen. Lock och
Seele (2016) samt loannou och Serafeim (2014) har gjort studier som undersdker om den
lagstadgade rapporteringen har haft en positiv eller negativ inverkan pé rapporteringens

kvalitet och trovérdighet.

Lock och Seele (2016) undersoker i sin studie europeiska héallbarhetsrapporters
trovardighet. 1 deras kvantitativa innehallsanalys som tdcker 11 ldnder kommer de fram
till att europeiska CSR rapporters trovirdighet inte &r stor. Enligt studien &r det
standardisering och innehdll som paverkar trovirdigheten mest liksom att externa
paverkningar har sekundir effekt. For att vara trovirdiga ska rapporterna vara forstaeliga
och sanningsenliga. Enligt Lock och Seele (2016) har frivillig standardisering en positiv
inverkan pé trovardigheten medan reglering, alltsa lagstiftning, har en mindre positiv

effekt.

Syftet med lIoannou och Serafeims (2014) studie har varit att undersoka effekterna av den
obligatoriska ESG-rapporteringen. De undersokte framst effekterna av den obligatoriska
ESG-rapporteringen i Kina, Danmark, Malesien och Sydafrika. Resultatet av loannou och
Serafeims (2014) studie visade att foretag soker trovdrdiga och jaimforbara kvalitativa
métare d&ven om det inte i lag krdvs att man foljer specifika regler eller att informationen
ska verifieras. Studien visade dven att en 0kad héllbarhetsinformation driven av reglering
eller lagstifining hojer foretagets viarde. Resultaten visar att anstrdngningarna att dka
transparensen kring foretagens inverkan pa samhéllet effektivt forbéttrar bade kvaliteten

och kvantiteten pa informationen samt foretagets vérde.

Coombs och Holladay (2013) samt Fernandez-Feijoo, Romero och Ruiz (2014) har gjort
studier pd héllbarhetsrapporteringens transparens och vad som paverkar transparensen.
Syftet med Coombs och Holladays (2013) studie har varit att undersdka hur kraven pa
foretagens sociala ansvar (CSR) dkar en tro pa ett modernt panoptikon for att sékerstélla
ansvarsfullt foretagsbeteende. Foretag anvinder sig av transparenskrav for att ge ett

intryck av fullstdndigt avsldjande. Studien syftar till att undersoka varfor ménniskor tror
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att transparens sikerstéller ansvarsfullt beteende fran foretag samt de negativa effekterna
av detta pseudopanoptikon. Studien undersoker transparensen i relation till CSR, CSR-
rapportering, internet och aktivism samt beskriver hur deras sammanflode producerar en
pseudo-panopticon, dvs en falsk bild av ansvarsfullt beteende. (Coombs & Holladay,
2013) I studien kommer Coombs och Holladays (2013) fram till att pseudopanoptikonet
gor det mojligt for foretag att hdvda transparens i CSR-kommunikation och for
intressenter att acceptera detta. Verkligheten &r att en minoritet aktivistiska intressenter
bar ansvaret for att sdkerstdlla verklig transparens genom att ifrdgasitta foretagets

pastaende om transparens.

I Fernandez-Feijoo, Romero och Ruizs (2014) studie analyseras om transparensen 1
héllbarhetsrapporterna paverkas av foretag 1 olika branscher och foretagens intressenter.
Om detta stimde skulle det betyda att trycket fran de olika intressenterna skulle paverka
transparensen 1 hdllbarhetsrapporterna. Forskningsresultatet visar klart att trycket fran
vissa intressentgrupper (kunder, klienter, anstéllda och miljon) forbéttrar kvaliteten pa
transparensen i rapporterna. De undersoker vidare tidigare studier genom att analysera
effekten av  intressentgruppens tryck vad  giller  transparensen  vid
hallbarhetsrapporteringen. Forskarnas resultat visar att transparensen i1 rapporterna
paverkas av dgarbakgrunden, 1 kombination med storlek och global region. Data som
anvandes 1 studien samlades in fran alla CSR-rapporter som é&r registreras i GRI fran de
olika lander som ingick i studien. Informationen inkluderar foretag av olika storlek och
klassificerade efter bransch. Data som anvindes var fran ar 2008 till 2010, da G3-
standarden tillimpades, &ven om vissa foretag fortsatte att anvénda sig av G2-riktlinjerna.
De anvinde sig av data frdn 1 047 foretag frdn GRI-databasen fran aren 2008-2010. I
datasamplen fanns det foretag som &r noterade och inte noterade pé borsen. Resultatet av
studien visar att branschen man &r verksam 1 vanligtvis pdverkar foretagens CSR-
rapporter, speciellt 1 branscher som har en stor miljopaverkan. Forskarna har valt att
inkludera andra kategorier av intressenter som vanligtvis inte inkluderas i liknande
studier. Studieresultatet visar att miljomedvetenhet har mindre inflytande pa CSR-
transparens dn investerare och anstdllda. Detta resultat stricker sig ocksa till
konsumenterna, d.v.s. kunderna paverkar transparensen mera dn miljdmedvetenheten.
Forskarnas resultat antyder vikten av externt tryck som drivkraft for transparens i CSR-

rapportering. (Fernandez-Feijoo, m.fl., 2014)



I detta avsnitt ingar det dven tvd andra studier. Den ena studien undersoker om
trovirdigheten hos hallbarhetsrapporteringen skulle bli béttre om foretag anvinder sig av
en oberoende tredje part for att verifiera informationen. Studien &r gjord av Dando och
Swift (2003). Den andra studien har gjorts av Fifka och Drabble (2012) som har gjort en
studie pa de 100 storsta foretagen i Finland och Storbritannien. De undersdker om det
finns stora skillnader i ldndernas rapportering samt skillnader gillande innehallet i

héllbarhetsrapporterna.

Dando och Swift (2003) gjorde en studie diar de undersokte om héllbarhetsrapporternas
trovirdigheten kunde bli bittre om foretag anvénde sig av en oberoende tredje part for att
granska den. Syftet med studien var att undersdka om en bestyrkning eller en granskning
(eng. assurance) av rapporten av en tredje part stdnger trovirdighetsgapet i
hallbarhetsrapporteringen. Dando och Swift (2003) skriver att ett viktigt element 1
troviardighet ar fortroende. Att skapa fortroende och tillfora virde till all offentlig
rapportering kan efterstrdvas genom olika sdkerhetsmekanismer dvs att sdkerstilla
allménheten till och andra anvéndare att informationen i1 en rapport dr sann och réttvis.
De argumenterar for att det borde finnas en universell standard for CSR -rapporteringen.
Dando och Swift (2003) anser att 6kad informationsméngd inte i sig anses som en mer
transparent rapportering. De argumenterar for att hogre nivaer av transparens kan
forknippas med stérre fortroende for organisationens hallbarhetsengagemang.
Fortroendet uppnas snarare frin en oberoende bestyrkning (eng. existence of independent

assurance) och inte genom en 6kad informationsméangd som kommuniceras av foretaget.

Fifka och Drabble (2012) har gjort en studie om hallbarhetsrapporteringen i de 100 storsta
foretagen i1 Finland och Storbritannien. Orsaken till att de har valt just dessa tva ldnder dr
att bada dr hogt utvecklade ldnder i Nordvésteuropa men de har visentligt olika kulturella
och socioekonomiska system. Utdver att forskarnas undersoker foretagens rapportering
och kanaler, undersoker de dven vilka rapporteringsstandarder och riktlinjer foretagen
anvédnder. Resultatet av studien visar att den 6vergripande effekten av den kulturella och
socioekonomiska miljon pd rapporteringspraxis dr blandad, medan péverkan av
foretagsegenskaper endast dr marginell i studien. Det finns tydliga indikationer pa att
sociala och kulturella faktorer har paverkan pa rapporteringsomfattningen mellan linder.
Nir det géller rapporteringsfokus ér resultaten dock mindre koherenta. Det forvéntades

att en mer liberal marknadsmiljé och ett traditionellt fokus pd aktiedgarvirde, d.v.s. i



Storbritannien, skulle leda till mer fokus pd& den ekonomiska dimensionen i
héllbarhetsrapporteringen jamfort med héllbarhetsrapporteringen 1 en social
marknadsekonomi som Finland. Detta var inte fallet. Resultaten géllande
standardiseringen av rapporteringen var ocksd blandade. Forskarnas antagande var att
brittiska foretag skulle vara mer bendgna att rapportera i enlighet med internationella
standarder pa grund av intressenttryck, medan den finlindska befolkningsstorleken och
vikten av personlig bekédnnelse skulle gora standardiseringen mindre viktig i Finland.
Brittiska foretaget soker extern, oberoende bestyrkning for sina rapporter oftare én finska
foretag gor. Vidare dr kravet pa extern bestyrkning storre i ldinder dir hallbarhetspraxis
mojliggors av marknads- och institutionella mekanismer. En extern bestyrkning paverkar

rapporteringens trovardighet positivt. (Fitka & Drabble, 2012)

2.5.2 Tidigare forskning om héallbarhetsrapporteringens jaimforbarhet

Det finns flera studier som pavisar stora skillnader mellan olika lédnders
hallbarhetsrapportering trots att linderna har samma rapporteringsstandarder eller
riktlinjer. Detta gor det svart att jamfora ldnders héllbarhetsrapporter med varandra.
Einwiller och Ruppel (2015) samt Habek och Wolniak (2016) har gjort studier som
undersoker skillnaden mellan rapporteringen i olika ldnder dér foretagen anvinder sig av

samma rapporteringsstandarder och riktlinjer.

Einwiller och Ruppel (2015) gjorde en studie vars syfte var att utvidga den teoretiska
diskussionen och empiriska bevis om harmonisering savdl som skillnader 1 CSR-
rapportering. Einwiller och Ruppel (2015) skriver att d&ven om institutionella och
kulturella skillnader talar for ursprungslandseffekter (eng. country-of origin effects),
forvintas harmoniseringen av CSR-rapporteringen frimjas av en accelererad spridning
av globala CSR-rapporteringsstandarder. Forskarnas studie var en litteraturdversikt dér
litteraturen baserades pd hypoteser om harmonisering och ursprunglandseffekter.
Einwiller och Ruppel (2015) undersokte harmoniseringseffekter genom att jamfora
rapporter fran foretag som var gjorda i enlighet med Global Reporting Initiative-
standarderna och FN:s Global Compact med foretag som inte foljde dessa standarder.
Ursprungslandseffekten undersoktes genom att jamfora rapporter frén tyska och
amerikanska multinationella foretag. Resultatet av Einwiller och Ruppels (2015) studie
visar att det finns relativt stora likheter mellan rapporter som utfirdats av multinationella

foretag som foljer globala standarder, som till exempel GRI och att det finns en viss



ursprungslandseffekt. De kom fram till att tyska multinationella foretag rapporterar mera
om miljoaspekter medan amerikanska foretag fokuserar mera pa sociala aspekter och

framfor allt samhélle.

I dagens lage ér det allt fler foretag som publicerar CSR-rapporter som en del av sina
arsredovisningar eller som fristdende CSR-rapporter. Aven om det har blivit allt vanligare
att foretag publicerar CSR-rapporter dr rapporternas kvalitet varierande. CSR-rapporterna
ger inte alltid all den information som ldsarna vill ha, vilket forstirker problemet med
utvarderingen och jaimforbarheten av foretagens resultat inom detta omrade. Det finns
aven skillnader i rapporteringsmodeller som anvénds i olika EU-ldnder pd grund av
skillnader 1 tillampad EU-lagstiftning om utlimnande av icke-finansiell information 1
olika medlemsstater. (Habek & Wolniak, 2016) Habek och Wolnaiks (2016) gjorde en
kvantitativ och kvalitativ analys av foretags hallbarhetsrapporteringspraxis pa flera EU-
lander. Syftet med studien var att undersoka CSR-rapporteringen i de utvalda EU-
lainderna och identifiera skillnader i1 kvaliteten och nivin av rapporteringen, med
beaktande av den obligatoriska och frivilliga rapporteringen. I studien ingick separata
CSR-rapporter, arsredovisningar och integrerade rapporter som publicerades 2012 1 sex
utvalda EU-ldnder. Studien bestod av 17 olika kriterier grupperade i tva kategorier
(informationens relevans och trovérdighet). Studien visade att rapporternas kvalitetsniva
1 allmédnhet var 1d4g. Man kom &ven fram till att informationens relevans var hogre én
trovardigheten. Studien pavisar ocksd att den rittsliga skyldigheten, d.v.s. om det &r
obligatoriskt att offentliggéra CSR-uppgifter, har en positiv effekt pa kvaliteten pa CSR-
rapporter. (Habek & Wolniak, 2016)

Det finns &dven studier som argumenterar om att det ar svirt att jimfora
héllbarhetsrapporter mellan olika foretag. Det finns studier som &r gjorda pa foretag inom
samma bransch, vars hallbarhetsrapporter borde vara jimforbara men dnda inte &r det.
Boiral och Henri (2017), Cardoni, Kiseleva och Terzani (2019) och Langer (2006) har

gjort studier som baserar sig pd jamforbarheten av olika foretags hdllbarhetsrapporter.

Boiral och Henri (2017) gjorde en studie dir de analyserade métbarheten och
jamforbarheten av hallbarhetsprestanda genom en kvalitativ innehéllsanalys av 12
héllbarhetsrapporter fran gruvforetag med hjdlp av Global Reporting Initiative (GRI).

Boiral och Henri (2017) skriver att den systematiska jimforelsen av information som



fanns 1 92 GRI-indikatorer belyser orsakerna till att det &r omojligt att noggrant méta och
jamfora hillbarhetsprestanda for foretag fran samma sektor, som alla féljer samma
rapporteringsriktlinjer. Resultaten av studien visar tydligt att det &r omdjligt att médta och
jamforhéllbarhetsinformation som anges i de analyserade GRI-rapporterna pa ett
trovardigt sétt och att klassificera foretag pa basis av informationen. Man undersoker
ocksé de viktigaste orsakerna till métbarhets- och
jamforbarhetsproblemet: rapporterna innehaller oklara eller ofullstindiga svar, kvalitativ
och icke-jamforbardata, ospecifik information, olika mattenheter, komplicerad
rapportering, en obalans mellan positiv och negativ information med tyngdpunkten pa
positiv information och sa vidare. Information som presenteras av de olika foretagen for
samma GRI-indikator &r ofta svar att mita, den presenteras vagt och ar baserad pa

optimistiska oklara uttalanden. (Boiral & Henri, 2017)

Enligt Cardoni, Kiseleva och Terzani (2019) ér efterfragan pa hillbarhetsinformation stor
pa finansmarknaden men de sdger ocksé att informationen som foretagen publicerar ofta
inte gér att anvidnda som grund for investeringsbeslut. Storsta orsaken dr enligt dem den
daliga jamforbarheten mellan olika foretag. I sin studie undersoker de detta problem och
undersoker hallbarhetsrapporternas jaimforbarhet inom olje- och gasindustrin. Cardoni
m.fl. (2019) baserar sin studie pa legitimitets- och intressentteorin och finansiella- och
hallbarhetsredovisningskoncept. De kommer fram till i1 sin studie att trots att det finns
mycket hallbarhetsdata och hallbarhetsramverk finns jamforbarhetsproblemet kvar ocksa

for foretag som teoretiskt borde vara mycket jaimforbara.

Langer (2006) skriver att hallbarhetsrapporternas jamforbarhet dr en strdvan som é&r
sarskilt viktig for finansanalytiker men ocksé for héllbarhetschefer som ansvarar for ett
foretags hdllbarhetsstyrningssystem. I Langers (2006) studie presenteras resultaten av
hans jimforande innehéllsanalys av hallbarhetsrapporter frin foretag i Osterrike och
multinationella foretag. Denna studie fokuserar pd skillnader mellan hallbarhetsrapporter
1 olika foretag. Resultatet av studien visar att det finns avsevdrda skillnader mellan
rapporterna frén olika foretag. De ibland dolda skillnaderna gar utdver skillnader som
beror pd branschen och foretagets storlek. De hir dolda skillnaderna kan paverka
anvindbarheten 1 héllbarhetsrapporter for jimforelse och initiativ for ytterligare

standardisering av héllbarhetsredovisning samt rankning av foretag. (Langer, 2006)

Tabell 1. Sammanfattning av studierna



Forfattare

Titel

Syfte/Forskningsfraga

Resultat

Lock och Seele
(2016)

The Credibility of
CSR Reports in
Europe. Evidence
from a
Quantitative
Content Analysis
in 11 Countries.

Ar héllbarhetsrapporter
trovardiga?

Standardisering och innehall
paverkar trovérdigheten mest
och externa paverkningar har
sekundér effekt.

Ioannou och

The Consequences

Effekterna av den

Foretag soker trovirdiga och

Serafeims of Mandatory obligatoriska ESG- jamforbara kvalitativa métare
(2014) Corporate rapporteringen. dven det inte i lag krévs att
Sustainability man foljer specifika regler
Reporting: eller att informationen ska
Evidence from verifieras. Studien visade dven
Four Countries att en okad
hallbarhetsinformation driven
av reglering eller lagstifining
hojer foretagets virde.
Resultaten visar att
anstrangningarna att oka
transparensen kring foretagens
inverkan pa samhaéllet effektivt
forbittrar bade kvaliteten och
kvantiteten pa informationen
samt foretagets vérde.
Coombs och The pseudo- Hur kraven pa foretagens Pseudopanoptikonet gor det
Holladays panopticon: the sociala ansvar (CSR) okar mgjligt for foretag att hdvda
(2013) illusion created by | en tro pa ett modernt transparens i CSR-
CSR-related panoptikon for att kommunikation och for
transparency and sakerstilla ansvarsfullt intressenter att acceptera detta.
the internet foretagsbeteende Verkligheten ér att en
minoritet aktivistiska
intressenter bér ansvaret for att
sikerstilla verklig transparens
genom att ifrigasitta
foretagets pastdende om
transparens.
Fernandez- Effect of Péverkas transparensen i Forskningsresultatet visar klart
Feijoo, Romero | Stakeholders’ hallbarhetsrapporterna av att trycket fran vissa
och Ruizs Pressure on foretag i olika branscher och | intressentgrupper (kunder,
(2014) Transparency deras intressenter? klienter, anstéllda och miljon)
of Sustainability forbattrar kvaliteten pa
Reports within the transparensen i rapporterna.
GRI Framework
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Dando och Transparency and | Syftet med studien var att Fortroendet uppnas snarare
Swift (2003) assurance minding | undersdka om en frén en neutral bestyrkning
the credibility gap | bestyrkning eller en (existence of independent

granskning av rapporten av | assurance) och inte genom en
en tredje part (eng. okad méngd av information
assurance) stanger som kommuniceras av
trovardighetsgapet i foretaget.
hallbarhetsrapporteringen.

Fifka och Focus and Utover att forskarnas Den o6vergripande effekten av

Drabble (2012) | Standardization of | undersoker foretagens den kulturella och

Sustainability
Reporting — A
Comparative Study
of the United
Kingdom and
Finland

rapportering och medier,
undersoker de dven vilka
rapporteringsstandarder och
riktlinjer foretagen
anvénder.

socioeckonomiska miljon pa
rapporteringspraxis ar blandad,
medan paverkan av
foretagsegenskaper endast ar
marginell i studien. Det finns
tydliga indikationer pa att
sociala och kulturella faktorer
har paverkan pa
rapporteringsomfattningen
mellan lander.

Einwiller och

Harmonization and

Utvidga den teoretiska

Det finns relativt storre

Ruppel (2015) | differences in CSR | diskussionen och empiriska | likheter mellan rapporter som
reporting of US bevis om harmonisering utfirdats av multinationella
and German savil som skillnader i CSR- | foretag som foljer globala
companies- rapportering. standarder, som till exempel
Analyzing the role GRI och att det finns en viss
of global reporting ursprungslandseffekt. De kom
standards and fram till att tyska
country-of-origin multinationella foretag

rapporterar mera om
miljoaspekter medan
amerikanska foretag fokuserar
mera pa sociala aspekter och
framfor allt samhélle.

(Habek och Assessing the Undersoka CSR- Studien visade att rapporternas

Wolniak, 2016) | quality of rapporteringen i de utvalda | kvalitetsniva i allménhet var
corporate social EU-lédnderna och identifiera | 1ag. Man kom dven fram till att
responsibility skillnader i kvaliteten och informationens relevans var

reports: the case of
reporting practices
in selected
European Union
member states

nivan av rapporteringen,
med beaktande av den
obligatoriska och frivilliga
rapporteringen.

hogre an trovardigheten.
Studien pévisar ocksé att den
rattsliga skyldigheten, d.v.s.
om det ar obligatoriskt att
offentliggéra CSR-uppgifter
hade en positiv effekt pa
kvaliteten pd CSR-rapporter.
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Boiral och Is Sustainability Analysera métbarheten och | Resultaten av studien visar
Henri (2017) Performance jamforbarheten av tydligt att det 4r omojligt att
Comparable? A hallbarhetsprestanda genom | méta och jamfora
Study of GRI en kvalitativ innehéllsanalys | hallbarhetsinformation som
Reports of Mining | av 12 hallbarhetsrapporter anges i de analyserade GRI-
Organizations frén gruvforetag med hjélp rapporterna pa ett trovardigt
av Global Reporting sdtt och att klassificera foretag
Initiative (GRI). pa basis av informationen.
Cardoni, Evaluating the Undersoka Resultaten av studien visar att
Kiseleva och Intra-Industry hallbarhetsrapporternas trots att det finns mycket
Terzani (2019) | Comparability of | jamforbarhet inom olje- och | hallbarhetsdata och
Sustainability gasindustrin hallbarhetsramverk finns
Reports: The Case jamforbarhetsproblemet kvar
of the Oil and Gas ocksa for foretag som
Industry teoretiskt borde vara mycket
jamforbara.
Langer (2006) | A comparative Denna studie fokuserar pa Resultatet av studien visar att
content analysis of | skillnader mellan det finns avsevérda skillnader
Austrian hallbarhetsrapporter i olika | mellan rapporterna fran olika
sustainability foretag. foretag. De ibland dolda
reports skillnaderna gar utéver
skillnader som beror pa
branschen och foretagets
storlek.

2.6 Sammanfattning

I detta kapitel behandlades forst foretagets samhillsansvar och foretagets
ansvarsskyldighet. Foretagets samhéllsansvar kan delas in 1 tre olika delar: ekonomiskt
ansvar, miljo ansvar och socialt ansvar. Dessa tre delar kallas da alltsd for foretagets
samhillsansvar och pd engelska talas det om Corporate Social Responsibility som dven

kan forkortas som CSR.

2014 publicerade EU ett nytt EU-direktiv vilket gjorde det lagstadgat for vissa stora
foretag att upprétta hallbarhetsrapporter. Efter inforandet av det nya EU-direktivet ar
rapporteringen ett krav for stora foretag som fyller vissa kriterier. Syftet med direktivet
var den Europeiska kommissionens strivan till 6ppenhet och en internationell mdjlighet

till forbéttringar inom rapporteringen av foretagens icke-finansiella information. Dérfor
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ansdg EU att det krévs att alla medlemsstater haller samma standard och ddrmed utgav

EU ett lagstiftningsforslag pa unionsniva. (Civilutskottet, 2016)

I detta kapitel beskrivs dven olika rapporterings riktlinjer och integrerad rapportering.
GRIs riktlinjer, integrerad rapportering, och Sustainability Accounting Standards
behandlas som direkta rapporteringsrekommendationer. Vidare gis Forenta Nationernas
Global Compact, , FN:s Agenda 2030, FN:s principer om ansvarsfulla investeringar och
EU:s taxonomi om hallbarbara investeringar ocksé igenom eftersom de genom att ge

riktlinjer for foretags och organisationers hallbarhetsarbete och styr rapporteringen.

I kapitel 2 behandlas legitimitets- och intressentteorin. Bade intressentteorin och
legitimitetsteorin handlar om hur ett foretag eller en organisation dr en del av ett socialt
system. Bida teorierna baserar sig pa att foretag eller en organisation paverkar och
paverkas av olika grupper i samhéllet. Legitimitetsteorin behandlar samhéllet som en
enda intressentgrupp medan intressentteorin har flera olika intressenter som foretagen
paverkar och péverkas av. Utdver det anser legitimitetsteorin att det endast finns ett
socialt kontrakt mellan foretaget och samhillet, medan intressentteorin anser att det finns

flera olika sociala kontrakt mellan foretaget och samhéllet.

I genomgéngen av tidigare forskning diskuteras forskning om hallbarhetsrapporteringens
trovardighet och transparens samt jamforbarhet. Av den tidigare forskningen framgér att
regleringen och standardiseringen av héllbarhetsinformation bidrar till att forbattra dess
trovardighet och transparens och att en utomstidende tredje parts bestrykning ocksd gor
det. Intressenttrycket, d.v.s. trycket fran frimst investerare, anstillda och kunder bidrar
ocksa till 6kad transparens. Vad giller jaimforbarheten finns det stora skillnader mellan
olika industrier och olika ldnder ocksa om man anvinder sig av samma standarder som

t.ex. GRI.
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3 METOD

I detta kapitel beskrivs forst forskningsfragan for avhandlingen. Efter det beskrivs det hur
den kvalitativa innehéllsanalysen och intervjuerna har gjorts i avhandlingen. Dérefter
beskrivs datainsamlingen av samplet som ingar i innehdllsanalysen och dven kodnyckeln

for innehallsanalysen.

3.1 Forskningsfragor
Forskningsfragorna i denna avhandling ar foljande:
1. Hur har trovirdigheten och transparensen 1 hdllbarhetsrapporterna forbattrats?

2. Hur har jamf6rbarheten 1 hdllbarhetsrapporterna forbattrats?

3.2 Innehaillsanalys

I denna avhandling har en innehdllsanalys tillimpats for att forsoka besvara
avhandlingens syfte och forskningsfraga. Den hir metoden har anvénts framst for att
kvantifiera innehallet i textmaterial. (Russo-Spena, Tregua & De Chiara, 2018) I den hér
avhandlingen gors det genom att analysera sex foretags ars- och hallbarhetsrapporter.
Innehéllsanalysen gors genom att jimfora foretagens ars- och hallbarhetsrapporter da den
rapporteringen var frivillig med rapporterna efter att rapporteringen blivit lagstadgad.
Innehéllsanalysen gors for att analysera vilka effekter EU-direktivet har haft pa
foretagens héllbarhetsrapporter.

Enligt Bryman och Bell (2017) dr innehdllsanalysen ett tillvigagingssitt ddr man
analyserar dokument och texter for att kvantifiera texternas innehdll genom att
systematiskt registrera dem i tidigare genomtdnkta kategorier. Enligt Bryman och Bell
(2017) anvénds innehdllsanalys en metod som anvénds for att dra slutsatser om innehall
1 olika slag av kommunikation, som till exempel foretags arsredovisningar. Genom att
koda informationen som &r en viktig del av innehéllsanalysen, far man hjdlp med att hitta
olika samband i informationen. Samplet som anvénds i denna avhandling bestar av sex
foretags hallbarhetsrapporter, drsredovisningar och styrelsens verksamhetsberdttelser

som dr en del av drsredovisningen. Dessa jamfors med varandra for att hitta likheter samt



olikheter, analysera vilket rapporteringsformat de anvinder och utvirdera innehéllet pa
basen av olika faktorer. Analysen av rapporten gors for 3 ar borjande fran &r 2016 da det
nya regelverket dnnu inte var i kraft. Efter att innehllsanalysen gjorts gjordes 4 intervjuer

for att verifiera resultatet av innehallsanalysen.

3.3 Intervjuer

Utover den kvalitativa innehallsanalysen utfordes 4 intervjuer for att faststilla
skillnaderna mellan fOretagens rapportering da det var frivilligt och da det blivit
lagstadgat. Syftet med intervjuerna var att fa en bild av hallbarhetsrapporteringen ur ett
investerarperspektiv. Motiveringen till att vilja intressentgruppen investerare for
intervjuerna var att de &dr en viktig intressent- och malgrupp for foretags
héllbarhetsrapportering. Intervjuerna gjordes for att verifiera resultaten av den kvalitativa
innehéllsanalysen. Utdver att verifiera resultaten av den kvalitativa innehéllsanalysen var
mdlsittningen att fa en inblick 1 om investerarna tycker att hallbarhetsrapporteringen har

fordndrats 1 och med den nya regleringen.

Intervjumetoderna kan delas in 1 tre olika grupper: ostrukturerade, semistrukturerade och
strukturerade intervjuer. Skillnaden mellan dessa &r att i en ostrukturerad intervju kan
intervjudeltagaren sjilv vilja hur intervjun framskrider genom hur den uttrycker sig. I en
strukturerad intervju anvands firdiga frigeformuldr. Strukturerade intervjuer ar den mest
anvanda intervjuformen fOor surveystudier. Syftet med denna typ av intervjuer ar att
frdgorna ska vara sa lika som mojligt vilket gor att det &r lattare att jamfora svaren med
varandra. Alla som intervjuas moter samma frageformulér for att svar ska kunna jamforas.
Fragorna i strukturerade intervjuer ar oftast detaljerade och de méste under alla intervjuer
folja ett likadant schema, dessutom finns det ofta olika svarkategorier. (Bryman & Bell,
2017) Enligt Trost (2010) kan kvalitativa intervjuer vara strukturerade trots

svarsalternativen dr 6ppna.

Intervjuerna som har gjorts i denna avhandling har baserat sig pa strukturerade intervjuer.
Intervjuerna skedde i tvé olika steg. Forsta steget var att skicka ut ett frigeformuldr som
intervjudeltagarna fick svara pa. P4 basen av de svar som intervjudeltagarna svarade i
frageformuléret utformades sedan den foljdfragor som diskuterades per telefon. Det finns

dock nackdelar med att utfora intervjun via telefon. Intervjuaren kan inte se
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intervjudeltagaren vilket gor att intervjuaren kan missa olika reaktioner hos

intervjudeltagaren. (Bryman & Bell, 2017)

Storsta delarna av frigorna i frageformulédret hade fasta svarsalternativ. En stor del av
fragorna hade ja eller nej svarsalternativ men dessa fragor krdvde dven en motivering till
varfor intervjudeltagaren har svarat ja eller nej. Det fanns ocksa fragor med 6ppna svar
dér intervjudeltagarna sjilv fick fritt motivera sitt svar. Frdgorna i intervjuformuldret var
uppbyggda pé basen av forskningsfragorna i avhandlingen och dven pa basen av resultatet
av innehdllsanalysen. Intervjuerna gjordes framst for att verifiera resultaten av

innehéllsanalysen.

3.4 Datainsamling

Denna avhandling baserar sig pd ett nytt EU-direktiv och ett nytt lagkrav i
bokforingslagen. For att besvara avhandlingens forskningsfrédga gjordes textanalyser pa
sex foretags hallbarhetsrapporter och den icke-finansiella informationen fran aren 2016
till 2018. Data samlades in frdn de sex fOretagens darsredovisningar och
hallbarhetsrapporter. Styrelsens verksamhetsberittelse for samtliga foretag analyserades
dven eftersom den storsta skillnaden fore och efter att EU-direktivet tradde 1 kraft var att
foretagens  icke-finansiella ~ information  skulle  inkluderas 1  styrelsens

verksamhetsberittelse eller 1 en skild rapport.

3.4.1 Urval

EU-direktivet implementerades 1 Finlands Bokforingslag (1336/1997, 1376/2016) i slutet
av ar 2016 och tillimpades forsta gangen pa verksamhetsberittelsen och den separata
rapporten for den rikenskapsperiod som utgick den 31 december 2017. I Finland géller
kraven pd hallbarhetsrapportering ifall foretaget uppfyller foljande kriterier:

o  Over 500 anstillda under rikenskapsperioden
e Omsittning 6ver 40 miljoner EUR eller en balansomslutning pd 6ver 20 miljoner
EUR

o Foretag av allménintresse:
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- finlandska sammanslutningar som har emitterat aktier, skuldebrev eller andra
véardepapper som ér foremal for handel pé en reglerad marknad enligt 2 kap.
5 § i viardepappersmarknadslagen (746/2012) (senare borslistade foretag)

- Kreditinstitut

- Forsédkringsbolag
(BokfL 3a kap. och CSR Europé and GRI, 2017)

I f6ljande kapitel ingér det en genomgéiende presentation av de sex foretag som har
analyserats samt siffror som visar att foretagen uppfyller de kriterier som EU-direktivet

kréver for en lagstadgad héllbarhetsrapportering.

3.5 Kodnyckel for innehéllsanalysen

D& man gor en kvalitativ innehéllsanalys dr det allmédnt accepterat att anvédnda sig av
manuellt kodad data och da man gor kodningen maste man forsta att innehéllet, dvs
kontexten dr avgdrande. Texten spelar alltsa en avgérande roll. Med en manuell kodning
finns inte samma risker som vid kodad data. Nar kodade texter gors i olika delar eller
fragment finns en risk att datainnehillet delkontextualiseras, dvs analyseras i fel
sammanhang. (Bryman & Bell, 2017) Nedan beskrivs avhandlingens kodningsnyckel

som anvéndes for att f4 svar pa mina forskningsfragor.

Tabell 2. Kodnyckel for innehéllsanalysen

Beskrivning av Resultat av
verksamhetsprinciper  |verksamhetsprinciper

Icke-finansiella
nyckeltal

Foretag

Ar

1) Fragor om miljo

Anvandning av férybar och eller icke fémybar energi
Vaxthusgasutsléapp

Vattenanvandning

Risker Riskhantering

Luftféroreningar

2) Fragor om sociala for och
HR-fragor

Jamstalldhet

Hélsa och sékerhet

Etisk foretagskultur

3) Fragor om respekt for mé T
Atgérder fér fdrebyggande av brott mot de ménskliga réttighetera
4) Fragor om a ing av korruption och mutor

|Styrmede| for beké&mpning av korruption och mutor ]

Beskrivning av podngsattni angskal Beskrivning av poéngsattni
Ingen redogorelse Ingen redogorelse
Redogér kortfattat (1-3 meningar) 1 nyckeltal

Redogor grundligt (4-6 meningar) 2-3 nyckeltal

Redog6r omfattande (7- meningar) 4 eller flera

w vk o
wn |k fo|F

Poidngséttningen 1 innehdllsanalysen sker enligt foljande: om ndgot inte ndmns alls i

foretagens hdllbarhetsrapport, arsredovisning eller i styrelsens verksamhetsberéttelse far
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foretaget noll poing for aspekten. Om foretaget beskriver aspekten kortfattat med en till
tre meningar far det ett podng for aspekten. Om foretaget beskriver aspekten med fyra till
sex meningar far det tva poidng. Om aspekten har beskrivits med mer &n sju meningar far

de tre, d.v.s. maximala poing for aspekten.

Vad giller de icke-finansiella nyckeltalen sker podngsittningen enligt foljande: Ingen
redogodrelse ger noll podng. Ett nyckeltal ger ett podng, tva till tre nyckeltal ger tva poing

och fyra eller flera nyckeltal ger tre poédng.
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4 EMPIRISK UNDERSOKNING

I detta kapitel presenteras foretagen som ingar i innehdllsanalysen, resultaten av
innehéllsanalysen for alla tre &r och resultaten av intervjuerna som gjordes med fyra

investerare.

4.1 Foretagspresentation

Foretagen som har valts att analyseras 1 denna avhandling uppfyller kriterierna som finns
1 EU-direktivet. Nedan finns en presentation av foretagen som analyserar 1 avhandlingen
och hur de uppfyller dessa kriterier. Bland foretagen finns det foretag inom kategorin
konsumentvaror (’consumer goods”) och foretag inom kategorin konsumenttjanster
(“consumer services”). Alla foretag ar publika foretag som &r noterade pa Nasdaq
Helsingfors Mid Cap-lista, d.v.s. listan for foretag vars marknadsvérde &r mellan 150 och

999 miljoner euro.

4.1.1 Altia Oyj

Altia ar ett ledande nordiskt alkoholdrycksforetag som verkar pd vin- och
spritmarknaderna 1 Norden och i1 Baltikum. Altia producerar, importerar, marknadsfor,
siljer och distribuerar bade egna drycker och partnerdrycker. De har ocksd produktion i
Cognac, Frankrike. Altia exporterar alkoholhaltiga drycker till cirka 30 ldnder 1 Europa,
Asien och Nordamerika. Altia vill stodja utvecklingen av en modern, ansvarsfull nordisk

drickkultur. (Altia Group, 2018)

Tabell 3. Altia Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsattning, M€ Anstidllda
2016 438,6 356,6 829
2017 398,4 359,0 762
2018 390,4 357,3 718

(Altia Group, 2018, 2017, 2016)
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4.1.2 Atria Oyj

Atria dr ett av Nordens ledande kott- och livsmedelsforetag i de nordiska lédnderna,
Ryssland och Estland. Atria grundades 1903 Atrias foretagsutveckling och tillvéxt
baseras pa utmirkt kommersiell expertis, effektiv drift och en operativ metod som
respekterar konsekvent, hallbar framgéng. Under 2018 uppgick deras omsittning till cirka
1,44 miljarder euro och deras anstillda bestod av ca 4 460 kott- och livsmedels experter
i Finland, Sverige, Danmark, Estland och Ryssland. Atrias aktier &r noterade pa Nasdaq

Helsingfors sedan 1991. (Atria, 2018)

Tabell 4. Atria Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsattning, M€ Anstidllda
2016 909,4 1351,8 4 315
2017 909,8 1436,2 4 500
2018 899,6 14385 4 460

(Atria, 2018, 2017, 2016)

4.1.3 HkScan Oyj

HKScan éar ett nordiskt kott- och livsmedelsforetag. I Finland producerar, marknadsfor
och sédljer HKScan hogkvalitativt och ansvarsfullt producerat flask, ndtkott, fjaderfa,
kottprodukter och maltider genom sina olika vél respekterade varumérken. De har kunder

inom detaljhandel, livsmedelsservice, industri och export. (HKScan, 2018)

Tabell 5. HKScan Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsattning, M€ Anstidllda
2016 854,8 1872,9 7 319
2017 952,7 1808,1 7 292
2018 932,0 1715,4 7179

(HKScan, 2016, 2017, 2018)
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4.1.4 Olvi Oyj

Olvi ar ett finskt dryckesforetag som vill erbjuda dryckesnjutning for sina konsumenter.
Olvi har redan producerat drycker sedan 1878 i lisalmi. For nérvarande verkar foretaget

i Finland, Vitryssland och Baltikum. (Olvi, 2020)

Tabell 6. Olvi Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsattning, M€ Anstidllda
2016 328,5 609,4 1859
2017 338,6 643,0 1783
2018 365,4 701,3 1797

(Olvi, 2016, 2017, 2018)

4.1.5 Alma Media Oyj

Alma Media ar ett medieforetag med fokus pé digitala tjénster och publicering. Férutom
nyhetstjanster tillhandahaller foretagets produkter anvindbar information relaterad till
livsstil, karridr och affarsutveckling. Alma Medias tjanster har expanderat fran Finland
till Norden, Baltikum och Centraleuropa. Alma Medias aktie dr noterad pa NASDAQ
Helsinki. (Alma Media, 2018)

Tabell 7. Alma Media Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsattning, M€ Anstiéllda
2016 327,0 353,0 2287
2017 333,8 367,3 2280
2018 345,6 354,6 3092

(Alma Media, 2016, 2017, 2018)

4.1.6 Tokmanni Group Oyj

Tokmanni dr den storsta allménna ldgprishandlaren 1 Finland. De erbjuder sina kunder ett
intressant och brett sortiment till dverkomliga priser i ndstan 200 butiker runt om i Finland

och 1 onlinebutik. (Tokmanni, 2018)
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Tabell 8. Tokmanni Group Oyj

Ar Balansomslutning, M€ Omsittning, M€ Anstillda
2016 458,6 775,8 3224
2017 462,5 796,5 3255
2018 485,4 870,4 3558

(Tokmanni Group, 2016,2017,2018)

4.2 Resultat for ar 2016 — Fore EU-direktivet tradde i kraft

Innehéllsanalysen for ar 2016 visade stora skillnader i rapporteringen mellan de olika
foretagen. Ar 2016 var det inte obligatoriskt for foretagen att inkludera en rapport om
foretagens icke-finansiella information som blev obligatorisk &r 2017. Rapporterna for

ar 2016 hittades 1 foretagens arsredovisning eller i en enskild hallbarhetsrapport.

Tabell 9. Resultat for ar 2016

Ar 2016 Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
Styrelsensverksamhetsberattelse

Arsredovisning X X X

Hallbarhetsrapport X X X

Det kan anses positivt att alla foretag som ingar i innehéllsanalysen redan ar 2016 har
uppgjort en héllbarhetsrapport, antingen i en skild rapport eller i drsredovisningen, dven
om det inte dnnu varit obligatoriskt detta ar for foretagen. HKScan, Alma Media och Olvi
hade ingen skild hallbarhetsrapport, for de hér tre foretagen ingick hallbarhetsrapporten i
arsredovisningen. Trots att alla foretag har uppréatthdllit hallbarhetsinformation var inte
alla rapporterna speciellt omfattande. Detta syns till exempel pa Olvis podng som é&r

betydligt ldgre &n resten av foretagens poédng for ar 2016.
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Tabell 10. Resultat for ar 2016

|2016 | Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
1) Fragor om miljo

Anvandning av fornybar och eller icke fornybar energi 8 7 5 4 2 6
Vaxthusgasutslapp 0 0 6 5 0 5
Vattenanvandning 11 5 5 0 2 0
Luftféroreningar 2 0 3 3 1 4
2) Fragor om sociala forhallanden och personal

HR-fragor 4 6 7 8 6 9
Jamstalldhet 3 1 3 6 1 9
Halsa och sékerhet 2 2 6 5 1 5
Etisk foretagskultur 1 6 0 1 0 3

3) Fragor om respekt for manskliga rattigheter
Atgarder fér férebyggande av brott mot de manskliga
rattigheterna 1 2 0 2 0 6
4) Fragor om bekd@mpning av korruption och mutor
Styrmedel fér bekdmpning av korruption och mutor
Totalt 32 30 35 37 13 49

Tokmanni var det enda foretaget som 2016 hade en omfattande hallbarhetsrapport och
fick dérfor redan 2016 6ver 40 podng. Tokmanni fick hoga poéng for sin beskrivning av
verksamhetsprinciper och resultat av verksamhetsprinciper. Altia, Atria, HKScan och
Alma Media fick alla 6ver 30 poédng, vilket ocksa tydde pa att foretagen hade en relativt
omfattande hallbarhetsrapportering redan fore det blev obligatoriskt for dem att
rapportera. | jimforelse med de dvriga foretagen fick Tokmanni betydligt hogre poing
aret fore EU-direktivet trddde i kraft. Resultaten tyder pa att EU-direktivet inte haft ett
storre inflytande pa foretagens rapportering aret fore EU-direktivet trddde 1 kraft. Det hir
syntes bl.a. genom att inget av foretagen hade inkluderat den icke-finansiella

informationen i styrelsens verksamhetsberittelse.

4.3 Resultat for ir 2017 — Aret da EU-direktivet tridde i
kraft

Tabell 11. Resultat for ar 2017

Ar 2017 Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
Styrelsensverksamhetsberéattelse X X X X X
Arsredovisning X X X

Hallbarhetsrapport X X X

Innehéllsanalysen for &r 2017 visade att alla foretags hallbarhetsrapporter och/eller icke-
finansiella information har forbdttrats betydligt efter att det blev obligatoriskt for
foretagen att rapportera. Storsta skillnaden mellan ar 2016 och &r 2017 é&r att rapporten
for icke-finansiell information 4r underskriven av styrelsen. Detta tyder pa att

informationen som angivs i rapporten dr mer trovirdig dn ar 2016. For alla foretag
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forutom Alma Media ingdr rapporten for icke-finansiell information i styrelsens
verksamhetsberittelse. Alma Media har en skild rapport for den icke-finansiella

informationen.

Tabell 12. Resultat for ar 2017

|2017 | Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
1) Fragor om milj6é

Anvandning av férnybar och eller icke férnybar energi 8 7 8 6 2 6
Vaxthusgasutslapp 3 2 5 0 0 5
Vattenanvandning 8 9 9 1 2 0
Luftféroreningar 3 3 3 7 2 5
2) Fragor om sociala forhallanden och personal

HR-fragor 8 3 8 6 3 9
Jamstalldhet 5 3 3 7 3 9
Halsa och sékerhet 10 4 7 5 6 7
Etisk foretagskultur 2 4 4 7 4 4
3) Fragor om respekt for manskliga rattigheter

Atgéarder for forebyggande av brott mot de manskliga

rattigheterna 9 6 6 2 2 6
4) Fragor om bekd@mpning av korruption och mutor

Styrmedel fér bekdmpning av korruption och mutor 7 6 7

Totalt 63 47 60 45 26 53

For Tokmanni som redan ar 2016 hade fatt hoga poing var fordndringen mellan ar 2016
och 2017 inte lika stor som for de ovriga foretagen. Poéngforandringen for Tokmanni var
endast en fordndring pé fyra podng. I de 6vriga foretagen som ingick i innehallsanalysen
syntes det storre fordndringar 1 podngen mellan 2016 och 2017. Detta tyder pé att EU-
direktivet har haft en storre effekt pd de foretag som inte hade en lika omfattande

rapportering som Tokmanni.

Altias podng 0kade med 31 poédng mellan 2016 och 2017. Fordndringar syntes i t.ex. de
icke-finansiella nyckeltalen. Ar 2017 hade Altia icke-finansiella nyckeltal gillande frigor
om miljon, frdgor om sociala forhallanden och personal, frdgor om respekt for ménskliga
rittigheter samt fragor om bekdmpning av korruption och mutor. Den enda fragan som
Altia inte hade angivit ett enda icke-finansiellt nyckeltal for var etisk foretagskultur.
Totalpodngen for &r 2016 for icke-finansiella nyckeltal var 12 och for ar 2017 var
totalpodngen 22. Utgdende frn innehdllsanalysen syntes det dven att beskrivningen av
verksamhetsprinciper och resultat av verksamhetsprinciper betydligt forbéttrades mellan
ar 2016 och &r 2017. Podngfordndringen i beskrivningen av verksamhetsprinciper for
dessa tva ar var en forbittring pad 11 podng &r 2017. Podngfordndringen 1 resultat av

verksamhetsprinciper var en forbattring pa 7 podng ar 2017.



Atrias podng 6kade med 27 podng fran 2016 till 2017. I deras rapportering sdg man en
tydlig forbittring mellan aren. Fordndringar i Atrias podng syntes bl.a. i beskrivningen av
verksamhetsprinciper och resultat av verksamhetsprinciper. Podngforandringen mellan
dessa tva ar var en fem poéngs forbittring for beskrivningen av verksamhetsprinciper och
en atta podngs forbéttring for resultat av verksamhetsprinciper. Mellan ar 2016 och 2017
skedde det ingen fordndring i risker och riskhantering, totalpoidngen for dessa ar var bada

aren noll.

HKScans podng 6kade med 25 podng mellan ar 2016 och 2017. Det fanns fordndringar i
beskrivning av verksamhetsprinciper, resultat av verksamhetsprinciper, risker,
riskhantering och icke-finansiella nyckeltal. Storsta fordndringen 1 podngen fanns i
beskrivning av verksamhetsprinciper som o6kade med 11 poédng och resultat av
verksamhetsprinciper som 0kade med fem podng. Riskerna och riskhantering beskrivs
inte 6verhuvudtaget ar 2016 1 HKScans arsredovisning, men ar 2017 beskrev foretaget

kortfattat om dess risker och riskhanteringen.

Skillnaden 1 Alma Medias podng mellan &r 2016 och ar 2017 var en 6kning pa étta poing.
Storsta fordndringen syntes 1 beskrivningen av verksamhetsprinciper, risker,
riskhantering och icke-finansiella nyckeltal. Podngen for resultat av verksamhetsprinciper
har sjunkit fran 17 poéng till 11 podng. Alma Media behandlade inte sina risker eller sin
riskhantering alls ar 2016, men ar 2017 syntes det en podngdkning i risker pa tre poang
och riskhantering pa fyra podng. De icke-finansiella nyckeltalen hade en 6kning pa fyra

poang.

Olvis podng har dubblats 2017 1 jamforelse med 2016. Trots att podngen har dubblats var
Olvis podng atminstone 20 poédng ldgre dn resten av foretagen som analyserades i
innehallsanalysen. Storsta fordndringen for Olvi mellan de tvé dren var i beskrivningen
av verksamhetsprinciper med en Okning pa fem podng och resultat av

verksamhetsprinciper med en 6kning pa 7 poédng.

Utgdende fran resultatet av innehallsanalysen syns det att alla sex foretag har fatt betydligt
hdégre poédng ar 2017 i1 jamforelse med &r 2016. For Tokmanni som redan ar 2016 hade en
véldigt omfattande héllbarhetsrapport , syntes det inte lika stora fordndringar i
poédngsattningen i1 jamforelse med de andra foretagen som ingick i innehéllsanalysen.

Poidngskillnaden mellan 2016 och 2017 dr endast fyra podng. Storsta skillnaden for
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Tokmanni mellan &r 2016 och 2017 é&r att den icke-finansiella informationen ingér i

styrelsens verksamhetsberittelse som dr ett krav i det nya EU-direktivet.

4.4 Resultat for ar 2018 — Ett ar efter att EU-direktivet
tradde i kraft

Tabell 13. Resultat for ar 2018

Ar 2018 Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
Styrelsensverksamhetsberéttelse X X X X X X
Arsredovisning X X X

Hallbarhetsrapport X X X

For ar 2018 ar den storsta skillnaden 1 jamforelse med ar 2017 att den icke-finansiella
informationen pé ett eller annat sidtt nimns 1 styrelsens verksamhetsberittelse. Detta
intygar att den informationen som alla foretag har angivit ar trovérdig. I jimforelse med
ar 2016 och ar 2017 var den storsta skillnaden den att den icke-finansiella informationen
hittas i styrelsens verksamhetsberittelse for alla foretag. Ar 2017 hade inte Alma Media
inkluderat den icke-finansiella informationen 1 styrelsens verksamhetsberittelse, utan de

hade en skild rapport for den icke-finansiella informationen.

Tabell 14. Resultat for ar 2018

|2018 | Altia Atria Hkscan Alma Media Olvi Tokmanni
1) Fragor om miljo

Anvandning av fornybar och eller icke fornybar energi 9 8 7 3 2 8
Vaxthusgasutslapp 5 6 5 3 4
Vattenanvandning 10 6 8 0 3 0
Luftféroreningar 4 5 4 3 3 4
2) Fragor om sociala forhallanden och personal

HR-fragor 6 9 11 8 9 9
Jamstalldhet 5 1 2 8 4 9
Halsa och sékerhet 6 5 7 7 5 9
Etisk foretagskultur 1 6 1 3 5 4
3) Fragor om respekt for manskliga rattigheter

Atgarder fér férebyggande av brott mot de manskliga

rattigheterna 10 3 8 4 3 6
4) Fragor om bekd@mpning av korruption och mutor

Styrmedel fér bekdmpning av korruption och mutor 9 1 5 5 2

Totalt 63 49 59 46 39 55

Mellan ar 2017 och ar 2018 skedde det ingen podngforidndring for Altia i totalpodngen.
Atrias podngfordndring mellan &r 2017 och &r 2018 var endast en tva poédngs 0kning
mellan dessa ar. Podngdkningen syntes i beskrivningen av verksamhetsprinciper och
resultat av verksamhetsprinciper. Podngen for risker och riskhantering var fortfarande

noll &r 2018. Tokmanni 6kade endast med tva poing frdn &r 2017 och ar 2018.
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HKScans poing minskade med ett podng ar 2018. Storsta skillnaden syntes i beskrivning
av verksamhetsprinciper och resultat av verksamhetsprinciper. Beskrivning av
verksamhetsprinciper minskade med fyra poing och resultat av verksamhetsprinciper
okade med tre podng mellan &r 2017 och ar 2018. De icke-finansiella nyckeltalen var bada
aren 11 poédng. Till skillnad frdn de andra foretagen har HKScan rapporterat om sina

héllbarhetsrisker och hanteringen av héllbarhetsriskerna bade ar 2017 och &r 2018.

Alma Medias podng dkade endast med ett podng mellan ar 2017 och &r 2018. Storsta
skillnaden syntes i risker och riskhantering som bada hade en podngdkning fran ar 2017.
Risker dkade med fyra podng och riskhantering med 2 poéng Déremot fick beskrivning
av verksamhetsprinciper fiarre podng ar 2018 dn 2017 och ockséd icke-finansiella
nyckeltal. Beskrivning av verksamhetsprinciper minskade med tvd podng och icke-

finansiella nyckeltal minskade med tre poang.

Olvis totalpodng 6kade med 13 podng mellan &r 2017 och ar 2018. Beskrivningen av
verksamhetsprinciper och resultat av verksamhetsprinciper 6kade fran ar 2017 till ar
2018. Storsta skillnaden syntes i resultat av verksamhetsprinciper som 6kade med nio

poang ar 2018.

4.5 Resultat av intervjuerna

I denna avhandling intervjuades fyra investerare for att verifiera resultaten av
innehallsanalysen. Respondenterna 1 intervjuerna halls anonyma i avhandlingen. De fyra
som deltog i intervjuerna jobbar inom investeringsbranschen och alla jobbar med en
héllbar inriktning. Eftersom investerarna hills anonyma kallar vi dem investerare 1,

investerare 2, investerare 3 och investerare 4. Alla intervjuer holls i mars ar 2020.

Utover verifieringen av forskningsresultaten diskuterades under intervjuerna vilken
information investerarna anvidnder sig av dd de analyserar ett fOretags
héllbarhetsaspekter. Av svaren att doma kan man konstatera att &rs- och
héllbarhetsrapporterna inte enbart anvinds som informationsunderlag av investerarna.
Investerare 1 anvinder sig av offentligt tillgdngliga data fran fOretaget, t.ex. olika
tjansteleverantdrer, data fran olika medier och t.ex. specifik information om utslipp m.m.
D.v.s. data fran olika stéllen och inte endast den informationen som finns i foretagets

arsredovisning eller hallbarhetsrapport. Investerare 2 anvédnder sig av samtal med
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ledningen, MSCl:s ("Morgan Stanley Capital International”) ESG-databas och
Sustainalytics till en viss mén. Investerare 2 sade dven att olika bankers analytikerkar
nufortiden bidrar med en hel del information géllande ESG-fragor for foretag de tacker.
Investerare 3 anvinder sig av sin interna ESG-databas som gor det mojligt for
portfoljforvaltare att ha jamforbara uppgifter om foretagens olika ESG-aspekter.
Investerare 4 anvinder sig endast av externa killor, olika tjansteleverantorers analyser,
MSCI betyg och borsmédklares analyser. Investerarna gir igenom stora méangder foretag
och maste darfor ty sig till tredje parter, s& MSCI och Sustainalytics, som gatt igenom och

bearbetat informationen for dem.

Tabell 15. Resultat av intervjuerna

Investerare 1 2 3 4
1) Fragor om miljon

Anvandning av fornybar och eller icke fornybar energi Jaochnej |[Ja Ja Ja
Vaxthusgasutslapp Jaochnej [Ja Ja Ja
Vattenanvandning Jaochnej [Ja Ja Ja
Luftféroreningar Jaochnej |[Ja Ja Ja
2) Fragor om sociala forhallanden

HR-fragor Ja Nej Ja Ja
Jamstalldhet Ja Nej Ja Ja
Halsa och sakerhet Ja Nej Ja Ja
Etisk foretagskultur Jaochnej [Nej Ja Ja
3) Fragor om respekt for manskliga rattigheter

Atgéarder for férebyggande av brott mot de manskliga rattigheternalJa Ja Ja Ja
4) Fragor om bekampning av korruption och mutor

Styrmedel for bekdmpning av korruption och mutor Ja Ja Ja Ja

I intervjuerna diskuterades det vilka teman som é&r viktiga for investerarna dd de
analyserar foretags hallbarhetshetsaspekter och -indikatorer. Enligt investerare 1 &r fragor
om miljon vdsentliga vid analysen beroende pé vilken sektor som foretaget verkar inom.
Enligt investerare 2 dr alla frdgor om miljon viktiga men den aspekten som véger mer én
de ovriga dr ”Anvindning av fornybar och eller icke fornybar energi”. Enligt investerare
3 och 4 &r fragor om miljon viktiga och relevant information for dem vid analysen av

foretags hallbarhetsaspekter och -indikatorer.

Enligt investerare 1 &r frdgor om sociala frdgor viktiga eftersom de hir aspekterna
paverkar foretagens vinstgenereringsforméga. Investerare 1 siger att etisk foretagskultur
tas 1 beaktande i analysen beroende pa hur det definieras. Investerare 2 sidger att sociala
fragor mycket viktiga utan vidare, men hen inte ser att de driver avkastning. Hen utgér

fran att foretagen har dessa fragor i skick. Det dr nufortiden en “hygienfaktor” i allra
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hogsta grad. Ar det uppenbart att ett foretag inte har dessa fragor i skick investerar de inte

i foretaget.

Investerare 1 tycker dven att frigor om respekt for ménskliga rittigheter och frdgor om
bekdampning av korruption och mutor paverkas foretags vinstgenereringsformaga och de
hér tvé aspekterna dr ocksé viktiga vid analysen av ett foretags hallbarhetsaspekter och
indikatorer. Investerare 2 séger att fragor om respekt for mianskliga réttigheter och fragor
om bekdmpning av korruption och mutor dr en viktig aspekt som &dr avgdérande vid
investeringsbeslut, hen sédger att de inte investerar i1 foretag som har brutit mot FN:s

Global Compact regelverk.

Tabell 16. Resultat av intervjuerna 2

Investerare 1 2 3 4
Aspekter

Hallbarhets- och verksamhetsprinciper Ja Nej Ja Ja
Hallbarhetsrisker och riskhantering Ja Nej Ja Ja
Icke-finansiella nyckeltal Jaochnej |Nej Ja Ja

Det diskuterades ocksd om ovanndmnda aspekter éar viktiga for investerarna vid en
beddmning av ett foretags héllbarhetsaspekter. Investerare 1 faster uppmarksamhet vid
dessa aspekter vid bedomningen av ett foretags hallbarhetsaspekter. Investerare 1 séger
att hallbarhets- och verksamhetsprinciper “redan ingér i att folja internationella normer”
och darfor ar mycket relevanta element. Hallbarhetsrisker och riskhantering &r vésentliga
element for investerare eftersom investeraren maste kunna bedoma investeringens risker.
Investerare 1 anser att alla icke-finansiella nyckeltal inte &r vdsentliga och att nyckeltalens
vésentlighet beror pa foretagen och branschen. Investerare 2 sdger att det inte fdsts
speciellt mycket uppmirksamhet vid dessa aspekter d& fokus ligger mera pa foretagets
produkter eller tjanster. Sticker nagot icke-finansiellt nyckeltal ut speciellt mycket 1 ett
negativt ljus s kan det leda till att investeringen inte gors. Investerare 3 och 4 fister ocksa

uppmirksambhet vid alla dessa aspekter vid analysen av foretags hallbarhetsaspekter.

Under intervjuerna diskuterades det dven vilka effekter EU-direktivet har haft pa
héllbarhetsrapporteringen. Investerarna ansdg att hallbarhetsrapporteringen har
forbdttrats de senaste aren. Enligt investerare 1 beror inte forbéttringen endast pd EU-
direktivet 2014/95/EU utan mera ett allmént 0kande krav fran foretagens intressenter.

Mycket éterstar emellertid att gora eftersom det ur investerarnas synvinkel gérs mycket
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onddig rapportering och pa sa sétt doljs den information som &r viktig och meningsfull.
Enligt investerare 2 har foretagen tvingats borja tdnka om och mésta bli mer transparenta
géllande icke-finansiell information. Det finns nu mera information tillgénglig vilket helt
klart &r ett stort plus. Problemet &r att alla informerar lite olika beroende pé bransch etc.
vilket gor det svart att jimfora foretagen. Investerare 2 dr 6vertygad om att detta kommer

att standardiseras sakta men sikert.

Under intervjuerna diskuterades &ven om vilka aspekter som paverkar
héllbarhetsinformationens tillforlitlighet och hur den borde utvecklas. Enligt investerare
1 har héallbarhetsrapporternas trovardighet och transparens paverkats genom tredje parts
bestyrkning. och det &r ett av de visentliga elementen. Dessutom péavisade hen att
transparens vad géller berdkningsmetoder for nyckeltal och data dven paverkar
trovirdigheten och transparensen. Vidare &r det viktigt med transparens om foréndringar
1 berdkningsmetoderna samt forklaras i1 rapporten varfor dndringen har gjorts, speciellt

om det nya sittet forbéttrar siffrorna avsevart.

Det diskuterades dven under intervjuerna om investerarna har nagon nytta av de effekter
EU-direktivet om icke-finansiell information har haft. Investerare 1 var enbart delvis av
samma asikt. Detta berodde pa att vissa av rapporteringskraven inte ar betydelsefull ur ett
finansiellt perspektiv och att denna information darfor inte ar relevant for investeraren.
Enligt hen &r storsta bristen i1 hela direktivet &r namnet pé direktivet, dvs. ”icke-finansiell
information”. Forutom traditionell finansiell rapportering anser investerare 1 att vi bor fa
nyare rapportering av finansiell relevans. Det finns inget behov att rapportera allt fran A
till O utan att inkludera modern financially relevant” data som en del av den finansiella
rapporteringen. Investerare 2 dr helt av samma asikt. Investerare 2 sdger att den icke-
finansiella informationen ar viktig och att hen har nytta av den i sitt arbete. Investerare 2
anser att den icke-finansiella informationen blir viktigare an efter att allt blir mera
jamforbart och standardiserat. Taxonomiregleringen, som ndmns i kapitel 3, kommer att
leda till en forbéttring av icke-finansiell data pa ménga plan. Investerare 4 dr delvis av
samma asikt och séger att fordelarna hittills inte har varit speciellt betydelsefulla, men att
det naturligtvis alltid &r ett steg 1 rdtt riktning. Det som behdvs &r en enhetlig

rapporteringspolicy och en standardiserad uppsittning métare.

Det diskuterades &dven vilka aspekter som péverkar hallbarhetsinformationens

tillforlitlighet enligt investerarna och hur de tycker att den borde utvecklas. Investerare 2
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sade att problemet &r langt att det dr ganska nytt och det finns inte riktigt klara normer
och regelverk. Det kommer att komma mer och mer reglering vilket gor foretagen &n mer
transparenta och jimforbara. Taxonomi-rapporteringen dr nagot investerare 2 vintar pa.
Investerare 4 anser att det som behdvs ér en konsekvent rapporteringspolicy, t.ex. ar GRI-
rapportering en bra start. Det behdvs ocksa enhetliga indikatorer, och de siffror och data
som nu rapporteras ir inte jimforbara. Investerare 4 foljer EU: s taxonomi med intresse,
men lyfter ocksa fram att den ar begransad i och med att den huvudsakligen dr fokuserad
pa miljofrdgor. For nérvarande &r tjénsteleverantdrers databaser sdkert de mest
anviandbara for investerare, eftersom de gir igenom informationen fran foretag pa
investerarnas viagnar och ger foretagen betyg. Det ar viktigt att foretag utanfor EU ocksé
hélls ansvariga. I vissa linder dr uppgifternas tillforlitlighet ocksé tveksam speciellt pa

tillvaxtmarknader.

4.6 Sammanfattning

I detta kapitel presenterades foretagen som inkluderades i1 innehéllsanalysen. Sex olika
foretag fran tva olika branscher inkluderades i innehallsanalysen. Altia, Atria, HKScan,
Alma Media, Olvi och Tokmanni. Senare 1 kapitlet presenterades resultaten av

innehallsanalysen frdn aren 2016 till 2018.

Man kunde se en stor fordndring 1 fOretagens rapportering utgédende fran
innehallsanalysen for ar 2017. Alla foretags podng 0kade ar 2017 1 jimforelse med ar
2016. Det hdr tyder pa att EU-direktivet har haft en effekt pa foretagens
héllbarhetsrapportering. Riskerna och riskhantering behandlades inte pa ett omfattande
satt av ndgot av foretagen som ingick i innehdllsanalysen. Alla foretag forutom Alma
Media hade sin icke-finansiella information i styrelsens verksamhetsberittelse vilket

intygaratt informationen som foretagen har ingivit &r korrekt och trovérdig.

Sammanfattningsvis var podngdkningen inte lika stor mellan &r 2017 och ar 2018. Storsta
okningen hade Olvi vars poédng 6kade med 13 podng. De dvriga foretagen 6kade med ett
eller tvd podng, medan Altias poéng var de samma for bdda dren. Under dessa &r skedde
det inte nagon stor fordndring i1 foretagens rapportering om deras risker och
riskhanteringen. Podngen for dessa tva komponenter var r 2018 véldigt 14ga och flera av

foretagen fick noll podng for riskerna och riskhanteringen.
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Resultatet av intervjuerna visade att investerarna ansag att EU-direktivet har haft effekt
pa foretagens hallbarhetsrapportering. Det frimsta resultatet som framkom av
intervjuerna var att investerarna ansag att jamforbarheten inte har forbéttrats som en
effekt av implementeringen av EU-direktivet. De ansag att alla rapporterar lite pa sitt sétt
och att det darfor &r svart att jamfora foretags héllbarhetsrapporter och -information.
Dessutom kom framkom det tydligt i intervjuerna att investerarna inte direkt anvinder
sig av foretagens hallbarhetsrapporter som underlag for investeringsbeslut. De anvénder
sig frimst av information och rapporter fran olika tjdnsteleverantérer som MSCI,
Sustainalytics eller sina interna ESG-databaser. Eftersom dessa tjansteleverantorer dock
anvénder sig av rapporterna kan man séga att investerarna dtminstone indirekt drar nytta
av informationen i rapporterna. Alla fyra investerare véantar pa att EU:s taxonomi om
héllbara investeringar ska tridda 1 kraft eftersom de utgér frin att det kommer att forbittra

informationens jamforbarhet.
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S RESULTAT

I det hir kapitlet presenteras resultaten av den empiriska undersokningen. Forst
presenteras det vilka effekter implementeringen av EU-direktivet har haft pa
héllbarhetsrapporteringen. Efter det diskuteras det om hallbarhetsrapporteringen har
blivit mer trovirdig och transparent. Det diskuteras ocksa om hallbarhetsrapporternas
jamforbarhet har forbattrats efter att EU-direktivet trddde 1 kraft. Slutligen kopplas

resultaten ithop med legitimitets- och intressentteorin.

5.1 Vilka utvecklings- och kvalitetseffekter har
implementeringen av EU-direktivet haft pa
héllbarharhetsrapporteringen?

Som resultat av innehéllsanalysen kan det konstateras att det har skett en forbattring
atminstone vad géller hédllbarhetsinformationens omfattning efter att EU-direktivet tradde
1 kraft. Vissa av foretagen hade vildigt laga podng &r 2016 men poédngen blev betydligt
hogre for de flesta av foretagen ar 2017. Det skedde endast en liten fordndring 1 podngen
mellan &r 2017 och &r 2018. Det hér bevisar att implementeringen av regleringen har haft
en positiv effekt pa rapporteringen. Det skedde knappt nagon forandring i Tokmannis
poang mellan ar 2016 till ar 2018. Det hdr tyder pa att foretaget redan har haft en
omfattande rapportering fore EU-direktivet trddde i kraft. Tokmanni dr ett exempel pa ett
foretag dér héllbarhet har varit en mycket viktig aspekt ur ett verksamhetsperspektiv
sedan linge och darfor har en omfattande rapportering funnits pa plats redan fore
rapporteringskravet tridde i1 kraft. Det finns minga motsvarande exempel pa Borsen.
Investerare 4 bekréftar dven detta genom att siga att ”bra foretag rapporterade redan om

sina hallbarhetsaspekter fore EU-direktivet tradde 1 kraft”.

Storsta fordndringen i1 héllbarhetsrapporteringen syntes i verksamhetsprinciperna och
resultat av verksamhetsprinciperna. Fran ar 2016 till &r 2018 har alla foretags podng dkat
mest 1 verksamhetsprinciperna och resultat av verksamhetsprinciperna. Det hir tyder pé
att foretagen rapporter mer omfattande om hur de bidrar till en mer héllbar verksamhet. I
och med rapporteringskravet har foretag i ménga fall antagligen blivit tvungna att

identifiera och formulera verksamhetsprinciper som de inte tidigare har hatft.
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Gallande hallbarhetsriskerna och riskhanteringen syntes det inte ndgon forbéttring mellan
aren. Hallbarhetsriskerna och riskhanteringen rapporteras sdmre én de 6vriga aspekterna
inom hallbarhet. Det skedde knappt nagon podngfordndring i nagot av foretagens risk-
och riskhanteringsrapportering. For flera foretag var poidngen for dessa aspekter alla ar

noll

Den icke-finansiella informationen hittas fran och med ar 2017 1 styrelsens
verksamhetsberittelse eller som en skild rapport som &dr undertecknad av styrelsen men
de icke-finansiella nyckeltalen &r séllan inkluderade i styrelsens verksamhetsberéttelse.
P& grund av detta kan finansiella informationen vara mindre trovirdig d4n den Ovriga
informationen. Att foretagen valt att inte inkludera de icke-finansiella nyckeltalen kan
bero pa att det inte finns ndgot gemensamt ridknesdtt som alla foretag ska tillimpa
berdkningen av de icke-finansiella nyckeltal och nyckeltalen dérfor inte tycks vara
“officiella”. Under intervjuerna sade investerare 1 att det finns ménga olika
berdkningsmetoder och rapporteringsmodeller som jidmforelsen av informationen
utmanande. Eftersom det inte finns ndgra gemensamma riktlinjer géllande rdkneséttet
raknar de flesta foretagen pa sitt eget sitt, vilket gor att det dr omdjligt att veta hur de

raknas och vad nyckeltalen dr baserade pa.

Enligt investerarna dr den storsta effekten av EU-direktivet att foretag har tvingats borja
tdnka om och varit tvungna att bli mer transparenta gillande icke-finansiell information.
Det finns nu mera information tillgénglig vilket helt klart dr ett stort plus. Problemet ar
att informationen varierar beroende pé bransch vilket gor att det dnnu &r svart att jimfora
olika foretags rapporter sinsemellan. Investerarna dr 6vertygade om att detta kommer att
standardiseras mera och mera dver tiden. Enligt investerarna beror inte forbéttringen i
héllbarhetsrapporteringen bara pa EU-direktivet utan ocksa i allménhet pa 6kande krav
fran intressenter pa foretag vilket stdder sévél intressent- som legitimitetsteorin
Investerarna anser att det &nnu finns mycket att gora eftersom ur en investerares synvinkel

gdrs mycket onddig rapportering som ddljer meningsfull och relevant information.

Ur intervjuerna framkom att ingen av investerarna endast anvinder sig av foretagens
héllbarhetsrapporter, arsredovisning eller icke-finansiella information for att gora
investeringsbeslut. De anvédnder sig mer av olika tjinsteleverantdrers rapporter om

foretagens hallbarhetsaspekter for att mala upp en helhetsbild av foretagens



héllbarhetsaspekter. Investerarna anvénder sig bla. av MSClis ESG-databas,

Sustainalytics och deras egna interna ESG-databaser.

5.2 Trovardighet och transparens

Den frivilliga hallbarhetsrapporteringen har fatt mycket kritik eftersom foretag tidigare
pa egen hand kunnat vilja vad som ska rapporteras i deras héllbarhetsrapporter. (Alves,
2009). Fore EU-direktivet tradde 1 kraft kunde foretag vilja att endast inkludera positiva
aspekter medan negativa aspekter forminskas eller ibland till och med ldmnas bort fran
rapporteringen. (Hahn och Liilfs, 2014) Déarfor var det intressant att analysera samspelet
mellan frivillig och lagstadgad héllbarhetsrapportering och pa vilket sétt rapporteringen
har dndrats sedan EU-direktivet trddde i kraft.

Av den tidigare forskningen framgér att regleringen och standardiseringen av
hallbarhetsinformation bidrar till att forbdttra dess trovdrdighet och transparens.
Resultatet av loannou och Serafeims (2014) studie visade dven att en Okad
hallbarhetsinformation driven av reglering eller lagstiftning hojer foretagets virde.
Innehéllsanalysen som gjordes i avhandlingen pavisar att hallbarhetsrapporteringens
troviardighet och transparens forbittras genom reglering och standardisering. Den
obligatoriska héllbarhetsinformation fOretagen rapporterar efter inforandet av EU-
direktivet om icke-finansiell information dr numera undertecknad av foretagets styrelse
vilket ar ett tecken pa informationens trovardighet. Habek och Wolniak (2016) bestyrker
ocksa detta eftersom resultatet av deras studie pavisar att den rittsliga skyldigheten, med
andra ord om det ar obligatoriskt att offentliggdra CSR-uppgifter, har en positiv effekt pa
kvaliteten av CSR-rapporter. Fitka och Drabbles (2012) studies resultat pavisar att detta
stimmer da resultatet av studien var att extern bestyrkning péverkar rapporteringens
trovirdighet positivt. Ur analysen framgar dock att de icke-finansiella nyckeltalen mera
sillan ingar 1 verksamhetsberittelsen vilket kan tolkas som att de inte dr lika trovérdiga
som den Ovriga informationen. Ur innehallsanalysen framgick ocksé att foretagen inte
rapporterat om sina hallbarhetsrisker i1 den utstrackning man Onskat. Att klart
kommunicera vilka hallbarhetsutmaningar verksamheten stdr infor skulle forbéttra

héllbarhetsinformationens trovérdighet.
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Som tidigare redan ndmndes diskuterades dven under intervjutillfillena vilka aspekter
som paverkar héllbarhetsrapporteringens tillforlitlighet enligt investerarna och hur
investerarna anser att den borde utvecklas. Av intervjuerna framkom att problemet ar att
det ar ganska nytt och att det inte finns riktigt klara normer och regelverk. Det nya EU-
direktivet har inte heller helt 16st detta problem eftersom det enbart bestimmer vilken
icke-finansiell information som skall rapporteras men inte hur den skall tas fram t.ex. i
form av klara berdkningssétt for nyckeltal. Det kommer att komma mer och mer reglering
vilket gor foretagen dnnu mer transparenta. Taxonomi-rapporteringen av foretagen ar

nagot som kunde forbéttra transparensen.

Investerarna efterfragar fortfarande en konsekvent rapporteringspolicy och GRI-
rapportering ndmndes som en bra start. Det behdvs ocksé enhetliga indikatorer. I dagens
lage ar de siffror och information som rapporteras inte jamforbar. Investerarna foljer EU:s
taxonomiutveckling med intresse, men konstaterar dven att den nu &r huvudsakligen
fokuserad pd miljofragor. For ndrvarande ar tjansteleverantorens databaser sikert de mest
anvandbara for investerare eftersom de gar igenom informationen fran fOretag pa
investerarnas viagnar och ger foretagen héllbarhetsbetyg. Det ér viktigt att foretag utanfor
EU ockséd hélls ansvariga. I vissa ldnder ar uppgifternas tillforlitlighet ocksa tveksam

speciellt inom tillvixtmarknader.

Tidigare forskning pavisar att intressenttrycket, d.v.s. trycket fran frimst investerare,
anstéllda och kunder ocksé bidrar till 6kad transparens. Detta bestyrker investerare 1 som
sade att forbattringen inte bara beror pa EU-direktivet 2014/95/EU utan ocksa 1 allmdnhet
pa 0kande krav frén intressenter pa foretag. Fernandez-Feijoo, m.fl. (2014) studie pdvisar
att trycket frdn externa parter &r en drivkraft for transparens i CSR- rapportering. Ur
investerarintervjuerna framgar att man anser att mycket emellertid aterstir att gora
eftersom det ur investerarens synvinkel rapporteras mycket onddigt och pa sé sitt doljs
meningsfull och viktig information. Intressentkraven har utdkats till att omfatta
datapdlitlighet, dvs. Oppnande av redovisningsmetoder, databehandling och

processvalidering.

Enligt Ioannou och Serafeims (2014) soker foretag trovérdiga och jimforbara kvalitativa
mitare pd CSR-rapportering dven om det inte i lag krdvs att man foljer specifika regler
eller att informationen ska verifieras. Ur intervjuerna som gjorts i denna avhandling

framgar att investerarna anser att tillforlitligheten péverkas av om informationen frin
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foretagen rapporteras dr jamforbar. Det skulle underldttas om det fanns globala

rapporteringsstandarder pa samma sitt som finansiell rapportering.

Investerarna har inte mirkt ndgon betydande foridndring p.g.a. implementeringen av
direktivet pa foretagens ansvarsskyldighet. Enligt dem har foretagens ansvarsskyldighet
mera paverkats av den allminna diskussionen om hallbarhet och de dkade kraven fran
olika intressenter. Detta pastdende bestyrks av intressentteorin. All transparens forbattrar

dock ansvarsskyldigheten, detta ar pa allt sétt positivt, konstaterar man i intervjuerna.

5.3 Jamforbarhet

Syftet med avhandlingen var ocksa att analysera om jadmforbarheten av foretags
héllbarhetsrapporter har forbéttrats efter implementeringen av EU-direktivet. Ett av
malen med EU-direktivet var att gora foretags héllbarhetsinformation mer jamforbara.
Analyseringen om jamforbarheten har gjorts genom att ldsa tidigare forskning om d&mnet,

innehallsanalysen och intervjuerna med investerarna.

Tidigare forskning visar att det vad géller jimforbarheten finns stora skillnader mellan
olika industrier och olika ldnder ocksd om man anvinder sig av samma standarder som
t.ex. GRI. Enligt Boiral och Henri (2017) é&r det omdjligt att méta och
jamforhallbarhetsinformation som anges 1 de analyserade GRI-rapporterna pa ett
trovardigt sétt och att klassificera foretag pa basis av informationen. Matbarhets- och
jamforbarhetsproblemet beror framst péd att rapporterna innehdller oklara eller
ofullstindiga svar, kvalitativ och icke-jimforbardata, ospecifik information, olika
méttenheter, komplicerad rapportering, en obalans mellan positiv och negativ information
med tyngdpunkten pa positiv information och sé vidare. Information som presenteras av
de olika foretagen for samma GRI-indikator dr ofta svér att méta, den presenteras vagt
och dr baserad pa optimistiska oklara uttalanden. (Boiral och Henri, 2017) Enligt
investerare 1 finns det manga olika berdkningsmetoder och rapporteringsmodeller som
g0r jimforelser &nnu mer utmanande. Investerare 4 anser jamforbarheten inte forbattrats
tack vare EU-direktivet, informationen &r fortfarande inte jimforbar pa grund av bristen
pa en enda standard. GRI-rapportering har fraimjat jimforbarhet delvis, men ldngt ifran

tillrackligt.
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I innehallsanalysen som gjorts i denna avhandling analyseras sex foretag inom samma
sektor pd borslistan. Foretagens verksambhet skiljer &nda sig frdn varandra ganska mycket
da 1 gruppen bl.a. ingér ett mediebolag, en livsmedelsproducent och en ldgvaruhandel. D&
man ser pa hur foretagens rapportering utvecklats ser man att de ur ett innehallsperspektiv
har gétt 4t ritt hall men att rapporterna dnnu ar uppbyggda pa olika satt. Det gor att det ar
svart att jimfora héllbarhetsrapporterna med varandra, det ar dock lattare att jimfora den
icke-finansiella informationen mellan foretagen. Det som &nnu &r svart att jimfora med
varandra ér de icke-finansiella nyckeltalen d& det inte finns nadgot gemensamt raknesétt

for icke-finansiella nyckeltal.

Som framkom av intervjuerna anses jamforbarheten fortfarande vara ett problem.
Investerare 2 anser att problemet ar att alla informerar lite olika beroende pa branschen
etc., vilket gor det lite svart att jimfora foretagens rapporter med varandra. Det finns
fortfarande luckor p.g.a. avsaknad av klar standardisering och Overvakning av
rapporteringen. Men investerare 2 anser dnda att det finns en del nyckeltal som dnda ar
jamforbara. Enligt Langer (2006) finns det avsevdrda skillnader mellan olika foretags
rapporter. De ibland dolda skillnaderna gar utéver skillnader som beror pa branschen och
foretagets storlek. De hédr dolda skillnaderna kan péverka anvéndbarheten 1
hallbarhetsrapporter for jamforelse och initiativ for ytterligare standardisering av
hallbarhetsredovisning samt rankning av foretag. (Langer, 2006) Déremot sdger
investerare 3 att de har en helhetssyn pa foretagens héllbarhet och betonar

branschspecifika hallbarhetsfragor som dr relevanta for varje bransch och foretag.

Som ndmndes tidigare pdvisar tidigare forskning att det finns stora skillnader mellan olika
industrier gillande hallbarhetsrapporteringen. Fragan &r om det &r det nddvéndigt eller
mojligt att ha kriterier som géller alla foretag da de inte &r relevanta for alla foretag? For
olika branscher &r olika hallbarhetsaspekter viktiga. Som exempel kan ndmnas t.ex.
foretag inom brinsleindustrin, dir miljofragor &r ytterst relevanta, i jimforelse med t.ex.
lagprisvarukedjor sd som tidigare nidmnda Tokmanni, dir méanniskordttsaspekter i
virdekedjan kan anses vara mycket viktigare hallbarhetsaspekter &n miljofrdgor. Ett
alternativ skulle vara att det skulle finnas gemensamma riktlinjer for foretag inom samma
bransch, s& som t.ex. SASB som har utvecklat branschspecifika indikatorer. Cardoni,
m.fl. (2019) studies resultat visade att trots att det finns mycket hallbarhetsdata och

héllbarhetsramverk finns jamforbarhetsproblemet kvar ocksd for foretag som teoretiskt
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borde vara mycket jamforbara. Innehallsanalysen visar att jaimforbarheten inte egentligen
forbdttrats eftersom det inte finns ett entydigt sitt att rapportera och regleringen kan anses
vara relativt vag. Det gér inte att jamfora foretagens hdllbarhetsrapporter sinsemellan och

rapporterna dr inte uppbyggda pa samma sétt.

5.4 Legitimitets- och intressentteorin

Legitimitetsteorin utgar fran att foretag har som malsittning att vara legitima mot
utomstdende parter. Normerna och grinserna ar inte konstanta utan &r under stindig
utveckling. Darfor dr det viktigt att bevaka och besvara de fordndringar som sker inom
branscher och samhéllet. Denna teori baseras pa att det finns ett socialt kontrakt mellan
foretag och samhaéllet. (Deegan & Unerman, 2011) [ denna avhandling har det analyserats
hur foretagen har implementerat EU-direktivet 2014/95/EU 1 sin héllbarhetsrapportering.
Det innebir att foretagen har bevakat och granskat hurdana fordndringar det har skett
gillande lagkraven for foretagen som uppfyller kraven for EU-direktivet 2014/95/EU. Da
de analyserade foretagens poédngsittning har 6kat i och med att rapporteringskraven har
blivit striktare kan man anse att de uppfyller legitimitetsmalet och salunda finns det en
naturlig koppling mellan samhillet och foretagen. Nufortiden finns kopplingen mellan
foretagen och samhéllet dven i lag, dvs EU-direktivet 2014/95/EU som finns i finska
bokforingslagen.

Idag har foretag ett ansvar och en skyldighet att rapportera det vill sdga att foretagen
tycker att samhillet har ratt till informationen oberoende av kostnaderna for
rapporteringen. (Donaldson & Preston, 1995) Med tanke pé att foretagen som ingick i
studien alla &r finska borsnoterade foretag kan man utga frén att foretagen foljer lagar och
regler och darfor &r de legitima. Detta kan t.ex. kopplas thop med att alla foretag som
ingick 1 studien inkluderade den icke-finansiella informationen 1 styrelsens
verksamhetsberittelse, vilket gor att foretagen dr legitima géllande den icke-finansiella

information som de publicerar.

Vid granskningen av den icke-finansiella informationens utveckling och hur det nya EU-
direktivet har implementerats i de analyserade foretagen skall man komma ihdg att ett av

syftena med direktivet har varit att hjélpa investerare, konsumenter, beslutsfattare och

57



andra intressenter att utvirdera de stora foretagens icke-finansiella resultat. Detta kan

direkt kopplas till intressentteorin.

Enligt Bari¢ (2017) handlar intressentteorin om att foretagets hallbarhet och framgang
beror pa hur framgingsrik organisationens ledning 4r att uppnd ekonomiska och
samhélleliga mal genom att tillfredsstélla foretagets interna och externa intressenters
behov. Samtliga foretag anger sina intressenter 1 samband med sina
héllbarhetsredogorelser, bl.a. investerare och dgare, kunder, anstillda, lokala samhillen,
leverantorer samt distributorer. De sex foretag som analyserats dr borsbolag dirfor kan
dgarna och investerarna anses vara en av de viktigaste intressentgrupperna och ar orsaken
till att investerare intervjuats i denna avhandling. Investerarna dr givetvis inte den enda
intressentgruppen av relevans for dessa foretag. Foretagen som analyserats 1 denna
avhandling ér alla verksamma inom konsumentvaru- och tjinstebranschen. Det innebir
att alla analyserade foretag i sin affarsverksamhet dr beroende av kundernas syn pa
verksamheten och hur framgéngsrika foretagen ar 1 tillfredsstédllandet av deras behov. Om
kunderna anser att verksamheten inte uppfyller deras krav pa hallbarhet later de bli att

handla eller gora affdarer med foretaget vilket direkt paverkar foretagets resultat.

Ur ett intressentperspektiv kan man som exempel granska nigra av de foretag som
analyserats 1 denna avhandling. Bland annat Tokmanni &r ett foretag som ar direkt
beroende av hur kunderna upplever foretagets hallbarhet, de salda varornas ursprung och
tillverkningsforhallanden. Som framkom ur analysen i denna avhandling var Tokmannis
hallbarhetsinformation pad en hdg niva redan fore det EU-direktivet implementerades
vilket tyder pd att foretaget har stravat till att svara pd intressenternas behov redan fore
rapporteringskravet infordes. Vidare &r det viktigt att notera att Tokmanni publicerade sin
allra forsta hallbarhetsrapport ar 2015 och att foretaget borsintroducerades varen 2016.
Av detta kan man dra slutsatsen att investerarna, utover kunderna, &r en viktig
intressentgrupp for foretaget vad géller hallbarhet. Med sina 6ver 3.000 anstéllda &r
Tokmanni ocksé en stor arbetsgivare i Finland och de anstéllda dr 1 medel relativt unga.
Omfattande hillbarhetsinformation behdvs for att tillfredsstilla de nuvarande och
potentiella anstiilldas krav om héllbarhet och motsvara deras virdegrund. Aven Altia,
med omfattande hallbarhetsinformation, har borsintroducerats under
granskningsperioden. Fore borsintroduktionen var Altia heldgt av den finska staten.

Staten stédller omfattande hdllbarhetskrav pd de foretag den dger och statséigda foretag ska
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beakta dessa aspekter i sin verksamhet och i underleveranskedjor. I och med en
omfattande rapportering uppfyller Altia bade sin legitimitetsmalsittning samt sina interna
och externa intressenters mojlighet att bilda sig en uppfattning om foretagets ansvarsfulla
aktiviteter. Alla foretag som analyserats dr stora arbetsgivare och har didrmed en

betydande roll i det finska samhéllet.

Eftersom héllbarhetsinformationen hos samtliga foretag i analysen forbéttrades 1 och med
informationskravet som det nya EU-direktivet medforde har foretagen forbdttrat sina
intressenters mojlighet att bilda sig en uppfattning om foretagens sociala ansvar och
graden av medvetenhet om socialt ansvarsfulla aktiviteter som bedrivs som en del av
affarsprocesserna. Man kan dock frdga sig om informationskravet som det nya EU-
direktivet medfort uppfyller alla de informationskrav foretagets intressenter har. Ur
investerarintervjuerna framgar att detta &dr ett bra forsta steg pa vigen men att det finns

forvantningar pd en mera omfattande rapportering.
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6 AVSLUTNING

Hallbarhetsrapporteringen har i dagens samhélle blivit en nodvidndighet for allt fler
foretag. Rapporteringens roll dr avgdrande for utvecklingen av ett foretag eftersom
héllbarhetsrapporten innehéller bade sociala och miljomaissiga aspekter. (Doktoralina,
m.fl., 2018) I dagens samhélle dr hallbarhet ett aktuellt och hett &mne for ménga, inte bara
for foretag utan ocksé for privatpersoner. I dag dr det allt mer vanligt att placerare satsar
pa att investera i foretag som har bra héllbarhetsaspekter och darfor ar foretagens
héllbarhetsrapporter dven viktiga underlag for investeringsbeslut. Trots att det ur
resultaten av intervjuerna som gjordes 1 avhandlingen framkom att investerarna inte
anvander sig av foretagens hallbarhetsrapporter vid investeringsbeslut anvinder sig
investerarna av tjansteleverantorer som forser dem med data som de bearbetat pd basen

av bl.a. héllbarhetsrapporter.

For foretag har det blivit allt mer viktigt att publicera sina hédllbarhetsaspekter och visa
for sina intressenter vad de gor for att bidra till ett mer hallbart samhille. Foretags
hallbarhetsrapportering har fitt mycket kritik fran flera hall eftersom det tidigare inte
fanns nigon lagstiftning pa héllbarhetsrapporteringen, vilket gjorde att foretag kunde
vilja vad de valde att lyfta fram 1 sina hallbarhetsrapporter. Kritiken baserade sig pa
hallbarhetsrapporternas troviardighet da foretag kunde vilja att inte publicera negativa
héllbarhetsaspekter. Ar 2014 publicerade Europaparlamentet och -ridet ett nytt EU-
direktiv gidllande rapporteringen av icke-finansiell information. Orsaken till
andringsdirektivet var Europeiska kommissionens strdvan till Sppenhet och en
internationell mdjlighet till forbéttringar inom rapporteringen av fOretagens icke-
finansiella information. Enligt EU-kommissionen &r fordelarna som tillkommer i och med
EU-direktivet dr att det mojliggdr for intressenter har mojlighet att mdta och overvaka

héllbarhetsinformation mellan foretag 1 hela Unionen.

Syftet med denna avhandling var att analysera vilka effekter EU-direktivet 2014/95/EU
har haft pd héllbarhetsrapporteringen pd medelstora bdrsnoterade foretag i Finland.
Motiveringen till att analysera medelstora borsnoterade var att foretag pd den s.k. Large
Cap-listan redan ofta har en omfattande hallbarhetsrapportering som técker de nya kraven
och foretag pa Small Cap-listan i minga fall kan vara sa pass smé att de inte berors av

den nya regleringen. Sex medelstora foretag i Finland ingick i1 innehdllsanalysen.
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Innehallsanalysen gjordes pa foretagens arsredovisningar, hallbarhetsrapporter och den
icke-finansiella rapporten. Utover det gjordes dven fyra intervjuer med investerare for att

verifiera resultaten av innehdallsanalysen.

Pa basen av innehdllsanalysen och intervjuerna inom detta amne kan det konstateras att
EU-direktivet har haft effekter pd foretags héllbarhetsrapportering. Informationen i
héllbarhetsrapporterna och verksamhetsberéttelsen har blivit mera omfattande. Det syns
tydligt eftersom alla sex foretag har fatt betydligt hogre podng i innehéllsanalysen ar 2018
i jaimforelse med ar 2016. Storsta podngskillnaden syns mellan ar 2016 och ar 2017 och
ddrmed kan man dra slutsatsen att EU-direktivet har haft en effekt pd foretagens
héllbarhetsrapportering. Den storsta skillnaden &r att den icke-finansiella informationen
nu mera ingdr 1 styrelsens verksamhetsberittelse. Innehédllsméssigt dr den storsta
skillnaden foretagens beskrivning av verksamhetsprinciper och resultat av
verksamhetsprinciperna dir rapporteringen oOkat vésentligt. Av detta kunde man
eventuellt tolka att rapporteringskravet bidragit till att foretagen blivit tvungna att se over
och formulera sina verksamhetsprinciper for hallbarhet. Ur analysen framgar ocksa att de
icke-finansiella nyckeltalen mera séllan ingar i verksamhetsberéttelsen vilket kan tolkas
som att de inte ar lika trovirdiga som den 6vriga informationen. Da det géller foretagens
hallbarhetsrisker och riskhantering syntes det inte nagon storre forbattring fore och efter
att EU-direktivet trddde 1 kraft. Hallbarhetsriskerna och riskhanteringen rapporteras
samre dn de Ovriga aspekterna inom hallbarhet. Det skedde knappt nigon
poangfordndring 1 nagot av foretagens risk- och riskhanteringsrapportering. For flera

foretag var podngen for alla ar noll.

Vad giller hallbarhetsrapporteringens trovéirdighet har den forbittrats efter att EU-
direktivet trddde i kraft. Av den tidigare forskningen framgir att regleringen och
standardisering av héllbarhetsinformation bidrar till att forbéttra dess trovédrdighet och
transparens. Innehdllsanalysen som gjordes pavisar att detta stimmer eftersom den icke-
finansiella informationen nu mera finns 1 styrelsens verksamhetsberittelse, vilket den inte
fanns fore EU-direktivet tradde i kraft. Ur investerarintervjuerna framgick att investerarna
ser fram emot taxonomi-regleringen da de tror att denna reglering kommer att gora

foretagen dnnu mer transparenta och jimforbara.

Informationens jimforbarhet har inte forbéttrats i och med EU-direktivet vilket kan

pavisas av innehdllsanalysen, intervjuerna och den tidigare forskningen. Den tidigare
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forskningen visar att det finns stora skillnader mellan olika industrier och olika ldnder
ocksa som anvinder sig av samma standarder, t.ex. GRI. Innehdllsanalysen bestyrker
dven detta eftersom det inte gick att jimfora foretagens héllbarhetsrapporter med
varandra. Dock dr den icke-finansiella informationen nu ldttare att jamfora mellan
foretag. Hallbarhetsrapporterna ar uppbyggda pa olika sétt och de icke-finansiella
nyckeltalen ir inte raknade pa samma sétt, vilket gor att det ar svart att jimfora foretagen
med varandra pa basen av hallbarhetsaspekter utgdende fran héllbarhetsrapporterna. Det
hér var ndgot som diskuterades mycket under intervjuerna. Respondenterna ansag att det
kriavs en konsekvent rapporteringspolicy och att det behdvs enhetliga indikatorer. De
siffror och data som rapporteras for tillfallet ar inte jimforbara vilket beror pa att det finns
manga olika berdkningsmetoder och rapporteringsmodeller som gor att jamforelser blir

utmanande.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att hillbarhetsrapporteringen har forbattrats efter
att EU-direktivet trddde 1 kraft. Hallbarhetsrapporteringens trovéirdighet och innehall har
forbéttrats avsevért. Detta syns pa poangforbittringen i1 innehéllsanalysen och att den
icke-finansiella informationen hittas 1 styrelsens verksamhetsberittelse. Som tidigare
nidmndes har dock ingen forbittring skett vad giller de icke-finansiella nyckeltalens
troviardighet d4& de mera séllan ingar 1 styrelsens verksamhetsberittelse. Det beror
formodligen pa att det inte finns nagot klart definierat gemensamt riaknesétt for icke-
finansiella nyckeltal. Hallbarhetsrapporteringen jaimforbarhet har inte forbattrats efter att
EU-direktivet trddde i kraft. For att jamforbarheten skulle forbéttras kravs det att det finns
gemensamma riktlinjer for t.ex. berdkningsmetoder for de icke-finansiella nyckeltalen.
Dock kan den kommande EU taxonomi géllande héllbara investeringar eventuellt

forbdttra jamforbarheten 1 framtiden.

6.1 Studiens bidrag

Denna studie undersokte vilka utvecklings- och kvalitetseffekter implementeringen av
EU-direktivet har haft pd medelstora borsnoterade foretags hdllbarhetsrapportering i
Finland. 1 avhandlingen analyserades hur trovérdigheten och transparensen i
héllbarhetsrapporteringen har forbéttrats samt om informationens jimforbarhet har
forbattrats. Det har gjorts tidigare studier kring om lagstifining och standardisering

bidragit till att vissa foretags och koncerners rapportering blivit trovirdigare,



transparentare och om jimforbarheten har forbéttrats i och med att rapporteringen blivit
obligatorisk. Den tidigare forskningen har framst fokuserat pd att jimfora foretag i olika

lander eller i samma bransch.

Avhandlingens forskningsfragor har kunnat besvaras med hjélp av den teoretiska
referensramen och insamlad data fran foretagens arsredovisningar, verksamhetsberéttelse
samt hallbarhetsrapporter. Genom att granska och analysera dessa rapporter fran de valda
foretagen Over tre ar har analysen djupare och mera konkret. I och med detta bidrar
avhandlingen med ny information om héllbarhetsrapporteringen i finska medelstora

foretag.

Resultatet av studien visar att trovirdigheten och transparensen fOrbéttrats efter
implementeringen. Didremot har jimforbarheten inte forbittrats efter att EU-direktivet
2014/95/EU implementerades. Vidare har EU-direktivet bidragit till en mer omfattande
hallbarhetsrapportering efter implementeringen. Denna studie bidrar med information
om vilka effekterna av implementeringen av EU-direktivet 2014/95/EU har varit pa
finska medelstora foretags hédllbarhetsrapportering. Resultaten av innehéllsanalysen har
verifierats med hjdlp av investerarintervjuer vilket ytterligare bidrar med unik och aktuell
information i avhandlingen och ger insyn 1 om effekterna av implementeringen har varit

av nytta for denna intressentgrupp.

6.2 Forslag pa fortsatta studier

Déa samtliga investerare intervjuade i denna avhandling var forvintansfulla vad gillde
EU:s taxonomi och dess inverkan pa foretags héllbarhetsrapportering skulle det vara
intressant att om ndgra ar studera vilka effekter EU:s taxonomi har haft pd foretags
héllbarhetsrapportering. En studie med ett storre sampel foretag inom olika branscher
kunde ocksd vara intressant att analysera eftersom det kunde ge en bittre bild av hur
héllbarhetsrapporteringen har péverkats. Dessutom kunde det goras en studie som
jamforde olika ldnders hallbarhetsrapportering och hur foretag i olika ldnder tolkat de
héllbarhetsrapporteringskrav EU-direktivet medfort.
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Jamstalldhet

Hélsa och sdkerhet
Etisk foretagskultur

wl|o|w|w
o] |w
ol|o|o|o
ol|lo|o|o
olo|=|o

W= |w|w
O|=|w|w
o|o|o|o
o|o|o|o
O|lw|w|w

Atgarder for forebyggande av brott mot de manskliga
rattigheterna 3 3 0 0 0
1 1 0 0 0

Styrmedel for bekdmpning av korruption och mutor

Ar: 2017, Corporate Responsibility Report & Annual Report

Anvandning av fornybar och eller icke férnybar energi
Vaxthusgasutslapp

Vattenanvandning

Luftféroreningar

HR-fragor
Jamstalldhet

Halsa och sakerhet
Etisk foretagskultur

N[Oo|N|w
alo|al=
o|o|o|o
o|o|o|o
N[Oo|IN N

NN |[w]|w
NN |[w]|w
o|lo|o|o
o|lo|o|o
Oo|lw|w|w

Atgarder for férebyggande av brott mot de ménskliga
rattigheterna 3 3 0 0 0
1 1 0 0 0

Styrmedel fér bekdmpning av korruption och mutor

Ar: 2018, Corporate Responsibility Report & Annual Report

Anvandning av férnybar och eller icke férybar energi

Véaxthusgasutslapp
Vattenanvandning
Luftféroreningar
2) Fragor om sociala forhallanden ochpersonal
HR-fragor
Jamstalldhet

Halsa och sakerhet
Etisk foretagskultur

Atgarder for férebyggande av brott mot de ménskliga
rattighetema 3 3 0 0 0

Njo|n|w
NI=EIESS
o|o|o|o
o|o|o|o
~lo|-|w

Wlw|lw|w
= |wW|lw|w
o|lo|o|o
o|lo|o|o
Oo|lw|w|w

Styrmedel for bekdmpning av korruption och mutor 1 1 0 0 0
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13 BILAGA 7 - INTERVJUBLANKETT FINSKA

1. Mitd tietoa hyodynnét analysoidessasi yhtididen vastuullisuusndkdkulmia?

2. Ovatko alla mainitut vastuullisuusteemat olennaisia analysoidessasi yhtididen

vastuullisuusaspekteja ja -indikaattoreita? (Merkitse jokaiseen kohtaan kylla tai ei ja

perustele vastauksesi)

1) Ymparistoasiat

Kylld Ei

Perustelu

Uusiutuvan ja uusiutumattoman energian kaytté

Kasvihuonepaastot

Veden kayttd

limansaasteet

2) Sosiaaliset ja henkil6asiat

HR-kysymykset

Tasa-arvo

Terveys ja turvallisuus

Eettinen yrityskulttuuri

3) Ihmisoikeuksien kunnioittamisesta

Toimenpiteet ihnmisoikeusrikkomusten estamiseksi

4) Korruption ja lahjonnan torjunnasta

Politiikat korruption ja lahjonnan torjumiseksi

Muita teemoja, jotka ovat olennaisia omasta nikdkulmastasi (avoin vastaus):

3. Ovatko alla olevat elementit tarkeitd sinulle arvioidessasi yhtididen

vastuullisuusndkdkohtia:

Elementti Kylla

Ei

Perustelu

Toimintaperiaatteet ja  riittdvin
huolellisuuden turvaavat menettelyt

80




Vastuullisuusriskit ja riskienhallinta

Ei-taloudelliset tunnusluvut

4. Ei-taloudellisista tiedoista annettu EU: n direktiivi 2014/95 / EU (“ei-taloudellisten
tietojen julkistaminen mydhemmin NFI”) toteutettiin vuonna 2017 tavoitteena lisdta
avoimuutta ja vastuuvelvollisuutta sekd kansainvilisti mahdollisuutta parantaa

raportointikertomusten raportointia. yritystiedot muut kuin taloudelliset tiedot.

Alta 10ydét joukon kysymyksii ja asteikon vililld 1-5, missd 1 = Merkittava
huonontumisen 2= joksenkin huonontunut , 3 = Ei eroa 4= joksenkin parantunut ja 5

=Parantunut merkittavasti. Perustele vastauksesi!

Valitse numero joka
parhaiten vastaa
mielipidettasi (1
huonontunut
merkittdvasti 2 joksenkin
huonontunut 3 séilynyt
muuttumattomana 4
joksenkin parantunut 5

Kysymys Parantunut merkittiavasti | Perustelu

Miten mielestési yhtididen
ei-taloudellinen tieto on
muuttunut NFI-
vaatimuksien voimaantulon

jilkeen?

Miten mielestési
raportointivaatimuksen
muutos on vaikuttanut
yhtididen ei-taloudellisen

tiedon luotettavuuteen?

Miten mielestési
raportointivaatimuksen

muutos on vaikuttanut
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yhtididen informaatioon
tilivelvollisuudestaan

(Paccountability”)

Miten mielestési
raportointivaatimuksen
muutos on vaikuttanut
yhtididen ei-taloudellisen

tiedon vertailtavuuteen?

Onko mielestidsi NFI-tiedo
hyoddyllinen sinulle

tyOssési?

1 Taysin eri mieltd

2 Osittain eri mielta

3 En osaa vastata

4 Osittain samaa mielti

5 Téysin samaa mielta

Perustelu:

5. Mitké nakokohdat vaikuttavat kestdvan kehityksen tietojen luotettavuuteen mielestési

ja miten sinun mielestési sitd tulisi kehittda (esimerkiksi tietojen varmentaminen)?
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14 BILAGA 8 - INTERVJUBLANKETT SVENSKA

5. Vilken information anvinder du dig av dd du analyserar ett foretags

héllbarhetsaspekter?

6. Ar nedan nidmnda teman viktiga for dig did du analyserar ett foretags

héllbarhetshetsaspekter och -indikatorer?

1) Fragor om miljo

Ja Nej Motivering

Anvandning av férnybar och eller icke férnybar energi

Vaxthusgasutslapp

Vattenanvandning

Luftféroreningar

2) Fragor om sociala forhallanden och personal

HR-fragor

Jamstalldhet

Halsa och sakerhet

Etisk féretagskultur

3) Fragor om respekt for manskliga rattigheter

Atgérder for forebyggande av brott mot de manskliga rattigheterna

4) Fragor om bekdmpning av korruption och mutor

Styrmedel f6r bekdmpning av korruption och mutor

Andra teman som éar viktiga for dig (6ppet svar):

7. Ar nedan nimnda aspekter viktiga for dig vid en beddmning av ett foretags

hallbarhetsaspekter:

Aspekt Ja | Nej | Motivering

Hallbarhets- och verksamhetsprinciper

Hallbarhetsrisker och riskhantering

Icke-finansiella nyckeltal
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8. EU-direktivet 2014/95/EU om icke-finansiell information (“’non-financial
information disclosure 2017 senare NFI) implementerades 2017 med en strivan till
storre transparens och ansvarsskyldighet (“accountability”) och en internationell
mojlighet till forbattringar inom rapporteringen av foretagens icke-finansiella

information.

Nedan finner du ett antal frdgor och en skala frén 1-5 dir 1=Avsevird forsdmring,
2=forsdmrats nagot, 3=ingen skillnad, 4=forbéttras nagot och 5= forbéttrats

avsevirt. Vinligen motivera ditt svar!

Namn en siffra pa skalan
1-5 (1 forsamrats
avsevart 2 Forsamrats
nagot 3 hallits
oférandrad 4

Forbattrats nagot 5

Fraga Forbattrats avsevart) Motivering

Hur tycker du att foretagens
icke-finansiella information
har forindrats efter att
kravet om NFI

implementerades?

Hur tycker du att
héllbarhetsinformationens
tillforlitlighet har paverkats
av fordndringen i

rapporteringskravet?

Hur tycker du att
informationen om
foretagens
ansvarsskyldighet
("accountability”)
paverkats av fordndringen i

rapporteringskravet.
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Hur tycker du att
informationens
jamforbarhet har
paverkats av forédndringen i

rapporteringskravet.

Tycker du att den icke-
finansiella informationen ar
till nytta for dig 1 ditt

arbete?

1 Helt av annan é&sikt

2 Delvis av annan §sikt

3 Kan inte svara

4 Delvis av samma asikt

5 Helt av samma asikt

Motivering:

9. Vilka aspekter paverkar hdllbarhetsinformationens tillforlitlighet enligt dig och hur

tycker du den borde utvecklas (som exempel kan ndmnas t.ex. informationens

granskning eller revidering)?
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