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Sammanfattning
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Denna studie syftar till att askadliggéra huruvida bankernas hallbarhetsrapporter innehaller
olika detaljerad information och om viss information i sddana fall prioriteras. Forskaren avser
vidare studera vad hallbarhetsrapporterna har for betydelse for investerare, och om eventuella
trender i aktiekurserna kan identifieras i samband med hallbarhetsrapporternas publicering. For
att besvara studiens syfte och forskningsfragor har forskaren analyserat Handelsbankens,
SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020.

| denna studie har forskaren tillampat en flerforskningsmetod, vilket & en kombination av en
kvalitativ och kvantitativ forskningsstrategi. Genom att tillampa en flerforskningsmetod avser
forskaren att minimera respektive forskningsstrategis svagheter och darigenom ¢ka resultatets
trovardighet. Studien har analyserats med hjalp av CONI-modellen som belyser kvaliteten och
kvantiteten i rapporterna for att underldtta en empirisk jamforelse. Resultatet indikerar att
bankernas hallbarhetsrapporter innehaller olika detaljerad information samt att bankerna
prioriterar viss information framfor annan. Forskaren har sedermera genomfort ett ANOVA-
test for att besvara huruvida signifikanta skillnader existerar mellan hallbarhetsrapporterna.
Resultatet visar att det inte finns nagra signifikanta skillnader, vilket skulle kunna bero pa att
det lagstadgade kravet pa hallbarhetsredovisning tradde i kraft 1 januari 2017. Vidare visar den
tekniska analysen att aktiekurser sjunker i samband med att hallbarhetsrapporter publiceras.
Med stod i tidigare forskning, och med hjélp av resultatet fran CONI-modellens tolkande och
mekanistiska delar, drar forskaren slutsatsen att bankernas hallbarhetsarbete, och saledes

hallbarhetsrapportering, ar av betydande vikt for investerare.

Nyckelord: Hallbarhet, hallbar utveckling, hallbarhetsrapport, miljo, GRI, CSR, CONI-
modellen, innehallsanalys, teknisk analys, investerare, aktiedgare



Abstract

Title: The importance of sustainability reports for investors: A study based on the CONI-model
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This study aims to illustrate whether the banks’ sustainability reports contain various detailed
information, and if certain information is prioritized. The researcher also intends to study the
significance of sustainability reports for investors, and whether any trends in share prices can
be identified in connection with the publication of sustainability reports. To answer the study’s
purpose and research questions, the researcher has analyzed Handelsbanken’s, SEB’s and

Swedbank’s sustainability reports between 2016 and 2020.

In this study, the researcher has applied mixed methods research which is a combination of a
qualitative and quantitative research strategy. Mixed methods research intends to minimize the
weaknesses of each research strategy and thereby increase the credibility of the results. The
study has been analyzed using the CONI-model, which highlights the quality and quantity of
the reports to facilitate an empirical comparison. The results indicate that the banks’
sustainability activities contain various detailed information and that the banks prioritize
certain information over others. The researcher has subsequently carried out an ANOVA-test
to answer whether significant differences exist between the sustainability reports. The results
show that there are no significant differences, which may be due to the legal obligation for
sustainability reporting coming into force on the 1% of January 2017. Furthermore, the technical
analysis indicates that share prices fall in connection with the publication of sustainability
reports. With support from previous research, and with the results from the CONI-model, the
researcher draws the conclusion that the banks’ sustainability activities, and thus sustainability

reporting, is significant to investors.

Keywords: Sustainability, sustainable development, CSR-report, sustainability report,
environment, GRI, CSR, CONI-model, content analysis, technical analysis, investors,

shareholders



Begreppsdefinition

Corporate Social Responsibility (CSR):

avser foretagens ansvar i samhallet. Ansvaret omfattar ekonomiska-, sociala- och miljémassiga

aspekter och tar bland annat hansyn till ménskliga rattigheter och klimatférandringar.

CSR-rapportering:

avser hallbarhetsrapporter. Begreppet CSR-rapportering anvands i det engelska spraket for att

hanvisa till féretagens hallbarhetsrapporter, utéver Sustainability reports.

Global Reporting Initiative (GRI):

avser en internationell organisation som tillhandahaller riktlinjer for hur foretag kommunicerar
sitt hallbarhetsarbete och CSR. Samtliga statligt &gda bolag har som krav att
hallbarhetsrapportera i enlighet med GRI.

Intressenter:
avser varje grupp eller individ som kan paverka eller paverkas av foretagets syfte och
verksamhet, exempelvis anstéllda, kunder och leverantérer. 1 denna uppsats fokuserar

begreppet intressenter framst pa foretagens investerare.

Window dressing:

innebér att foretag forfinar eller forbattrar sitt resultat. Ett foretags legitimitet kan komma att
ifrdgasattas om foretaget inte efterlever de pastaenden som har kommunicerats, exempelvis att

foretaget arbetar for en hallbar utveckling.
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1. Inledning

| detta avsnitt redovisas studiens bakgrund, problemdiskussion och syfte. Avsnittet avslutas

med studiens forskningsfragor och avgransningar.

1.1 Bakgrund

| takt med samhallets vaxande medvetenhet kring miljo- och hallbarhetsfragor har kraven pa
hur foretagen bedriver sin verksamhet ocksa okat. Hallbarhetsarbetet inom den svenska
banksektorn &r nagot som har diskuterats flitigt i olika medier under de senaste aren, vilket har
resulterat i att forvantningarna pa foretagens sociala, ekonomiska och miljomassiga
ansvarstagande har vuxit (Borglund et al. 2017). Till foljd av detta har en 6kad skepticism mot
banksektorns sociala, ekonomiska och miljomassiga ansvarstagande ocksa borjat att vaxa
(Stephens och Skinner, 2013). Detta kan forklaras med begreppet window dressing som Kolk
och Peregos (2014) menar handlar om foretagens legitimitet. Legitimiteten ifragasatts da
foretagen inte agerar i enlighet med det dem pastar sig gora, dessa foretag anvander
hallbarhetsrapporteringen for andra syften an vad den egentligen ar avsedd att anvéandas for.
Chernev och Blair (2015) havdar att vissa foretag agnar sig at hallbarhetsrapportering i syfte
att starka foretagets rykte, vilket dven styrks av Dares (2016) studie som behandlar fragan om
varfor foretag engagerar sig i CSR-fragor. Trots denna kritik anses hallbarhetsrapporteringen
vara ett viktigt bidrag for att kommunicera hallbarhetsarbetet med aktiedgarna, och samtidigt
astadkomma en fortsatt hallbar utveckling i samhaéllet. | Sverige har hallbarhetsrapporteringen
historiskt sett varit frivillig for foretagen att genomfora. Detta har dock &ndrats, och fran och
med den 1 januari 2017 tradde lagen om hallbarhetsredovisning i kraft (SFS 2016:947) som
innebér ett lagstadgat krav pa foretagens hallbarhetsredovisningar. Lagen har emellertid inte
paverkat de svenska storbankerna sarskilt mycket da dessa redovisade sitt hallbarhetsarbete
langt innan lagen tradde i kraft. Det ska dock framhallas att det lagstadgade kravet har paverkat
hur bankerna genomfor sin hallbarhetsrapportering, exempelvis genom 6 kap. 12 §

arsredovisningslagen (1995:1554) som anger vad en hallbarhetsrapport ska innehalla.

CSR-kommunikationen har trots kritiken okat kraftigt de senaste aren men var till en bérjan

framst riktad till expertgrupper sasom investerare och andra personer insatta i foretaget. Detta



har dock forandrats 6ver tid och hallbarhetsredovisningen anses nu for tiden dven vara &mnad
for konsumenter, kunder och samhéllet i stort (Borglund et al. 2017). Bartlett och Devin (2011)
ar inne pa samma spar som Borglund et al. (2017) och menar samtidigt att mangden information
i hallbarhetsrapporterna har 6kat markant, men ocksa antalet foretag som CSR-rapporterar. Ur
ett investerarperspektiv kan CSR-kommunikationens utveckling innebéra att foretagen
allokerar sina resurser i syfte att uppfylla andra intressentgruppers intressen, snarare an just
aktiedgarnas. Enligt Freudenreich, Lideke-Freund och Schaltegger (2020) fokuserar foretagen
allt oftare pa sina kunder med betoning pa att skapa vérde for kunderna i utbyte mot ekonomiskt
varde for foretaget. Ovriga intressenter, framforallt aktieagare, pastas enligt forfattarna ha

hamnat i skymundan (ibid.).

1.2 Problemdiskussion

| takt med att hallbarhet tar allt storre plats i samhallet, sa tenderar foretagen att investera storre
resurser pa sitt hallbarhetsarbete. Det anses saledes vara av betydande vikt att studera
hallbarhetsrapporteringens betydelse for aktiedgarna, och analysera huruvida sadana
investeringar aterspeglar aktiedgarnas intressen vars primara mal ar att foretaget ska
vinstmaximera. Hartzmark och Sussman (2019) samt Berthelot, Coulmont och Serret (2012)
menar att en stor del av aktiemarknaden reagerar positivt pa foretagens hallbarhetsarbete, och
att investerare darmed véarderar hallbarhet hogt. Genom hallbarhetsrapporter far intressenter,
daribland aktiedgare, information om féretagets hallbarhetsrelaterade arbeten (Deegan och
Unerman, 2011), och det finns darmed anledning att studera vad hallbarhetsrapporterna ger for
ekonomisk effekt. Forskaren anser vidare att det ar lampligt att studera hallbarhetsrapporterna
i syfte att klargora for investerare vad foretagen fokuserar pa i rapporterna, och pa sa vis hjalpa
investerare att bedoma kvaliteten i dessa. Borglund et al. (2017) fragar sig vidare vem
hallbarhetsredovisningarna egentligen ar avsedda for och pekar vidare pa svarigheterna med

att forsta rapporterna.

Investerare som enkom tittar pa foretagens finansiella rapporter vid ett investeringsbeslut, tar
oftast beslut med bristféllig information. De finansiella rapporterna skildrar naturligtvis den
storre delen av foretagens prestationer, men ger séllan en klar och tydlig bild av hur foretagen
egentligen opererar i verkligheten. En investerare som dessutom &r langsiktig i sina
investeringar gar miste om vardefull information om foretagets hallbarhetsstrategi, och hur
dess arbete med hallbarhet bidrar till en langsiktig utveckling (Murray et al, 2016; Einhorn,



2005). Enligt Trotman och Bradley (1981) tenderar foretag som hallbarhetsrapporterar att géra
det med kraftig variation. Det forekommer stora skillnader i bade kvantitet och kvalitet pa den
information som redovisas i rapporterna (ibid.). Detta forsvarar mojligheten for investerare att
jamfora hur olika banker hallbarhetsrapporterar. Det vanligast forekommande ramverket som
mojliggor jamforelser mellan hallbarhetsrapporter ar Global Reporting Initiative (GRI).
Tillampningen av GRI:s riktlinjer kan dock vara problematisk da skillnader mellan féretagens
redovisningar kan férekomma beroende pa hur foretagen véljer att tillampa dessa riktlinjer. Det
star saledes foretagen fritt att sjalva vélja hur de tillampar GRI:s riktlinjer, och foretagen
tenderar darfor att allt som oftast tillampa dem utifran den egna verksamheten. Politiska,
strategiska och ekonomiska intressen kan vara anledningen till att hallbarhetsrapporterna
varierar, och ligger till grund for vad féretagen tar med i rapporterna. Det finns anledning att
tro att bankerna anvander hallbarhetsrapporterna for att uppna legitimitet bland investerare, och
samhallet i stort, samt maximera sin vinst. De svenska storbankerna ar trots allt privatdgda och

vinstdrivande foretag.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att analysera och beskriva eventuella monster i Handelsbankens,
SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter mellan perioden 2016 och 2020. Med hjélp av en
innehallsanalys avser studien att analysera huruvida bankernas hallbarhetsrapporter innehaller

olika detaljerad information och om viss information i sadana fall prioriteras.

Ett viktigt delsyfte ar att ur ett investerarperspektiv studera hallbarhetsrapporternas betydelse
for investerare, och genom innehallsanalysen hjélpa investerare att bedoma kvaliteten i
hallbarhetsrapporterna. Den tekniska analysen kompletterar till investerarperspektivet och
avser identifiera trender i hur aktiekursen reagerar i samband med hallbarhetsrapporternas

publicering.

1.4 Forskningsfragor

Ovanstaende problemdiskussion och syfte leder till foljande tva forskningsfragor.
1) Innehaller Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter olika
detaljerad information och prioriteras informationen olika (eventuella monster)?

2) Vad har bankernas hallbarhetsrapportering for betydelse for investerare?



1.5 Avgréansning

Studien avgransas till de tre storsta bankerna som finns noterade pa Stockholmsbérsen och som
ingar i indexet OMXS30, vilka ar Handelsbanken, SEB och Swedbank. Dessa tre banker ar av
sadan storlek (i form av bade antal anstillda samt balansomslutning) att de ar skyldiga att
uppratthalla hallbarhetsrapporter som forskaren under studiens gang kommer ta del av och
analysera. Studien avgransas vidare till banker med svensk skattehemvist. Nordea, som ocksa
tillhor denna grupp av storbanker har exkluderats fran studien da banken sedan flytten 2018
bade har sitt sate och sin skatterattsliga hemvist i Finland. Studien &r vidare avgransad till
perioden 2016-2020.

Studien har, till foljd av anvandandet av en innehdllsanalys, sedermera avgransats till bland
annat foljande sokord i respektive storbanks hallbarhetsrapporter: intressenter, aktieagare,
klimatforandring, hallbarhet och hallbar kapitalforvaltning, se tabell 6 i avsnitt 3.5.2 Reviderad
Consolidated Narrative Interrogation-modellen.

1.6 Disposition

Uppsatsen ar konstruerad enligt foljande titlar: (1) Inledning, (2) Teoretisk referensram och
tidigare empiriska studier, (3) Metod, (4) Resultat av empiriska studien, (5) Analys och (6)
Slutsats.



2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier

| detta avsnitt redovisas teoretiska utgangspunkter och centrala begrepp som sedermera
kopplas till uppsatsamnet. Litteraturgenomgangen avser att bidra med en okad forstaelse av
foretagens sociala ansvar samt det lagstadgade kravet pa hallbarhetsredovisning. Vidare

redovisas intressentteorin, legitimitetsteorin och den effektiva marknadshypotesen.

2.1 Institutionalia

2.1.1 Corporate Social Responsibility

De senaste aren har antalet alarmerande rapporter om bland annat 6kad konsumtion av
naturresurser, 6kade fororeningar och andra rapporter med liknande innehall publicerats. Dessa
rapporter har resulterat i en 6kad medvetenhet i samhéllet och &ven bidragit till ett 6kat
engagemang i miljomassiga, sociala och etiska fragor (Arvidsson, 2010). Vidare har den
utbredda misstron mot hur ledningsgrupper driver foretag blivit allt tydligare (ibid.).
Forfattaren menar att atgarder inte endast har vidtagits pa nationell och internationell niva, utan
dven pd foretagsniva i syfte att vanda den negativa trenden genom att mota samhéllets
efterfrigan pa mer information relaterat till foretagets miljomassiga, sociala och etiska
aktiviteter (ibid.). Det &r just dessa tre dimensioner som Arvidsson (ibid.) menar &r Corporate
Social Responsibility (CSR).

Regeringskansliet (2013) menar att CSR é&r ett begrepp som syftar till det ansvar foretag erhaller
baserat pa den samhéallspaverkan man bidrar med. Begreppet kan aven beskrivas som en
process for att integrera manskliga rattigheter, miljo, arbetsvillkor och anti-korruption i
foretagens strategier och verksamheter (ibid.). Den Europeiska kommissionen (2001)
definierar CSR som ett koncept dar foretag integrerar sociala och miljomassiga fragor i sin
affarsverksamhet och kopplas ihop med CSR-strategin som har upprattats tillsammans med
den svenska regeringen (Regeringskansliet, 2013). Tanken ar att foretag ska fa en okad
forstaelse och forebygga eventuella negativa effekter och leva efter CSR (Europeiska
kommissionen, u.d.). Strategin lagger Over ansvaret pa foretagen att sta till svars for

integreringen av sociala, etiska, miljomassiga och manskliga rattigheter utifran samhallets



lagar och normer. EU-kommissionen menar att myndigheter i respektive land spelar en viktig
roll dar lagar och politiska atgarder fungerar som en barande roll i samhéllet och foretagets

hallbarhetsarbete &r ett fundamentalt bidrag till en hallbar ekonomi for samhallet (ibid.).

Avsaknaden av obligatoriska bestdmmelser om hur CSR-informationen bor rapporteras och
kommuniceras har resulterat i att investerare har behovt vidta atgarder. For att kunna utvéardera
de CSR-aktiviteter som foretagen redovisar i sina finansiella rapporter har finansiella institut
och organisationer, sdsom European Federation of Financial Analysts och Sveriges
Finansanalytikers Forening, utvecklat nyckeltalsindikationer (Arvidsson, 2010). Malet med
nyckeltalen ar att de ska hjalpa intressenter att méata féretagens CSR-prestationer och darmed
forenkla investeringsbeslutet. Arvidsson (2010) pastar vidare att The Global Reporting
Initiative utvecklades i syfte att mojliggora jamforelser mellan foretagens hallbarhetsrapporter

och for att gora foretagsvardering mindre komplicerat.

2.1.1.1 Kritik mot Corporate Social Responsibility

Begreppet CSR har fatt kritik fran bland annat Frankental (2001) som menar att det inte ar
nagot mer &n en uppfinning for foretag att uppvisa ett gott anseende och fértroende. Forfattaren
kallar CSR f6r “an invention of PR” och menar att termen bara kan ha verklig substans om
vissa forandringar sker. Frankental (2001) menar bland annat att CSR ska omfatta foretagets
samtliga intressenter och inte endast en viss grupp, samt att den behéver forstarkas i form av
andringar i bolagsratten vad galler bolagsstyrning. Frankental (2001) h&vdar att styrningen av
ett foretag aterspeglar aktiedgarnas intressen och inte nagra andra grupper i samhéllet, vilket
innebér att foretaget saledes inte kan vara socialt ansvarig. Ett socialt ansvarstagande foretag
tar, enligt forfattaren (ibid.), hansyn till samtliga grupper i samhallet. Aven Borglund et al.
(2017) frégar sig vem hallbarhetsredovisningen och CSR-rapporterna ar avsedda for. Ar det

aktieanalytikerna, icke-statliga organisationerna eller kunderna (ibid.)?

Frankental (2001) anser vidare att CSR-begreppet ar vagt och immateriellt. Det kan betyda vad
som helst fér vem som helst och ar darav effektivt men substanslost. Borglund et al. (2017)
menar att det ar latt for foretag, och lockande for en viss grupp intressenter, att beskriva sig
sjalv som ett ansvarstagande foretag. Det ar dock desto svarare att bevisa hur detta paverkar i
praktiken och hur det kan kopplas till foretagets resultat och finansiella véardering (ibid.). For
att CSR-begreppet inte ska forbli en PR-uppfinning sa behover det (i) finnas en allmant forstadd
definition, (ii) en gemensam uppséttning riktmarken for att mata uppnaendet av CSR, (iii)



etablerade processer pa plats for att uppna dessa riktméarken, (iv) ett system for internrevision

och (v) ett system for extern verifiering av ackrediterade organ (Frankental, 2001).

2.1.2 Lagstadgad hallbarhetsredovisning och Global Reporting Initiative

Foretagens hallbarhetsredovisning har historiskt sett varit frivilligt men med en okad
kravstéllning, och vilja, har dessa redovisningar blivit allt vanligare (Borglund et al., 2017).
Genom att redovisa hur man arbetar med hallbarhetsfragor visar foretagen att man tar ansvar
och ar transparenta, vilket vidare paverkar foretagets anseende positivt. Samtliga valda banker

i denna studie redovisar sitt hallbarhetsarbete i sa kallade hallbarhetsrapporter.

Sveriges riksdag (u.d.) beslutade under slutet av 2016 att stora foretag skulle omfattas av krav
pa redovisning av sitt hallbarhetsarbete. Lagen tradde i kraft den 1 januari 2017 och omfattar
enligt 6 kap. 10 § arsredovisningslagen (1995:1554) foretag som uppfyller minst tva av tre
nedanstaende villkor:
- medelantalet anstallda i foretaget har under vart och ett av de tva senaste
rakenskapsaren uppgatt till mer an 250,
- foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tva senaste
rakenskapsaren uppgatt till mer an 175 miljoner kronor,
- foretagets redovisade nettoomsattning har for vart och ett av de tva senaste
rakenskapsaren uppgatt till mer an 350 miljoner kronor.
Borglund et al. (2017) havdar att kraven handlar om att intressenter ska ha mgjlighet att ha
insyn i foretaget och dess hallbarhetsarbete, samt att intressenterna ska kunna gora en
sjalvstandig bedomning av foretagets ansvarstagande. Kraven innebar ocksa att intressenter ska

ha mojlighet att utkrava ansvariga pa svar (ibid.).

Hallbarhetsredovisningen kan se olika ut i olika lander, men mot bakgrund av att EU och
Sverige har ett lagstadgat krav pa hallbarhetsredovisning sa finns det viss
hallbarhetsinformation som maste framgd (Borglund et al., 2017). | 6 kap. 12 §
arsredovisningslagen (SFS 1995:1554) stadgas att hallbarhetsrapporten ska innehalla de
hallbarhetsupplysningar som behdvs for forstaelsen av foretagets utveckling, stallning och
resultat och konsekvenserna av verksamheten, daribland upplysningar i fragor som ror miljo,
sociala forhallanden, personal, respekt for manskliga rattigheter och motverkande av

korruption.



Global Reporting Initiative (GRI) &r en oberoende internationell organisation som verkar for
att bistd med riktlinjer (“Standards”) for hallbarhetsrapportering. Dessa riktlinjer avser att
hjalpa foretagen att tillhandahalla hallbarhetsrapporter som ger insyn i huruvida foretaget
bidrar, eller i vart fall stravar efter att bidra, till en hallbar utveckling eller inte (ibid.).
Riktlinjerna syftar vidare till att medfdra transparens och &r ett ramverk for hur foretagen ska
hallbarhetsrapportera samt vad som ska inga i rapporten (Globalreporting.org, u.d.). Detta
innebér i sin tur att investerare kan dra vélgrundade slutsatser om deras bidrag till den hallbara
utvecklingen (GRI, 2021). Tillsynsmyndigheten Finansinspektionen (2020) menar att “[..]
foretagen maste lamna mer och battre information till investerarna om sina klimatrisker och
sitt klimatarbete” och att foretagen bor anvanda sig av GRI eller andra internationella riktlinjer
for att fa fart pa klimatomstéallningen. Handelsbanken, SEB och Swedbank rapporterar i

enlighet med GRI i sina arsredovisningar.

2.2 Teoretisk referensram

2.2.1 Intressentteorin

Freeman satte begreppet stakeholder theory, eller intressentteorin, pa kartan (Freeman et al.,
2010). Begreppet har sitt ursprung i termen stakeholder som férst myntades 1963 av Stanford
Research Institute, men har sedan dess blivit allt mer betydande och mangsidigt (Freeman,
1984). Aktiedgare ar den enda grupp som foretagsledningen behdver vara lyhérd fér menar
Freeman (ibid.) och redogor for begreppets ursprungliga definition. Forfattaren (ibid.) har
sedan utvecklat begreppet och menar att intressenter numera &r varje grupp eller individ som
kan paverka eller paverkas av uppnaendet av foretagets syfte och verksamhet. Intressenterna
kan alltsa utgoras av anstéllda, kunder, leverantorer, aktiedgare, banker, miljoaktivister,

myndigheter samt andra aktorer som antingen kan hjalpa eller skada foretaget i fraga (ibid.).

Grafstrom, Géthberg och Windell (2015) menar att intressenter kan delas upp i priméra och
sekundéra intressenter. Primara intressenter ar sadana som ar viktiga for foretagens 6verlevnad
och foretagen dverlever inte om den har gruppens intressen inte uppfylls. Dessa kan exempelvis
vara anstallda, kunder och aktiedgare. Sekundara intressenter ar sddana som vacker positiva
eller negativa asikter om foretaget genom att skapa opinion. Dessa ar viktiga, men inte
avgorande, for huruvida foretaget kommer att Overleva eller inte. Sekunddra intressenter &r
exempelvis miljoaktivister, andra typer av intresseorganisationer, medier och myndigheter

(ibid.). Forfattarna h&vdar dock att denna uppdelning har visat sig vara problematisk till foljd



av de senaste arens utveckling av foretagens arbete med sociala och miljomaéssiga
ansvarsfragor (ibid.). Grafstrom, Gothberg och Windell (ibid.) menar att trots att sekundara
intressenter inte paverkar foretagens éverlevnad direkt sa har denna grupp en stark paverkan
pa foretagens anseende. Negativ publicitet fran intresseorganisationer eller medier kan
resultera i forddande konsekvenser for foretagen, vilket innebér att denna grupp trots allt kan
sagas ha en direkt paverkan pa foretagens 6verlevnad (ibid.). Carroll och Buchholtz (2003)
anfor att ansvarsnivan gentemot en sekundér intressent tenderar att vara lagre, men att dessa
grupper anda har betydande makt. Det ar saledes viktigt for den svenska banksektorn att ta
hansyn till bade de primara och sekundara intressenternas intressen eftersom dessa har en stor
och direkt paverkan pa foretagens dverlevnad. Det sociala ansvarstagandet formas och satts av

intressenterna tillsammans med féretagen (Grafstrém, Géthberg och Windell, 2015).

2.2.2 Leqgitimitetsteorin

Legitimitetsteorin hdvdar att organisationer standigt stravar efter att sékerstélla att de uppfattas
som verksamma inom granserna och normerna for sina respektive samhallen (Deegan och
Unerman, 2006). Foretagen forsoker saledes sakerstalla att deras aktiviteter uppfattas som
legitima av utomstaende parter. Deegan och Unerman (ibid.) menar vidare att legitimitetsteorin
innebér att foretag stravar efter detta genom uppréttandet av ett socialt kontrakt mellan
foretaget och samhallet i vilket foretaget ar verksamt. Forfattarna pekar pa svarigheterna med
att definiera det sociala kontraktet, men menar att begreppet representerar samhallets

forvantningar pa hur organisationen bedriver sin verksamhet (ibid.).

Aven Grafstrom, Gothberg och Windell (2015) menar att ett foretag, eller aktérer dverlag,
erhaller legitimitet genom att beméta dem varderingar och normer som finns dar foretaget ar
verksamt genom att agera pa ett satt som kan anses vara lampligt. Deegan och Unerman (2006)
hévdar att legitimitet historiskt sett har betraktats som foretagens vinstmaximering.
Allméanhetens forvantningar har dock genomgatt betydande forandringar under de senaste
artiondena och numer uppnar féretag legitimitet genom att ta ansvar fér miljé och andra sociala
konsekvenser som foljer av verksamheten (ibid.). Hummel och Schlick (2016) h&vdar att om
ett foretags legitimitet hotas pa grund av att intressenter uppfattar dess resultat som ohallbart
ar foretagets langsiktiga 6verlevnad i fara. Det kan saledes anses vara avgorande for de svenska

storbankerna att ta hansyn till samhallet och dess forvéantningar pa foretaget.



2.2.3 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen forutsétter att finansmarknaden ar effektiv, vilket innebér att
priset pa en tillgang aterspeglas i tillganglig information, och att priset darfor ar korrekt i den
mening att det aterspeglar investerarnas kollektiva analys (Fama, 1970). Detta innebéar dven att
den nya informationen som finns tillgdnglig i samband med publiceringen av
hallbarhetsrapporterna inkorporeras i aktiekursen. Famas (1970) effektiva marknadshypotes
beskriver vidare en effektiv marknad som en marknad med rationella investerare med syfte att
maximera vinster och forutsdga det framtida marknadsvérdet, vilket mojliggérs av all
tillganglig information. Effektiv marknadshypotes delas vidare in i tre former: svag, semi-stark
och stark. Alla tre former belyser hur finansmarknaden bearbetar information och ger en
overblick dver pris och avkastning, och definierar darfor marknadens effektivitet (ibid.). Den
svaga formen reflekterar all historisk information i foretagets aktiekurs, varav den semi-starka
formen reflekterar all historisk och offentlig information i foretagets aktiekurs. Den starka

formen reflekterar, & andra sidan, all offentlig och privat information i foretagets aktiekurs.

Den effektiva marknadshypotesen eliminerar mojligheten att sld marknaden eftersom
marknadspriserna aterspeglar all tillganglig och relevant information. Detta innebéar att
informationen ingar i aktiepriserna, och att det darfor aldrig finns en under- eller 6vervarderad
aktie. Pa bade lang och kort sikt kommer marknaden att finna sin nya jamvikt efter att
marknaden svarat pa den nyslappta informationen, vilket kan liknas vid publiceringen av
hallbarhetsrapporter. Den rationella investeraren kommer snabbt att tillgodose prisavvikelsen

nér felprisséttningar har upptackts (ibid.).

2.3 Tidigare empiriska studier

Foretagens sociala och miljémassiga rapportering &r inget nytt fenomen. Viljan att rapportera
de sociala effekter som foretagen bidrar med har behandlats i ett flertal studier, bland annat i
Adams, Hills och Roberts (1998) artikel. Forfattarna analyserar och beskriver 150
arsredovisningar fran sex europeiska lander med hjalp av en innehallsanalys. Resultaten visar
att foretagens storlek och sektorn som organisationen &r verksam inom har en tendens att
paverka CSR-rapporteringen. Forfattarna havdar vidare att de allra storsta foretagen éar
betydligt mer bendgna att avsloja mer information om sitt arbete med hallbarhetsfragor &n
mindre foretag (ibid.). Chernev och Blair (2015) menar att foretag agnar sig at hallbarhet for

att starka foretagets rykte och skapa goodwill hos konsumenterna. Forfattarna hanvisar till att

10



foretag tar ett socialt ansvar enkom for att dokumentera detta och signalera att foretagets
produkter presterar béattre dn de foretag som inte dgnar sig at CSR (ibid.). Det sociala ansvarets
inverkan pa en konsument dampas om konsumenten misstanker att foretagets beteende drivs
av egenintresse snarare dn vélvilja. Forfattarna havdar darutdver att CSR anvands som ett
verktyg for att stdrka foretagens rykte och studien visar vidare att ett foretags sociala och
ansvarsfulla beteende faktiskt kan forandra konsumenternas uppfattning om produkterna sa att
de upplevs som béttre (Chernev och Blair, 2015). Fordelarna med socialt ansvar &r saledes inte
begransade till att enbart medfora positiva associationer om foretaget. Kolk och Peregos (2014)
bendmner i sin studie begreppet window dressing som handlar om att chefer forfinar
rapporterna i eget intresse. Begreppet innebér att foretag inte gor vad de pastar sig att gora,

vilket utmynnar i att foretagens legitimitet ifragasatts (ibid.)

Dare (2016) undersoker vidare varfor foretag engagerar sig i socialt ansvar och analyserar
foretagens motivation till detta. FOrfattaren menar att det finns tre motiv till varfor foretag
engagerar sig. Det forsta motivet innebdr att foretag engagerar sig i CSR-fragor for att skapa
gynnsamma affarsresultat och vardemaximering. Det andra motivet har relationella motiv som
syftar till att foretag engagerar sig for att skapa, underhalla och aterstalla legitimitet. Detta
motiv finner vidare stdd hos intressentteorin som havdar att CSR-fragor tillfredsstéller olika
intressenter, vilket sedermera leder till 6kad legitimitet och prestation (Dare, 2016). Det tredje
motivet & moraliskt och innebdr att foretag engagerar sig for att hjélpa ménskligheten utan
nagon ekonomisk eller personlig vinning. Studien pastar slutligen att CSR tillampas for att
atervinna allmanhetens tilltro och 6ka foretagets legitimitet (ibid.). De Klerk, de Villiers och
van Staden (2015) har i sin tur studerat forhallandet mellan hallbarhetsrelaterade avslojanden
och aktiekurser hos de 100 storsta brittiska foretagen. Studien kommer fram till att
hallbarhetsrelaterade avslojanden &r forknippade med hogre aktiekurser, och att avslojanden
fran foretag verksamma i miljokansliga branscher visar en starkare till koppling till forhojda
aktiekurser. Forfattarna drar slutsatsen att det hallbarhetsrelaterade avslojandet &r, tillsammans
med finansiell redovisningsinformation, vérdefull information for investerare (ibid.). | en
tidigare studie av forfattarna de Villiers och van Staden (2012) fastslog de att majoriteten av
investerarna ar positiva till hallbarhetsrelaterade avslojanden. Studiens resultat visar att
investerare uppskattar den lagstadgade kravstallningen pa hallbarhetsrapportering, och vill
dessutom att rapporteringen ska granskas och publiceras i arsredovisningen och pa foretagens
hemsidor. Det viktigaste skalet till rapporteringen &r att investerarna vill att féretagen tar ansvar

for sin miljopaverkan (ibid.). Hartzmarks och Sussmans (2020) studie undersoker huruvida
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investerare lagger nagon vidare vardering pa foretagens hallbarhetsarbete. Forfattarnas studie
kategoriserar foretag i enlighet med deras hallbarhetsarbete. Foretag som klassas som lag
hallbarhet resulterade i nettoutfloden om ungefar 12 miljarder dollar, samtidigt som foretag
som klassades som hog hallbarhet uppvisade nettoinfloden om ungefar 24 miljarder dollar.
Hartzmark och Sussman (ibid.) drar saledes slustatsen att investerare kollektivt varderar

hallbarhetsarbetet hogt.

Samtliga ovan namnda forfattare analyserar hallbarhetsrapporter och CSR-arbete. Rapporterna
analyseras bade kvalitativt och kvantitativt for att undersoka syftet, fordelen och legitimiteten
i foretagens CSR-rapportering. Beck, Campbell och Shrives (2010) har utarbetat en metod som
innebar ett nytt satt att analysera hallbarhetsrapporter pa. Den utvecklade metoden kallas
CONI-modellen och star for Consolidated Narrative Interrogation-model och syftar till att
underlatta vid tillampning av en innehallsanalys. CONI-modellen &r ett analysinstrument som
tillater forskaren att koda om kvalitativa data pa ett mekanistiskt och tolkande tillvagagangsstt.
Forfattarna menar att metoden kan vidareutveckla innehallsanalyser och utgor darfor ett
lampligt alternativ for att utlasa skillnader i arliga rapporter, sasom arsredovisningar eller
hallbarhetsrapporter (Beck, Campbell och Shrives, 2010). Den vetenskapliga artikeln har som
mal att dels belysa CONI-modellen, dels utforska skillnader mellan brittiska och tyska
rapporter med fokus pa miljo och hallbarhet. Studien visar dven pa hur CONI-modellen kan
underlatta processen for en miljomedveten investerare att bedoma miljoprestandan i ett foretag.
Modellen har framgangsrikt anvants i flera studier, bland annat av forfattarna Jossep, Wilson,
Bardecki och Searcy (2019) som undersokte miljoaspekter i arliga hallbarhetsrapporter

publicerade av foretag verksamma i Indien mellan 2002 och 2016.

2.3.1 Sammanfattning av teoretisk referensram och tidigare forskning

Omrade Forskare Slutsats
Vad paverkar, eller 1. Adams, Hill och Roberts, 1. Foretagets storlek och sektorn den &r verksam inom har en
ligger till grund, 1998 tendens att paverka CSR-rapporteringen.
foretagens 2. Arvidsson, 2010 2. Atgérder har tagits for att mota samhallets efterfrégan pa
hallbarhetsredovisning | 3. Borglund et al., 2017 mer information vad géller hallbarhetsarbetet.
och dess legitimitet. 4. Deegan och Unerman, 2006 3. Storre foretag i Sverige hallbarhetsredovisar pa grund av
vilja, transparens och kravstallning.
4. Foretag stravar efter att sakerstélla att de uppfattas som
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verksamma inom grénser och normer.

Hallbarhetsrapportens 1. Chernev och Blair, 2015 Foretag agnar sig at CSR for att starka foretagets rykte och
relevans for foretagen 2. Dare, 2016 skapa goodwill hos konsumenterna. CSR anvands som ett
3. Freeman, 1984 verktyg for att visa foretagens sociala ansvar.
4. Grafstrom, Gothberg och Det finns tre motiv till varfor foretag engagerar sig i CSR,
Windell, 2015 (i) affarsresultat och vardemaximering, (ii) relationella
5. Hummel och Schlick, 2016 motiv, och (iii) moraliska motiv.
Intressenter kan paverka eller paverkas av foretagets syfte
och verksamhet.
Negativ publicitet fran intresseorganisationer kan resultera
i konsekvenser for foretag.
Ett foretags legitimitet hotas pa grund av intressenters
uppfattning av hallbarhetsarbetet.
Hallbarhetsrapportens 1. de Klerk, de Villiers och van Hallbarhetsrelaterade avslojanden ar vardefull information
relevans for aktiedgare Staden, 2015 for investerare.
2. de Villiers och van Staden, Investerare uppskattar den lagstadgade kravstallningen pa
2012 héllbarhetsrapporteringen.
3. Hartzmark och Sussman, Investerare varderar foretagens hallbarhetsarbete hogt.
2020
Ifragasattande av CSR 1. Carroll och Buchholtz, 2003 Ansvarsnivan gentemot en sekundar intressent tenderar att
2. Frankental, 2001 vara lagre, detta paverkar foretagens éverlevnad.
3. Kolk och Peregos, 2014 CSR-begreppet ar vagt, immateriellt och substansldst
Forfinade CSR-rapporter i eget intresse (window dressing).
CONI-modellens 1. Beck, Campbell och Shrives, Forskningen visade att CONI:s komplexitet och
framtradande 2010 matrisstruktur kan extrahera en betydande mangd
2. Jossep, Wilson Bardecki och information fran de analyserade rapporterna.

Searcy, 2019

Forskningen fann att féretagen genomgatt betydande
forandringar i karaktaren av deras CED under en 15-

arsperiod.

Tabell 1: Sammanfattning av teorigenomgang.

Fragestallningarna nedan besvaras med utgangspunkt i den teoretiska referensramen.

1) Innehéller Handelshankens, SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter olika detaljerad

information och prioriteras informationen olika (eventuella monster)?

2) Vad har bankernas héllbarhetsrapportering for betydelse for investerare?




3. Metod

| foljande avsnitt redovisas studiens metodval, tillvagagangssatt vid datainsamling, kodning

av data samt kritik mot den egna studien.

3.1 Forskningsstrategi och forskningsdesign

Studien har genomforts genom att forskaren har tillimpat en metod som bestar av bade
kvalitativa och kvantitativa inslag. En kvalitativ forskningsstrategi appliceras i studien vid
insamlingen av dem hallbarhetsrapporter som forskaren sedan avser att tolka textkritiskt med
hjalp av en innehallsanalys (Bryman och Bell, 2013). En kvantitativ forskningsstrategi
tillampas nar kvantifierbara data har inhdmtats i syfte att utfora den valda metoden. I denna
studie tillampas darfor en flerforskningsmetod, dven kallat mixed methods research, i syfte att
minimera respektive forskningsstrategis svagheter och pa sa vis ocksa Oka resultatets
trovardighet. En kombination av kvalitativ och kvantitativ forskning innebar att dessa tva
metoder kompletterar och starker varandra (Cronholm och Hjalmarsson, 2011).
Flerforskningsmetoden motsatter dem epistemologiska antaganden om att kvalitativa och
kvantitativa forskningsmetoder 4ar paradigmer da det finns flera omraden dar
forskningsmetoderna éverlappar varandra (Bryman och Bell, 2015). Denna studie grundar sig
sedermera i en kvantitativ forskningsdesign med avsikt att undersoka empiriska observationer
i hallbarhetsrapporter. Valet av forskningsdesign tillampas for att granska monster i
hallbarhetsrapporterna  samt analysera trender i aktiekurserna i samband med
hallbarhetsrapporternas publicering. Forskaren utgdr i denna studie fran sekundarkallor dar
vetenskapliga artiklar kopplade till tidigare forskning, bankernas publicerade
hallbarhetsrapporter samt bankernas historiska aktiekurser anvands som studiens empiriska
underlag. Materialet har sedan granskats och kodats i syfte att besvara studiens
forskningsfragor. Studiens insamlade data har avgransats till endast sadan information som
forekommer i hallbarhetsrapporterna. Mot bakgrund av detta bor det darfor framhallas att
forskaren inte har undersokt hur bankerna forhaller sig till pastaendena i rapporterna eller om

deras ataganden efterfoljs.
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Bryman och Bell (2013) hdvdar att kvantitativa studier omvandlar insamlad information till
data, vilket mojliggor tillampandet av en innehallsanalys. Den valda forskningsmetoden ar en
kvalitativ innehallsanalys som identifierar data i hallbarhetsrapporter samt kategoriserar, eller
kodar, dessa efter relevans. Innehallsanalysen har sin utgangspunkt i CONI-modellen i syfte
att specifikt analysera rapporter med sarskilt fokus pa miljo och hallbarhet, exempelvis
hallbarhetsrapporter. | studien tillampas dock en reviderad CONI-modell dar forskaren har
kategoriserat hallbarhetsrapporterna i huvudkategorier och underkategorier. Metoden
appliceras objektivt och forskaren forhaller sig till CONI-modellens systematiska ordning.
Metoden syftar darutdver aven till att skapa en djupare forstaelse for vad som redovisas i de
finansiella aktorernas hallbarhetsrapporter, samt huruvida den kodade datan kan férklara hur

den finansiella marknaden reagerar pa ny tillganglig information (hallbarhetsrapporter).

Studien karaktdriseras slutligen av en abduktiv ansats eftersom studien harleder den
lampligaste forklaringen till en viss handelse baserat pa en uppsattning av data. Detta sker
enligt Neuendorf (2017) utan tidigare antaganden och forsok att generalisera till andra fall.
Forskaren forenar empiri och teori under studiens gang och soker sedan ménster i empirin med

hjélp av teorins utgangspunkter.

3.2 Urval

Banksektorn, ndrmare bestdmt Handelsbanken, SEB och Swedbank, har varit studiens
utgangspunkt. Studieobjekten har strategiskt valts ut genom ett sa kallat malstyrt urval utifran
ett antal kriterier. Enligt Bryman och Bell (2013) identifieras denna typ av urval som nagon
form av icke-sannolikhetsurval da bankerna har valts ut efter deras relevans for studiens syfte
och forskningsfragor. Samtliga tre banker har som krav att upprétta hallbarhetsrapporter
eftersom dem uppfyller minst tva av tre nedanstaende villkor som stadgas i 6 kap. 10 §
arsredovisningslagen (1995:1554);
1. medelantalet anstallda i foretaget har under vart och ett av de tva senaste rakenskapsaren
uppgatt till mer an 250,
2. foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tva senaste
rakenskapsaren uppgatt till mer an 175 miljoner kronor,
3. foretagets redovisade nettoomséttning har for vart och ett av de tva senaste

rakenskapsaren uppgatt till mer an 350 miljoner kronor.
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Tabell 2 redovisar relevant bakgrundsinformation om respektive studieobjekt i forhallande till
det lagstadgade kravet pa hallbarhetsrapportering i Sverige. Ur tabellen gar det att utlasa att

alla tre bankerna &r av sadan storlek (i form av bade antal anstallda och balansomslutning) att

en arlig hallbarhetsredovisning maste publiceras.

Belopp i Mkr Antal anstallda Balansomslutning Nettoomséttning
Handelsbanken 12 563 3135288 44 248
SEB 16 007 3040 432 49 717
Swedbank 17 628 2594 642 45 676

Tabell 2: Bakgrundsinformation om studieobjekten. Samtliga siffror ar fran arsredovisningarna 2020 (Handelsbanken 2021;
SEB 2021; Swedbank 2021).

Banksektorn har specifikt valts som uppsatsens huvudsakliga inriktning da forskaren dels har
ett eget intresse for bankernas hallbarhetsarbete, dels till foljd av bankernas betydelse for det
svenska samhaéllet. Den svenska banksektorn har till foljd av sitt stora inflytande pa samhallet
overlag fatt mycket fokus riktat mot sig med anledning av att den har stora majligheter att
paverka den hallbara utvecklingen (Scholtens, 2009). Det anses saledes vara rimligt att
analysera vad hallbarhetsrapporterna innehaller och hur dessa skiljer sig at, samt vad
rapporteringen har for betydelse for investerare. Samtliga tre banker arbetar, enligt
informationen som har samlats in fran respektive hallbarhetsrapport, aktivt med sitt
hallbarhetsarbete genom att exempelvis forbjuda investeringar i bolag som utvinner olja och
gas. Enligt Bryman och Bell (2013) behover forskaren vara tydlig med vilka kriterier som
behover uppfyllas for att ett studieobjekt ska tas med i studien. Kriterierna har utformats efter
studiens syfte, vilket &r att analysera huruvida bankernas hallbarhetsrapporter innehaller olika
detaljerad information (eventuella monster), samt vad dessa moénster har for betydelse for
investerare. Mot bakgrund av studiens syfte framstar bankerna som naturliga alternativ till

studieobjekt.

Forskaren har vidare valt att studera den svenska banksektorn och sérskilt banker med svensk
skattehemvist. Eftersom syftet med studien &r att analysera storbanker har forskaren avgransat
studien till att endast omfatta de storsta bankerna som ingar i Stockholmsborsens OMXS30,
vilka ar Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Nordea har, i enlighet med kriterierna,
uteslutits mot bakgrund av att banken sedan flytten 2018 bade har sitt sate och sin skattehemvist
i Finland. Detta innebar att studiens urval bestar av Handelsbanken, SEB och Swedbank.
Urvalets styrkor &r att studieobjekten dr marknadsledande och erbjuder saledes konkreta data

att analysera. Storbankernas hallbarhetsarbete paverkar indirekt majoriteten av den svenska
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befolkningen, vilket belyser vikten av att analysera dem och deras hallbarhetsarbete. Urvalets
svaghet ar att resultatet inte gar att generalisera till den svenska banksektorn eftersom forskaren

enkom har valt att analysera tre banker.

3.3 Tillampning av teoretisk referensram

Studien tar teoretisk utgangspunkt i intressentteorin, legitimitetsteorin och den effektiva
marknadshypotesen. Ovannamnda teorier anses relevanta for uppsatsen pa grund av att dessa
har en tydlig koppling till foretagens hallbarhetsrapportering, samt hur tillganglig information
aterspeglas i aktiekursen. Enligt Grafstrém, Gothberg och Windell (2015) har intressenter inom
intressentteorin en stor och direkt paverkan pa foretagens dverlevnad, vilket innebar att en
redogorelse for hur hallbarhetsarbetet ter sig i praktiken ar av betydelse. Vid en narmare analys
av bankernas hallbarhetsrapporter anses intressentteorin lamplig att anvanda dad negativ
publicitet fran intressenter kan resultera i férodande konsekvenser fér studieobjekten. Inom
legitimitetsteorin &r det sociala kontraktet och kommunikationen mellan foéretagen och
samhéllet fundamentalt for foretagens lénsamhet och saledes ocksa for deras Gverlevnad
(ibid.). Till foljd av att bankerna &r samhallsviktiga funktioner och har stor paverkan pa den
fortsatta hallbara utvecklingen i varlden anses denna teori ocksa vara lamplig vid analys av
hallbarhetsrapporterna. Famas (1970) effektiva marknadshypotes tillampas med hansyn till hur
bankernas hallbarhetsrapportering aterspeglar marknadens reaktion av tillganglig information,
och huruvida investerare far ekonomiskt varde av hallbarhetsarbetet. Forfattaren havdar vidare

att investerare ar rationella med syfte att maximera sina vinster (ibid.).

3.4 Datainsamlingsmetod

Den empiriska data som har samlats in bestar till storsta del av sekundarkallor med koppling
till det valda uppsatsamnet. Sekundarkallorna bestar dels av insamlade stangningskurser for
respektive studieobjekt fran Nasdag OMX Nordic (u.d.), dels av arsredovisningar och
hallbarhetsrapporter som har publicerats pa respektive banks hemsida. Aktiekurserna och
hallbarhetsrapporterna ar offentliga, vilket innebar att alla har tillgang till dessa. Forskaren har
samlat in stangningskurser under en femarsperiod for respektive studieobjekt, men valt att
fokusera pa den kursdata som publicerats sju borsdagar innan och sju borsdagar efter
publiceringsdatum (se bilaga 6) i syfte att identifiera eventuella trender i samband med
hallbarhetsrapporternas offentliggorande. Forskaren har vidare fokuserat pa att samla in och

analysera hallbarhetsredovisningar, men i de fall dar hallbarhetsrapporten har inkluderats i
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arsredovisningen har den sistnamnde samlats in istallet. 1 dessa fall har forskaren endast
analyserat dem sidor i arsredovisningen som avser hallbarhetsrapportering i syfte att
mojliggdra en korrekt jamforelse. For att kunna besvara studiens syfte och forskningsfragor
har forskaren tagit del av data som avser studieobjekten Handelsbanken, SEB och Swedbank
mellan 2016 och 2020.

En styrka med datainsamlingsmetoden ar att forskaren hamtar offentliga data som bankerna
och Nasdag OMX Nordic publicerat, vilket innebdar att informationen som har samlats in anses
vara tillforlitlig. Risken for eventuella tolkningar av den insamlade datan minimeras saledes.
Detta kan &ven anses vara en svaghet eftersom forskaren inte kan sékerstélla att bankerna inte
har forvrangt den offentliga informationen till sin fordel, sa kallad window dressing. Samtliga
data fran hallbarhetsrapporterna har sammanstallts och kodats i CONI-modellen i enlighet med
Beck, Campbell och Shrives (2010) utformning. Hallbarhetsrapporterna som har publicerats av
storbankerna har studerats i sin helhet for att mojliggora genomforandet av kodningen.
Forskaren har vidare, med hjalp av CONI-modellen, sokt pa specifikt utvalda sokord i

respektive rapport for att avgora begreppens relevans och vikt for respektive studieobjekt.

Vidare har forskaren samlat in data i form av tidigare forskning och litteratur genom
huvudsakligen SéderScholar och Google Scholar. Syftet med insamlingen av denna data har
varit att finna relevanta teorier for uppsatsamnet samt for att 6ka studiens signifikans och
trovardighet. Den hér typen av data har dven anvants for att ge lasaren bakgrundsinformation
om uppsatsamnet. Exempel pa sokord &r; “CSR”, “Sustainability banks”, “Sustainability
reports”, “Corporate Social Responsibility finance”, “stakeholder theory”, “efficient market
hypothesis”, “CSR shareholders” och “window dressing”. Utdver ovan sokord har en
kedjesokning anvants i syfte att fa tillgang till andra lampliga vetenskapliga artiklar inom
samma omrade som uppsatsamnet. Dessa vetenskapliga artiklar hanvisas till i annan litteratur
som forskaren tidigare har anvéant i studien och har erhallits fran denna litteraturs

kéllforteckningar.

3.5 Analysmetod

For att kunna genomfora en adekvat innehallsanalys har forskaren anvant sig av
forskningsverktyget NVivo 12 Pro som anses vara lampligt att anvénda vid kvalitativ

dataanalys. Forskaren importerade samtliga hallbarhetsrapporter fran 2016 till 2020 for
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respektive bank i datorprogrammet for att sedan organisera och koda hallbarhetsrapporterna.
Forskningsverktyget har bland annat anvants i samband med CONI-modellens tredje steg dér
fokus har varit att notera antalet soktraffar for respektive huvudkategori. NVivo 12 Pro har
aven legat till grund for genomférandet av CONI-modellens andra steg dar forskaren haft for
avsikt att bedoma innehallet i hallbarhetsrapporterna utifran en bedomningsmatris, se tabell 4.
FoOr att vidare kunna identifiera eventuella trender i bankernas aktiekurser i samband med
hallbarhetsrapporternas publicering har forskaren genomfort en teknisk analys. Den tekniska
analysen utgar fran historiska kurser for att prognostisera kursutvecklingen framat. 1 féljande
avsnitt presenteras CONI-modellen och dess tre steg som mojliggér genomfdérandet av den har
typen av innehallsanalys, samt den tekniska analysen for att finna ett eventuellt samband mellan

hallbarhetsrapporternas publicering och aktiekursen.

3.5.1 Innehéllsanalys

En innehéllsanalys tillampas eftersom forskaren avser att analysera exempelvis dokument och
texter (Bryman och Bell, 2013). Det &r en analysmetod som hjalper forfattaren att pa ett
systematiskt och replikerbart sétt kvantifiera dokumentets innehall (ibid.). Da forskaren avser
att studera hallbarhetsrapporter anses denna metod vara lamplig mot bakgrund av att den pa ett
strukturerat satt skapar forstaelse for hallbarhetsrapporternas innehall (ibid.). Bryman och Bell
(2013) menar vidare att en innehallsanalys bestar av tva egenskaper; objektivitet och
systematik. Objektivitet handlar om att forskaren tydligt visar hur innehallet i
hallbarhetsrapporterna kategoriseras utan att forskarens personliga vérderingar paverkar
processen. Systematik handlar, a andra sidan, om att reglerna tillampas pa ett konsekvent satt

for att minska risken for skevhet och felkéllor (ibid.).

En typ av innehallsanalys &r den sa kallade CONI-modellen, vilken tillampas i denna studie for
att analysera studieobjektens hallbarhetsrapporter och darigenom skapa forutsattningar for att

kunna besvara studiens syfte och forskningsfragor.

3.5.1.1 Reviderad Consolidated Narrative Interrogation-Model

Consolidated Narrative Interrogation-model (CONI-modellen) ar den innehallsanalys som
anses vara lampligast vid analys av hallbarhetsredovisningar. CONI-modellen ar uppdelad i tre
steg och bestar, till skillnad fran den klassiska innehallsanalysen, av en sammansmaltning av
det mekanistiska och tolkande tillvagagangssattet. Modellen hjélper forskaren att kvantifiera

texterna i hallbarhetsrapporterna. Det forsta steget i CONI-modellen bestar av att kategorisera
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hallbarhetsrapporterna utifran huvudkategorier och underkategorier. Detta steg avser aven att
bidra med ett ramverk for vad som ska analyseras. Det andra steget bestar av att koda innehallet,
vilket enligt forfattarna ar den tolkande metoden (ibid.). Kodningen tydliggor den numeriska
och deskriptiva informationen i hallbarhetsredovisningen och klassar informationen i olika
nivaer mellan noll och fem. Det tredje steget beskrivs av Beck, Campbell och Shrives (2010)
som den mekanistiska metoden, vars syfte ar att mata antal ord for respektive underkategori
som foretaget anvander i sin hallbarhetsrapport. Detta indikerar hur stor betydelse respektive

underkategori har for foretaget. Modellen &r utformad enligt foljande steg:

Steg 1 - Huvudkategori och underkategori

Det forsta steget av CONI-modellen var amnat for att kategorisera hallbarhetsrapporteringens
innehall i det forfattarna kallar for content categories (huvudkategorier) och sub-categories
(underkategorier). | forfattarnas studie bestod CONI-modellen av 12 huvudkategorier och 48
underkategorier (ibid.). I denna studie anvénder forskaren sig utav 7 huvudkategorier och 23
underkategorier och kan saledes anses vara en reviderad version av CONI-modellen, se tabell
3. En reviderad version av CONI-modellen har tillampats da de kategorier som valts bort inte
beddms vara relevanta till denna studie och bidrar darmed inte till analysen av bankerna,

exempelvis huvudkategorin kontaktuppgifter.

| denna studie har det forsta steget genomforts genom att ta del av Handelsbankens, SEB:s och
Swedbanks hallbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020. Dessa ar har valts for att kunna
analysera hallbarhetsrapporteringen over en langre tid, med avsikten att skapa en béttre insikt
och djupare forstaelse for vad dessa hallbarhetsrapporter innehaller. Huvudkategorierna i denna
studie har valts for att besvara studiens syfte och utgors av (i) allmanna miljérelaterade
avslojanden, (ii) fororeningsrelaterade avslojanden, (iii) hallbarhetsrelaterade avsléjanden, (iv)
intressentgrupper, (v) jamstalldhet, mangfald och inkludering i syfte att bekdmpa
diskriminering, (vi) forebyggande av penningtvatt, cyberbrott och finansiering av terrorism,
samt annan typ av korruption, och slutligen (vii) information om bankernas arbete med hallbar
finansieringen, samt moral och etik. Underkategorierna som forskaren valt &r bland annat
allmant omnamnande, vatten, aktiedgare och jamstalldhet. Samtliga kategorier presenteras i

tabell 3 nedan.
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Kategori Beskrivning Underkategori
GEN Allménna miljorelaterade avsléjanden 1. Allmént omndmnande
2. Mal och ataganden
3. Riktlinjer for GRI och CSR
4. Miljdinitiativ
POLL Fororeningsrelaterade avsléjanden 1. Luft
2. Vatten
3. Avfall
4. Miljofororening
SUSTAIN Hallbarhetsrelaterade avslojanden 1. Klimatférdndring
2. Engagemang/atagande till
Brundtland etcetera
3. Bevarande av naturliga livsmiljoer
PRESS Intressentgrupper 1. Aktiedgare
2. Andra intressenter
3. Regering
EMP Jamstalldhet, mangfald och inkludering i 1. Jémstélldhet
syfte att bekdmpa diskriminering 2. Mangfald
3. Arbetsmiljo
CORR Forebyggande av penningtvétt, cyberbrott 1. Korruption
och finansiering av terrorism, samt annan typ | 2. Mutor
av korruption och mutor 3. Penningtvétt
MOR Information om bankernas arbete med héallbar | 1. Hallbara investeringar
finansiering, samt moral och etik 2. Hallbar finansiering
3. Icke-etiska/moraliska
investeringar

Tabell 3: Reviderad CONI-modell. Huvudkategorier och underkategorier.

Steg 2 - Tolkande metod

Det andra steget bestar av att utvardera informationen fran hallbarhetsrapporten baserat pa hur

detaljerat den presenteras i en sa kallad beddmningsmatris (ibid.). Samtliga kategorier bedoms

enligt tabell 4, dér noll podng innebdr att ingen information relaterat till kategorin anges och

fem poang innebar att informationen ar valdigt detaljerad. Som framgar i tabellen innebér niva
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ett att hallbarhetsredovisningen endast presenterar information om underkategorin deskriptivt.
Niva tva innebér att informationen presenteras deskriptivt och detaljerat. Niva tre, fyra och fem
innebar att informationen i hallbarhetsredovisningen presenteras numeriskt, varpa niva fyra
och fem &ven bidrar med deskriptiv information. Darutéver kraver niva fem &ven att
hallbarhetsredovisningen presenterar en jamforelse med tidigare ar. Denna typ av information
anses saledes vara mer vardefull &n sadan information som ges inom ramen for de andra

nivaerna (ibid.).

Den deskriptiva informationen berdr allt som oftast underkategorierna jamstalldhet, mangfald
och bekdmpning av korruption. Den hér typen av information tenderar att beskrivas i
hallbarhetsrapporternas l6pande text. Grona bolan, grona obligationer och hallbar
kapitalforvaltning berérs a andra sidan av bade numerisk och deskriptiv information. Den har
typen av information framgar i tabeller som oftast bestar av nuvarande rakenskapsar och de
fem foregaende rakenskapsaren. Dessa tre underkategorier beskrivs dven i lopande text dar
bankerna redogér for hur de arbetar med grona bolan, gréna obligationer och hallbara

kapitalforvaltningar.

Niva [Beskrivning av niva
1 Hallbarhetsfragan redogors rent deskriptivt. Bidrar inte med nagra vidare detaljer.
Hallbarhetsfragan redogors rent deskriptivt. Hanterar hallbarhetsfragans problem och detaljer.
2
Hallbarhetsfragor redogors rent numeriskt. Hanterar hallbarhetsfragan i siffror.
3
Hallbarhetsfragan redogors numeriskt och bidrar dessutom med deskriptiv information.
4 Hanterar héllbarhetsfragans problem och detaljer.
Hallbarhetsfragan redogdrs numeriskt och bidrar dessutom med deskriptiv information.
5 Hanterar hallbarhetsfragans problem och detaljer samt jamfor siffror fran tidigare ar.
0 Ingen information relaterat till kategorin anges.

Tabell 4: Bedémningsmatris. Beskrivning av respektive niva.
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| tabell 5 nedan presenteras tre exempel pa hur olika nivaer bedéms i enlighet med ovan (tabell

4) bedémningsmatris:

Exempel Motivering

Niva 3 I hallbarhetsrapporten 2019 har SEB presenterat
underkategorin Jamstalldhet i huvudkategorin
EMP enbart numeriskt. Banken presenterar ingen
deskriptiv information trots olika sdkord.
Underkategorin Jamstalldhet hamnar saledes pa
niva 3 under 2019 (SEB Arsredovisning 2019, s.
24).

Niva 4 I hallbarhetsrapporten 2019 har Handelsbanken
presenterat underkategorin Jamstalldhet i
huvudkategorin EMP bade deskriptivt och
numeriskt. Banken presenterar dock ingen
jamforelse med tidigare ar. Underkategorin
Jamstalldhet hamnar saledes pa niva 4 under 2019
(Handelsbanken Arsredovisning 2019, s. 58).

Niva 5 I hallbarhetsrapporten 2019 har Swedbank
presenterat underkategorin Jamstalldhet i
huvudkategorin EMP bade deskriptivt och
numeriskt samt jamfort siffrorna med féregaende
ar. Underkategorin Jamstélldhet hamnar saledes pa
niva 5 under 2019 (Swedbank Arsredovisning
2019, s. 206).

Tabell 5: Exempel pa hur respektive niva i bedémningsmatrisen bedoms.

Steg 3 - Mekanistisk metod

Det sista steget bestar av en volymetrisk matning (ibid.). Likt det forsta och andra steget anses
aven det tredje steget vara av stor betydelse da forskaren i detta steg finner information om hur
viktig en underkategori ar for foretaget i fraga. | det har steget beraknas antalet ord fran
underkategorierna som anvands i hallbarhetsrapporterna. Detta &ar viktigt da antalet ord
indikerar hur betydelsefull respektive underkategori &r for foretaget. Genom att anvanda
forskningsverktyget NVivo 12 Pro har forskaren fatt fram denna information. Exempel pa ord
som har eftersokts dr “gron” och “miljo” for att se hur manga traffar underkategorin allmént

omnamnande far i respektive banks hallbarhetsrapport. Pa liknande satt har underkategorin mal
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och ataganden genomgatt en volymetrisk matning genom att anvanda sékorden “mal” och

“atagande” 1 respektive banks hallbarhetsrapport.

| tabell 6 nedan redovisas sokorden for respektive underkategori.

Underkategori Soékord
1. Allmant omndmnande Gron*/hallbarhet*
2. Mal och ataganden Mal*/atagande*

Global reporting initiative*/Corporate Social

3. Riktlinjer for GRI och CSR Responsibility*/socialt ansvar*/GRI*/CSR*
4. Milj6initiativ Initiativ*

5. Luft Luft*

6. Vatten Vatten*

7. Avfall Avfall*

8. Miljoférorening Fororeningar*/paverkan*/miljo*

9. Klimatfoérandring Klimatforandring*/klimat*

10. Engagemang/atagande till Brundtland
etcetera Brundtland*/Agenda 2030*/globala mal*

11. Bevarande av naturliga livsmiljoéer  [Natur*/fossila bréanslen*

12. Aktieagare Aktiedgare*/aktiedgarna*

13. Andra intressenter Intressenter*/intressenterna*

14. Regering Regering*/myndighet*

15. Jamstélldhet Jamstalld*/diskrimi*/konsfordelning*
16. Mangfald Mangfald*

17. Arbetsmiljo Arbetsmiljo*

18. Korruption Korruption*

19. Mutor Mutor*/muta*
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20. Penningtvatt Penningtvéatt*/Anti-money laundering*/AML*

21. Hallbara investeringar Hallbar kapitalforvaltning*/fonder*/forvaltning*

22. Hallbar finansiering Grona bolan*/grona lan*/gréna obligationer*

23. Icke-etiska/moraliska investeringar | Vapen*/droger*/tobak*/alkohol*/spelverksamhet*/pornografi*

Tabell 6: Redogor for vilka sékord som anvands i hallbarhetsrapporterna.

3.5.1.2 ANOVA-test pA CONI-modellen

Den insamlade datan har darefter analyserats med hjalp av ett Analysis of Variance-test, vilket
aven kallas ANOVA-test. ANOVA-testet ar en oberoende envégs-variansanalys som mojliggor
en jamforelse mellan medelvérdet av de tre bankernas insamlade data. ANOVA-testet mater
signifikansen av skillnaderna mellan bankerna och testar sedan datan med 95 procents sékerhet
(Girden, 1992). Observationerna har delats in efter bedémningsmatriser som i sin tur har
baserats pa den kvalitativa delen av CONI-modellen. | detta ANOVA-test bestar
observationerna av CONI-modellens sju huvudkategorier som testats dver fem ar (2016 till
2020) vilket resulterat i totalt 35 antal observationer. Ett signifikant resultat avvisar

nollhypotesen.

Ho Det finns ingen signifikant skillnad i hur detaljerad informationen &r i bankernas
hallbarhetsrapporter
Hi Det finns en signifikant skillnad i hur detaljerad informationen &r i bankernas

hallbarhetsrapporter

3.5.2 Teknisk analys

Genom att studera historiska data kan forskaren, tillsammans med sannolikhetsléra,
prognostisera den framtida utvecklingen for en aktie (Nilsson och Torsell, 2006). Teknisk
analys ar ett samlingsbegrepp for olika analysmetoder i syfte att prognostisera den framtida
utvecklingen, och tar darmed hansyn till all tillganglig information pa marknaden. Metoden
utgar fran att manniskan upprepar samma monster, och att historiken darav ocksa foljer detta
monster. En av de viktigaste delarna som den tekniska analytikern studerar &r trender (ibid.).
Forskaren har i denna studie, genom att tillampa en teknisk analys, forsokt att analysera
eventuella trender i aktiekursen i samband med hallbarhetsrapporternas publicering, och

darmed studerat huruvida aktiekursen stiger, faller eller ar oférandrad. For att genomféra den
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tekniska analysen har forskaren samlat in stangningskurser for studieobjekten under en
femarsperiod. Forskaren har dock valt att endast fokusera pa sju borsdagar innan och sju
borsdagar efter hallbarhetsrapporternas publicering i syfte att fa en 6versikt 6ver huruvida
aktiekurserna uppvisar trender i samband med hallbarhetsrapporternas publicering. Genom att
studera trender i samband med hallbarhetsrapporternas publicering kan forskaren identifiera

signaler som gynnar investeraren, framst kop- och saljsignaler.

Bland de olika analysmetoder ar glidande medelvérde (Simple Moving Average) ett utav de
vanligaste. Det glidande medelvardet indikerar huruvida trenderna som identifierats verkligen
ar stigande eller fallande. Det glidande medelvérdet &r den stdngningskurs som en aktie har
under en specifik period, och baseras vanligen pa tre olikar perioder; (i) lang period, (ii)
medellang period och (iii) kort period (ibid.). I denna studie har forskaren tillampat en kort
period pa 15 dagar (MAZ15), vilket innebar att forskaren studerar studieobjektens
stangningskurser under 15 boérsdagar i samband med hallbarhetsrapporternas offentliggérande.

Datan har sammanstéllts i Excel for att sedan presenteras och analyseras.

Det glidande vardet indikerar vilken trend aktien har (stigande, fallande eller oférandrad), och

réknas ut enligt foljande formel:

Pt +Pt_1+P+ Pt—(n—l)
n

Kopsignal uppstar nar aktiekursen korsar det glidande medelvardet underifran, medan

saljsignal uppstar nar det glidande medelvardet korsar aktiekursen ovanifran (Avanza, u.a.).

3.6 Studiens trovardighet

3.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar enligt Bryman och Bell (2013) om mattens och métningarnas palitlighet
och foljdriktighet, vilket kan sammanfattas till att handla om huruvida studien kommer att
astadkomma samma resultat om den utfors pa nytt. For att besvara detta namner forfattarna tre
viktiga faktorer som forskaren behdver ta stallning till for att dra slutsatser kring huruvida ett
matt ar reliabelt. Dessa ar (i) stabilitet, (ii) intern reliabilitet och (iii) interbedomarreliabilitet

(ibid.). Forutsatt att samma huvud- och underkategorier samt sokord anvands sa kommer
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studien troligtvis att generera ett liknande resultat. Mot bakgrund av att studien baseras pa
offentliga hallbarhetsrapporter och aktiekurser som finns tillgangliga for allmanheten anses
reliabiliteten Oka. Vid ytterligare métningar har andra forskare tillgang till samma rapporter
som forskaren i denna studie, samtidigt som aktiekurserna och informationen i

hallbarhetsrapporterna inte dndras oavsett hur lang tid det drojer mellan observationstillfallena.

| den tolkande delen av CONI-modellen ska informationen i hallbarhetsrapporterna bedémas
enligt en bedomningsmatris. Forskaren har kodat samtliga hallbarhetsrapporter pa egen hand
for att sakerstalla att kodningen sker pa ett jamforbart satt och forskaren har pa vis ocksa kunnat
uppratthalla studiens stabilitet och reliabilitet. Enligt Bryman och Bell (2013) finns det vissa
risker nar det ror sig om subjektiva bedémningar. Olika observatorer tolkar och kategoriserar
data olika, vilket innebér att 6verensstammelsen mellan tolkningarna oftast blir for liten. Detta
kan i sin tur leda till att reliabiliteten blir nagot lagre, trots forskarens forsok att minimera dessa

skillnader.

Vidare rekommenderar Bryman och Bell (2013) att man ska beddma dokument utifran tre
kriterier nar man genomfor en innehallsanalys, vilket & dokumentets autenticitet, trovardighet
och representativitet. Autenticitet handlar om att det analyserade dokumentet &r vad det utger
sig for att vara och trovérdighet handlar i sin tur om att det analyserade dokumentet inte har
forfalskats eller forvrangts pa nagot satt (ibid.). Representativitet handlar om huruvida det
analyserade dokument &r representativt for studieobjektets samtliga andra relevanta dokument
(ibid.). Da forskaren strikt har forhallit sig till bankernas hallbarhetsrapporter bedomer

forskaren att samtliga tre kriterier har uppfyllts i denna studie.

3.6.2 Validitet

Validitet beskriver huruvida forskaren méter begreppen som avses att undersokas (Bryman och
Bell, 2013). Det finns flera olika former av validitet varav tva av dessa ar intern och extern
validitet. Intern validitet avser forklara huruvida en Gverenskommelse finns mellan det
forskaren studerat och verkligheten. Mot bakgrund av att bankerna har publicerat sitt
hallbarhetsarbete i rapporterna forvantar sig forskaren att arbetet ocksa utfors i verkligheten.
Studien anses darav ha hog intern validitet. Extern validitet avser a andra sidan att forklara om
resultatet ar generaliserbart. Med anledning av att forskaren endast har fokuserat pa tre banker
uppkommer svarigheter med att havda att resultatet gar att generalisera till hela banksektorn.

Samtliga banker bor, pa ett eller annat vis, redovisa sitt hallbarhetsarbete men det ar inte sakert
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att andra banker i Sverige gor det lika detaljerat som Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Studien anses darfor ha lag extern validitet.

3.7 Metodkritik

| denna studie har en reviderad version av CONI-modellen anvénts for att besvara en del av
uppsatsens syfte och forskningsfragor. Den reviderade versionen innebdr att forskaren inte har
tilldmpat CONI-modellen fullt ut i enlighet med Beck, Campbell och Shrives (2010)
ursprungsversion. Istéllet for de ursprungliga 12 huvudkategorierna och 48 underkategorierna
har forskaren tillampat 7 huvudkategorier och 23 underkategorier pa hallbarhetsrapporterna.
Det finns saledes anledning att anta att resultatet av denna studie skulle kunna se annorlunda

ut om forskaren istéllet hade valt att tillampa den ursprungliga versionen av CONI-modellen.

CONI-modellens mekanistiska del bestar av en kvantitativ analys av antalet soktraffar pa
specifika sokord i respektive hallbarhetsrapport. De sékord som erhaller flest soktraffar anses
vara mest vasentliga for foretaget i fraga. Detta géller dock inte utan undantag, vilket visar sig
nir forskaren soker pa exempelvis ordet “mal” i hallbarhetsrapporterna. Forutom information
om vilka mal och malséttningar som banken har far forskaren aven traffar pa begrepp som
liknar ordet ”mal” sdsom “klagomdl”, med andra ord sadana traffar som inte ar relevanta for
denna studie men som dnda innehadller det eftersokta ordet. Genom att lasa
hallbarhetsrapporterna i sin helhet har forskaren sorterat bort soktraffar som inte har ansetts
vara relevanta, exempelvis det tidigare ndmnda ordet “klagomdl”. Den manskliga faktorn
innebar dock att forskaren inte kan sakerstalla att misstag inte har skett, vilket i sddana fall kan
ha negativ effekt pa studiens resultat. Studien anses till foljd av den méanskliga faktorn inte vara
fullt replikerbar eftersom resultatet till stor del grundar sig pa vilka sokord forskaren véljer att
anvanda sig utav. CONI-modellens tolkande del bestar av en bedomningsmatris som forskaren
tillampar i syfte att beddma hur vél information i respektive huvudkategori anges. Hur
informationen i hallbarhetsrapporterna bedéms ar hogst individuellt och utgar fran forskarens
asikter. Viss information som anges i hallbarhetsrapporterna kan tolkas som niva fyra av en
forskare, medan samma information kan tolkas som niva tva av en annan. Kodningen har dock
skett manuellt for att sékerstalla att informationen i hallbarhetsrapporterna bedoms pa ett
rattvist och stringent satt. Svagheterna i innehallsanalysen innebér att resultatet blir

missvisande och att studien darmed inte &r replikerbar. Slutligen l6per studien viss risk for
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tolkningsfel vid dverséttningen av Beck, Campbell och Shrives (2010) ursprungliga version av

CONI-modellen fran engelska till svenska.

Forskaren har, som tidigare namnts, enkom fokuserat pa hallbarhetsrapporter. Det har dock
noterats att samtliga tre banker beskriver sitt hallbarhetsarbete dven utanfor
hallbarhetsrapporten. En hel del information som ar relevant for denna uppsats uppges i
arsredovisningen, sadan information betraktas dock i denna studie som bortfall mot bakgrund
av att informationen inte framkommer i hallbarhetsrapporterna. Vad galler insamlingen av
aktiekurserna har forskaren valt att fokusera pa sju borsdagar innan och sju borsdagar efter
respektive hallbarhetsrapports publiceringsdatum. Det rader dock osédkerhet i huruvida 15
borsdagar ar tillrackligt lang tid for att kunna analysera om marknaden funnit sin nya jamvikt
efter hallbarhetsrapporternas publicering. Det rader dven osédkerhet i huruvida aktiedgarna,
genom aktiekursen, paverkas av hallbarhetsrapporternas publicering, eller om det ar de
finansiella siffrorna i arsredovisningen som paverkar aktiekursen. De finansiella siffrorna ar
naturligtvis viktiga for aktieagare, samtidigt som hallbarhetsfragan standigt véxer i samhallet.
Forskaren har saledes upplevt svarigheter med att sakerstalla att hallbarhetsrapporten och dess

information ligger till grund for aktiekursernas utveckling.

Vad géller generaliserbarheten beddémer forskaren att det finns en viss férsvagning mot
bakgrund av studiens smala urval. Resultatet bedoms saledes inte praglas av positivism da
urvalet inte gar att generalisera till den ursprungliga populationen, det vill sdga den svenska
banksektorn. Banksektorn bestar av atskilliga banker i olika storlekar nischade inom olika
omraden, vilket innebar att studiens tre banker, trots dess betydande vikt i samhéllet, inte
beddms kunna generaliseras till hela sektorn. Forskaren har vidare samlat in aktiekurser for
respektive bank under en femarsperiod med fokus pa stangningskurser sju borsdagar innan och
sju borsdagar efter hallbarhetsrapporternas publicering. Aven detta, med hansyn till de fa

observationerna, bedémer forskaren ligga till grund for en Iag generaliserbarhet.
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4. Resultat av empiriska studien

| detta avsnitt redovisas det empiriska resultatet av den insamlade datan. Det empiriska
resultatet innefattar data fran hallbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020 fran bankerna
Handelsbanken, SEB och Swedbank.

4.1 Foretagsbeskrivning

4.1.1 Handelsbanken

Handelsbanken bildades 1871 och &r idag en av varldens starkaste banker (Handelsbanken,
2021). Banken ar verksam pa sex sa kallade hemmamarknader; Sverige, Danmark, Finland,
Norge, Nederlanderna och Storbritannien. Handelsbanken l&agger stor vikt vid sitt rikstackande
kontorsnat i ovan ndmnda lander. Detta innebdr att alla affarsbeslut tas av kundens lokala
kontor och av dem bankanstéllda som kanner kunden bast. Idag har banken ungefar 12 000
anstallda, varav 60 procent av dessa ar anstallda i Sverige. Handelsbanken &r dessutom

Stockholmshorsens forsta noterade foretag (ibid.).

Pa Handelshankens hemsida finns arsredovisningar fran 2000 och framat publicerade och
tillgangliga. Den forsta hallbarhetsredovisningen gjordes tillganglig under 2010 och
publicerades da som ett eget dokument och ingick inte langre som en integrerad del av
arsredovisningen. Under 2012 publicerade banken for forsta gangen en sa kallad GRI bilaga
som behandlade bankens arbete i enlighet med riktlinjerna for rapportering fran Global
Reporting Initiative. Under 2019 tillkom ytterligare en rapport, Klimatrapport Handelsbanken
Liv 2019, med fokus pa klimatrelaterade finansiella upplysningar i enlighet med Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer. Ytterligare tva rapporter
tillkom 2020, Sustainability Factbook och Hallbarhets- och &garstyrningsrapport 2020
Handelsbanken Fonder. Bada rapporterna behandlar bankens hallbarhetsarbete mer detaljerat
an hallbarhetsrapporten och kan saledes anses vara goda komplement till hallbarhetsrapporten
(Handelsbanken, u.a.). Handelsbankens utveckling vad galler den publicerade informationen

indikerar att uppsatsamnets betydelse stadigt har dkat.
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4.1.2 SEB

SEB bildades 1856 av André Oscar Wallenberg och dr idag en ledande finansiell koncern i
Nordeuropa. Banken é&r, forutom i Sverige, dven verksam i Estland, Lettland, Litauen,
Danmark, Finland, Norge och Tyskland. SEB lagger stor vikt vid att leverera service i
vérldsklass och gor detta genom att erbjuda personlig radgivning till alla sina kunder,
uppratthalla langsiktiga relationer och anvanda digitala tjanster. Idag har SEB ungefar 16 000
anstallda, varav 50 procent av dessa &r anstallda i Sverige (SEB, 2021). Pa SEB:s hemsida finns
arsredovisningar fran 1990 och framat publicerade och tillgangliga. Den forsta
hallbarhetsredovisningen publicerades 2007. Fram till 2016 publicerades hallbarhetsrapporten
som ett eget dokument och ingick for forsta gangen som ett kapitel i arsredovisningen 2017.

Hallbarhetsrapporten har sedan dess ingatt i arsredovisningen.

Under 2009 publicerade SEB for forsta gangen dven GRI Compliance Table och Global
Compact Communication on Progress. Under 2011 publicerade banken ytterligare tva
rapporter, CS Fact Book 2011 och Equator Principles Reporting 2011. Bada rapporterna ger
insyn i bankens arbete med dem ekonomiska, miljémassiga och sociala aspekterna. Under 2017
tillkom Faktabok inkl. GRI som fordjupade sig i bankens hallbarhetsarbete. Ytterligare tre
rapporter har tillkommit under 2020, namligen Hallbarhetsnoter 2020, Principerna for
ansvarsfull bankverksamhet och Sustainability Accounting Standards Board (SASB), vilka
syftar till att pa ett mer detaljerat satt presentera bankens hallbarhetsarbete for intressenterna
(SEB, u.d.). Likt Handelsbanken sa visar SEB:s agerande pa en okad rapportering kring
bankens hallbarhetsarbete. Rapporterna blir fler och mer detaljerade, vilket ocksa star i linje

med 6vriga samhéllets utveckling.

4.1.3 Swedbank

Swedbank grundades 1997 som ForeningsSparbanken och genomférde under 2006 sin
namnandring till Swedbank. Banken &ar verksam pa sex hemmamarknader och har sex
internationella kontor. Hemmamarknaderna &r, forutom Sverige, Estland, Lettland och Litauen.
De internationella kontoren finns i Danmark, Finland, Kina, Norge, USA och Sydafrika.
Swedbank bedriver framst verksamhet inom lan, betalningar och sparande. Idag har Swedbank

ungeféar 17 000 anstallda, varav 52 procent av dessa ar anstallda i Sverige (Swedbank, 2021).
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Pa Swedbanks hemsida finns arsredovisningar fran 1997 och framat publicerade och
tillgangliga. Banken har dven publicerat Sparbanken Sverige och Foreningsbankens
arsredovisningar. Det &r dessa tva foretag som blev ForeningsSparbanken 1997 och som i sin
tur blev Swedbank under 2006. Swedbanks forsta hallbarhetsredovisning publicerades 2001
och har funnits tillganglig som ett eget dokument fram till 2016. Fran och med 2017 borjade
Swedbank istallet att publicera hallbarhetsrapporten som ett kapitel i arsredovisningen. Banken
har dock sedan 2019 bdorjat publicera en Faktabok ESG som avser att djupdyka i bankens
hallbarhetsarbete ytterligare (Swedbank, u.a.). Till skillnad fran Handelsbanken och SEB har

Swedbank endast publicerat ett dokument som kompletterar hallbarhetsrapporteringen.

4.2 Resultat av CONI-modellen (mekanistiska delen)

Resultatet av den mekanistiska delen presenterar antalet traffar som ett sokord har fatt i
respektive studieobjekts hallbarhetsrapport. Figur 1, 2 och 3 nedan visar hur manga traffar
respektive huvudkategori fatt under olika ar. Resultatet ar baserat pa information som har

samlats in genom studieobjektens hallbarhetsrapporter for vardera ar.

Beck, Campbell och Shrives (2010) menar att den kategori som fatt flest antal traffar i
hallbarhetsrapporten &r viktigast for foretaget i fraga. Figur 1, 2 och 3 nedan visar att
huvudkategorin GEN &r av storst betydelse for alla tre banker. Figurerna visar vidare att
huvudkategorin EMP ér viktigare for Handelsbanken och Swedbank &n for SEB. Utover detta
redovisar figurerna respektive banks utveckling i antal ord for respektive huvudkategori mellan
2016 och 2020. Huvudkategorin POLL i SEB:s hallbarhetsrapport 2020 har enligt Figur 2
dubblats fran aret innan (117 traffar 2020 i jamforelse med 57 traffar 2019).
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Figur 1: Handelshankens sammanstallning av antal soktraffar i respektive huvudkategori.
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Figur 2: SEB:s sammanstallning av antal soktréffar i respektive huvudkategori.
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Figur 3: Swedbanks sammanstélining av antal séktraffar i respektive huvudkategori.

Tabell 7 nedan ger vidare en Gversikt av den procentuella fordelningen av soktraffar pa
foretagens hallbarhetsrapporter mellan 2016 och 2020. Ur tabellen gar det att utlasa att
hallbarhetsrapporten som publicerades av Swedbank 2019 var den med flest antal soktréaffar av
alla hallbarhetsrapporter som har analyserats i denna studie. Pa liknande satt redovisas det att

hallbarhetsrapporten som SEB publicerade 2017 gav flest soktraffar pa huvudkategorin POLL.

33



o o~ [>2] (=)} (=]

) ) > S S

Q Q Q Q Q
g g g g = 2 B 2| 2 8
= 8§ % S
) v A A )
8 3| 5| 2| 2| £| 3| S| 5| S| § § E ¥ E
] [} L [} [} ~ ~ ~ N N < < = = £
] < 9 9 < ] <] <] s 3
e 2| 5| & § 2| 2| 3| 3| 2| E| E| B B %
Huvudkategori o) e es) o) o) n n n n 7] 2 n ) ) )
GEN 43% 46% 45% 44% 40% 50% 28% 46% 40% 39% 38% 42% 47% 55% 54%
POLL 18% 15% 16% 15% 14% 20% 24% 19% 18% 17% 21% 20% 18% 13% 13%
SUSTAIN 4% 6% 11% 13% 13% 9% 9% 13% 20% 27% 7% 8% 7% 7% 13%
PRESS 10% 7% 4% 4% 3% 6% 4% 2% 2% 3% 9% 5% 5% 3% 5%
EMP 7% 8% 8% 1% 5% 3% 6% 2% 1% 1% 8% 9% 9% 7% 4%
CORR 6% 6% 4% 4% 3% 2% 12% 1% 2% 2% 10% 6% 5% 7% 3%
MOR 11% 12% 11% 12% 20% 11% 18% 17% 17% 10% 7% 9% 9% 7% 8%
S:a 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabell 7: Procentuell dversikt av ord per kategori och foretag for aren 2016-2020.

4.3 Resultat av CONI-modellen (tolkande delen)

Den tolkande delen av CONI-modellen bidrar med en utvardering av kvaliteten i informationen
som redovisas i hallbarhetsrapporterna. Enligt Beck, Campbell och Shrives (2010) ska
forskaren utgad frdn en beddémningsmatris och tilldela poang baserat pd hur detaljerat
informationen i hallbarhetsrapporterna ar presenterad. Bedémningsmatrisen bestar av poang
mellan noll och fem, dar noll indikerar att ingen information angivits om kategorin i fraga.
Niva fem innebar att den angivna informationen bidrar med saval deskriptiv information som

numerisk, samt jamfor med siffror fran tidigare ar.

Tabell 8 presenterar respektive hallbarhetsrapports genomsnittliga niva for respektive
huvudkategori. Foretagen har i denna del av CONI-modellen tilldelats en genomsnittlig niva
baserat pa bedomningsmatrisen, se tabell 4 under avsnitt 3.5.2 Reviderad Consolidated

Narrative Interrogation-modellen.

Exempelvis indikerar tabellen att Handelsbankens hallbarhetsrapport som publicerades 2019
redovisade mest information i huvudkategorin GEN jamfort med de andra bankerna och deras
hallbarhetsrapporter. Pa liknande satt visar tabellen att SEB:s hallbarhetsrapport 2020 fick
hogst poang, och redovisade ocksa mest information, i huvudkategorin SUSTAIN. Swedbanks
hallbarhetsrapport fick a andra sidan under bade 2018 och 2019 hogst poang i huvudkategorin
CORR. Foljande avsnitt fordjupar sig vidare i respektive huvudkategori och jamfor sedermera
den kodade datan bankerna emellan.
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GEN 2,50 3,00 375 425 250 2,50 1,75 2,50 2,50 3,00 200 1,75 175 1,75 3,00
POLL 1,00 1,75 225 225 175 325 1,75 225 225 225 125 3,75 3,75 2775 3,00
SUSTAIN 2,67 2,00 333 333 333 333 1,33 2,33 3,00 4,00 1,33 1,67 1,67 1,67 3,00
PRESS 2,00 2,00 2,00 3,00 200 200 133 067 1,00 200 133 133 133 167 167
EMP 2,67 3,00 433 333 4,00 2,00 300 233 1,67 233 267 400 3,00 3,00 2,00
CORR 2,00 2,00 200 200 200 1,67 3,00 067 067 1,67 1,67 233 333 333 233
MOR 2,67 4,00 400 400 467 333 3,00 3,67 400 400 1,33 4,00 400 400 4,00

Tabell 8: Genomsnittlig niva enligt bedémningsmatrisen. Redovisar respektive kategori och foretag for aren 2016—2020.

4.3.1 Kategori GEN

Huvudkategorin GEN innefattar allmdnna miljorelaterade avsldjanden. Denna huvudkategori
bestar av underkategorierna allmant omnamnande, mal och ataganden, riktlinjer for GRI och
CSR samt milj6initiativ. Syftet med denna huvudkategori ar att ge en generell bild av hur

bankerna presenterar sitt miljorelaterade arbete i sina respektive hallbarhetsrapporter.

Figur 4 nedan presenterar bankernas genomsnittliga niva i denna kategori for respektive ar och
visar exempelvis att Handelsbanken mellan 2016 och 2019 har varit ledande i kategorin.
Figuren redogor vidare for att SEB och Swedbank under 2020 6kade sin genomsnittliga niva
till niva 3 och redovisar ocksa ett battre resultat 4n Handelsbanken (2,5). Det ar endast i
hallbarhetsrapporten 2020 som Handelsbanken har tilldelats en lagre nivd an SEB och

Swedbank i denna kategori, 6vriga ar i denna kategori ar Handelshanken verlagsen.

Handelsbanken har, till skillnad fran SEB och Swedbank, redovisat kategorin GEN bade
deskriptivt och numeriskt. Handelsbanken skriver exempelvis i Hallbarhetsrapporten 2019 att
“90 % av fondvolymen forvaltas med wutokade héallbarhetskrav.” (Handelsbanken,
Hallbarhetsredovisning 2019). Samma bank skriver vidare att de har “[..] arrangerat grona
obligationer for 16,3 miljarder kronor under aret.” (ibid.). Dessa citat pavisar anledningen till
att Handelsbanken har tilldelats en hogre genomsnittlig niva an SEB och Swedbank i denna
huvudkategori. SEB och Swedbank har enbart presenterat hallbarhetsfragan deskriptivt och har

inte uttryckt nagra numeriska matt for att konkretisera hallbarhetsfragan ytterligare.
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Figur 4: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar fér huvudkategori GEN.

4.3.2 Kategori POLL

Huvudkategorin POLL inkluderar fororeningsrelaterade avslojande sasom luft, vatten, avfall
och miljoféroreningar. Denna huvudkategori avser att ge en dvergripande bild av hur
respektive bank redovisar sin direkta och indirekta miljopaverkan i hallbarhetsrapporten.
Huvudkategorin bedéms utifran hur mycket information bankerna angivit om varje
underkategori, se tabell 3 under avsnitt 3.5.2 Reviderad Consolidated Narrative Interrogation-

modellen.

Som framgar av Figur 5 har Swedbank i genomsnitt tilldelats hogst niva, vilket innebér att det
ar den bank som varit mest informativ vad galler denna kategori. Swedbank har fatt hogst niva
mellan 2017 och 2020 och foljs tatt av SEB som fick hogst niva under 2016. | denna
huvudkategori ligger Handelsbanken pa det lagsta medelvardet, vilket beror pa att banken inte

varit tillrackligt informativ i ndgon av sina hallbarhetsrapporter.

Swedbank har, till skillnad frdn SEB och Handelsbanken, presenterat innehallet i
arsredovisningen 2020 bade deskriptivt och numeriskt och har dven jamfort dessa med tidigare
ar. Underkategorierna vatten och avfall har redovisats deskriptivt och numeriskt och har sedan
jamforts med tidigare ar, vilket inneburit att Swedbank har tilldelats niva fem (5) avseende
dessa kategorier. SEB har i sin hallbarhetsrapport 2020 endast beskrivit underkategorin vatten
deskriptivt och numeriskt (niva 4) och har inte namnt underkategorin avfall éverhuvudtaget

(niva 0). Handelsbanken har, & andra sidan, varit nagot mer informativ an SEB och redovisat
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underkategorin avfall deskriptivt, dock utan nagra detaljer (niva 1). Sammantaget resulterar
detta i att Swedbank har fatt en hogre niva for 2020 &n Handelsbanken och SEB.
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Figur 5: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar fér huvudkategori POLL.

4.3.3 Kategori SUSTAIN

SUSTAIN behandlar hallbarhetsrelaterade avsldjanden sasom klimatférandringar, engagemang
eller ataganden till exempelvis Brundtland och Agenda 2030, samt information om bevarande
av livsmiljoer. Kategorin behandlar huruvida bankerna ar engagerade i klimatférandringarna
och ifall de har atagit sig nagra uppdrag for att aktivt arbeta mot dem stundande férandringarna.
Denna huvudkategori tar dven hénsyn till organisationer och ramverk som exempelvis Agenda
2030 och Brundtland och tilldelar nivaer baserat pa huruvida bankerna arbetar aktivt med

bevarandet av naturliga livsmiljoer.

| Figur 6 nedan presenteras de genomsnittliga nivaerna for respektive bank och ar i denna
huvudkategori. Figuren indikerar att innehallet i hallbarhetsrapporterna varierar kraftigt vad
galler SUSTAIN. Handelsbanken har mellan 2016 och 2020 pendlat mellan 2,00-3,33 i
medelvérde. Detta indikerar att banken enligt tabellen varierat mellan att beskriva kategorin
rent deskriptivt (niva 2) och rent deskriptivt och numeriskt (niva 4). SEB féljer ett liknande
monster. Banken uppvisar dock under 2017 ett bristfélligt resultat genom att inte bidra med

nagra detaljer overhuvudtaget. SEB tilldelas daremot ett hogt medelvarde for
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hallbarhetsrapporten 2020, vilket beror pa att banken har redovisat underkategorin
klimatforandring bade deskriptivt och numeriskt samt har jamfaért med siffror fran tidigare ar
(niva 5). Swedbank har, till skillnad fran ovan namnda banker, tilldelats ett lagre medelvarde
mellan 2016 och 2019, men redovisade under ar 2020 mer information i hallbarhetsrapporten
(niva 3).
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Figur 6: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar for huvudkategori SUSTAIN.

4.3.4 Kategori PRESS

Huvudkategorin PRESS fokuserar pd bankernas intressentgrupper. Dessa bestar av
underkategorierna aktiedgare, andra intressenter, regering och myndighet. Denna kategori
avser att ge en o&vergripande bild Over hur bankerna hanterar sina intressenter i

hallbarhetsrapporterna. Namner bankerna sina aktieagare eller gloms denna viktiga grupp bort?

Av Figur 7 nedan gar det att utlasa att Handelsbanken redovisar denna kategori battre eller i
vart fall lika bra som de andra tva bankerna. Figuren visar att Handelsbankens mest informativa
hallbarhetsrapport i denna kategori var 2019 (niva 3) och SEB var mest informativa under 2016
och 2020 (niva 2). Swedbank, som i genomsnitt har presterat samre i denna kategori, var mest

informativa i dem tva senast publicerade hallbarhetsrapporterna.
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Figur 7: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar for huvudkategori PRESS.

4.3.5 Kategori EMP

EMP innefattar underkategorierna jamstalldhet, mangfald och inkludering i syfte att bekdampa
diskriminering. Denna huvudkategori behandlar huruvida bankerna redovisar sitt arbete med
ovan namnda begrepp i syfte att bekampa diskriminering pa arbetsplatsen. EMP tar &ven
hansyn till bankernas arbetsmiljo och tilldelar nivaer baserat pa hur mycket information om

detta bankerna anger i sina hallbarhetsrapporter.

Figur 8 nedan visar att bankerna &r jamlika i denna kategori men att de presterar olika bra under
olika ar. Hallbarhetsrapporterna som publicerats 2016 och 2017 visar pa att informationen som
har angivits ar likartad, vilket resulterat i att bankerna har tilldelats en jamn niva. Under 2016
var Handelsbanken och Swedbank pa samma niva, medan SEB hamnade lite efter. Under 2017
var Handelsbanken och SEB pa samma niva, medan Swedbank hamnade lite 6ver. Under 2018
var SEB och Swedbank pa en liknande niva, medan Handelsbanken hamnade pé en dubbelt sa
hog som 6vriga banker. Sammantaget visar figuren pa en jamn kategori déar bankerna presterar

lika bra, dock under olika ar.
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HUVUDKATEGORI: EMP
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Figur 8: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och &r fér huvudkategori EMP.

4.3.6 Kategori CORR

CORR inbegriper forebyggandet av penningtvétt, cyberbrott och finansiering av terrorism samt
annan typ av korruption och mutor. Samtliga banker anser, enligt Figur 9, att denna kategori ar
av stor vikt da det ar viktiga fragestallningar som besvaras. | denna kategori har en stor vikt

lagts vid hur bankerna kommunicerar arbetet med ovan ndmnda underkategorier.

Enligt Figur 9 nedan har Swedbank redovisat mer information an évriga banker under 2018,
2019 och 2020 samtidigt som banken har legat pa en god niva under 6vriga ar. Handelsbanken
ligger pa en jamn niva och har tilldelats niva 2 under samtliga ar, vilket indikerar att banken
har redovisat lika mycket information under de samtliga fem aren. SEB har & andra sidan
tilldelats hapnadsvéackande laga nivaer, vilket indikerar att banken har redovisat bristfallig
information i sina hallbarhetsrapporter under 2018 och 2019. Banken har tilldelats ett lagre
medelvérde an niva 1, vilket innebér att SEB enbart redovisade kategorin deskriptivt utan nagra

vidare detaljer.
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Figur 9: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar for huvudkategori CORR.

4.3.7 Kategori MOR

Huvudkategorin MOR behandlar hur informativa bankerna ar i sina hallbarhetsrapporter vad
galler arbetet med hallbar finansiering. | denna del har forskaren analyserat hur bankerna
arbetar med hallbara investeringar (exempelvis hallbar kapitalforvaltning och investering i
grona fonder), hallbara finansieringar (exempelvis grona lan, gréna bolan och gréna
obligationer) samt deras icke-etiska eller moraliska investeringar (exempelvis vapen, droger

och pornografi).

Figur 10 nedan visar att informationsredovisningen har varit jdamn mellan bankerna mellan
2017 och 2020. Figuren indikerar ocksa att samtliga tre banker har lagt stor vikt vid denna
kategori och redovisar darfér informationen véldigt utforligt. Mellan 2017 och 2020 har
samtliga banker behandlat hallbarhetsfragan bade deskriptivt och numeriskt. Samtliga banker
har under dessa ar hanterat hallbarhetsfragans problem och detaljer. Handelsbanken har under
2020 fatt ett hogre medelbetyg (niva 4,67), vilket tyder pa att banken &ven har borjat
komplettera denna kategori vid en jamforelse med tidigare siffror. Detta gor det mojligt for
intressenterna att folja bankens arbete och utveckling i fragan. Under 2016 redovisade SEB
mest information jamfort med dem tva andra bankerna. Figuren visar dessutom att samtliga tre

banker har genomgatt en kraftig forbattring fran 2016 till 2020 vad galler denna kategori.
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Figur 10: Redovisar genomsnittlig niva for respektive bank och ar for huvudkategori MOR.

4.3.8 Resultat av ANOVA-test

ANOVA-testet askadliggér om det finns en signifikant skillnad mellan studieobjektens
medelvérden. Testet avser att besvara huruvida studieobjektens medelvarden har uppstatt
genom slumpen eller inte och méts utifran signifikansnivan (Alpha) 0,05. ANOVA-testet
redogor dock inte for var den eventuella skillnaden finns men redovisar dock om det finns en
signifikant skillnad eller inte. Ar skillnaden mellan gruppernas medelvarden tillrackligt stor for
att vara signifikant? Vid tillampning av ANOVA-testet ar det optimalt med sa stora skillnader
som majligt mellan grupperna och sa liten osakerhet som mojligt inom grupperna. Om
skillnaden &r storre mellan grupperna an inom grupperna sa anses resultatet vara signifikant. |
denna analys har forskaren valt att mata skillnader pa den kvalitativa datan i

hallbarhetsrapporterna mellan de olika foretagen fér samtliga ar.
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Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
Handelsbanken 35 97,33 2,78085714 0,83865513
SEB 35 82 2,34285714 0,8733916
Swedbank 35 86,41 2,46885714 0,93664571
ANOVA
Source of Variatio SS df MS F P-value Fcrit
Between Groups 3,55908 2 1,77954 2,01556811 0,13851748 3,08546503
Within Groups  90,0555429 102 0,88289748
Total 93,6146229 104

Tabell 9: Redovisar resultatet av ANOVA-testet.

Den Oversta tabellen (Summary) presenterar en sammanfattning av dataanalysen. Variansen
(Variance) ar ett matt pa spridningen mellan siffrorna i datan. Den nedre tabellen (ANOVA)
bidrar med det faktiska resultatet. Med hjélp av dessa siffror (SS, df, MS, F, P-value och F crit)
kan forskaren komma fram till huruvida testet ar signifikant eller inte. Siffrorna kan pa liknande
satt redogora for huruvida nollhypotesen ska accepteras eller inte. Om F &r storre an F crit sa
ar testet signifikant. Om P-value &r storre an 0,05 (Alpha) sa accepteras nollhypotesen, och den
alternativa hypotesen avvisas. Nollhypotesen avvisas daremot om P-value & mindre &n 0,05,

vilket leder till att den alternativa hypotesen accepteras.

Ho Det finns ingen signifikant skillnad i hur detaljerad informationen &r i bankernas
hallbarhetsrapporter
Hi1 Det finns en signifikant skillnad i hur detaljerad informationen ar i bankernas

hallbarhetsrapporter

Da F (2,01556811) ar mindre an F-crit (3,08546503) sa indikerar det att det inte finns nagra
signifikanta skillnader mellan grupperna. Nollhypotesen accepteras vidare da P-value
(0,13851748) &r storre &n Alpha (0,05). Resultatet avvisar darmed den alternativa hypotesen

som pastar att det finns signifikanta skillnader mellan bankerna.
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4.4 Resultat av teknisk analys

4.4.1 Héllbarhetsrapporter 2016

Handelsbankens hallbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-02-17 varav stangningskursen var
131,40 SEK. Figur 11 indikerar att aktiekursen bdrjade falla innan publiceringen, och fortsatte
sedan falla efter hallbarhetsrapportens publicering. Aktiekursen uppvisar en nedatgaende trend
som efter sju borsdagar fallit till 125,60 SEK (-4,4%). Den nedatgaende trenden starks aven av

det glidande medelvérdet som indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att falla.
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Figur 11: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2017-02-08 och 2017-02-28. Figuren

redovisar vidare det glidande medelvardet.

SEB:s hallbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-03-07 varav stangningskursen var 103,40
SEK. Figur 12 indikerar att aktiekursen foll innan publiceringen och steg sedan vid stdngning
dagen da hallbarhetsrapporten publicerades. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en
uppatgaende trend och okade till 105,70 SEK efter sju borsdagar (2,2%). Det glidande
medelvérdet indikerar kopsignal da aktiekursen korsar det glidande medelvardet underifran vid

stangning 2017-03-14, och trenden indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att stiga.
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Figur 12: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2017-02-24 och 2017-03-16. Figuren redovisar vidare

det glidande medelvardet.

Swedbanks hallbarhetsrapport 2016 publicerades 2017-02-22 varav stangningskursen var
226,90 SEK. Figur 13 indikerar att aktiekursen steg strax efter publiceringen. Aktien uppvisar
darefter en nedatgaende trend och foll till 225,80 SEK sju borsdagar efter hallbarhetsrapportens
publicering (-0,5%). Det glidande medelvardet indikerar saljsignal da den korsar aktiekursen
ovanifran vid stangning 2017-03-02. Det glidande medelvardet indikerar, likt

stangningskursen, en nedatgaende trend.
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Figur 13: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2017-02-13 och 2017-03-03. Figuren redovisar
vidare det glidande medelvéardet.
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4.4.2 Héllbarhetsrapporter 2017

Handelsbankens hallbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-02-16 varav stangningskursen var
116,20 SEK. Figur 14 indikerar att aktiekursen steg innan publiceringen, och fortsatte att stiga
dagen da hallbarhetsrapporten publicerades. Aktiekursen foll sedan till 113,85 SEK efter sju
borsdagar (-2,0%). Det glidande medelvardet indikerar fortsatt nedgang da den korsar

aktiekursen ovanifran vid stangning 2018-01-21. Darmed beddms investerare sélja sitt innehav.
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Figur 14: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2018-02-07 och 2018-02-27. Figuren

redovisar vidare det glidande medelvérdet.

SEB:s hallbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-03-05 varav stangningskursen var 95,68
SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en uppatgaende trend och steg till 97,66 SEK
efter sju borsdagar (2,1%). Det glidande medelvérdet korsar, och blir korsad, av aktiekursen
ett flertalet ganger darefter, men indikerar vid stangning 2018-03-14 att aktien kommer att

fortsatta stiga, och att investerare bor 6ka sitt innehav.
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Figur 15: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2018-02-22 och 2018-03-14. Figuren redovisar vidare

det glidande medelvardet.

Swedbanks hallbarhetsrapport 2017 publicerades 2018-02-22 varav stangningskursen var
207,70 SEK. Aktien uppvisar en jamn trend som &r nagot uppatgaende. Aktiekursen foll
daremot till 205,80 SEK sju borsdagar efter hallbarhetsrapportens publicering (-0,9%), for att
sedan aterhamta sig. Det glidande medelvardet indikerar kopsignal da aktiekursen korsar det
glidande medelvardet underifran vid stangning 2018-03-02. Aktiekursen bedoms saledes

fortséatta stiga.
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Figur 16: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2018-02-13 och 2018-03-05. Figuren redovisar
vidare det glidande medelvéardet.
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4.4.3 Héllbarhetsrapporter 2018

Handelsbankens hallbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-02-15 varav stangningskursen var
102,65 SEK. Figur 17 indikerar att aktiekursen stigit bade innan och efter publiceringen.
Aktiekursen steg till 104,80 SEK efter sju borsdagar (2,1%). Det glidande medelvardet
indikerar, likt aktiekursens utveckling, att aktien kommer att fortsatta stiga. Vid stdngning

2019-02-21 uppstod darmed ocksa kdépsignal for investerare.
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Figur 17: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2019-02-06 och 2019-02-16. Figuren

redovisar vidare det glidande medelvérdet.

SEB:s hallbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-01-30 varav stangningskursen var 95,24
SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en uppatgaende trend, men foll sedan till 95,02
SEK (-0,2%) efter sju borsdagar. Det glidande medelvardet korsade aktiekursen underifran vid
stangning 2019-02-04, vilket inte indikerar en séljsignal. For att en saljsignal ska uppsta
behdver det glidande medelvérdet korsa aktiekursen ovanifran. Det glidande medelvérdet

indikerar saledes fortsatt kdpsignal, och raknar med en uppatgaende trend.
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Figur 18: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2019-01-21 och 2019-02-08. Figuren redovisar vidare

det glidande medelvardet.

Swedbanks hallbarhetsrapport 2018 publicerades 2019-02-19 varav stangningskursen var
210,80 SEK. Aktien uppvisar en tydlig nedgang efter publicering, och sjonk darmed till 169,70
SEK sju borsdagar efter hallbarhetsrapportens publicering (-19,5%). Detta visar aven det
glidande medelvérdet som korsade aktiekursen ovanifran strax innan publiceringen, 2019-02-

18. Detta indikerar att trenden &r fallande, vilket i sin tur indikerar séljsignal.
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Figur 19: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2019-02-08 och 2019-02-28. Figuren redovisar

vidare det glidande medelvardet.
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4.4.4 Héllbarhetsrapporter 2019

Handelsbankens hallbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-02-14 varav stangningskursen var
109,55 SEK. Figur 20 indikerar att aktiekursen foll kort innan publiceringen, for att sedan stiga
under ett par dagar. Aktiekursen sjonk sedan till 103,55 SEK efter sju bdrsdagar (-5,5%). Det
glidande medelvardet korsar aktiekursen ovanifran vid stangning 2020-02-19, och indikerar
saledes att trenden vant till fallande. Detta indikerar i sin tur séljsignal, och att aktiekursen

kommer att fortsitta att falla.
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Figur 20: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2020-02-05 och 2020-02-25. Figuren
redovisar vidare det glidande medelvérdet.

SEB:s hallbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-03-02 varav stangningskursen var 92,46
SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en nedatgaende trend, och sjonk till 79,04 SEK
efter sju borsdagar (-14,5%). Den fallande trenden stérks av det glidande medelvardet som
korsade aktiekursen ovanifran vid stangning 2020-03-05. Detta indikerar att aktiekursen

kommer fortsatta att falla, och att investerare bor salja sitt innehav.
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Figur 21: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2020-02-20 och 2020-03-11. Figuren redovisar vidare

det glidande medelvardet.

Swedbanks hallbarhetsrapport 2019 publicerades 2020-02-19 varav stangningskursen var
160,9 SEK. Aktien uppvisar en nedgang efter publiceringen, och sjonk darmed till 144,75 SEK
sju borsdagar efter hallbarhetsrapportens publicering (-10,0%). Det glidande medelvardet
korsade aktiekursen ovanifran en dag efter publiceringen, 2021-02-20, och indikerar darmed
séljsignal. Detta innebdr vidare att aktiekursen kommer fortsétta att falla tills att aktiekursen

korsar det glidande medelvardet underifran.
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Figur 22: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2020-02-10 och 2020-02-28. Figuren redovisar

vidare det glidande medelvardet.
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4.4.5 Héllbarhetsrapporter 2020

Handelsbankens hallbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-02-24 varav stangningskursen var
90,10 SEK. Figur 23 indikerar att aktiekursen uppvisar en uppatgaende trend, trots en liten
séttning en dag efter publiceringen. Aktiekursen steg till 94,58 SEK efter sju borsdagar (5,0%).
Den uppatgaende trenden starks vidare av att aktiekursen korsade det glidande medelvardet
underifran vid stangning 2021-02-26. Detta indikerar att aktiekursen fortsatt kommer att stiga,

och kdpsignal rader saledes.
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Figur 23: Redovisar utvecklingen av Handelsbankens aktiekurs mellan perioden 2021-02-15 och 2021-03-05. Figuren
redovisar vidare det glidande medelvérdet.

SEB:s hallbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-03-02 varav stangningskursen var 99,54
SEK. Aktiekursen uppvisar efter publiceringen en tydlig uppatgaende trend, och steg till 105,85
SEK efter sju borsdagar (6,3%). Efter tre dagar korsade det glidande medelvérdet aktiekursen
ovanifran, men detta varade inte lange. En dag senare korsade aktiekursen det glidande
medelvardet underifran, vilket indikerar kopsignal och att aktiekursen kommer att fortsétta

stiga.

52



SEB

=g Closing price = ====- 2 per. Mov. Avg. (Closing price)
108 4 Publiceringsdag
106
104
102
100
98
96
94
92
N Ay e ',»v I,\f') ,,\fo PN NG e ’Qv ’06 /Q% X ,\/0 o
,0,\’ ,0’\’ ,0’\, ,0’1’ ,Q’» ,0'\’ ,Qa) ,QGJ ,Qr)) ,0’5 ,Q% ,06) ‘0’)’ ,00) ,06)
%&\ '»&N m&\’ '»&N '»&\ w&x m&} m&\’ m&\’ x&\ m&x m&\, '»&\ '\,&\’ w&x

Figur 24: Redovisar utvecklingen av SEB:s aktiekurs mellan perioden 2021-02-19 och 2021-03-11. Figuren redovisar vidare
det glidande medelvardet.

Swedbanks hallbarhetsrapport 2020 publicerades 2021-02-25 varav stangningskursen var
150,84 SEK. Aktien uppvisar kort efter publiceringen en kort nedgang, for att sedan vanda
trenden. Sju borsdagar efter hallbarhetsrapportens publicering steg aktien till 160,72 SEK
(6,5%). Det glidande medelvérdet indikerar att trenden &r stigande da den korsades av

aktiekursen underifrdn en dag efter publiceringen. Detta indikerar att det ar koplage for

investerare.
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Figur 25: Redovisar utvecklingen av Swedbanks aktiekurs mellan perioden 2021-02-16 och 2021-03-08. Figuren redovisar
vidare det glidande medelvéardet.

53



5. Analys

| foljande avsnitt analyseras den insamlade empirin utifran den teoretiska referensramen.

Studien tar del av Handelshankens, SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter for att studera
huruvida rapporterna innehaller olika detaljerad information, om informationen prioriteras
olika, samt ifall nagra eventuella monster kan identifieras. Detta for att sedan kunna, utifran ett

investerarperspektiv, studera hallbarhetsrapporternas betydelse for investerare.

Enligt legitimitetsteorin stravar foretag efter att uppfattas som verksamma inom granserna och
normerna for sina respektive samhallen (Deegan och Unerman, 2006). Samtliga tre banker
hallbarhetsrapporterade innan det lagstadgade kravet tradde i kraft. Detta kan tolkas som ett
forsok att uppfattas som legitima av samhallet redan innan den lagstadgade kravstallningen.
Samtliga banker namner GRI:s riktlinjer i sina hallbarhetsrapporter, men redovisar hur de
forhaller sig till riktlinjerna olika detaljerat i sina respektive hallbarhetsrapporter. I de flesta
fallen presenterar bankerna informationen i ett eget kapitel i arsredovisningen, utanfor

hallbarhetsrapporten eller i sarskilda rapporter avsedda for just GRI.

5.1 Analys av mekanistiska delen

CONI-modellens kvantitativa del bestar av en volymetrisk méatning dar resultatet indikerar hur
viktig en underkategori ar for foretaget i fraga. En jamforelse mellan antalet soktraffar i
respektive hallbarhetsrapport indikerar att Handelsbanken lagger, generellt sett, storre vikt vid
sokord an SEB och Swedbank. Detta kan tankas bero pa att SEB och Swedbank potentiellt
redovisar mer information utanfor hallbarhetsrapporterna, exempelvis i arsredovisningarna.
Sokorden ar saledes, enligt CONI-modellen, viktigare for Handelsbanken an for dem tva andra
bankerna. Resultatet av denna studie visar vidare att Handelsbanken dven dominerar antalet
soktraffar varje enskilt ar forutom under 2020 da Swedbank har fatt flest soktraffar, vilket kan
bero pa penningtvattsskandalen som Swedbank var involverad i under 2019. Detta starks av
Chernev och Blair (2019) som menar att foretag CSR-rapporterar i syfte att starka foretagets
rykte, nagot som Swedbank verkligen behévde gora efter den enorma kritik som banken
mottog. Den héar typen av omfattande negativ kritik har visat sig paverka investerares

fortroende till det samre. Aven SEB var involverad i skandalen vilket féranledde till att aktien
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paverkades negativt under en langre period (se bilaga 6). Bade SEB och Swedbank kan kopplas
till begreppet window dressing genom att bada bankerna informerar intressenterna om sitt
arbete med bekdmpning av penningtvatt i hallbarhetsrapporterna, samtidigt som dem sjalva
ertappats i en omfattande penningtvéattsskandal. Enligt Grafstrom, Gothberg och Windell
(2015) kan denna negativa publicitet fran intresseorganisationer fa forodande konsekvenser for
foretagen, vilket &ven starks av Hummel och Schlick (2016) som menar att foretagens
legitimitet hotas pa grund av intressenters uppfattning av dess hallbarhetsarbete.
Handelsbanken, som inte var involverade i skandalen, kunde glédja sina aktiedgare med fortsatt
uppgang samtidigt som dem tva andra bankernas aktiekurser sjonk, vilket i sin tur innebar att
banken bidragit med ekonomiskt vérde till sina investerare. Uppgangen kan bero pa att bankens
legitimitet starks till foljd av att dem inte varit involverade i skandalen, och att fortroendet fran

investerarna saledes Okat.

Forskarna finner vidare att GEN, POLL och MOR &r de gemensamt viktigaste
huvudkategorierna for samtliga banker i denna studie. | GEN och POLL har Handelsbanken
genomgatt en tydlig utveckling mot bakgrund av att medelvardet stadigt har 6kat. Under 2020
har dock medelvardet sjunkit till samma niva som 2016, vilket indikerar att antal soktraffar i
hallbarhetsrapporten har minskat. Detta kan forklaras med att andra rapporter har tillkommit,
exempelvis Handelsbanken Sustainability Factbook, genom vilken banken beskriver hur den
arbetar med hallbarhet mer ingdende. | samma kategorier uppvisar SEB ett volatilt resultat och
forskaren har inte funnit nagra tydliga monster i resultatet. Det volatila resultatet kan indikera
att banken annu inte har funnit ett tydligt ramverk att forhalla sig till vid rapportering av
hallbarhetsarbetet. Banken har dven kompletterat med ytterligare fyra rapporter som fordjupar
bankens hallbarhetsarbete, vilket dven kan forklara resultatet. Det ar dock Swedbank som
redovisar den tydligaste utvecklingen i kategorierna med anledning av att antalet soktraffar
stadigt har 6kat under aren. Swedbank ar dven den bank som, inte forran 2019, kompletterade
med ytterligare en rapport. Detta kan forklaras med hur Arvidsson (2010) beskriver CSR,
namligen att foretagen forsoker mota samhallets efterfragan pa mer information relaterat till
dess miljomassiga, sociala och etiska aktiviteter. Swedbanks forbattring i denna huvudkategori
kan bero pa att banken dkade ansvarstagandet for sin samhallspaverkan i samband med bankens
penningtvattsskandal. Bade GEN och POLL foljer exakt samma monster, dock med olika antal

soktraffar per ar.
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| huvudkategorin MOR visade samtliga banker pa en tydlig utveckling. Kategorin beror
hallbara investeringar, hallbara finansieringar och icke-etiska/moraliska investeringar, och
fordjupar sig i banksektorns huvudsakliga verksamhet, vilket sdledes innebar att
huvudkategorin &r naturlig for banken att uppméarksamma. MOR 4&r ett tydligt exempel som kan
forklaras med intressentteorin. Utvecklingen av hallbara finansieringar och investeringar har
efterfragats av investerare och andra intressenter for att arbeta mot en mer hallbar framtid (de
Villiers och van Staden, 2012), och det &r saledes av betydande vikt for investerare som laser
hallbarhetsrapporterna att bankerna berér dessa omraden. For att Gverleva behdver foretagen
ta hansyn till dess intressenter, framforallt aktiedgare, anstdllda och kunder (Grafstrém,
Gothberg och Windell 2015).

Genom standiga diskussioner om den hallbara utvecklingen anses det vara naturligt for
bankerna att forbattra kvaliteten i sin kommunikation. Samtliga kategorier har haft en
utveckling i antal soktraffar som dven visar pa att bankerna har lagt stort fokus pa hallbarhet,
vilket darmed kan bero pa samhéllets utveckling och den véxande fragan om bankernas
hallbarhetsarbete. Nar det talas om att banker bor arbeta hallbart syftar man oftast pa deras
investeringar och finansieringar. Bankerna i sig ar inte miljofarliga, men de har en stark
stallning i samhallet och kan darmed paverka den hallbara utvecklingen genom sina

investeringar och finansieringar.

5.2 Analys av tolkande delen

CONI-modellens kvalitativa del analyserar medelvardet for respektive kategori, bank samt ar
och bidrar med underlag for att genomfbra en gedigen jdmférelse mellan bankernas
hallbarhetsrapporter. Forskaren menar att det finns likheter och skillnader mellan rapporterna,
trots att ANOVA-testet visar det motsatta. Forskaren har vidare applicerat ANOVA-testet pa
respektive ar (bilaga 5), for att undersoka huruvida det férekommer signifikanta skillnader pa
arshasis. Resultatet visar att det enbart forekommer signifikanta skillnader mellan bankernas
hallbarhetsrapporter 2016. Detta kan forklaras med att bankerna hallbarhetsrapporterade innan
det lagstadgade kravet och att det fanns skillnader da inga bestamda riktlinjer for dess
utformning fanns. Efter implementeringen av det lagstadgade kravet borjade bankerna att
hallbarhetsrapportera enligt regelverket och saledes efterlikna varandra alltmer, vilket innebar

att inga signifikanta skillnader kunde identifieras mellan 2017 och 2020. Vid vidare analys pa
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detaljniva kan skillnader pa kvaliteten bland foretagen identifieras, &ven om sadana skillnader

inte anses vara signifikanta enligt ANOV A-testet.

Det finns tre huvudkategorier som bankerna tillhandahaller mest detaljerad information om:
GEN, EMP och MOR. | dessa huvudkategorier redovisar samtliga hallbarhetsrapporter en jamn
niva av detaljerad information. Handelsbanken ligger dock, generellt sett, lite hdgre an SEB
och Swedbank sett till samtliga ar. | hallbarhetsrapporten 2020 redovisar dock bade SEB och
Swedbank mer detaljerad information &n Handelsbanken inom dessa huvudkategorier.
Swedbanks ckade detaljrikhet i hallbarhetsrapporten 2020 kan dels bero pa att banken behdvt
vidta atgarder efter penningtvattsskandalen for att starka sin legitimitet, dels bero pa att banken
inte publicerar nagra andra hallbarhetsrelaterade rapporter. SEB:s Okade detaljrikhet i
hallbarhetsrapporten kan, & andra sidan, bero pa att banken legat efter tidigare ar och saledes
behovt forbattra och dka informationen i rapporten. SEB publicerar, likt Handelsbanken, andra
hallbarhetsrelaterade rapporter, exempelvis Hallbarhetsnoter 2020. Handelsbankens
forsamrade detaljrikhet i hallbarhetsrapporten 2020 kan bero pa att banken skiftat sitt fokus

fran hallbarhetsrapporten till dessa andra rapporter, exempelvis Sustainability Factbook.

Ur ett investerarperspektiv dr det av betydande vikt att analysera huvudkategorin PRESS och
dess underkategori Aktieagare da dessa delar behandlar hur vél bankerna fokuserar pa sina
aktieagare i hallbarhetsrapporterna. Resultatet av bade den tolkande och mekanistiska delen i
CONI-modellen indikerar att Handelsbanken legat pa en jamn niva under samtliga ar, medan
SEB successivt minskat sitt fokus pa aktieagarna. Enligt Freudenreich, Liideke-Freund och
Schaltegger (2020) har foretagen borjat att i storre utstrackning fokusera pa sina kunder och
mindre pa aktiedgarna, vilket dven pavisas i resultatet som samlats in gallande SEB. Swedbank
uppvisar daremot ett okat fokus pa aktieagare fran och med hallbarhetsrapporten 2019, vilket
kan forklaras med att banken vill mota de primadra intressenternas intressen. Sett till samtliga
ar indikerar resultat daremot att bankerna prioriterar Aktieagare i genomsnitt mindre &n andra
underkategorier. Enligt Frankental (2001) aterspeglar styrningen av ett foretag enkom
aktiedgarnas intressen, vilket inte stimmer enligt CONI-modellens tolkande och mekanistiska
del. Underkategorin Aktieagare indikerar i denna studie att bankerna snarare lagger mindre

fokus pa aktieagarna i jamforelse med andra intressenter i hallbarhetsrapporterna.
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5.3 Analys av den tekniska analysen

Analysen ovan, som fokuserar pa hur detaljerad informationen i hallbarhetsrapporterna ér,
appliceras vidare pa Famas (1970) effektiva marknadshypotes. Den effektiva
marknadshypotesen forutsatter att finansmarknaden &r effektiv nar investerare har tillgang till
information. Detta innebar att priset pa en tillgang, exempelvis bankernas aktiekurser,
aterspeglas enligt Fama (ibid.) i den information som finns tillganglig. Det finns en trend som
visar att majoriteten av Handelsbankens aktiekurs okar, om &n sa lite, under dagen som
rapporten publiceras. Under 2017 steg aktiekursen till 131,40 SEK i samband med
publiceringen fran 130,50 SEK sju borsdagar innan publiceringen. Aktiekursen visar
sedermera pa en nedatgdende trend och sjunker till 125,60 SEK sju borsdagar efter
publiceringen. P& samma sétt steg aktiekursen under 2018 till 116,20 SEK i samband med
publiceringen fran 111,80 SEK sju borsdagar innan publiceringen. Aktiekursen sjunker sedan
till 113,85 SEK sju borsdagar efter publiceringen. Detta kan forklaras med att marknaden sett
fram emot, och haft hoga forvantningar, pa Handelsbankens rapport och reagerar saledes

positivt pa dess publicering.

Till skillnad fran Handelsbanken sa uppvisar SEB:s siffror att aktiekursen varierar i samband
med hallbarhetsrapporteringens publicering. Under 2018 sjonk aktiekursen till 95,68 SEK fran
97,74 SEK sju boérsdagar innan publiceringen. Aktiekursen steg sedan till 97,66 SEK sju
borsdagar efter publiceringen vilket kan bero pa att marknaden bedémt informationen i
rapporten som vasentlig. Under 2020 sjonk SEB:s aktiekurs till 92,46 SEK pa
publiceringsdagen fran 104,05 SEK sju borsdagar innan publiceringsdagen. Aktiekursen
fortsatte sedan att sjunka sju borsdagar efter publiceringsdagen till 79,04 SEK, vilket kan
forklaras med den stora harvan som &gde rum och som bland annat involverade bade SEB och
Swedbank under 2019. Marknaden reagerade kraftigt pa harvan, som handlade om en stor
penningtvattsskandal, vilket &ven visar sig i denna studies siffror (bilaga 7). Samtidigt som
SEB:s och Swedbanks aktiekurser kraftigt sjonk, sa uppvisade Handelsbankens aktiekurs en

liten 6kning.

Swedbank uppvisar, likt SEB, aktiekurser som varierar i samband med publiceringen av
hallbarhetsrapporterna. | samband med att hallbarhetsrapporten avseende ar 2017 publicerades
steg aktien till 207,70 SEK pa publiceringsdagen fran 199,00 SEK sju borsdagar innan. Aktien
holl sig sedan pa samma niva (205,80 SEK) sju borsdagar efter publiceringen. Detta kan
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forklaras med att rapporten, och den hallbarhetsrelaterade informationen i rapporten, togs emot
positivt av marknaden. I samband med att penningtvattsskandalen uppdagades, publicerade
Swedbank (2019-02-19) en hallbarhetsrapport som avser ar 2018. Aktiekursen pa
publiceringsdagen var 210,80 SEK, och sjonk sedan kraftigt till 169,70 SEK till féljd av
nyheten. Kursen foll 19,50 procent. Hallbarhetsrapporten som daremot avser ar 2019 och som
publicerades 2020 indikerar att marknaden fortsatt har en viss misstro mot banken efter
penningtvattsskandalen. | samband med att rapporten publicerades steg aktiekursen till 160,90
SEK fran 156,45 SEK sju borsdagar innan publicering. Fran 160,90 SEK sjonk sedan aktien
kraftigt till 144,75 SEK endast sju borsdagar efter publiceringen. Detta kan tédnkas bero pa att
marknaden forvantade sig att Swedbank skulle presentera mer detaljerad information i sin
hallbarhetsrapport. Aktien har darefter legat omkring 150 SEK, och har &nnu inte aterhamtat
sig till dem nivaer som den lag pa innan harvan, omkring 200 SEK. Detta kan dven forklaras
med intressentteorin som innebér att bankerna behdver vara lyhorda till sina aktiedgare, och

arbeta i enlighet med det dem pastar sig gora.

Den tekniska analysen tar hansyn till historiska data och sannolikhetslara for att prognostisera
den framtida utvecklingen for en aktie. Genom att tillampa en teknisk analys har forskaren
lyckats studera trender i aktiekurserna i samband med bankernas publicering av
hallbarhetsrapporterna. Forskaren har vidare anvant sig av analysmetoden glidande medelvérde
I syfte att tydliggora huruvida de identifierade trenderna verkligen &r stigande eller fallande.
Resultatet indikerar att den tekniska analysen &r ett lampligt analysverktyg for investerare att
anvanda. | Handelsbankens hallbarhetsrapport 2016 korsar det glidande medelvardet
aktiekursen ovanifran vid stangning 2017-02-15 vilket indikerar saljsignal, och att aktiekursen
fortsatt kommer att falla. Detta sker innan hallbarhetsrapportens publicering, och som framgar
av resultatet sa fortsatter aktiekursen att falla. 1 SEB:s hallbarhetsrapport 2017 korsar det
glidande medelvérdet aktiekursen ovanifran vid stangning 2018-02-27, vilket indikerar en
fallande trend. Mycket riktigt faller kursen fram till att aktiekursen korsar det glidande
medelvardet underifran vid stangning 2018-03-02. Handelsbankens hallbarhetsrapport 2020
visar att nar aktiekursen korsar det glidande medelvardet underifran sa uppstar en stigande
trend. Detta gar i linje med aktiekursens verkliga utveckling (+5,0%). P4 liknande satt visar
resultatet av Swedbanks hallbarhetsrapport 2020 att aktiekursen stigit (+6,5%), vilket gar i linje
med det glidande medelvérdet som indikerar en uppatgaende trend. Det empiriska resultatet
visar att den tekniska analysen gar att tillampa vid analys av aktier. For att fa en bredare, och

saledes mer korrekt, dversikt sa skulle en langre period vara lamplig. Detta har dock inte varit
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mojligt da forskaren valt att studera aktiekursens utveckling i samband med

hallbarhetsrapporternas publicering.

Av samtliga hallbarhetsrapporter som studerats och analyserats uppvisar nio av femton en
fallande trend i aktiekurs efter hallbarhetsrapportens publicering. Sex av femton uppvisar, a
andra sidan, en stigande trend i aktiekurs, varav tre av dessa uppstod under 2020. Det var &ven
under 2020 som samtliga banker presterade hdgst genomsnittliga siffror i CONI-modellens
mekanistiska del, samtidigt som dessa uppvisade en stigande trend i aktiekursen. Detta
indikerar att det eventuellt finns ett samband mellan hur detaljerad informationen i
hallbarhetsrapporten & och hur aktiekursen utvecklas. Under 2016 hade SEB hogst
genomsnittlig niva av samtliga banker i CONI-modellens mekanistiska del, och var dven den
enda bank som uppvisade en stigande trend i aktiekursen. Pa liknande satt hade Handelsbanken
under 2018 hogst genomsnittlig niva av samtliga banker i CONI-modellens mekanistiska och
tolkande del, och uppvisade en stigande trend i aktiekursen medan de andra bankerna
indikerade en fallande trend. Det som dock talar emot sambandet mellan hur detaljerad
informationen i hallbarhetsrapporten ar och aktiekursens utveckling, & SEB:s resultat under
2017. | CONI-modellens mekanistiska och tolkande del hade SEB lagst genomsnittlig niva av
samtliga banker, medan aktiekursen uppvisade en stigande trend samtidigt som de andra

bankerna uppvisade en fallande trend.
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6. Slutsats

| detta avsnitt, som ocksa ar uppsatsens sista, diskuteras studiens slutsatser som &ven avser att
besvara studiens fragestallningar. Slutligen avslutas avsnittet med kritik mot studien och

rekommendationer for fortsatta studier.

6.1 Slutdiskussion

Samhallets 6kade krav pa foretagens hallbarhetsarbete har resulterat i att foretagen investerar
storre resurser pa sitt hallbarhetsarbete och sin hallbarhetsrapportering. Genom dessa
hallbarhetsrapporter kan investerare samla in information om foretagens hallbarhetsstrategi,
och fa mer information om hur arbetet bidrar till en langsiktigt hallbar utveckling. Med denna
studie avser forskaren tydliggora for investerare vad foretagen fokuserar pa i sina
hallbarhetsrapporter, och saledes ocksa hjalpa foretagens investerare att bedéma hur kvalitativa
rapporterna egentligen ar. FOr att besvara studiens syfte och forskningsfragor har en
innehallsanalys av Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter mellan aren
2016 och 2020 genomforts i syfte att besvara huruvida dessa innehdller olika detaljerad
information, samt vad de har for betydelse for investerare. Forskaren har vidare samlat in
bankernas aktiekurser for att identifiera trender i aktiekurserna i samband med att
hallbarhetsrapporterna offentliggors. Detta har varit av intresse att studera da aktiedgare och
andra priméra intressenter ar viktiga for foretagens Overlevnad (Grafstrém, Gothberg och
Windell, 2015), samtidigt som ett foretags legitimitet hotas om intressenter (dven sekundara)
uppfattar resultatet som ohallbart (Hummel och Schlick, 2016). Det ar viktigt for bankerna att
balansera dessa tva delar, vilket de Klerk, de Villiers och van Stadens (2015) visar i sin studie

som kommit fram till att hallbarhetsrelaterade avsléjanden forknippas med hogre aktiekurser.

Resultatet visar att bankernas hallbarhetsrapporter innehaller olika detaljerad information och
att informationen varierar kraftigt fran ar till ar. Detta gar hand i hand med Trotman och
Bradleys (1981) forskning som menar att hallbarhetsrapporter redovisas med kraftig variation
vad galler kvantitet och kvalitet. Resultatet tyder dock pa att Handelsbankens
hallbarhetsrapporter generellt sett innehaller mer detaljerad information & SEB:s och

Swedbanks. Vidare innehaller Swedbanks hallbarhetsrapporter i stora drag mer detaljerad
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information an SEB:s hallbarhetsrapporter. Resultatet indikerar vidare att viss information i
hallbarhetsrapporterna prioriteras fore annan information. | den mekanistiska delen av
innehallsanalysen visar resultatet av studien att bankerna har fatt flest soktraffar pa
huvudkategorierna GEN, POLL och MOR, varav den tolkande delen av innehallsanalysen visar
att GEN, EMP och MOR ar dem huvudkategorier som bankerna tillhandahaller mest detaljerad
information om. Detta visar vidare att huvudkategorierna GEN och MOR varit den information
som bankerna har tillmatt hogst prioritet. GEN innefattar allménna miljorelaterade avsldjanden
och har for avsikt att ge en generell bild av hur bankerna presenterar sitt miljorelaterade arbete.
MOR belyser bankernas arbete med hallbara investeringar och finansieringar. Vid narmare
analys av respektive huvudkategori har forskaren funnit saval likheter som skillnader mellan
hallbarhetsrapporterna. Skillnaderna kan tidnkas bero pd att bankerna rapporterar sitt
hallbarhetsarbete pa olika satt. Handelsbanken och SEB redovisar exempelvis
hallbarhetsarbetet i flera olika rapporter medan Swedbank varit mer konservativa och enbart
forhallit sig till arsredovisningen. Vidare pekar resultatet av ANOVA-testet, som ocksa har
genomforts inom ramen for denna studie, pa att det finns signifikanta skillnader mellan
bankernas hallbarhetsrapporter 2016, medan det mellan 2017 och 2020 inte har identifierats
nagra signifikanta skillnader. Detta kan, precis som forskaren antytt i tidigare avsnitt, bero pa
att hallbarhetsrapporterna blivit alltmer lika till foljd av ett lagstadgat krav pa

hallbarhetsrapportering.

Hallbarhetsrapporterna tenderar att véarderas olika av investerare vilket medfor att vissa delar
anses vara mer vardefulla &n andra. Om ett investeringsbeslut grundar sig i bankens arbete med
jamstalldhet sa ar huvudkategorin EMP av betydande vikt for investeraren. Detta kan vidare
kopplas till nyckeltalsindikatorerna som Arvidsson (2010) namner i sin artikel, och som hjélper
investerare att mata foretagens CSR-prestationer. | tabell 5 illustrerar forskaren hur bankerna
skiljer sig 1 kommunikationen vad galler EMP. Tabellen skildrar hur de olika
hallbarhetsrapporterna har bedomts i enlighet med bedémningsmatrisen (tabell 4), och hur
bankerna kategoriserats utefter denna. Hallbarhetsrapporteringen bidrar oavsett med en
hjalpande hand till investerare att besluta huruvida en aktie bor kopas, séljas eller behallas.
Detta da den rationella investeraren varderar marknaden med hjalp av tillganglig information
(Fama, 1970), i detta fall hallbarhetsrapporter. Resultatet av studien bidrar till en 6kad
forstaelse for hur detaljerat innehdllet i Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks
hallbarhetsrapporter &r. Studien tillhandahaller en empirisk jamforelse mellan bankernas

hallbarhetsrapporter som investerare kan dra nytta av for att bedoma hallbarhetsarbetet. Vidare
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kan respektive studieobjekt anvanda studien i syfte att granska och utveckla sin
hallbarhetsrapportering och pa sa vis 6ka legitimiteten ytterligare. Forfattaren drar slutsatsen,
med stod i det empiriska resultatet, att bankernas hallbarhetsarbete, och sdledes ocksa
rapportering, ar av betydande vikt for investerare da dessa bade genererar ekonomiskt varde,
men kan ocksa vara kostsamma. Den tekniska analysen indikerar att aktiekursen snarare
sjunker i samband med hallbarhetsrapporternas publicering. Som framgar i analysen sa har nio
av femton hallbarhetsrapporter resulterat i en lagre aktiekurs. Detta trots hallbarhetsarbetet, och

rapporteringens, betydelse i samhallet.

1) Innehaller Handelsbankens, SEB:s och Swedbanks hallbarhetsrapporter olika detaljerad
information och prioriteras informationen olika (eventuella monster)?
Hallbarhetsrapporternas omfattning varierar kraftigt mellan respektive bank och ar. Vidare
prioriteras informationen olika, och resultatet indikerar att GEN och MOR &r de
huvudkategorier som bankerna fokuserar mest pa. Forskaren har vidare identifierat vissa

monster som redovisas i avsnitt 5. Analys.

2) Vad har bankernas hallbarhetsrapportering for betydelse for investerare?
De Klerk, de Villiers och van Staden (2015) drar slutsatsen att hallbarhetsrelaterade avslgjanden
ar, tillsammans med finansiell redovisningsinformation, vardefull information for investerare.
Resultatet indikerar dock att majoriteten av bankernas aktiekurser sjunker i samband med
hallbarhetsrapporternas publicering. Hallbarhetsrapporteringen ar dock av stor betydelse for
investerare da dessa bland annat presenterar foretagets langsiktiga arbete med

hallbarhetsrelaterade fragor.

6.2 Studiens begransningar

Studien har strikt fokuserat pa att analysera och beskriva bankernas hallbarhetsrapportering.
Forskaren har foljaktligen inte analyserat hur bankerna forhaller sig till det som anges i
hallbarhetsrapporterna, exempelvis ataganden relaterat till de globala malen. Vidare star det
bankerna fritt att sjalva valja vilken information som ska redovisas i hallbarhetsrapporterna och
bankerna kan saledes vélja att endast presentera sadan information som kan anses vara till
fordel for respektive bank, sd kallad window dressing. Genom att endast analysera
hallbarhetsrapporter har forskaren gatt miste om relevant data som har presenterats i andra
rapporter. Samtliga banker uppger information om sitt hallbarhetsarbete i saval
arsredovisningen som i andra hallbarhetsrelaterade rapporter. Genom att analysera samtliga

tillgangliga rapporter hade resultatet sannolikt sett annorlunda ut.
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En utav studiens mest framtradande begrénsningar &r antalet studieobjekt som har analyserats.
Genom att analysera fler banker, bade stora och sma, hade studien kunnat fa ett resultat som
potentiellt hade gatt att generalisera till hela banksektorn.

6.3 Forslag till framtida forskning

Denna studie har begransats till att endast analysera de tre storsta bankerna som &r noterade pa
Stockholmsborsen och som ingar i indexet OMXS30. Vidare avgransningar utgors av att
samtliga banker ska vara av sadan storlek, i bade antal anstéllda och omséttning, att de omfattas
av det lagstadgade kravet att uppratta arliga hallbarhetsrapporter. Forskaren har dven valt att

avgrénsa studien till att endast innefatta banker med svensk skattehemvist.

Ett forslag till framtida forskning skulle saledes vara att utvidga urvalet till att &ven omfatta
banker i Norden eller Europa for att vidare undersoka om det finns likheter eller skillnader
mellan bankerna i olika lander. Genom att undersoka ett storre urval av banker skulle studien
fa en mer omfattande analys. Dessutom skulle detta 6ka mojligheten att dra allmanna slutsatser
om banksektorn och dess hallbarhetsrapportering. Det skulle exempelvis vara intressant att
inkludera Nordea, som flyttade till Finland 2018, eller danska banker som haft ett lagstadgat
krav pa hallbarhetsrapportering sedan 2009. Utéver ett utdkat urval skulle det &ven vara
intressant att tillampa en fallstudie. Detta skulle ge majligheten att, pa ett systematiskt satt,
studera huruvida hallbarhetsrapporteringen verkligen har en paverkan pa aktiekursen och
darmed ocksa investerare. Det empiriska resultatet fran fallstudien skulle vidare kunna
analyseras i syfte att statistiskt bevisa en eventuell paverkan. Ytterligare ett forslag till framtida
forskning vore att analysera hela arsredovisningar och dven inkludera andra relevanta rapporter
i analysen i syfte att fa en mer heltackande bild av bankernas hallbarhetsarbete. Hallbarhet har
blivit ett allt mer intressevackande amne som dven diskuteras i Ovriga delar av
arsredovisningen. Denna information har i denna studie kategoriserats som bortfall mot

bakgrund av att forskaren har valt att enbart analysera hallbarhetsrapporterna.

Slutligen har studien tillampat en reviderad version av CONI-modellen. Mot bakgrund att
modellen togs fram av Beck, Campbell och Shrives (2010) for att jamfora hallbarhetsrapporter
i sin helhet sa &r ytterligare ett forslag pa framtida forskning att man féljer de huvud- och

underkategorier som CONI-modellen ursprungligen bestod utav.
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Bilagor
Bilaga 1, volymetrisk matning (mekanistiska delen i CONI)

soktraffar per underkategori for respektive bank och ar.

. Foljande tabeller visar antal

71

Handelsbanken 2016 2017 2018 2019 2020 Summa

1. Allmiint omndmnande 270 366 420 578 343 1977
2. Mil och dtaganden 106 198 226 265 159 954
3. Riktlinjer for GRI och CSR 33 53 54 54 4 198
4. Miljdinitativ 4 53 59 58 20 234
5. Luft 0 0 0 0 0 0
6. Vatten 3 1 15 12 5 36
7. Avfall 2 1 1 4 2 10
8. Miljofororeningar 189 219 254 308 179 1149
9. Klimatforéndring 23 44 122 208 115 512
10. Engagemang/dtagande till Brundtland etc. 4 26 43 52 26 151
11. Bevarande av naturliga livsmiljoer 18 18 18 28 24 106
12, Aktiedigare 34 36 27 30 15 142
13. Andra intressenter 47 38 25 26 12 148
14. Regering 21 27 23 24 15 110
15. Jimstilldhet 35 50 52 68 26 231
16. Méngfald 23 30 24 27 16 120
17. Arbetsmiljo 15 34 58 61 28 196
18. Korruption 32 47 49 54 27 209
19. Mutor 16 19 13 15 8 71
20. Penningtvitt 19 15 13 16 9 72
21. Haillbara investeringar 92 122 131 180 204 729
22, Hillbar finansiering 6 19 30 44 20 119
23, Icke-etiska/moraliska investeringar 22 25 24 43 42 156
Summa 1054 1441 1 681 2155 1299

SEB 2016 2017 2018 2019 2020 Summa

1. Allmidnt omndmnande 233 39 108 84 178 642
2. Mil och dtaganden 116 10 35 30 75 266
3. Riktlinjer for GRI och CSR 14 3 7 5 3 32
4. Miljdinitativ 20 10 10 7 8 55
5. Luft 1 0 0 0 1 2
6. Vatten 11 5 9 8 8 41
7. Avfall 7 2 1 1 1 12
8. Miljo 132 46 56 48 107 389
9. Klimatforindring 52 18 44 61 163 338
10. Engagemang/atagande till Brundtland etc. 3 1 1 1 2 8
11. Bevarande av naturliga livsmiljder 14 2 1 2 20 39
12. Aktiedigare 15 0 0 2 5 22
13. Andra intressenter 20 5 5 B 11 45
14. Regering 9 3 2 1 7 22
15. Jimstilldhet 6 2 2 1 2 13
16. Miéngfald 6 6 5 2 7 26
17. Arbetsmiljé 8 5 1 0 1 15
18. Korruption 4 14 5 5 7 35
19. Mutor 1 5 0 0 1 7
20. Penningtviitt 10 7 0 0 - 21
21, Hallbara investeringar 46 33 36 31 40 186
22. Hillbar finansiering 28 3 19 11 17 78
23, Icke-etiska/moraliska investeringar 8 4 4 10 13 39
Summa 764 223 351 314 681




Swedbank 2016 2017 2018 2019 2020 Summa

1. Allmiint omndmnande 94 194 213 290 425 1216
2. Mal och dtaganden 24 54 45 68 145 336
3. Riktlinjer fér GRI och CSR 34 33 58 159 126 410
4. Miljbinitativ 11 14 19 23 40 107
5. Luft 0 0 0 0 0 0
6. Vatten 1 6 6 6 7 26
7. Avfall 2 5 5 6 12 30
8. Miljo 87 133 118 118 164 620
9. Klimatforindring 23 48 45 67 164 347
10. Engagemang/atagande till Brundtland etc. 0 6 4 0 3 13
11. Bevarande av naturliga livsmiljoer 5 3 1 2 16 27
12. Aktiedgare 0 1 1 3 3 8
13. Andra intressenter 32 25 24 19 41 141
14. Regering 6 9 11 11 22 59
15. Jamstélldhet 13 32 30 31 22 128
16. Mingfald 16 22 21 25 21 105
17. Arbetsmiljd 4 7 13 12 9 45
18. Korruption 25 27 21 36 12 121
19. Mutor 1 0 0 1 0 2
20, Penningtvitt 17 18 14 31 28 108
21. Hallbara investeringar 15 43 40 41 67 206
22. Hallbar finansiering 0 8 10 14 22 54
23. Icke-etiska/moraliska investeringar 15 15 13 14 16 73
Summa 425 703 712 977 1365
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Bilaga 2, volymetrisk matning (mekanistiska delen i CONI).

soktraffar per huvudkategori for respektive bank och ar.

Foljande tabeller visar antal

Handelshanken 2016 017 1018 09 2020

GEMN 453 670 759 955 326
FOLL 194 221 270 324 186
SUSTAIN 45 a8 183 288 163
PRESS 102 101 75 &0 42
EMP 73 114 134 156 70
CORR 67 &l 75 B3 44
MOR. 120 Lotk 185 267 260
Summa 1054 1441 1681 1155 1199
SEB 2016 017 2018 019 2020

GEM 383 62 1 126 264
FOLL 151 33 i 37 117
SUSTAIN 69 21 46 td 185
PRESS 44 & 7 7 23
EMP 20 13 & 3 10
CORR 15 26 3 3 12
MOR. 82 40 59 52 70
Summa TH4 113 351 34 681
Swedbank 2016 017 2018 019 2020

GEM 163 295 335 340 T30
POLL 20 144 129 130 183
SUSTAIN 28 37 50 o9 183
PRESS 38 35 b 33 ]
EMP 33 Bl i B8 52
CORR 43 45 35 i 40
MOR. 30 i 63 B9 105
Summa 415 T3 T12 977 1365
Totalt 2016 017 1018 09 2020

GEMN 999 1027 1254 1621 1526
FOLL 435 418 463 511 480
SUSTAIN 142 Lok 279 421 333
PRESS 184 144 118 120 131
EMP 126 188 206 227 132
CORR 125 152 115 158 96
MOR. 232 272 0T 388 441
Summa 1143 1367 1744 346 3345
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Bilaga 3, genomsnittlig niva utifran bedémningsmatrisen (tolkande delen i CONI). Foljande
tabeller visar den genomsnittliga nivan for respektive underkategori. Tabellerna redovisar

nivan for respektive bank och ar.

Handelsbanken 2016 2017 2018 2019 2020 (Medelbetyg

resp. underkategori
1. Allmdint omnimnande 2 2 4 4 4 32
2. Ml och dtapanden 2 4 4 4 k] 34
3. Riktlinjer for GRI och CSR 4 4 5 5 k] 4.2
4. Miljoinitativ 2 2 2 4 0 2
1. Lufi 0 0 0 0 0 0
2, Vatten 1 1 4 4 4 2,B
3. Aviall 1 1 1 1 1 1
4. Miljofororening 2 5 4 4 2 34
1. Klimatforindring 4 2 4 4 4 3,6
2. Engagemang/itapande till Brundtland ete. 2 2 4 4 2 2.8
3. Bevarande av naturliga livamiljoer 2 2 2 2 4 24
1. Aktieigare 2 2 2 3 2 2,6
2. Andra infressenter 2 2 2 2 2 2
3. Reperinpen 2 2 2 2 2 2
1. Jimstilldhet 4 5 5 4 5 4.6
2, Mingfald 2 2 4 4 5 34
3. Arhetsmiljo 2 2 4 2 2 24
1. Korruption 2 2 2 2 2 2
2. Mutor 2 2 2 2 2 2
3. Penningtviitt 2 2 2 2 2 2
1. Hillbara investeringar 4 5 5 3 5 4,8
2, Hilllbar finansiering 2 5 5 -] 5 44
3. Icke-etiska'moraliska investeringar 2 2 2 2 4 24
Surmrmd 2,17 2,52 3,09 3,17 2,83
SEB 2016 2017 2018 2019 2020(Medelbetyg

resp. underkategori

1. Allmiint omnimnande 4 2 2 2 4 2,8
2. Mill och iitapanden 2 2 4 5 5 3,6
3. Riktlinjer for GRI och CSE 2 1 2 1 1 14
4. Miljdinitativ 2 2 2 2 2 2
1. Luft 1 0 0 0 1 0.4
2, Vatten 4 2 4 4 4 3,6
3. Avifall 4 1 1 1 0 14
4. Miljéfororening 4 4 4 4 4 4
1. Klimatforindring 4 2 2 4 4 32
2. Enpapemanp/itapande till Brundtland ete. 2 1 4 4 4 3
3. Bevarande av naturliga livsmiljder 4 1 1 1 4 22
1. Aktiefipare 2 0 0 1 2 1
2, Andra intressenter 2 2 2 2 2 2
3. Reperinpen 2 2 0 0 2 1.2
1. Jimstilldhet 2 ] k) k| 3 32
2. Mingiald 2 2 2 2 2 2
3. Arbetsmiljo 2 2 2 0 2 L6
1. Korruption 2 2 2 0 2 1,6
2. Mutor 1 2 0 2 1 1,2
3. Penningtviitt 2 3 0 0 2 18
1. Hillbara investeringar 4 5 4 5 3 4.6
2. Hilllbar finansiering 4 2 3 ] 3 4,2
3. Icke-etiska'moraliska investeringar 2 2 2 2 2 2
Sumima 2,61 2,13 2,09 2,17 2,74
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Swedbank 2016 2017 2018 2019 2020 Medelbetyg

resp. underkatepori
1. Allmiint omndimnande 2 2 2 2 5 2.6
2. Ml ech dtapanden 2 2 2 2 4 24
3. Riktlinjer for GRI och CSR 2 1 1 1 1 1,2
4. Miljdinitativ 2 2 2 2 2 2
1. Luit L] 0 0 a 0 L]
2. Vatten 1 5 5 3 5 3.8
3. Avfall 2 5 5 3 5 4
4. MiljsiGrorening 2 5 5 5 2 3,8
1. Klimatforindring 2 2 2 2 5 2,6
2. Engapemanp/itapande till Brundtland ete. 1 2 2 2 2 1.8
3. Bevarande av naturliga livamiljder 1 1 1 1 2 1.2
1. Aktiefipare 0 0 0 1 1 0.4
2. Andra intressenter 2 2 2 2 2 2
3. Reperingen 2 2 2 2 2 2
1. Jimstilldhet 4 5 5 5 2 4.2
2. Miingiald 2 3 2 2 2 2,6
3. Arbetsmiljo 2 2 2 2 2 2
1. Korruption 2 2 5 5 2 32
2. Mutor 1 0 0 a 0 0,2
3. Penninptviitt 2 5 5 5 5 4.4
1. Hillbara investeringar 2 3 5 5 3 4.4
2. Hillbar finansiering L] 5 5 5 5 4
3. Icke-etiska'moraliska investeringar 2 2 2 2 2 2
Sumrma 1,65 2,70 270 2,57 2,74
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Bilaga 4, genomsnittlig niva utifran bedémningsmatrisen (tolkande delen i CONI). Foljande
tabeller visar den genomsnittliga nivan for respektive huvudkategori. Tabellerna redovisar

nivan for respektive bank och ar.

Handelsbanken 2016 2017 2018 2019 2020
GEN 2,50 3,00 1,75 4,25 2,50
POLL 1,00 1,75 2,25 2,25 1,75
SUSTAIN 2,67 2,00 3,33 3,33 3,33
PRESS 2,00 2,00 2,00 3,00 2,00
EMP 2,67 3,00 4,33 3,33 4,00
CORR 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
MOR 2,67 4,00 4,00 4,00 4,67
Summa 15,5 17,75 21,67 22,17 20,25
SEB 2016 2017 2018 2019 2020
GEN 2,50 1,75 2,50 2,50 3,00
POLL 3,25 1,75 2,25 2,25 2,25
SUSTAIN 3,33 1,33 2,33 3,00 4,00
PRESS 2,00 1,33 0,67 1,00 2,00
EMP 2,00 3,00 2,33 1,67 2,33
CORR 1,67 1,00 0,67 0,67 1,67
MOR 3,33 3,00 1,67 4,00 4,00
Summa 18,08 15,17 14,42 15,08 19,25
Swedbank 2016 2017 2018 2019 2020
GEN 2,00 1,75 1,75 1,75 3,00
POLL 1,25 3,75 3,75 2,75 3,00
SUSTAIN 1,33 1,67 1,67 1,67 3,00
PRESS 1,33 1,33 1,33 1,67 1,67
EMP 2,67 4,00 3,00 3,00 2,00
CORR 1,67 2,33 3,33 3,33 2,33
MOR 1,33 4,00 4,00 4,00 4,00
Summa 11,58 18,83 18,83 18,17 19,00

76




Bilaga 5, ANOVA-test for respektive ar.

2016
Anova: Single Factor

SUMMARY
Crroups Connt Sum Average Variance
Handelshank 7 15,51 2,21571429 0378493524
SEB 7 18,08 258285714 051352381
Swedbank 7 11,58 1,65428571 027172857
ANOWA
Source of Varfal 55 df M5 F P-value Forit
Between Gro  3,061895238 2 L53094762  3,946597 003791246 355455715
Within Grow — 6,982485714 18 038791587
Total 10,044380495 20

Tabellen ovan indikerar att det under 2016 finns signifikanta skillnader mellan
hallbarhetsrapporterna. | detta fall accepteras den alternativa hypotesen (H1), varav

nollhypotesen (Ho) avvisas.

m7
Anova: Single Factor

SUMMARY
Crroups Count Sum Average Fariance
Handelshank T 17,75 253571429 067559524
SEB T 15,16 216571429 063842857
Swedbank 7 15,83 2,68 140983333
ANOVA
Sowurce of Varial S5 df ME F FP-value Ferit
Between Gro  1,016352381 2 050817619 055969476 058101368 3,554535715
Within Grow) 1634314286 18 090795238
Total 1735040524 20

Tabellen ovan indikerar att det under 2017 inte finns signifikanta skillnader mellan
hallbarhetsrapporterna. | detta fall accepteras nollhypotesen (Ho), varav den alternativa

hypotesen (H1) avvisas.
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2018
Anova: Single Factor

SUMMARY
Crroifs Clortirit St Average Variance
Handelsbank 7 21,66 309428571 090009524
SEB 7 14,42 2,06 113863333
Swedbank 7 18,83 2,69 1,1865
ANOVA
Source of Variat Ay df M5 F Povalue Ferit
Between Gro 3,803552381 2 L90177619 1,72094577 0,20705451 355455715
Within Grou)  19,89137143 18 110507619
Total 2369492381 20

Tabellen ovan indikerar att det under 2018 inte finns signifikanta skillnader mellan
hallbarhetsrapporterna. | detta fall accepteras nollhypotesen (Ho), varav den alternativa

hypotesen (H1) avvisas.

2019
Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Conni Suum Average Vartance
Handelsbank 7 22,16 316571429 06917619
SEB 7 15,00 215571429 13367610
Swedbank 7 18,17 259571429 (0,85459524
ANOVA
Source of Variat S5 df’ ME F Pvalue Forit
Between Gro  3,590066667 2 1,79503333 1,86780355 0,18319203 355455715
Within Grow) 1729871429 18 0,96103968
Total 20, 8887095 20

Tabellen ovan indikerar att det under 2019 inte finns signifikanta skillnader mellan
hallbarhetsrapporterna. | detta fall accepteras nollhypotesen (Ho), varav den alternativa

hypotesen (H1) avvisas.
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2020

Anova: Single Factor

SUMMARY
Grroups Cenerit St Average Variance
Column 1 7 20,25 2.BO92B5714 127165714
Column 2 7 19,25 2,75 080046667
Column 3 7 19 271428571 060772857
ANOVA
Source of Variat 55 df’ M5 F Povalue Ferit
Between Gro 0,125 2 0,0625 0,06769314 0,03478306 3 55455715
Within Grou)  16,61911429 18 0,92328413
Total 16,74411429 20

Tabellen ovan indikerar att det under 2020 inte finns signifikanta skillnader mellan

hallbarhetsrapporterna. | detta fall accepteras nollhypotesen (Ho), varav den alternativa

hypotesen (H1) avvisas.
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Bilaga 6, publiceringsdatum sju bérsdagar innan publicering, sju borsdagar efter publicering

och pa publiceringsdagen for respektive bank och ar.

2016 2017-0217 2017-02-08 2017-02-28
2017 2018-02-16 2018-02-07 2018-02-27
28 2019-02-15 2019-02-08 2018-02-28
o ul] 2020-02-14 2020-02-05 2020-02-25
2020 2031-02-24 2021-02-15 2021-03-05

206 2017-03-97 2017-02-24 2017-03-18
am7 2018-03-05 2018-02-22 2016-03-14
28 2019-01-30 2018-01-21 2018-02-08
2ra 2030-03-02 2020-02-20 2020-03-11
2020 2021-03-02 2021-02-19 2021-03-11
206 2017-03-22 2017-02-13 2017-03-03
am7T 2018-03-22 2018-02-13 2016-03-05
2018 2019-02-19 2019-02-08 2019-02-28
2019 2020-02-19 2020-02-10 2020-02-28
2020 2021-02-25 2021-02-18 2021-03-08




Bilaga 7, stangningskurser (SEK) mellan aren 2017 och 2021 for respektive bank.

Date Handelsbanken |SEB Swedbank Date Handelsbanken |SEB Swedbank
2017-02-08 130,5 1021 226 2018-02-07 1118 96,08 2021
2017-02-09 130,6 103 2283 2018-02-08 110,3 8478 1995
2017-02-10 1305 103,5 228 2018-02-09 108.8 93,96 1959
2017-02-13 1313 1034 2283 2018-02-12 1097 9438 1999
2017-02-14 1316 1034 2277 2018-02-13 110,89 9346 199
2017-02-15 1326 1042 2297 2018-02-14 1143 96,2 2042
2017-02-16 132 1046 2311 2018-02-15 1151 96,36 2054
2017-02-17 1314 1036 2314 2018-02-16 1162 9728 2064
2017-02-20 1314 1042 2311 2018-02-19 116,29 a7 8 2058
2017-02-21 1311 1043 2208 2018-02-20 116,3 984 2064
2017-02-22 1295 103,5 2269 2018-02-21 1167 9864 208,1
2017-02-23 1293 1043 2275 2018-02-22 11545 774 2077
2017-02-24 127 .4 103,6 2241 2018-02-23 1155 a7 46 2079
2017-02-27 1259 1033 2228 2018-02-26 115,05 9776 2084
2017-02-28 1256 1033 2229 2018-02-27 113,85 9872 2081
2017-03-01 1275 105 2278 2018-02-28 1142 97492 208
2017-03-02 1259 104,5 2255 2018-03-01 1146 97,32 207,7
2017-03-03 126 1039 2258 2018-03-02 11145 9532 203.6
2017-03-06 1264 103.8 2248 2018-03-05 112,05 9568 2058
2017-03-07 1256 1034 2138 2018-03-06 112,85 96,1 208,5
2017-03-08 1258 103.8 2205 2018-03-07 1146 972 2105
2017-03-09 1268 1051 222 2018-03-08 1162 98,54 2104
2017-03-10 1272 1057 2212 2018-03-09 116 98,06 2105
2017-03-13 1272 1059 2213 2018-03-12 116,6 98 46 2114
2017-03-14 1257 1051 2204 2018-03-13 1159 96,92 208
2017-03-15 1271 1057 2221 2018-03-14 116 a7 66 211
2017-03-16 126,5 105,7 2222 Stangningskurs mellan 2018-02-07 och 2018-03-14.

Stangningskurs mellan 2017-02-08 och 2017-03-16.

Date Handelsbanki SEB Swedbank Date Handelsbanlki SEB Swedbank
2019-01-21 100,7 916 21348 2020-02-05 102,05 96,46 150,2
2019-01-22 100,15 91,24 2114 2020-02-06 107,3 989 152,95
2019-01-23 100,75 90,74 2074 2020-02-07 109,65 99,06 153,95
2019-01-24 100,35 916 2102 2020-02-10 1109 99,32 156,45
2019-01-25 100,45 2926 211 2020-02-11 111,75 100,35 157,5
2019-01-28 99,78 91,14 2093 2020-02-12 111,3 90,64 157
2019-01-29 98,4 209 2043 2020-02-13 110 99,96 156,85
2019-01-30 98,76 95,24 2058 2020-02-14 109,55 100,3 156,95
2019-01-31 98,2 48 2051 2020-02-17 1094 101,35 156,5
2019-02-01 08,5 95,84 2049 2020-02-18 109,35 101,2 157,05
2019-02-04 98,48 96,42 206,3 2020-02-19 1123 1043 160,9
2019-02-05 99,62 97 8 2091 2020-02-20 110,95 104,05 161,9
2019-02-06 96,7 96,78 2079 2020-02-21 109,65 102,25 1614
2019-02-07 96,5 85,74 208,5 2020-02-24 106,1 99,62 1568
2019-02-08 96,6 95,02 2065 2020-02-25 103,55 97,96 1533
2019-02-11 98,12 95,48 208 2020-02-26 104,35 98,04 153,55
2019-02-12 99,86 95,92 2071 2020-02-27 100,15 945 148,75
2019-02-13 100,39 957 2062 2020-02-28 9648 9144 14475
2019-02-14 101,25 95,34 2053 2020-03-02 a7 4 9246 147,15
2019-02-15 102,65 98,16 2096 2020-03-03 47,32 92,38 147,85
2019-02-18 102,75 97,76 209 2020-03-04 98,38 9244 151,3
2019-02-19 1037 291 2108 2020-03-05 9822 91,36 1507
2019-02-20 1037 94,96 182,05 2020-03-06 9588 88,58 145
2019-02-21 103,1 91,12 165,05 2020-03-09 922 81,04 1326
2019-02-22 103,85 83,24 1714 2020-03-10 90,5 79,78 131,95
2019-02-25 104,55 93,56 1734 2020-03-11 89,2 79,04 1337
2019-02-26 1048 831 166,68 Stangningskurs mellan 2020-02-05 och 2020-03-11.

2019-02-27 1054 42 1691

2019-02-28 105,35 84,02 169,7

Stangningskurs mellan 2019-01-21 och 2019-02-28.
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Date Handelsbanken Swedbank

2021-02-15 86,54 96,78 152,82
2021-02-16 B6.6 97,9 150,22
2021-02-17 85,96 96,3 146,84
2021-02-18 86,72 96,24 146,22
2021-02-19 87 a7 146
2021-02-22 87,82 87,22 146,36
2021-02-23 88,44 96,78 147,26
2021-02-24 901 97,62 149,08
2021-02-25 980,72 98,66 150,84
2021-02-26 89,02 97,18 148,02
2021-03-01 90,5 98,94 150,68
2021-03-02 90,86 99,54 151,66
2021-03-03 92,06 100.9 153,44
2021-03-04 93,74 102.6 155,82
2021-03-05 94,58 1024 1568
2021-03-08 97,88 106,2 160,72
2021-03-09 97,36 104,85 1607
2021-03-10 97,88 105,05 161,38
2021-03-11 96,94 105,85 161,58

Stangningskurs mellan 2021-02-15 ach 2021-03-11.
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