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Sammandrag:

Mot bakgrunden av att vapenindustrin ofta exkluderats ur institutionella investerares
investeringsuniversum ir avhandlingens syfte att analysera pa vilket sitt Rysslands invasion
av Ukraina i februari 2022 och den péfoljande upprustningen i Europa péaverkat
investeringspolitiken och attityden kring forsvarsindustrin ur ett ansvarsfullhets- och
héllbarhetsperspektiv bland institutionella investerare i Finland och Sverige.

Med en induktiv och explorativ forskningsdesign baserat pa 11 kvalitativa semi-
strukturerade intervjuer med sakkunniga i Finland och Sverige besvaras syftet med hjalp av
4 huvudsakliga forskningsfrdgor. Metoden for dataanalys ar tematisk analys av
transkriberingar.

Resultaten indikerar att de institutionella investerarnas instillning dndrat markant efter
Rysslands invasion av Ukraina och att séittet for hur man niarmar sig forsvarsindustrin héller
pa att nyanseras i stéllet for att kategoriskt exkludera industrin. Detta syns i reviderade
investeringsriktlinjer. Mojligheter med investering i forsvarsindustrin ar deltagande i
starkande av forsvarskapaciteten och nationell sdkerhet samt teknologiutveckling som ocksa
nar det civila samhallet. Utmaningarna ar problem med datatillgidnglighet och transparens
inom forsvarssektorn samt risker gillande affars- och investeringsmodeller. Institutionella
investerare har dock stor potential att som aktiva dgare i forsvarsbolag uppmuntra bolagen
till andamalsenlig transparens och hallbarare operativ verksamhet.

Slutsatsen ar att forsvarsindustrin behover formaliseras inom ramen for ESG samt
institutionella investerare utveckla nyanserade riskanalysansatser for att minska pa gapet
mellan industrin och kapitalet och ddrmed skapa battre forutsittningar for investeringar.

Nyckelord: institutionella investerare, ansvarsfullt investerande, ESG, forsvarsindustrin,
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1 INLEDNING

P4 morgonen den 24 februari 2022 vakande virlden och speciellt européerna upp till en ny
verklighet. Efter flera ar av rysk aggression i och omkring Ukraina skedde det som ménga sett som
nagot otdnkbart. I skrivande stund har det gétt 6ver tre ar sedan Ryssland inledde en fullskalig
invasion av sitt grannland och statistiken visar att det pagaende kriget kommer att ga till historien
som det mest forodande i Europa sedan andra virldskriget som fick sitt slut ar 1945 (Kontoret for
FN:s hogkommissarie for ménskliga riattigheter 2025; Statista 2025). I denna avhandling anviands

bendmningen “Rysslands invasion” vid hanvisning till denna hindelse.

Rysslands anfallskrig fick Europa att vakna upp och 6ver en natt fordndrades hela vastvirldens
syn pa Ryssland, och foljaktligen, den kollektiva synen pa forsvar. Forutom atgiarder som
exempelvis sanktioner mot Ryssland och militart stod till Ukraina har kriget haft stor inverkan pa
enskilda landers utrikes- och forsvarspolitik. P4 rekordtid 4ndrade makthavarna i Finland och
Sverige asikt om alliansfrihet och ansokningarna om medlemskap i den Nordatlantiska
fordragsorganisationen (Nato) ldamnades in den 17 och 18 maj 2022. Inom ett respektive tva ar
var Finland och Sverige medlemmar i Nato. (Finland den 4 april 2023 och Sverige den 7 mars

2024.) (Utrikesministeriet 2025; Regeringskansliet 2024)

I mars 2025 bestimde Europeiska unionen (EU) om historiska satsningar pa forsvar under
atgardsplanen "ReArm Europe” vilken ska medféra 800 miljarder euro till forstirkning och
modernisering av Europas férsvar och forsorjningsberedskap (Europeiska kommissionen 2025).
Till forsorjningsberedskapen hor inte bara forsvarskapacitet utan dven tillgang till mat, energi,
infrastruktur och internet. Nationella satsningar gors ocksa i flera lander for tillfallet, inklusive i
Norden, och Nato lyfte under toppmotet i juni 2025 medlemsldndernas budgetmalsittning for

forsvar fran 2 % till 5 % av bruttonationalprodukten (NATO 2025).

De enorma satsningarna och den fordndrade instdllningen har fatt de forsvarsrelaterade
borsbolagen att rusa. Den 30 juni 2025 rapporterade MSCI World Aerospace and Defense Index
en tredrs arlig avkastning pa 29,7 % medan WSCI World hade en motsvarande avkastning pa
18,3 % (MSCI 2025). Fran ett multipelvarderingsperspektiv visar MSCI:s forsvarsindex ett P/E-
varde pa 50,0 medan varldsindexet visar 23,2 (MSCI 2025). En vag vad giller forsvarsteknologi
syns ocksd pa den onoterade marknaden dar Pitchbook rapporterade om flerdubblade

investeringssummor och antal investeringar inom sektorn under 2024 (Pitchbook 2024).



For att forsvarsindustrin ska kunna tillfredsstilla den 6kade efterfrigan pa bade traditionellt
forsvarsmaterial och nya hogteknologiska innovationer behovs investeringar (Europeiska

kommissionen 2025; Tesi 2024; McKinsey & Company 2025).

1.2 Problemomrade

Staten spelar huvudrollen vad giller nationellt forsvar i vara lander (Blitzinger 2009, s. 108—109)
men dven investeringar inom den privata sektorn behovs for att tillgodose den 6kade efterfragan.
Ar 2019 Agdes 41% av aktierna for virldens noterade bolag av institutioner s som pensionsfonder,
banker och andra olika slags fondbolag (De La Cruz et al. 2019), vilket visar hur stor dessa
instansers roll ar. I samband med fragan kring finansiering av denna upprustning, som stracker
sig langre an EU-niva och dven nar de enskilda medlemsldndernas statsbudgeter, dyker den mest
grundlaggande principen kring ansvarsfullt och héllbart investerande upp, namligen exkludering
av sa kallade ”syndaktier” (eng. sin stocks) dit vapentillverkare traditionellt sett hort (Kinder &
Domini 1997; Schwartz 2003; Buchanan et al. 2024; Blitz & Fabozzi 2017). PRI Association
(2024) anser att verksamhet som tangerar krigsforing per definition innebar hog risk vad giller
héllbarhet, sd i en tid av tilltagande hallbarhetsrapportering och implementering av ansvarsfulla
och héllbara investeringsstrategier (Renneboog et al. 2008; Amel-Zadeh & Serafeim 2018;

Eurosif 2018) finns det skil att tro att forsvarsinvesteringar kraver extra diskussion.

Pionjaren till ansvarsfullt investerande grundar sig i principen kring sa kallad negativ screening
som utgdr frdn att man exkluderar vissa branscher eller specifika bolag ur
investeringsuniversumet, ofta affirsomrdden som generellt sett anses skadliga for samhallet
(Louche et al. 2012; Sandberg 2008). Negativ screening ar fortfarande en av de absolut vanligaste
strategierna for ansvarsfullt investerande (Eurosif 2018; Eccles et al. 2017; Amel-Zadeh &
Serafeim 2018) och studier visar att specifikt pensionsfonder dr mindre sannolika att inneha

syndaktier (Hong & Kacperczyk 2009). Och det ar hir problemet uppstar.

I en alltmer osdker och geopolitiskt labil tid ar upprustning ett hogaktuellt &mne och bade 6kande
av forsvarskapacitet och hojandet av forsorjningsberedskapen kraver investeringar, men de som
sitter pa en enorm del av kapitalet har inte en sjdlvklar tradition av att investera i denna sektor.
Riktlinjerna om hallbart och ansvarsfullt investerande har traditionellt sett férbjudit manga
institutionella investerare fran att investera i de bolag som direkt d4r med och producerar de
material och tjdnster samt dven nya teknologier som hdojer beredskapen och hjilper en nation att

forsvara sin suveranitet och liv pa sina medborgare.



Att institutionella investerare styrs av en miangd sociala faktorer blir tydligt i litteraturen (bl.a.
Guyatt 2005; Dyck et al. 2019), och den nya geopolitiska situationen och den tillh6rande
diskussionen har ocksa fatt flera instanser att reagera. Forsvarsindustrin vadjar till investerarna
att revidera investeringsriktlinjerna for att de ska kunna oka kapaciteten pa sin produktion (HBL
24.2.2025), men vilka ar de institutionella investerarnas forutsattningar for att ge sig in i en
bransch som i artionden ansetts problematisk eller varit direkt utesluten? Kan investering i

forsvarsindustrin vara ansvarsfullt?

1.3 Syfte och forskningsfragor

Syftet med denna avhandling ar att analysera pa vilket siatt Rysslands invasion av Ukraina i
februari 2022 och den pafoljande upprustningen i Europa paverkat investeringspolitiken och
attityden kring forsvarsindustrin ur ett ansvarsfullhets- och hallbarhetsperspektiv bland

institutionella investerare i Finland och Sverige.
Syftet besvaras med hjilp av foljande forskningsfragor:

Forskningsfraga 1: Hur har Rysslands invasion av Ukraina paverkat investeringspolitiken och
attityderna nar det giller forsvarsindustrin under de tre senaste aren bland institutionella

investerare?

Forskningsfraga 2: Vilka mojligheter och utmaningar ser institutionella investerare med

investering i forsvarsindustrin?

Forskningsfraga 3: Var hamnar forsvarsinvesteringar i forhéllande till ansvarsfullt och

héllbart investerande?

Forskningsfraga 4: Vilken ar de institutionella investerarnas roll i kontexten av avhandlingens

problemomrade?

Syftet och forskningsfragorna behandlas med hjilp av en explorativ forskningsdesign och genom
utforandet av kvalitativa semi-strukturerade intervjuer med kvalificerade experter fran Finland

och Sverige.

1.4 Kontribution

Genom att studera utvecklingen bland institutionella investerare inom den omtvistade
forsvarssektorn bidrar studien med en vardefull analys av nuldget i jaimforelse med tiden fore

Rysslands invasion och hur institutionella investerare reagerat for att kunna anpassa sig till ett



nytt geopolitiskt 1age. Utover potentiella revideringar av investeringsriktlinjer kartldgger studien
motiven bakom dem samt vilka risker och mojligheter institutionella investerare ser med
forsvarsinvesteringar och huruvida vi star infor ett paradigmskifte inom ansvarsfullt och hallbart
investerande. Institutionernas roll i finansieringen av en utokad forsvarskapacitet analyseras
ocksa, vilket ar av relevans da en stor del av vara samhallens kapital ar centraliserat till dessa
institutioner (Isaksson & Celik 2014) och institutionella investerare Over lag anses vara
nyckelaktorer for utvecklingen av ansvarsfullt och héllbart investerande (Scholtens & Sievanen
2013). Enligt skribentens bésta kunskap har detta inte studerats tidigare, vilket ytterligare hojer

relevansnivan och det akademiska samt samhalleliga bidraget.

Den prisbelonta boken om hallbart investerande, ”"Sustainable Investing: Beating the Market with
ESG” av finlandska Silvola och Landau (2021), har stitt som stor kalla for bade teori och
inspiration for denna avhandling, men i och med att férsvarsindustrin behandlas ytterst ytligt ar
denna studie ett vilbehovt tillagg till existerande forskning, speciellt mot bakgrunden av
pagaende geopolitisk forandring. Inom ramen for geopolitik ndmns i boken endast
maktforskjutningar relaterade till tavling om naturresurser med fokus pa Asien, vilket gor att

denna studie ocksé kontribuerar med en nordisk synvinkel.

Den starkt vixande mingden forskning inom ansvarsfullt investerande (Gazali et al. 2025) tyder
pa att amnet utgor ett intressant och relevant forskningsomréde som aven vackt den globala
akademiska gemenskapens intresse. Den uppétgéende trenden inom litteratur stoder syftet med
denna avhandling och understryker vikten av att studera hallbara och ansvarsfulla
investeringsprinciper nu och framover. Den kvalitativa forskningsmetoden bidrar dven med
vilbehévd djupgaende analys om hur investerare i praktiken opererar och resonerar (Burton
2007; Kaczynski et al. 2014) vilket kompletterar mer traditionell kvantitativ analys inom finansiell

ekonomi.

1.5 Avgransning

For att kunna garantera tillgingligheten och jamforbarheten av data gors studien pa finska och
svenska institutionella investerare. Finland och Sverige har liknande nordiska varderingar och
nufortiden en gemensam Natohistoria, samtidigt som samarbetet inom forsvar funnits redan
innan Natointradet. Skillnader i kultur, historia och geografiska grianser finns dock dnda, vilket

mojliggor en komparativ analys mellan landerna.



1.6 Disposition

Avhandlingen fortsiatter med kap.2 for bakgrund och teori, varefter relevant tidigare forskning
presenteras i kap.3. I kap.4 beskrivs metoden och datainsamlingen i detalj. Resultaten av de
genomforda intervjuerna presenteras i kap.5 med tillhérande diskussion och forslag till fortsatta

studier i kap.6.



2 BAKGRUND OCH TEORI

I detta kapitel redogors for den bakgrund och de teoretiska ramverk som avhandlingen grundar
sig pa. Kapitlet ar indelat i tre huvudsakliga delar; 1) ansvarsfullt investerande, 2) institutionella

investerare och 3) forsvarsindustrin.

Kapitlet inleds med en genomgang av definitioner, strategier och de huvudsakliga regelverk och
standarder inom ramen for ansvarsfullt investerande. Aven den kritik som riktats mot konceptet
ansvarsfulla och hallbara investeringar beskrivs. Darefter foljer en beskrivning av institutionella
investerare som specifik typ av investerare, bdde som dgare och forvaltare, samt deras roll som
centrala aktorer pa finansmarknaden och i samhillsutvecklingen. Denna investerargrupps
traditionella preferenser mer allmiant samt héllning till fortagsansvar och héllbarhet beskrivs
ocksa. I den tredje delen behandlas forsvarsindustrin och dess specifika karaktirsdrag samt

utveckling.

2.1 Ansvarsfullt och hallbart investerande

Att "maximera aktiedgarvarde" har varit ett stabilt slagord inom néringsliv och finans sedan 1970
da Milton Friedman skrev den beromda essidn "A Friedman Doctrine: The Social Responsibility
of Business Is to Increase Its Profits" for New York Times (Friedman 1970). Sedan dess har dock

narrativet om foretagens ansvar utvecklats.

Ett alternativ till den konventionella neoklassiska ekonomiska teorin dar foretagens viktigaste
uppgift ar att skapa varde for sina agare publicerades 1983 av Edward Freeman, namligen
intressentteorin (eng. stakeholder theory). Intressentteorin tar en bredare syn pa foretagets
ansvar gar ut pa att tillfredsstillande av forvantningar och behov fran foretagets oOvriga
intressenter (bl.a. kunder, anstillda, leverantorer och sambhaillet) ocksd ska beaktas for att

generera avkastning (Freeman 2010).

Utover framfarten av den utvecklade och overgripande tematiken kring foretags samhallsansvar
(eng. corporate social responsibility, CSR) som utgar fran principen att foretag ska ta ansvar for
hur de paverkar samhillet ur ett mer holistiskt perspektiv, vilket ofta inbegriper de tre
delomradena miljomassigt ansvar, socialt ansvar och bolagsstyrningsansvar (eng. environmental,
social and governance, ESG), har utvecklingen dven nétt investeringsverksamhet mer specifikt

(Silvola & Landau 2021).



Ansvarsfullt investerande har 6kat markant i betydelse under de senaste decennierna (Renneboog
et al. 2008; Louche et al. 2012) och aterspeglar enligt Renneboog et al. (2008) investerarnas
okade medvetenhet om sociala, miljomassiga, etiska och bolagsstyrningsrelaterade fragor.
Amnets 6kade betydelse syns dven inom forskning, dir den samlade litteraturen kring socialt
ansvarsfullt investerande utokats noterbart fran 1991 till 2023 och den faktiska mangden
publikationer sett en signifikant 6kning under perioden 2020—-2023 (Gazali et al. 2025). I tillagg
till 6kad medvetenhet bland investerare och tilltagande forskning har regeringar i flera lander
aven anvant sig av olika regeringsinitiativ for att stimulera ansvarsfulla investeringsstrategier och

forhallningssatt (Renneboog et al. 2008).

Det finns ingen universell teori for ifrdgavarande omrade utan omradet har med aren utvecklats
till att inbegripa flera olika slags grenar, underkategorier och strategier inom ramen for héllbart
och ansvarsfullt investerande (Silvola & Landau 2021). I och med denna evolution har olika
definitioner och former av ansvarsfullt investerande uppstétt. Kapitlet fortsitter siledes med en
genomgang av utvecklingen kring de vanligaste begreppen och definitionerna som férekommer i
litteraturen och praktiken, varefter de huvudsakliga investeringsstrategierna beskrivs. Detta foljs
av en genomgang av de mest centrala regelverken samt internationella hallbarhetsinitiativ och
normgivande ramverk for ansvarsfullt investerande. Underkapitlet avslutas med att beskriva den

kritik som riktats mot &mnet samt de utmaningar som ansvarsfullt investerade stillts infor.

2.3.1 Begrepp och definitioner

Terminologin varierar beroende péa killa, litteratur och forskning — vilket utgor en fundamental
utmaning for hela &mnesomradet — men bendmningar som ansvarsfullt investerande, héllbart
investerande, etiskt investerande, socialt ansvarsfullt investerande och senare dven forkortningar
som ESG-investerande forekommer ofta som beskrivning av samma grundfenomen, dvs.
beaktandet av investeringens bredare konsekvenser, alltsa flera dimensioner dn enbart ren
finansiell avkastning (Gazali et al. 2025). I praktiken féorekommer den hir typen av
investeringsaktivitet dnda i flera olika nyanserade former och forekomsten av de olika
benamningar reflekterar saledes heterogeniteten och, till en viss grad, hela filtets kronologiska

utveckling (Louche et al. 2012).

Etisk investering kan ses som pionjiaren och saledes den tidigaste formen av detta fenomen.
Med rotter i religiosa sammanhang gick etisk investering redan pa 1600- och 1700-talet ut pa att
affiarer, 1an och investering skulle ske i harmoni med de viarderingar som exempelvis den katolska

kyrkan predikade. Konceptet kan till och med tolkas g& dnnu langre bakét i tiden da principer for



etiska investering kan hittas i judendomens 3500 ar gamla doktriner. (Domini 2001; Louche et al.

2012; Schwartz 2003)

Exempel pa konkreta steg i utvecklingen ar den religiosa gruppen kvikarna (eng. Quakers) som
pa 1600-talet viagrade att gora affarer med foretag involverade i slavhandel, tobak, alkohol och
hasardspel (Schwartz 2003) och 1971 da metodisterna i USA grundade fonden Pax World Fund
som, som den forsta i sitt slag, exkluderade vapen, alkohol och hasardspel ur

investeringsuniversumet (Kinder & Domini 1997).

De religiosa samfunden utgor en visentlig grupp investerare, manga ganger med stora volymer
investerat kapital, vars betydande roll inom ramen for utvecklingen av ansvarsfullt investerande
understrukits av savil utovare som akademiker (Louche et al. 2012; Scholtens & Sievianen 2013).
Vad giller en uttrycklig definition pa etisk — och i det har fallet ocksa social — investering star
Cowton (1999, s.60) for foljande: ... en uppsattning tillvigagangssatt som inkluderar sociala eller
etiska mal eller begransningar, liksom mer konventionella finansiella kriterier, vid beslut om
huruvida en viss investering ska forvarvas, behallas eller avyttras”. Buchanan et al. (2024)
karaktiriserar emellertid etiska investerare som investerare villiga att kompromissa pa
avkastning for att investera enligt sitt samvete eller viarderingar. De framhéver ocksa alkohol,
vapen, tobak, vuxenunderhdllning och hasardspel som traditionella industrier utsatta for

exkludering.

Inom litteraturen for ansvarsfullt och hallbart investerande har dnda begreppet socialt
ansvarsfulla investeringar (eng. socially responsible investments, SRI) etablerat sig vil
under de senaste decennierna, men myntats redan pa 1960-talet (Rosen & Sandler 1991) i och
med debatten om att foretagsansvar inbegriper “plikten att forutse potentiell allvarlig inverkan
pa manniskor associerade med foretaget samt forebygga oonskade resultat av dess verksamhet”

(Steiner 1972, forfattarens 6versittning).

SRI omfattar varaktiga finansiella forbindelser som inbegriper miljomassiga, sociala och/eller
styrningsrelaterade (ESG) overviaganden vid utvardering och val av investering, enligt Gazali et
al. (2025). Med SRI efterstravas bade finansiella mal och sociala mal och syften (Renneboog et al.
2008), vilket resulterar i en balansging mellan monetir avkastning och samhillelig nytta. Den
samhilleliga nyttan, som definieras och viljs av investeraren sjdlv pa basis av dess egen 6nskan,
efterstridvas genom att beakta investeringarnas bredare effekt och inverkan pa samhallet och
miljon (Rosen & Sandler 1991). Med denna definition i farskt minne bor dock tillaggas att det

etablerade begreppet SRI ocksa anviands for strategier utan en aktiv efterstravan att skapa nytta.



Enligt Gazali et al. (2025) forekommer namnet SRI som strategibendmning dven da strategin
utgar fran att mer passivt forebygga skada genom att lata den potentiella investeringen genomga
en ESG-bedomning fore investeringsbeslut fattas, men samma forskare menar samtidigt att SRI

anda oftare kopplas till en mer proaktiv investeringsstil.

Foga overraskande anviands definitionen som utgar fran att ESG-aspekter beaktas vid sidan om
traditionell finansiell information och riskbedomning med maélet att uppna god avkastning pa
kapitalet dven vid definierandet av begreppet hallbart investerande (Amel-Zadeh & Serafeim
2018; Avramov et al. 2022; Brest & Born 2013; Silvola & Landau 2021) och fdljaktligen dven
begreppet ESG-investering (Haber et al. 2022). Det i den hir avhandlingen redan anvianda
begreppet ansvarsfullt investerande inkorporerar ocksa inkluderingen av ESG-analys vid
kop, dgande och siljande av tillgdngar, men Louche et al. (2012) inbegriper dven den etiska
dimensionen samt investerarnas potentiella aktiva roll for att ytterligare forbattra bolag i sin
definition. Eccles och Viviers (2011) foreslar pa basis av sin litteraturoversiktsstudie pa
utvecklingen av bendmningarna for investeringsprinciper som beaktar ESG-faktorer under
perioden 1975—2009 att ansvarsfullt investerande definieras enligt
foljande: "Investeringsmetoder som integrerar hansyn till ESG-fragor med det primara syftet att

leverera hogre riskjusterad finansiell avkastning” (forfattarens 6versiattning).

Pé senare tid har SRI utvecklats och sub-strategier som tar nyttoefterstravan ett steg langre har
uppstatt. Den mest etablerade, om &n fortfarande relativt ny med smal nisch, ar
paverkansinvestering (eng. impact investing) dar strategin uttryckligen efterstravar med

avsikt uppnadd (maétbar) social nytta via genomford investering (Gazali et al. 2025).

I och med att begreppen bevisligen har en tendens att smélta samman skapar det utmaningar for
nyanserad beskrivning av en viss investeringsstrategi. Sdledes ar det av stor vikt att definiera vilka
begrepp som anviands i denna avhandling samt vad som menas med dem. Enligt Eccles och Viviers
(2011) forekommer bendmningen etiskt investerande oftare i publikationer som behandlar etik,
affarsetik och filosofi dn i journaler inriktade pa finansiell och nationalekonomi. I och med att den
ofta forekommande bendmningen SRI ofta dven anses inbegripa aktiva handlingar for att skapa
social och miljomassig nytta (Gazali et al. 2025), vilket inte explicit ar temat for denna avhandling,
har beslutet att anvanda de bredare och mer generella begreppen “ansvarsfullt investerande”
och “ansvarfull investering” samt dven “héallbart investerande” och “héllbar investering” fattats.
Dessa begrepp anviands dven i Eurosifs (European Sustainable Investment Forum) senaste
rapport diar SRI inte definieras som “socially responsible investing” utan definieras

som ”sustainable and responsible investing” (Eurosif 2018), vilket styrker valet av anvdnda
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begrepp i denna avhandling. Louche et al. (2012) hdvdar dven att begreppet ansvarsfullt
investerande hor till de mer enkla och moderna bendmningarna vilket ytterligare argumenterar

for de utvalda begreppen i denna avhandling.

2.3.2 Strategier for ansvarsfullt investerande

Inom ramen for ansvarsfullt och hallbart investerande forekommer det ett flertal olika
tillvagagangssitt. De huvudsakliga strategierna ar negativ screening, positiv screening, bast-i-
klassen -investering, aktivismbaserad och engagemangbaserad investering (van Duuren et al.
2016; Eurosif 2018). Med "screening” menas investeringspolitik dar filtrering pa basis av kriterier
appliceras for att definiera det godtagbara och tillatna investeringsuniversumet (Derwall et al.
2011; Kinder & Domini 1997; PRI Association 2023). Eurosifs senaste rapport om hallbart och
ansvarsfullt investerande i Europa fran 2018 inkluderar dven de nyare strategierna normbaserad
screening, ESG-integrering, héllbarhetstematiserade investeringar och péaverkansinvestering.

Grundidén bakom de olika strategierna beskrivs harnast.
Negativ screening

Med negativ screening menas en investeringsstrategi som bygger pa att specifika bolag eller
industrier kategoriskt exkluderas ur investeringsuniversumet (van Duuren et al. 2016; Louche et
al. 2012). Exkludering ar den dldsta och en av de mest traditionella investeringsstrategierna med
en lang historia och rétterna i etisk investering (Silvola & Landau 2021; Finsif n.d.). Orsaken till
exkludering och vad exakt som faller utanfor investeringsuniversumet beror pa investerarens
egna och sjilvvalda varderingar, dar varldssyn och moral spelar in, men dven mer allmidnna syner
och normer om t.ex. affirsomraden eller verksamhet som generellt anses skadliga for samhallet
(Louche et al. 2012; Sandberg 2008). Som tidigare nimnts har traditionellt sett alkohol- och
tobaksindustrierna, hasardspelsindustrin, vuxenunderhallning, vapen och militar upphandling
samt kirnvapen (Kinder & Domini 1997) rodflaggats bland méanga investerare och inom
finansvirlden fatt ett samlingsnamn kiant som syndaktier (Schwartz 2003; Buchanan et al. 2024).
Derwall et al. (2011) kopplar ihop den sjalvbestaimmande aspekten dar investerarens egna
viarderingar styr med negativ screening och likstéller siledes negativ exkludering med
varderingsbaserad exkludering, och talar vidare om varderingsstyrda investerare som ett segment

inom SRI.

Forutom varderingar gors negativ  screening nufortiden &dven utgdende fran
avkastningssynvinkeln, ddr investerare kan anse att en industri eller produkt pa grund av sin

karaktar kan medfora finansiella risker pd lang sikt. Exempel pa detta kunde t.ex. vara
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kolindustrin med hanvisning till klimatforandringen (Finsif n.d.). Enligt Eurosifs (2018) rapport
som inbegrep enkitsvar fran 263 formogenhetsforvaltare och dgare i Europa med kombinerade
tillgdngar pa 20 biljoner euro (vilket enligt rapporten representerar en 79 % marknadstackning)

var negativ screening den 6verldagset vanligaste investeringsstrategin.

En variant av negativ screening dr den i Norden traditionellt sett vanliga normbaserade
screeningen (Finsif n.d.). Normbaserad screening tar fasta i regelverk och internationella
konventioner samt héllbarhetsinitiativ och normer sa som exempelvis FN:s Global Compact som
tar upp aspekter kring manskliga rattigheter, arbetstagarens rattigheter, korruption och
miljoaspekter (Eurosif 2018). Enligt denna strategi exkluderas de bolag, produkter eller
affirsomraden som inte foljer dessa allmidnt erkidnda konventioner och standarder ur
investeringsuniversumet (Finsif n.d.; PRI Association 2023). Normbaserad screening kan
anvandas fristdende eller i kombination med andra strategier (Eurosif 2018) och har blivit en

slags rutinmassig screening bland speciellt institutionella investera (Silvola & Landau 2021).
Positiv screening

Positiv screening ar motsatsen till negativ screening och utgar saledes fran att man foredrar eller
till och med koncentrerar sig pa vissa utvalda industrier dar man ser mgjligheter och som man
investerar i (van Duuren et al. 2016, Silvola & Landau 2021; Finsif n.d.). Tillvigagangssatten och
kriterierna for positiv screening ar, ater igen, upp till varje investerare att bestimma, dvs. inget
standardiserat sitt existerar. Exempel pa positiv screening ar identifiering av bolag inom ren
energi eller investeringar som baserar sig pa uppfyllda 6nskvirda ESG-kriterium (PRI Association
2023). P4 samma sitt som for negativ screening kan investerarens moral dven har utgora grunden

for att soka investeringsmojligheter inom ett specifikt omrade (Sandberg 2008).

Baist-i-klassen -investering ir en typ av positiv screening och handlar om att man rangordnar
enskilda bolag i forhallande till varandra och sallar fram de till exempel 25 % bast presterande
bolagen enligt en viss onskvard ESG-mattstock eller de foretagen med de hogsta ESG-vitsorden
inom en viss industri (van Duuren et al. 2016; Silvola & Landau 2021; Finsif n.d.; PRI Association
2023). Till skillnad fran “virderingsstyrda” SRI-investerare, placerar Derwall et al. (2011)
investerare som anvander sig av positiv screening i form av bast-i-klassen i
gruppen “avkastningsdrivna” SRI-investerare. Utmaningen med denna strategi ar dock att olika
serviceerbjudare for ESG-betyg har sina egna system och betoningarna mellan olika faktorer kan

variera, vilket gor ESG-klassificeringarna svara att jamfora sinsemellan (Berg et al. 2022).

Aktivt agande
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Aktivismbaserad investering utgar fran att investeraren aktivt rostar under bolagsstimmor eller
skriver motioner far att paverka och styra bolaget mot en mer hallbar riktning, medan
engagemangbaserad investering inbegriper moten mellan investerare och bolagsstyrelse eller
verkstillande direktor for att overtala bolaget att prestera battre inom ESG (van Duuren et al.
2016). Bada stilarna kan placeras i den bredare kategorin ”aktivt d4gande” vilket alltsd innebar
anvandningen av dgarens rattigheter for paverkan (Eurosif 2018; Finsif n.d.). I Eurosifs rapport
framkommer att engagemang och rostning ar den nist vanligaste strategin bland de medverkande
finansiella instanserna, med en arlig genomsnittlig tillvixt pa 14 % under 2009—2017. Forfattarna
drar dven en lank mellan aktivt 4gande och forvaltaransvaret (eng. fiduciary duty), dvs. att aktivt
agande kan ses vara i linje med forvaltarens skyldighet att agera i formanstagarens bista intresse.
Silvola och Landau (2021) menar ocksa att aktivt 4garskap minskar pa traditionella agentproblem
i enlighet med agentteorin av Jensen och Meckling (1976) som utgar frdn att agenten
(foretagsledningen) som utfor jobb pa principalens (dgaren) uppdrag har mera eller battre
information an principalen — definitionen pa sa kallad asymmetrisk information — vilket kan leda
till kostnader for 6vervakning och forlorad nytta. Enligt teorin kan agenten ytterligare anvanda
bristen pa transparens till sin egen fordel och darfor behovs insyn och dndamalsenliga kontrakt

som samstammer parternas intressen.
ESG-integrering

Malet med ESG-integrering ar att hélla den finansiella informationen och ESG-kriterierna sida
vid sida vid investeringsanalys och fattandet av investeringsbeslut (Silvola & Landau 2021; Finsif
n.d.). Syftet med strategin ar att pa det har sattet beakta aven ESG-faktorer vid bestimmandet av
avkastningsriskprofilen for en investering, med hanvisning till att ESG-faktorer inte alltid fullt ut
aterspeglas i tillgdngspriser och pa det hir sittet forbattra den riskjusterade avkastningen. I
praktiken betyder ESG-integrering att ESG-information och data soks upp, man bedémer hur
vasentlig informationen ar (alltsa dess vikt) och slutligen integrerar den i investeringsanalys och
-beslut pa sjalvbestamt sitt (PRI Association 2023). Det finns dock inget standardiserat sitt for
ESG-integrering, utan investerare implementerar strategin enligt vad som &r mest

andamalsenligt for just dem (Silvola & Landau 2021).

Utmaningar med denna strategi ar hur salla fram de mest relevanta ESG-kriterierna for varje
investering dar t.ex. olika industrier kan inbegripa olika riskomraden som ar relevanta for dven
den finansiella sidan (Finsif n.d.). Att ESG-integrering 4nda vunnit mark framkommer i Eurosifs
(2018) rapport dar forfattarna menar att deras data tyder pa att ESG-integrering hor till

tvd "nodviandigheter” for ansvarsfullt och hallbart investerande, dvs. nagon form av ESG-
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integrering ar en slags forutsattning for héllbart och ansvarsfullt investerande. I rapporten
framkommer dven att denna strategi vuxit mest och snabbast bland alla undersokta strategier,
med en arlig genomsnittlig tillvixt pa 27 % mellan aren 2015 och 2017. Renneboog et al. (2008)
menar ocksa pa basis av sin forskning om investerarbeteende att en 6vergang fran enkel negativ

screening till mer ESG-orienterade och integrerade metoder tilltar.
Hallbarhetstematiserade investeringar och paverkansinvestering

Hallbarhetstematiserat investerande innebar viljande av tillgdngar som ar specifikt relaterade
till hallbarhet i t.ex. fonder med antingen ett eller flera specifika teman, exempelvis fornybar
energi (Eurosif 2018; Finsif n.d.). Syftet med tematisk investering ar att gynnas av medelldnga till
langtidstrender och resulterar i fokuserade portfoljer (medan fokuserade portfoljer inte
automatiskt ar ett resultat av tematisk investering) (PRI Association 2023). Forutom sektorer
med stor potential kan tematisk investering ocksa vara stodande vid utvecklingen av en specifik

sektor (Silvola & Landau 2021).

Paverkansinvestering som strategi innebar att investeraren vid sidan om finansiell avkastning
uttryckligen efterstravar att med sitt kapital bidra till eller katalysera (méatbar) samhallelig nytta
(Gazali et al. 2025; PRI Association 2023; Finsif n.d.). Denna strategi hor till de nyaste
strategierna for ansvarsfullt och hallbart investerande och far ofta utstd utmaningar som illikvida
och riskfyllda investeringsméal samt utmaningar med hur nyttan faktiskt mits (Finsif n.d.; Silvola

& Landau 2021).

2.1.4 Regelverk och internationella standarder

Allt eftersom naturvetenskaplig och samhillsinriktad forskning och granskning kring allt fran
klimatfragor till ESG-aspekter i viardekedjor, och foretagsansvar rent generellt, 6kat bade i mangd
och publicitet har det under de senaste artiondena hant mycket d4ven inom ramen for reglering,
héllbarhetsdirektiv och internationella hallbarhetsinitiativ. Eftersom dessa regelverk och
standarder har en stark formande, harmoniserande och péverkande kraft dr det relevant att i
kapitlet for teori kring ansvarsfullt och héllbart investerande ndimna de mest centrala initiativen

for denna avhandling.
EU CSRD

Under de senaste aren har foretagens rapporteringsskyldigheter kring héllbarhet och CSR 6kat.
Ett stort tilligg i rapporteringskraven ar Europeiska unionens direktiv om foretagens

héllbarhetsrapportering (eng. Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) som tradde
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i kraft ar 2022 (Europeiska kommissionen 2022a). CSRD ersitter det tidigare direktivet Non-
Financial Reporting Directive (NFRD) med syftet att atgirda de brister som uppdagats i NFRD,
speciellt den otydliga definitionen pa materialitet (vidsentlighet) och det ensidiga fokuset pa

aktiedgare (Raith 2023; Miettinen 2024).

Det centrala tilligget i CSRD ar inforandet av principen om dubbelvisentlighet (eng. double
materiality) dar bade paverkan pa omvirlden och finansiell relevans for foretaget ska beaktas vid
utvardering och bedomning av hallbarhetsfragor — med andra ord: en hllbarhetsfraga anses vara
vasentlig om den har extern paverkan och/eller finansiella implikationer pa en organisation
(EFRAG 2023). I enlighet med Freemans intressentteori (Freeman 2010) ska ocksa andra berorda
intressenter dn aktiedgare involveras starkare for att forsta verksamhetens bredare konsekvenser

(Europeiska kommissionen 2022a).

Den ursprungliga tidtabellen for implementeringen av CSRD medforde dock administrativa
utmaningar och en situation med oOverlappande EU-direktiv, och 2025 presenterade EU-
kommissionen ett forenklingspaket "Omnibus ” (Europeiska kommissionen 2025a) for att ge tva
ar langre tid for stora bolag som tidigare undgatt NFRD samt sma- och medelstora foretag att
implementera CSRD-kraven (Europeiska kommissionen 2025b) samt Omnibus II som foreslar
forandringar som hoéjer rapporteringsplikten gillande stora bolag fran 250 anstillda till bolag

med 1 000 anstillda (Europeiska kommissionen 2025¢).

For att underlitta for foretagen har EU i samband med CSRD ocksa kommit med standarder —
The European Sustainability Reporting Standards (ESRS) — som ger instruktioner och niarmare
reglerar hur dubbelvisentligheten ska beaktas i arsredovisningen (Europeiska kommissionen

2023b).
EU SFDR

For att styra kapital mot hallbara investeringar och ge investerare battre verktyg att fatta
vélinformerade beslut triadde EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar inom
finanssektorn (eng. Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR) i kraft i mars 2021 som
ar en del av unionens handlingsplan for héallbar finansiering. Forordningen reglerar hur de
finansiella aktorer som den beror (exempelvis kapitalforvaltare, pensionsfonder,
forsiakringsbolag och finansiella radgivare) ska informera om héllbarhet for sina investerare och
kunder. SFDR syftar till att hoja péd transparensen kring finansiella produkters
héllbarhetsaspekter och specificera héllbarhetskriterier for att nd en mer standardiserad niva pa

process och data. (Europaparlamentet och radet 2019)
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I och med direktivet har exempelvis olika kategorier for investeringsprodukter skapats:
konventionella fonder (artikel 6 -produkter) utan specifik fokus pa hallbarhet dar det endast kravs
rapportering om hur hallbarhetsrisker beaktas i investeringsbeslut, fonder som framjar
miljomassiga och/eller sociala aspekter (artikel 8 -produkter) och dar noggrannare rapportering
om hur detta gors kravs, och fonder med héllbarhet som huvudsyfte (artikel 9 -produkter) dar
specifika hallbarhetsmal stdlls och malen tydligt och kontinuerligt rapporteras.

(Europaparlamentet och radet 2019)

Trots att forordningen dnnu ar relativt ung och med hogsta sannolikhet kommer att utvecklas
ytterligare, har medlemsldanderna genom SFDR fatt en forsta version pa gemensamma regler vad

giller hallbart investerande vilket framjar klarhet och jamforbarhet.
FN:s Global Compact

Forenta nationernas (FN) Global Compact -initiativ instiftades ar 2000 av davarande
generalsekreterare Kofi Annan och ar ett “frivilligt initiativ som baserar sig pa att verkstéllande
direktorer forbinder sig till att implementera universella hallbarhetsprinciper och ta steg for att
stoda FN:s mal” (Forenta nationerna n.d. a, forfattarens oOversattning). Global Compact ar
varldens storsta initiativ for foretagsansvar vars mal ar att fi bolag att sammanlinka
foretagsstrategi och verksamhet med universella principer om méanskliga rattigheter, arbetsratt,
milj6 och anti-korruption samt andra ataganden som framjar sociala mal. Global Compacts tio
huvudprinciper grundar sig pa Den allmidnna forklaringen om de méinskliga rittigheterna
(antagen av FN:s generalforsamling 1948), Internationella arbetsorganisationens deklaration om
grundlaggande principer och rattigheter i arbetslivet (antagen av Internationella
arbetsorganisationen 1998), Rio-deklarationen om miljo och utveckling (antagen vid FN:s
konferens om miljo och utveckling i Rio de Janeiro 1992) samt Forenta nationernas konvention

mot korruption (antagen 2003) (Férenta nationerna 2025).

Ar 2017 var FN:s Global Compact den vanligaste standarden som féljdes av de instanser som
deltog i Eurosifs rapport (2018) och i skrivande stund ar narmare 25 000 foretag fran over 160

lander involverade (Forenta nationerna n.d. a)
PRI — Principerna for ansvarsfulla investeringar

Principerna for ansvarsfulla investeringar (eng. Principles for Responsible Investment, PRI)
lanserades ar 2006 pa initiativ av FN:s dadvarande generalsekreterare Kofi Annan som &ret innan

sammankallat virldens storsta institutionella investerare for att utarbeta principerna for
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ansvarsfullt investerande. Principerna ar ett sjilvstandigt investerarinitiativ som drivs av PRI
Association i samarbete med FN:s miljoprogram och dess finansinitiativ och FN:s Global Compact
-initiativ. PRI ar inte en del av — men stods av — FN och verkar for att forsta investeringseffekterna
av ESG-faktorer samt stoda dess undertecknade medlemmar i att inkorporera dessa faktorer i

beslutfattande bade vid ingdende av investering och under dgande. (PRI Association n.d.)

Initiativet bygger pa sex principer for ansvarsfullt investerande som ska bidra med mdjliga
atgarder for att implementera ESG-perspektiv i investeringsprocessen. De sex principerna

beskrivs i1 korthet hiar nedan:

1. Viskaintegrera ESG-fragor i var investeringsanalys och beslutsprocess.
2. Viska vara aktiva dgare och integrera ESG-fragor i vara dgarpolicyer och praxis.
3. Vi ska efterstriva lamplig rapportering om ESG-fragor fran de foretag vi investerar i.

4. Viska framja acceptansen och implementeringen av principerna inom
investeringsbranschen.

5. Viska samarbeta for att 6ka var effektivitet i att implementera principerna.
6. Viska rapportera om vara aktiviteter och framsteg i implementeringen av principerna.

Idag har PRI Association 6ver 5 000 undertecknare vars gemensamma tillgdngar uppnar 121
biljoner dollar. (PRI Association n.d.)

2030 Agenda for hallbar utveckling och FN:s globala mal for hallbar
utveckling

Ar 2015 antogs FN:s 2030 Agenda for héllbar utveckling av samtliga medlemslinder. Kirnan i
handlingsprogrammet ar de 17 stycken mal som gar under namnet FN:s globala mal om hallbar
utveckling (eng. UN Sustainable Development Goals). Agenda 2030 syftar till att frimja fred och
vélstand for alla manniskor nu och i framtiden och inbegriper dimensioner som i samspel ska
minska fattigdom, ojamlikhet och klimathot samtidigt som halsa och utbildning samt ekonomisk

tillvaxt fraimjas. (Forenta nationerna n.d. b)

Agenda 2030 och de 17 globala malen har visat sig vara inflytelserika i att forma den globala
hallbarhetsagendan. Nar det kommer till finansierings- och investeringsverksamhet visar studier
att antalet forskningspublikationer inom ramen for ansvarsfullt investerande sett en viaxande

trend efter ar 2016, vilket enligt Gazali et al. (2025) pekar mot att FN:s globala mal for hallbar
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utveckling som publicerades ar 2015 haft en effekt inom forskarsamfundet. En liknande slutsats
dras av Eurosif som i sin rapport fran 2018 visar att implementeringen av ansvarsfulla och
hallbara investeringsstrategier 6kat ordentligt aren efter lanseringen av Agenda 2030 (Eurosif

2018).

2.1.5 Kritik mot och utmaningar med ansvarsfullt och hallbart investerande

I och med att koncepten och ramverken kring ansvarsfullt och hallbart investerande inte ar
lagstadgade ut i minsta detalj utan stoder sig pa sociala normer, individuella investeringsbolags
varderingar och frivilliga initiativ som investerare kan vilja att ”skriva under” forblir omréadet
relativt abstrakt. Derwall et al. (2011) hiavdar att en potentiell orsak till att marknaden misslyckas
med att viardera CSR i affarsvirlden ar for att CSR ar ett multidimensionellt och delvis subjektivt
koncept. Virldens fraimsta ESG-ranking -tjanster skiljer sig kring hur de méter ESG-data (Berg et
al. 2022) vilken forsvarar jamforelse. Investeringsaktivitet undgar inte denna
multidimensionalitet och subjektivitet och Eurosif (2018) menar i sin senaste rapport om
ansvarsfullt och héllbart investerande att redan mingden olika slags begrepp hammar
utvecklingen av amnesomradet. Derwall et al. (2011) tilligger i sin forskning att investerare
saknar adekvata verktyg for att mata CSR-arbete och dess effekt vid bolagsviardering och Schwartz

(2003) tar upp transparensproblem med fonder som kallar sig etiska.

Agapova et al. (2025) hdvdar till och med att utgivning av ESG-information okar pa asymmetrisk
information pa grund av att investerarna inte vet hur det ska lasa och tolka dessa data. Denna
brist pa delad forstéelse av ESG-maétare och potentiella koppling till 6kad informationsasymmetri
har papekats av aven Christensen et al. (2022) samt Kimbrough et al. (2022), och Avramov et al.
(2022) konstaterar att oklarheten kring ESG-data negativt paverkar riskprofilen pa hallbart

investerande.

I diskussionen huruvida ansvarsfulla portfoljer klara sig battre dn traditionella rdder inte nagon
klar konsensus. I och med att CSR-information och ESG-data innehaller varderingar (eng. values)
och finansmarknaden i grund och botten inte forstar sig pa dylikt menar Derwall et al. (2011) att
ansvarsfull investering och argumentet att SRI kan ge onormalt hogre avkastning utgor karnan i
hypotesen om “fel i forvantningarna” (eng. errors-in-expectations hypothesis) som diskuteras
inom beteendeekonomi (eng. behavioral finance). Forskarna menar att marknaden enligt teorin
systematiskt underviarderar och forbiser vikten av CSR vilket mojliggor vinstmdjligheter, men att
denna avkastning torde forsvinna allt eftersom investerarna far en battre forstaelse for hallbarhet

och ansvarsfullhet och dess inverkan péa framtida kassafloden. Som motsats forblir dock
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hypotesen om “undvikna aktier” (eng. shunned-stock hypothesis) kvar, dar teorin utgar fran att
kontroversiella aktier handlas till l4gre priser och darfor erbjuder hogre forvantad avkastning i
och med att dessa aktier har ldgre mojligheter till riskdelning da en del investerare avstar fran

dem. (Derwall et al. 2011)

Eccles et al. (2017) visar & sin sida i sin enkéatstudie att det storsta hindret for institutionella
investerare nar det kommer till ESG-investerande ar tillgdngen pa hogkvalitativa data pa bolags
relevanta (materiella) prestationsdata pad ESG-faktorer, och i det har fallet rent ut sagt bristen pa
dessa uppgifter. De visar att de vanligen antydda ”problemen” — som tron pa att ESG-integrering
betyder uppoffring av avkastning, att forvaltaransvaret hindrar institutionella investerare frén att
engagera sig i ESG-investering och forvantningar om ESG-0verprestation inom orealistiskt korta
tidsperioder — inte forkommer sé ofta som det allmédnna narrativet later antyda. Forskarna menar
att orsaken bakom detta ar bristen pa standarder pa hur man miter ESG-prestation och samt
bristen pa rapporterad ESG-data bland foretag. Fragor och farhigor kring ESG-data och
transparens forekommer ocksa, vilket hor ihop med konceptet kring informationsasymmetri och
agentkostnader (Yu et al. 2018) och studier antyder att 6kad transparens gér hand i hand med
hogre tillit bland investerare (Zheng 2024) och minskning pa informationsbaserade farhdgor vid

extern finansiering (An et al. 2011).

2.2 Institutionellt kapital; dgande och forvaltande

Enligt en studie av OECD-forskarna De La Cruz et al. (2019) dgdes 41% av aktierna till vardens
borslistade bolag av institutionella investerare &r 2019. Utvecklingen har varit starkt vixande
under fyra decennier (Alexiou et al. 2021) och formedlingen av finansiella tillgdngar har gradvis
forflyttats fran banker till institutionella investerare (de Haan et al. 2020), vilket lett till att
institutionerna i dagens lage dominerar de globala finansmarknaderna (Chemmanur et al. 2021).
Samtidigt fortsatter institutionernas totala forvaltade kapital (eng. assets under management)
och handelsvolymer att 6ka (OECD 2014). Institutionerna sitter alltsd pa en mycket makt bade
vad galler oversikt av bolagens prestation och beslutsfattande om bolagens framtida utveckling.
Detta gor det institutionella kapitalets roll i samhaillet ytterst vasentlig for sjilva
samhaéllsutvecklingen och de institutionella investerarna till centrala aktorer pa finansmarknaden

(OECD 2021; Chemmanur et al. 2021).

2.2.1 Institutionella investerare — vilka ar de?
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Néagon enkel definition pa institutionell investerare dr svar att skapa, men en solid gemensam
namnare ir att institutionella investerare alltid ar juridiska personer (Isaksson & Celik 2014). En
annan definiering ar att institutionella investerare ar specialiserade finansiella institutioner som
pa ett kollektivt satt forvaltar sparares sparade medel med syftet att uppna en specifik malsattning

i termer av acceptabel risk, maximal avkastning och fordringars maturitet (Davis & Steil 2001).

Den exakta juridiska bolagsformen kan dock variera, fran vinstmaximerande aktiebolag, sd som
traditionella investeringsbolag, till statliga investeringsfonder och pensionsforsakringsbolag som
bildats genom eller verkar under sarskild lagstiftning (Isaksson & Celik 2014;
Pensionsskyddscentralen n.d.). Aven Private Equity (PE) och Venture Capital (VC) -fonder
(organiserade som kommanditbolag) anses hora till kategorin institutionella investerare i och
med att 4ven de forvaltar kapital for en tredje parts riakning (Isaksson & Celik 2014). Den storsta
andelen av dessa institutioner ar dock pensionsbolag, forsikringbolag och vardepappersfonder,
medan statsidgda fonder, hedgefonder och PE/VC-fonder utgér en mindre del av den stora

helheten (Alexiou et al. 2021).

Denna ovannidmnda lista pa aktorer dr dock inte fullstindig i och med att sfaren for institutionella
investerare vixer och utvecklas. Exempelvis stiftelser och andra slags kapitalférvaltare och
radgivare, samt traditionella banker, ses ocksa tillhora kategoriseringen institutionella
investerare i vissa sammanhang (Agapova et al. 2023), och framfarten av professionellt
strukturerade familjeinvesteringsbolag (eng. family office) som ocksa tangerar detta omrade pa

flera plan kan komma att ha ett vixande inflytande pa marknaden.

Institutionella investerare kan indelas i de som forvaltar sitt kapital sjalvstandigt och de som ar
en del av ndgon form av koncern, exempelvis investeringsfonder som dr dotterbolag till banker
och forsakringsbolag (Isaksson & Celik 2014). Hur mervardet till kunden skapas beror alltsa pa
institutionens investeringsmandat, forvaltnings- och affirsmodell och diverse riskprofiler (Xue et

al. 2021).

Ett annat centralt sitt att dela upp institutionella investerare pa ar de som ar kapitalagare och de
som ar kapitalforvaltare. Till kapitaldgare hor t.ex. pensionsfonder och stiftelser, dvs. de som
sjalva ager sitt kapital, medan kapitalforvaltarna inte sjilva ager de kapital de forvaltar utan
pengarna ags av kunderna, alltsd kapitaldgarna (Isaksson & Celik 2014). Dessa kapitaldgare kan
vara av den institutionella sorten, vilket ar fokuset i denna avhandling, eller individuella

smasparare (eng. retail investors).
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I denna avhandling definieras institutionella investerare enligt definitionen av Davis & Steil
(2001), dvs. begreppet inbegriper specialiserade finansiella institutioner som pa ett kollektivt sitt
forvaltar allmanhetens besparingar enligt eget mandat. Denna breda definition stods ocksa av
Agapova et al. (2023) som inkluderar alla i det har kapitlet namnda underkategorier, inklusive en
kategori for “0vriga”, i sin studie pa olika typer av institutionella investerare och deras koppling
till ESG-prestanda. Trots den breda definitionen ligger dnda avhandlingens fokus pa
pensionsfonder, stora bankers kapitalforvaltningsbolag och statliga finansiarer av olika slag i och
med att de utgor datasamplet (se kap. 4.4 Datainsamling). De berérda tillgangsklasserna stracker
sig saledes fran bl.a. publika aktier till lanefinansiering och alternativa investeringar som PE och

VC, som investeras via fonder eller direkt i bolag.

2.2.2 Samhallelig roll och finansmarknaden

Rollen som de institutionella investerarna har i samhallet ar stor och en 6kning i institutionella
investerares narvaro i ekonomin ar till nytta for hela de finansiella systemets utveckling (Andries
et al. 2022). Institutionella investerare (bade kapitaldgarna och férvaltarna) erbjuder sina kunder,
som till en stor del bestar av vanliga smasparare i form av pensionssparare, forsakringstagare och
fondsparare, diversifierade och professionellt forvaltade portfoljer tack vare sina resurser och
overlagsna tillgang till och processande av information, vilket minskar informationsasymmetri
och mdgjliggor diversifiering till 1dga kostnader i jamforelse till vad enskilda individer har
mojlighet till (Davis & Steil 2001). Genom att samla in medel och 6verfora ekonomiska resurser
till olika tillgdngsklasser, Gverfora resurser over tiden och bidra till prisbildning okar de
institutionella investerarna pa det finansiella systemets funktionalitet och effektivitet (de Haan et
al. 2020) och spelar en viktig stodjande roll i t.ex. marknaden for borsintroduktioner

(Chemmanur et al. 2010).

Institutionella investerare adr dock inte bara allokerare av kapital utan sitter 4ven pa makten att
andra normer genom att via sina stallningstaganden och riktlinjer samt internationella spelplan
forma sociala normer inom t.ex. bolagsstyrning och bidra till positiv forandring globalt (Aggarwal
et al. 2011). Till institutionella investerares speciella karaktarsdrag hor att de ofta ar aktiva dgare
(Brown 1998) och som investerar- och dgargrupp kan de sporra foretag att hGja pa sina standarder
inom ramen for t.ex. CSR och ESG (Clark & Hebb 2005; Velte 2023). Heterogeniteten ar dock
stor bland dessa investerare och huruvida institutionen utnyttjar sin position att aktivt paverka,
och i sé fall hur mycket, beror helt pa institutionen och dess ”affirsmodell” (Isaksson & Celik

2014; Sebora & Rubach 2009). Som tidigare konstaterats kan aktivism och engagemang aven ta
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sig olika uttryck och stricka sig fran en konfronterande stil till en mera relationsbaserad ansats

(Ryan & Schneider 2002).

Speciellt for statliga institutionella investerare ar dven att de p.g.a. att de i slutindan har
skattebetalarna som forméanstagare ofta hamnar under storre offentlig granskning av

allméinheten (Richardson 2011).

2.2.3 Institutionella investerares preferenser

I och med den vigande rollen som dessa institutioner har dr det inte mer an logiskt att
institutionella dgares preferenser och investeringsstrategier studerats flitigt. Gompers och
Metrick (2001) visar i sin studie att storre bolag foredras, medan Badrinath et al. (1996),
Falkenstein (1996), och Huang (2009) kommer fram till att institutionella investerare foredrar
aktier med hogre likviditet och ligre avkastningsvolatilitet. Aven bolag som delar ut

kontantutdelning eller aterkoper aktier verkar foredras (Grinstein & Michaely 2005).

Bushee och Noe (2000) visar att institutionellt kapital tenderar att placeras i bolag med battre
offentliggérande av information (eng. disclosure). Aven ledningens prestationer och resultat har
studerats (Parrino et al. 2003). Alla dessa namnda faktorer kan anses vara valdigt naturliga.
Institutionella investerare ar ofta langsiktiga dgare och forvaltaransvaret styr verksamheten

(Silvola & Landau 2021).

Institutionellt 4gande i forhéllande till bolagsstyrning ar ocksa en faktor som studerats, dar bland
annat McCahery et al. (2010) med sin enkitstudie visar att bolagsstyrning ar viktigt for
institutionella investerare och att en stor del ar beredda att idka aktiedgaraktivism. Picou och
Rubach (2006) visar att god bolagsstyrning spelar roll for institutionella investerare dven genom
att studera prisreaktioner pa bolag som kungor ibruktagande av bolagsstyrningsriktlinjer. Chung
och Zhang (2011) studerar huruvida bolagsstyrning har en inverkan pa andelen institutionellt
agarskap i amerikanska borsbolag (alla noterade bolag pd New York Stock Exchange (NYSE),
American Stock Exchange (AMEX) och NASDAQ ingar i datasamplet) under tidsperioden januari
2001 till december 2006 och kommer fram till att ett hogre resultat i bolagsstyrning 6kar andelen
institutionellt dgande i samplets bolag. Studiens resultat tyder alltsé pa att valstyrda bolag har
mera institutionellt 4gande i sin dgarstruktur med den vidaretolkningen att de foretagen har

battre tillgdng till institutionellt kapital.

ESG-aspekten ar i allmanhet viktig for institutionella investerare och Amel-Zadeh och Serafeim

(2018) visar att 82 % av respondeterna i deras enkiatstudie beaktar ESG-information nar
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investeringsbeslut fattas — fraimst ut ett avkastningsperspektiv samt som stod for analys av ryktes-
och regleringsrisk. Hartzmark och Sussman (2019) visar dven i sin studie att institutionella
investerare undviker att investera i fonder med lag hallbarhetsgrad och Global Sustainable
Investment Alliance visar att 74 % av ansvarsfulla investeringstillgdngar ar 2016 forvaltades av
institutionella investerare medan resten inneholls av individer (GSIA 2016). Silvola & Landau
(2021) menar att pensionsfonder ofta ar motorer” for héllbart investerande. Enligt Eurosifs
rapport fran 2016 ar efterfragan hos institutionella investerare det som driver efterfragan pa
ansvarsfulla investeringar 6verldgset mest, med lagstiftning pa andra plats, vilket skvallrar om

den stora betydelsen de institutionella investerarnas preferenser har pad marknaden.

2.2.4 Institutionella investerare och ESG

Hur institutionella investerare, bade kapitaldgare och forvaltare, approcherar ESG i sin
investeringsverksamhet varierar fran organisation till organisation. Séatten att ta in ESG-tanket ar
som tidigare konstaterat flera och varje instans utvecklar sina egna ansatser och riktlinjer.
Tendenser och trender finns dndd bland institutionella investerare. Amel-Zadeh och Serafeim
(2018) analyserade 652 globala institutionella investerare (bade kapitaldgare och forvaltare)
genom enkatstudie och kom fram till att ESG-information framst anvands for engagemang i
portfoljbolagen, integrering i finansiell analys och negativ screening (exkludering). Dessa tre
strategier for héllbart och ansvarsfullt investerande hamnar dven i top 3 i Eurosifs (2018) senaste
rapport, med negativ screening som overldgsen vinnare, aktivt dgande pa plats tva och ESG-

integrering pa plats tre.

Fréan att i begynnelsen ha kunnat ses som en nisch har ansvars- och héllbarhetsaspekter inom
investerande utvecklats mer mot en slags hygienfaktor, dvs. ndgot som investerare maste ta
hénsyn till for att undvika missngje bland de som evaluerar investerarnas aktivitet. Inom EU
satter ocksa CSDR och SFDR regelritta krav pa storre bolag och finansiella institutioner och
samhillsdebatten kring dessa fragor kan spela roll och péverka institutionernas ageranden

(Bengtsson 2008).

Trots tilltagande ESG-fokus bland institutionella investerare (Eurosif 2018; Sparkes & Cowton
2004) visar dock Renneboog et al. (2008) i sin ofta citerade litteraturoversikt 6ver SRI att det inte
forekommer starka belagg for att institutionella investerare vore villiga att acceptera suboptimal
finansiell avkastning for att uppna sociala eller etiska mal, vilket gor det naturligt att dra en

parallell till forvaltaransvar och institutionella investerarnas grundlaggande syfte.
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2.3 Forsvarsindustrin

I och med att avhandling uttryckligen behandlar investering i forsvarsindustrin ar det relevant att
inkludera ett kapitel som gar igenom relevanta begrepp och industrins sirskilda drag. Kapitlet
behandlar ocksd industrins historiska utveckling i korthet, med specifik fokus pa avtrycket
industrin haft och fortsattningsvis har pa innovation och teknisk utveckling. Kapitlet avslutas med

en beskrivning av den problematik forsvarssektorn ofta forknippas med.

2.3.1 Den europeiska forsvarsindustrins karaktdarsdrag

For uppenbara skil ar forsvarsindustrin starkt kopplad till staten. Staten som den primara
fraimjaren samt slutanvindaren och kunden av vapenutveckling och tillverkning ar den
dominerande modellen for forsvarsindustrin i Europa. Motkopsavtal, bilaterala affarsavtal och
andra transnationella allianser har ocksa lange varit en grundpelare inom industrin och distinkta
statsdgda bolag en viktig del av producentsidan. Politik har saledes spelat stor roll (Cohen 1996)
och globala leveranskedjor och internationalisering medverkat till att skapa komplexa processer

och system. (Blitzinger 2009, s. 108—109)

Strukturen kring inkop har samtidigt under artionden utvecklats mot ett system mer baserat pa
olika beroendeférhidllanden mellan producenter pa grund av bland annat kostnads- och
marknadstryck, vilket med tiden lett till uppkomsten av transnationella forsvarbolag.
Globaliseringen inom industrin under 2000-talet syns ocksa i en 0kning av utlindska direkta
investeringar i nationella forsvarsbolag och forsvarsindustriella baser. Den teknologiska
utvecklingen driver pd denna utveckling, da exempelvis mjukvarutjanster i princip kan komma
varifran som helst. Blitzinger (2009, s. 108-109) menar dock att denna investeringsledda
globalisering av forsvarsindustrin som i mangt och mycket domineras av amerikanska bolag kan
ha negativa effekter pa Europas egen forsvarsindustriella kapacitet. Balansgangen mellan att
konkurrensutsétta olika internationella tillverkare for att effektivera kontraktering och viljan att
behéilla kontroll Gver kritiska tillgdngar och teknologier for nationell sikerhet blir alltsa
utmanande. De inhemska investerarnas roll ar saledes viktig, ndgot som ocksa betonas i en

uppmarksammad rapport av Tesi (2024).

For ovrigt ar hela forsvarsindustrin hart reglerad och kontrollerad, vilket syns i exempelvis EU:s
unionsordning kring hur produkter med dubbla anvindningsomraden (produkter, inbegripet
programvara och teknik, som kan anvindas for bade civila och militdra andamal) far exporteras,

formedlas och bista samt 6verforas tekniskt (Europaparlamentet och radet 2021).
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2.3.2 Forsvarsindustrins utveckling och kopplingen till innovation

Foga forvanande har utvecklingen av forsvars- och vapenindustrin tagit stora kliv framat under
kris- och krigstid — vilket vi ser dven idag i Ukraina med t.ex. den snabba och fortlopande
utvecklingen av dronarsystem (CSIS 2023) — men den intensiva och manga génger bradskande
krigstida forsknings- och utvecklingsaktiviteten har ocksd utmynnat i civila teknologiska
innovationer som radar, elektronisk kommunikation, raketpropellrar och atomisk fission samt
massproducerad penicillin, malariabehandling och influensavaccin, alla innovationer fran andra

varldskriget (Gross & Sampat 2023).

Militarinnovation ar en av de mest centrala delarna inom strategisk och sidkerhetsforskning
(Horowitz & Pindyck 2022) vilket understryker innovationens relevans i militira sammanhang
och séledes ocksd forsvarsindustrin. Aven dagens ekonomiska geografi i USA vad giller just
innovation har formats av statliga satsningarna pa forskning och utveckling (FoU) under andra
varldskriget, da teknologihubbar och kluster som Route 128 (Boston) och Silicon Valley
katalyserats av den under krigsaren instiftade Office of Scientific Research and Development och
blev regioner starkt involverade i krigstida forskning (Gross & Sampat 2022). Den statliga
resursinjektionen av satsning pa just krigs- och medicinrelaterad forskning resulterade inte bara
i mangfordubblande av patent utan ocksa i hela forskningsekosystem med universitet, statligt
finansierade forskningsinstitut och centra for privat uppfinning, vars aktivitet fortsatte att
blomma och skapa jobb ocksa efter kriget, speciellt i associerade industrier som kommunikation

och elektroniktillverkning som atnjot stora krigstida forskningssatsningar (Gross & Sampat 2023).

Horowitz och Pindyck (2022) definierar militdra innovationer enligt foljande: “forandringar i
krigsforingen som syftar till att 6ka ett militart samfunds formaga att generera makt” (forfattarens
oversiattning). Begreppet “forsvar” dr bredare och inbegriper ocksd civila doméin, och
forsvarsinnovation definieras saledes av Cheung, Mahnken och Ross (2014) som omvandlingen
av idéer och kunskap till nya eller forbattrade produkter, processer och tjanster for militara

tillampningar och tillimpningar med dubbla anvindningsomraden”.

Kopplingen till innovation gar at bagge hallen, dar innovationer som uppkommit i militdra
sammanhang spridit sig till det civila och idag utgor sjalvklara funktioner i nastan varje
maéanniskas vardag — exempelvis strategisk lagerhantering, dtervinning och cirkulér tillverkning
som harstammar fran forsta varldskrigets logistik- och leveranskedjeinnovationer som svar pa
bl.a. oférutsiagbar efterfragan och hog nétning pa utrustning (Dye 2025) — till att ny civil teknologi

efter att det gétt en tid implementeras i forsvarssammanhang och krigsforing (Horowitz &
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Pindyck 2022). Exempel pa civila teknologier som i 6kande takt tas i bruk i férsvarssammanhang
ar artificiell intelligens och maskininlarning (Svenmarck et al. 2018) och spel- och
simuleringsteknologi (Chen & Zhu 2025). Synergierna mellan det militdra och det civila framhavs
aven av EU som ett medel att fraimja innovation (Versailleforklaringen, Europeiska unionens rad

2022).

Cohen framhaver i sin artikel A Revolution in Warfare” frdn 1996 att verktygen och teknikerna
for att fora krig aldrig stér stilla, och menar samtidigt att tiden da artikeln publicerades ar “borjan
av en revolution i militara fragor som ar lika betydelsefull som den som jarnviagen och flygplanet
har astadkommit” (forfattarens oOversittning). Forandringen ser Cohen som en foljd av
utvecklingen i det civila samhallet med t.ex. informationsrevolutionen och den post-industriella
kapitalismen, men dven politik spelar in och driver innovation da det oundvikligen finns ett
bredare politiskt syfte och nationella mal med en renodlad militiruppfinning (Watts & Murray
1996, s. 406; Cohen 1996; Armacost 1969, s.5). Efter produktutvecklingsskedet kriavs dven politisk

vilja for att anta nya teknologier eller operativa tillvigagadngssatt (Horowitz & Pindyck 2022).

Aven tillgangen till och forindringar i finansiering samt formella processer kan ha stimulerande
eller hindrande effekt vid uppkomsten av innovationer och nya uppfinningar (Horowitz & Pindyck
2022; Tesi 2024), vilket ligger i fokus i denna avhandling. Gross och Sampat (2021) knyter
samman finansiering och politik och menar att forskning och utveckling i kristid, till skillnad frén
modern fredstida FoU-politik som syftar till att dtgarda marknadsmisslyckanden genom att
finansiera forskning som har svart att tillhandahalla resurserna effektivt pa privata marknader, i
stallet soker tekniska losningar pa specifika och ofta stora och omedelbara problem och med det
foljer specifika mal, begrasningar och tidshorisonter som kan kriava andra slags ekonomiska och

politiska ramverk.

Att krig likstills med innovationsmotor ar ett sitt att se pa saken. Den moraliska och etiska
aspekten ir den andra sidan av myntet, vilket Cheung (2021) betonar genom att understryka
riskerna for den regionala och globala ordningen och stabiliteten som innovation inom denna
sektor for med sig, speciellt da drivkraften ar en intensifiering av geopolitisk konflikt. Denna risk
ar narvarande speciellt bland stormakter dar begrasningar for utveckling, produktion, utplacering
och anvandning av nya kapaciteter inte pa samma satt finns som for mindre stater, dar de mindre
dessutom med storre sannolikhet satsar pa nisch-kunnande an 6vergripande kapaciteter. Cheung
(2021) menar vidare att ny teknologi med lika sannolikhet kan komma att forsamra som forbattra

sakerheten samt till och med bidra till uppkomsten eller en forvarring av kapprustning.
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2.3.3 Problematiken kring forsvarsindustrin

Trots att FN-stadgan inte forbjuder medlemsstater att 4ga och anvinda konventionella vapen
(andra vapen dn massforstorelsevapen) nar detta sker i enlighet med internationell ratt (UNODA
n.d.) ar det inte langsokt att vapenindustrin funnits pa flera investerares exkluderingslistor i
artionden. Forutom att produktion och forsiljning av vapen bidrar till orsakande av skada och
dod, vilket i sig sjalvt utgor ett direkt omoraliskt drag for industrin, och risken finns for ckad
orolighet som en biprodukt av upprustning (Cheung 2021) finns det &ven annan problematik med
den bredare forsvarsindustrin som investerare méste kunna beakta. PRI Association (2024) anser
exempelvis att verksamhet som tangerar krigsforing per definition innebar hog risk vad giller
héllbarhet och ESG. Till de centrala riskerna namns ryktesrisk, juridiska risker och risker gillande
brott mot méanskliga rattigheter. Andra vilkdnda risker med forsvarsindustrin ar hojd risk for
korruption, produkter som under nagot skede av livscykeln anvinds av stater eller grupper som
strider mot internationell manniskoratt samt miljoféroreningar och -forstorelse (PRI Association
2024). Sektorn har dessutom traditionellt sett forknippats med lag transparens och konservativt
publikgorande av information (Tesi 2024). Dessa faktorer bidrar till hojd risk for
informationsasymmetri mellan t.ex. foretagsledning och dgare vilket kan bidra till en 6kning av

agentproblem och tillhorande kostnader inom sektorn.

Traditionellt sett exkluderas ofta vapen som ar reglerade under internationella fordrag (PRI
Association 2024). Silvola och Landau (2021) framhiver ocksa att dessa kontroversiella vapen
(enligt EU:s SFDR ingér truppminor, klustervapen, kemiska vapen och biologiska vapen i
kategorin kontroversiella vapen (Europeiska kommissionen 2022b) och ofta inkluderas dven
kiarnvapen (Silvola och Landau 2021)) ofta exkluderas, men menar samtidigt att det finns
grazoner. Ett konkret exempel 4r definitionen av vem som &r producent av kontroversiella vapen.
Hur ska t.ex. komponenttillverkare och underhallsleverantorer klassas? Produkter med dubbla
anvandningsomriden ar ocksd kopplade till denna problematik, vilket explicit namns i EU:s
unionsordning for dessa produkter (Europaparlamentet och radet 2021). Silvola och Landau
(2021) lyfter ocksd upp att tredjehands ESG-data ofta kan komma med inkonsekventa

konklusioner kring denna fragestallning vilket skapar oklarhet och rum for tolkning.



27

3 TIDIGARE FORSKNING

I skrivande stund har det gatt drygt tre ar sedan Rysslands invasion av Ukraina och
diskussionerna om det nya geopolitiska laget har varit aktuella frdn borjan. Som fenomen ar de
institutionella investerarnas roll i finansieringen av forsvarskapacitet och hur de sjilva forhéller
sig till forsvarsindustrin som investeringsomréade i detta nya sakerhetslage fortfarande sa pass

nytt att liknande studier inte finns (enligt skribentens basta kunskap).

Som litteratur har darfor anvands kvalitativ forskning som belyser beteendet hos institutionella
investerare; hur de opererar och hur det fattar beslut, samt institutionella investerares instéllning
till ESG och ansvarsfullt investerande; hur de implementerar ansvarsfullhet och vilka de
bakomliggande motiven idr. De medtagna studierna fungerar bade som belidgg for sjdlva vardet i
att forska i dessa institutioners verksamhet, plats i samhillet och hur de tar sig an ansvarsfullhet
och héllbarhet i sin verksamhet, samt som argumenterande stod for val av metod och behandling
av data i denna avhandling. Metodik och data i tidigare empirisk forskning, samt naturligtvis
resultaten och nyckelinsikterna, ligger i fokus i detta kapitel for att inte 6verlappa med kapitlet

for bakgrund och teori.

Kapitlet inleds med tidigare kvalitativ forskning pa hur institutionella investerare opererar och
fattar beslut, for att sedan framfora tidigare forskning pé institutionella investerare och

ansvarsfulla investeringsstrategier och drivande krafter bakom dem.

3.1 Kvalitativ forskning pa hur institutionella investerare opererar och fattar
beslut

Omradet for empirisk kvalitativ forskning inom finansiell ekonomi och i det har fallet kring hur
investeringsbeslut och andra beslut och processer gors i praktiken dr mycket mindre anvant an
de vanligare kvantitativa fragestidllningarna och forskningsansatserna. Dock spelar
beteendemonster och policy roll inom finansviarlden, vilket Harvardprofessorn Lintner (1956)
visar i sin revolutiondra studie om dividendpolitik dir han med hjalp av en induktiv
forskningsansats borjar med att intervjua finanschefer for att forsta hur de verkligen opererar,
varefter han utvecklar den kdanda teoretiska modellen for optimal dividendutdelning. Detta skapar
rum for mer kvalitativ forskning inom finansvarlden, ndgot som Kaczynski, Salmona och Smith
(2014) havdar att det behovs mer av for att kunna forstd komplexa resonemang och forutspa

beteenden i de moderna kapitalmarknaderna.
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Trots underskottet av kvalitativa studier har nagra for denna avhandling relevanta kvalitativa

studier pa investerarbeteende dndé identifierats och beskrivs till f6ljande.

Guyatt (2005) analyserar i sin induktiva forskning “Meeting Objectives and Resisting
Conventions: A Focus on Institutional Investors and Long-Term Responsible Investing” de
utmaningar som institutionella investerare méter inom ramen for ansvarsfullt investerande och
kombinerar séledes litteraturen kring ansvarsfulla investeringar och beteendeekonomi.
Metodiken bygger pa tre longitudinella fallstudier dar tre institutionella investerare (storre
pensionsfonder och forsiakringsbolag) fran Storbritannien som alla implementerat ansvarsfullt
investerande studeras via ett flertal metoder; sex ostrukturerade diskussioner med ett flertal
representerar fran institutionerna, textuell analys av investeringsdokument skapade av
institutionerna, och 20 semi-strukturerade intervjuer med fondforvaltare. Likheter framkommer
i hur de tre institutionerna framstaller sina ansvarsfulla investeringsriktlinjer; att vara langsiktiga
ansvarsfulla dgare och att fondforvaltare ska beakta lampliga ESG-kriterier vid kop- och séljbeslut,
men fortfarande utan att ga utanfor organisationens investeringsmal och juridiska ramar. Guyatt
(2005) menar dock att det forekommer beteendemassiga hinder for ansvarsfullt investerande,
namligen kortsiktighet (dvs. overbetoning av nuet (kortsiktiga kassafloden) pa bekostnad av
langre horisonter) och dragning till forsvarbara “konventionella” beslut framom mera
okonventionella beslut som inte foljer radande konsensus (dvs. investeringsbeslut som ar liattare
att forsvara bade internt till kolleger och externt till kunder och andra intressenter). Aven ovilja
och utmaningar med att integrera och viardera langsiktiga ansvarsfaktorer i investeringsprocessen
i praktiken framkommer i resultaten. Dessa tendenser verkar enligt Guyatt (2005) drivas av
rddande dominerande “konventioner” (lds: allmidn opinion, trender och allmidnna
tillvigagidngssiatt) som forskaren menar att forstirks av institutionella flocktendenser.
Preliminara tankar om att institutionellt flockbeteende kan ha effekt pa forandrandet av rddande
konventioner presenteras ocksa samt att samarbete mellan institutioner kan vara nyckeln till 6kad
mobilisering bland dessa, och vidare till lyckade forsok till forandring mot mer héllbara

konventioner och satt inom industrin.

I artikeln “Facing Up to Fund Managers: an Exploratory Field Study of How Institutional
Investors Make Decisions” dmnar Coleman (2015) studera hur institutionella investerare (i det
har fallet kapitalforvaltare) pa fyra kontinenter faktiskt fattar investeringsbeslut i praktiken, med
sarskild fokus pa i vilken utstrickning de foljer eller avviker frdn modern finansiell teori
(exempelvis Capital Asset Pricing Model "CAPM” och portfoljoptimering). Den kvalitativa

forskningen syftar ocksa till att beskriva de faktorer och processer som paverkar besluten. Data
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bestar av material samlat genom 34 semi-strukturerade intervjuer under det andra kvartalet ar
2012. Samplet bestar av portfoljforvaltare, investeringschefer, Private Equity och Venture Capital
-fondforvaltare, en jurist och finansiella radgivare fran London, New York, Melbourne och
Istanbul. Intervjuguiden bestod av fragor kring anvandning av finansiell teori, beslutsprocesser,
riskhantering och beteendemassiga aspekter och insamlade data analyserades genom manuell
kodning av teman och underkategorier. De centrala resultaten pekar pa att fondforvaltare sallan
anvander sig av teoribaserade modeller som CAPM och VaR (riskanalys), utan kvalitativa metoder
sa som foretagsbesok, intervjuer med ledning och personlig erfarenhet dominerar.
Investerarbeteende och beslutfattande paverkas starkt av sociala faktorer som organisationens
egen syn (eng. “house views”), forvantningar hos kunder och grupptryck. Kortsiktighet och tron
pa “momentum” ar vanliga markandssynsitt, i kombination med tron pa att marknader tenderar
att aterga till medelvardet pa lang sikt, vilket enligt Coleman (2015) strider mot standardteorin
om effektiva marknader. Synen pa risk tenderar att vara snarare en fraga om att undvika
kapitalforlust (risk likstills med chansen till forlust) 4n att minimera statistisk risk (dvs. osdkerhet
kring avkastning) och de teoretiska analyserna skapas framst for att tillfredsstilla kunder och
andra intressenter. De storsta riskfaktorerna som namns ar osidkerhet, informationsasymmetri

och att risk spanner sig 6ver finansiella data, verksamheten, ledningen och produkten hos bolag.

Liknande slutsatser drar Hellman (2000) i sin doktorsavhandling “Investor Behaviour: An
Empirical Study of How Large Swedish Institutional Investors Make Equity Investment
Decisions”. Forskningens datainsamling skedde genom dokumentanalys och 42 intervjuer med
investeringspersonal pa atta stora svenska institutionella investerare. Samplets institutioner
behandlades som atta skilda fallstudier. Resultaten visar att val av aktier bara delvis gors pa basis
av kvantitativa grundliggande analyser och att icke-publik kvalitativ information och kvalitativa
marknadstolkningar spelar en signifikant roll. Beslutsprocesserna ar ofta situationsberoende och
de starkaste influenserna som paverkar besluten riknas upp som aktiviteten pd marknaden — som
forvantningar men ocksd fundamentala forandringar av asikter, konkurrenters beslut och
beteende, och egna organisatoriska aspekter i kombination med kultur. Aven Hellman (2000)
menar att riskbedomningen bygger pa forlustsannolikhet, likviditet och marknadsdynamik, och

informationsasymmetri forebyggs genom att samla mera information.

Warren och Foster (2014) studerar i sin artikel "Interviews with Institutional Investors: The How
and Why of Active Investing” hur institutionella investerare resonerar kring valet mellan aktivt
och passivt forvaltande, hur de viljer vilka aktiva aktieforvaltare de anlitar och hur de konstruerar

portfoljer med flera forvaltare. Det djupare syftet med studien ar att forsoka forsta varfor
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institutionella investerare gar for aktivt forvaltade portfoljer da litteraturen sidger att den
genomsnittliga avkastningen efter avgifter underpresterar i jimforelse med passivt forvaltade
fonder. Data bestar av nyckelpersoner inom investeringsverksamheten pé tio australiensiska
pensionsfonder och metoden forskarna anvander sig av ar djupgdende intervjuer som de
analyserat med hjalp av programmet NVivo 9 och manuell analys. P& basis av resultaten drar
forskarna foljande slutsatser; flera av de aspekter som ar grundliaggande i litteraturen kring
fondforvaltning spelar en relativt liten roll vid beslutsfattning. I stillet tyder intervjuresultaten pa
att investerarens egen uppfattning och bedomning, speciellt utvirderingen av ménniskor, viager
tungt och har en central roll vid val av fondforvaltare. Investerarens eget fortroende for
forvaltaren vid valet att fortsatta existerande forhallanden och dven egen sjidlvuppfattning om
formégan att identifiera skickliga forvaltare spelar ocksa storst roll enligt Warren och Foster.
Forskarna menar att exempelvis tidigare avkastning och prestanda inte i sig sjalvt styr besluten
utan snarare tas med och analyseras for att forsta underliggande orsaker till avkastning. Aktiv
forvaltning foredras ifall en handfull skickliga forvaltare kan identifieras och kombineras for att
generera en battre forvantad portfoljavkastning och aktiva forvaltares genomsnittliga avkastning
ar endast vagt forknippat till de skil som ligger bakom valet av aktiva forvaltare. Med andra ord,
samplets investerare beaktar en bred mangd aspekter nar de fattar beslut, och flera av dessa
aspekter fangas inte upp i den tillgangliga data som forskare inom finansiell ekonomi vanligtvis
anvander sig av. Subjektivitet och virderingsbaserade bedomningar spelar siledes enligt
forskarna centrala roller i alla de tre studerade beslutfattningsprocesserna och i
portfoljkonstruktion generellt, dir 6verviagandena bildar ett ssmmanhang som ar for komplext
att modellera kvantitativt. Detta styrks av att inte en enda av studiens intervjuobjekt anviande sig

av endast kvantitativ analys vid beslut.

3.2 Institutionella investerare och ansvarsfulla investeringsstrategier

Redan i borjan av 2000-talet konstaterar Sparkes och Cowton (2004) att social ansvarsfullhet och
héllbara riktlinjer blivit en stark pelare i institutionella investerares investeringsriktlinjer, och
trenden har som konstaterat bara okat. Tidigare forskning pa hur institutionella investerare
forhaller sig till och implementerar detta i praktiken visar att de vanligaste strategierna bland
institutionella investerare ar negativ screening, aktivt dgande och ESG-implementering (Amel-
Zadeh & Serafeim 2018; Eurosif 2018). De populiraste strategierna behandlas mer detaljerat
harnist, med extra fokus pa negativ screening i och med att avhandlingens fokusindustri ofta
beaktas i en exkluderingskontext. Kulturens roll och koppling till ansvarsfullt investerande

beskrivs ocksa.



31

3.2.1 De vanligaste ansvarsfulla investeringsstrategierna

I sin vilciterade artikel "Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from a Global
Survey” studerar Said/Oxford- och Harvardforskarna Amel-Zadeh och Serafeim (2018) pa vilket
satt institutionella investerare (bade kapitalagare och forvaltare) anviander sig av ESG-
information. Samplet bestar av 652 enkitrespondenter (svarsprocent pa 14 %) och representerar
enligt forskarna och deras definitioner 43 % av virldens institutionellt forvaltade kapital
(respondenternas kollektiva forvaltade kapital var USD 31 biljoner). De visar att 82 % av
respondenterna i deras enkitstudie beaktar ESG-information nar investeringsbeslut fattas. Den
overldgset vanligaste orsaken var att respondenterna ansag att ESG-information eftersom ESG-
information ar finansiellt visentlig for investeringsresultatet (63 % av respondenterna). De fyra
vanligaste ovriga motiven bakom tillimpande av ESG-data, alla med ungefir en tredjedels
svarsprocent, var i) vixande efterfragan bland kunder och andra intressenter, ii) dess effektivitet
i att forandra foretags beteende, iii) de anser att det ar en del av produktstrategin, och iv) eftersom
de ser det som sitt etiska ansvar. I 6vrigt visar studiens resultat stora geografiska skillnader mellan
exempelvis Europa och USA, dar europeiska institutioner i hogre grad bekanner etiskt ansvar och
tron pa att ESG-overvaganden bland investerare har effekt pa bolagen. Amerikanska institutioner
ar ocksd mer bensgna att anse att ESG-data inte har finansiell relevans i investeringsbeslut och

att anvandningen av ESG-data strider mot forvaltaransvaret.

De storsta hindren for tillampande och integrering av dessa data enligt Amel-Zadeh och Serafeim
(2018) #r problem med just data och standardisering av rapportering. Over 40 % av
informanterna menar namligen att bristen pa jamforbara data 6ver foretagsgrianser ar ett hinder,
och en ungefar lika stor andel menar att insamling och analys av dessa data ar dyrt och inte
tillrackligt detaljerad. Nar det kommer till de vanligaste strategierna pavisar forskarna att ESG-
informationen framst anviands for att engagera sig i portfoljbolagen (37 % av samplet), integrera
i finansiell analys (34 %) och screeningprocesser, med storre fokus pa negativ screening (30 %)
an positiv screening (13 %). Positiv screening forvantas dock oka i popularitet i framtiden tack

vare dess kostnadseffektivitet.

Dessa tre strategier for hallbart och ansvarsfullt investerande hamnar dven i top 3 i Eurosif:s
(2018) senaste rapport, med negativ screening som overlidgsen vinnare, aktivt 4gande pa plats tva
och ESG-integrering pa plats tre. Enligt rapporten ar efterfrdgan hos institutionella investerare
det som driver efterfragan pa ansvarsfullt investerande overldgset mest, med lagstiftning pa andra

plats.
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Detta dr nagorlunda i linje med Eccles et al. (2017) som analyserade 582 globala institutionella
investerare genom enkéatstudie — samplet jamnt fordelat mellan kapitaldgare och forvaltare samt
aktie- och rantebarande placeringar — och kom fram till att negativ screening (exkludering) och
varderingsbaserad screening (47 % av respondenterna), bast-i-klassen -screening (37 %) och
tematisk investering (29 %) var de populdraste strategierna. Resultaten var valdigt lika bade
mellan kapitaldgare och forvaltare, tillgdngsklasser samt geografiskt, men med skillnad i
investeringshorisont dir kapitaldgarnas var noterbart langre an kapitalforvaltarnas. Som motiv
till ESG-investering framstod framjande till langsiktig investeringsmentalitet (62 % av
respondenterna) och frimjande till kultivering av béttre investeringspraxis (48 %) som de
vanligaste orsakerna, foljt av efterfragan fran forménstagare (38 %) och personliga 6vertygelser
hos hogre ledning eller investeringskommitté. Aven i denna studie rapporteras brist pa
standarder for matning av ESG-prestanda (60 % av respondenterna) och brist pA ESG-data
rapporterad av foretag (53 %) som de storsta hindren for integrering av ESG i verksamheten,
medan storre transparens inom ESG-rapportering rapporteras som det basta sattet att forbattra

integreringen.

3.2.2 Effekten av negativ screening

Hoepner och Schopohl (2018) analyserar i sin empiriska studie “On the Price of Morals in
Markets: An Empirical Study of the Swedish AP-Funds and the Norwegian Government Pension
Fund” Sveriges AP-fonder och den norska statens pensionsfond (ofta kallad Oljefonden) hur
dessa tva instanser anviander sig av negativ screening och vilka effekter exkluderingsriktlinjerna
har. Studien narmar sig exkluderingen fran tva héll; sektorbaserad screening som utesluter bolag
pa grund av bolagets affairsmodell eller normbaserad screening dar exkluderingen ur
investeringsuniversumet gors pa grund av att bolaget i sin verksamhet strider mot internationella
normer. Genom tidsserieanalys pa exkluderingsbeslutens prestandaimplikationer visar Hoepner
och Schopohl att portfoljer konstruerade av de uteslutna aktierna inte genererar onormal
avkastning i jamforelse med fondernas benchmark-index. Statistiskt signifikant hogre risk hittas
bara for den norska statens pensionsfond. Forskarna tolkar resultaten som en indikation pa att
med negativ screening, genomford enligt de tvd sampelfonderna, kan kapitalagare uppfylla de

etiska malen for sina formanstagare utan att dventyra den finansiella avkastningen.

Renneboog et al. (2008) och Scholtens och Sievianen (2013) menar dock bada att exkludering ar
ett foraldrat satt att idka ansvarsfullt och hallbart investerande pd och Richardson (2011)
diskuterar ocksa faktumet att formanstagare for pensionsfonder ar bade linders nuvarande

invanare och kommande generationer vilket gor det svart, om inte omojligt, att nd konsensus om
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var exkluderingslinjen ska dras bland alla forméanstagare. Att utgd fran att den minsta
gemensamma namnaren ar nationell lagstiftning och internationella standarder, i det har fallet
FN:s Global Compact och OECD Guidelines for Corporate Governance and for Multinational
Enterprises, internationella arbetsrattsstandarder och konventioner om kontroversiella vapen, ar
en vag som enligt Sandberg et al. (2014) majliggor iakttagande av etiken samtidigt som finansiell

negativ inverkan minimeras.

3.2.3 Kulturens effekt och koppling till ansvarsfullt investerande

Att kulturen i olika samhallen har inverkan pa ekonomiska utfall har studerats av Guiso et al.
(2006) i artikeln "Does Culture Affect Economic Outcomes?”. I artikeln lyfter de upp problemen
med att ekonomer lange varit motvilliga till att se kultur som en maojlig delorsak till ekonomiska
fenomen (med hanvisning till “kulturens” inbyggda attribut; att den ar bred, vag och har flera
paverkningskanaler, och i grunden svar att méata och testa). Forskarna havdar dock att metoderna
och data pa manniskors preferenser och 6vertygelser utvecklats vilket gor det mojligt att studera
kulturella arv och dess inverkan pa ekonomin. Forskarna definierar kultur enligt foljande: “de
sedvanliga forestallningar och viarderingar som etniska, religiosa, och sociala grupper overfor i
stort sett oforandrade fran generation till generation” (forfattarens oversattning) och visar pa
genomgripande effekter av kultur pa en rad olika ekonomiska resultat. Denna forskning utvecklar
Guiso et al. (2009) vidare i sin senare artikel "Cultural Biases in Economic Exchange” dar de med
hjalp av data pa bilateralt fortroende mellan europeiska lander studerar effekterna pa ekonomiska
utbyten. Studien visar att fortroende paverkas av exempelvis ldnders konflikthistoria och religiosa
likheter, och att linder med ligre fortroende sinsemellan idkar mindre bilateral handel. Denna

effekt ar starkare for fortroendeintensiva varor.

Dyck et al. (2019) tar avstamp i just kulturens betydelse och ”“informella regler” som styr
finansvirlden i sin vilciterade artikel ”Do Institutional Investors Drive Corporate Social
Responsibility? International Evidence”. De menar att trycket fran sociala normer aterspeglar sig
i institutionella investerare, som i sin tur for 6ver detta pa portfoéljbolagen med férbattrad ESG-
prestanda som resultat (i studien ligger fokuset pa E och S, dvs. milj6- och sociala faktorer). Dyck
et al. (2019) anvinder sig av Akerlof och Krantons (2005, s. 12) definition pa norm; "méanniskors
syn pa hur de sjalva och andra bor eller inte bor bete sig” (forfattarens 6versattning) och baserar
sin studie pa data pa andelen institutionellt 4garskap, ES-vitsord och finansiella data fran ett
sampel pa 3277 icke-amerikanska aktier fran 41 olika lander under tidsperioden 2004—2013 och
anvander bade tidsserie- och tvirsnittsanalys som metoder. Resultaten visar att europeiskt

institutionellt dgarskap paverkar bolagens ES-prestationer positivt, och effekten dr dessutom
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dubbel sa stark da institutionen skrivit under FN:s principer om ansvarsfullt investerande (PRI).
Forskningen visar ocksd att drivkraften bakom o©kad ES-prestanda &r institutionernas
engagemang i bolagen, och inte exempelvis det att institutionerna képer bolag som har goda ES-
vitsord och siljer sddana med daliga. I de avslutande testerna pa vad som driver institutionerna
inom omradet tyder resultaten pa att de ar motiverade av bade finansiell och social avkastning
nar de adresserar ES-prestation. I sin konklusion menar forskarna avslutningsvis att studien visar
hur sociala normer flyter in i bolagen via portfoljforvaltning och att sdledes aven normer och

kultur har sin givna plats i ekonomisk beslutsfattning.

Kulturens roll i Norden har ocksa analyserats. I sin artikel "A History of Scandinavian Socially
Responsible Investing” om socialt ansvarsfullt investerande i Skandinavien fran 60-talet framat
studerar Bengtsson (2008) sociala viarderingar och normer och hur investerare anpassar och
andrar sina arbetsgangssitt for att mota den institutionella kontext de omges av. Studien lagger
specifik fokus pa hur olika slag av investerare agerar som institutionella entreprenorer under
specifika historiska perioder och hur dessa roller foriandras nar institutionella regelsystem pa
olika samhallsnivaer forandras. Med en fallstudieansats och genom att samla data via intervjuer,
arsrapporter, fondrapportering, pressmeddelanden, statliga undersokningar, rapporter fran
tredje sektorn, nyhetsartiklar och tidigare forskning studerar Bengtsson hur utvecklingen inom
SRI skett i Sverige, Norge och Danmark. Forklaringarna fokuserar pa hur SRI har utvecklats till
foljd av kulturella forandringar i samhallet, forandringar i formella regelverk samt forandrade
rutiner och praxis hos aktorerna. Bengtsson menar att det under artiondena skett dubbla
omvandlingsprocesser, a ena sidan aktorernas anpassning till kontextuella forandringar och &
andra sidan deras roller som institutionella entreprendrer och skapare av institutionella
sammanhang och nya sitt. Handelser, samhillelig forandring och centrala aktérer (och andra
aktorer) formar alltsa SRI-praxis. Som ett konkret exempel menar Bengtsson t.ex. att trots att den
direkta orsaken till att statliga fonder gor revideringar i investeringsriktlinjer (i det har fallet gar
mot striktare etisk screening i borjan av 2000-talet) beror pd dndringar i lagen sa svarar
regeringen sjalv pa press fran allménheten som inte vill se statliga medel involverade i oetiska

verksambheter.

Aven Henningsson (2009) studerar kulturens och sociala krafters roll bland specifikt svenska
institutionella investerare i sin artikel "Fund Managers as Cultured Observers”. Baserat pa 14
semi-strukturerade intervjuer med fondfoérvaltare pa banker, pensionsfonder och
forsakringsbolag och med forankring i systemteori och natverksteori menar Henningsson (2009)

att i tillagg till organisationens interna regler, normer och forvintningar som paverkar, formar
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aven de sociala natverken investerarnas tolkningar och beslut och har de facto en stédjande roll
och minskar pd komplexiteten nir investerarna tar del av mycket, speciellt immateriell,
information. Det framkommer ocksa att analytiker, media och andra marknadsaktorer skapar
sociala agendor och marknadsperspektiv kring vissa bolag som kan styra vad som tolkas som
viktigt, och fast fondforvaltare forsoker distansera sig fran dessa agendor och bibehilla en

sjalvstindig analys paverkas de 4nda av dem.

Allmanhetens roll, sociala normer och forandring i samhallet som drivkrafter bakom hur
ansvarsfullt investerande utvecklas papekas ocksd av Sandberg et al. (2014) och Richardson
(2011), som de facto menar att de tva storsta drivkrafterna for AP-fonderna i Sverige respektive
Oljefonden i Norge att inkludera etisk negativ screening i deras investeringsriktlinjer ar
portfoljbolagens bristande efterlevnad av reglering och vidjan till allmanhetens fortroende. Att
specifikt pensionsfonder dr mindre sannolika att inneha syndaktier kommer fram i den
vélciterade studien "The Price of Sin: the Effects of Social Norms on Markets” av Hong och
Kacperczyk (2009). I studien analyserar forskarna amerikanska borsnoterade syndaktier (i det
har fallet alkohol, tobak och hasardspel) under perioden 1962—2006. De visar att andra relativt
sett mer "sjalvstandiga” institutionella investerare inte skyggar fran dessa sektorer pa samma satt
som pensionsfonder, och tolkar resultatet som att pensionsfonder i hogre grad ar under lupp vad
giller allmin granskning och sdledes exkluderar syndaktier for att anpassa sig till samhalleliga

normer.

3.3 Sammanfattning av tidigare forskning

Pé basis av den relevanta tidigare forskningen visar det sig att institutionella investerare opererar
utgaende fran en mingd olika faktorer; finansiella data, egen erfarenhet och uppfattning, allmén

opinion i samhillet och kontextuella forandringar.

Trots att negativ screening ar den aldsta strategin och "forfadern” till ansvarsfullt investerande ar
den fortfarande en av de mest anvinda. Tillgdngen till tillforlitlig ESG-data och brist pa
standardisering ses bland de flesta institutionella investerare som de storsta hindren, samtidigt
som Okad efterfragan dnda driver ansvarsfull investeringsverksamhet framat. Denna utveckling
sker hela tiden och Renneboog et al. (2008) havdar avslutningsvis i sin litteraturéversikt 6ver
socialt ansvarsfullt investerande, det institutionella perspektivet och investerarbeteende att det
finns betydande mgjligheter for mera forskning inom det allt viktigare Amnesomradet ansvarsfullt

investerande.



36

4 METODPRESENTATION

Syftet med denna studie ar som tidigare ndmnts att studera huruvida det skett forandringar i
attityder kring en specifik sektor bland institutionella investerare och ifall det kunde tyda pa
forskjutningar i dominerande ESG-narrativ. Studien baserar sig sdledes pd uppfattningar,
tolkningar och varderingar samt forandrade normer och malet med studien ar alltsa att forsoka

analysera hur branschspecialister navigerar i ett nytt geopolitiskt landskap.

Det fjarde kapitlet i denna avhandling redogor for studiens metod. I detta kapitel beskrivs den
analytiska processen som anviants for att narma sig forskningsfragorna, dvs. vilka val som gjorts
for att skapa det mest dndamaélsenliga tillvigagangssittet for att svara pa studiens fragor. I
enlighet med ramverket av Saunders et al. (2016), som menar att forskning ar ett fenomen med
flera lager, inleds metodredogorelsen med ramverkets yttersta lager, forskningsfilosofin.
Ramverket arbetar sig sedan inét, lager for lager, for att till nist diskutera forskningsansats,
varefter argumenten for val av forskningsmetod presenteras. Kapitlet belyser dven hur studiens
datainsamling genomforts samt hur dataanalysen gjorts, som ocksa utgor kiarnan for Saunders et
al. (2016) ramverk. Avslutningsvis beskrivs de kvalitets- och forskningsetiska aspekter som
studien efterstravar. Dar ingar dven fragor om datahantering och en redogorelse av anviandning

av artificiell intelligens (AI).

4.1 Forskningsfilosofi

Saunders et al. (2016) definierar forskningsfilosofi som det som beskriver hur vi ser pa var
omvarld och synen pa hur kunskap blir till. Ontologi hanvisar till uppfattningen om vad som ar
verklighet och kan ses som antingen objektivistisk dir foreteelser dr oberoende av sociala aktorer
eller konstruktionistisk dar sociala aktorer ar med och skapar sociala foreteelser och darmed
stindig revidering av den sociala verkligheten (Bryman & Bell 2017). Den del av
forskningsfilosofin som beskriver vad som ir eller kan anses som godtagbar kunskap, samt hur
kunskap skapas, handlar om kunskapsteori eller epistemologi (Bryman & Bell 2017).
Epistemologin och ontologin utgor alltsa det 6vergripande yttersta lagret i Saunders et al. (2016)

ramverk for skapandet av en robust studie och till slut ny kunskap om vér verklighet.

Hur denna godtagbara kunskap anskaffas och studeras kan till nast ske pa olika sitt. Positivism
ar en naturvetenskapligt inriktad kunskapsteori som utgar fran att verkligheten ar objektiv och
kan maitas utgdende fran kvantitativa data medan interpretativism, aven kint som

tolkningsperspektivet, tar fasta i att verkligheten ar subjektiv och att sociala aspekter spelar roll
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(Bryman & Bell 2017). Interpretativismen hirstammar fran kritiken mot att anvidnda
naturvetenskapliga modeller pa den sociala verkligheten; att manniskor och deras institutioner
fundamentalt skiljer sig fran naturvetenskapens studieobjekt och darmed kraver en annan
forskningsprocess och logik i konstruerande av studie for att finga den subjektiva inneborden av

handlingar (Bryman & Bell 2017).

I och med att denna studie &mnar analysera forandringar i uppfattningar och tillvigagangssitt,
till en viss man dven andringar i etiska forhéllningssatt och tolka bakomliggande resonemang, ar
den bast lampade forskningsfilosofin for detta andamal det interpretativistiska perspektivet.
Subjektiva uppfattningar och sociala sammanhang forvantas spela roll nir investerare fattar
beslut och nar institutioner sitter upp investeringsriktlinjer (Sandberg 2008). Som jamforelse;
hade maélet med studien varit att mita och generalisera institutionella inverterares beteende med
kvantifierade enkéter hade infallsvinkeln varit positivistisk. Fran ett ontologiskt perspektiv tar
studien en konstruktionistisk inriktning i och med att grunden for forskningsdmnet harstammar
fran att attityder kan dndra och att huruvida investeringar i forsvarsindustrin anses halla mattet
for hallbarhet eller inte paverkas av allmdnna uppfattningar och samhalleliga narrativ som skapas

av sociala aktorer.

Utifran forskningsfilosofin viljs sedan forskningsansatsen och sjalva metoden med datainsamling
och -analys, vilket understryker filosofins fundamentala roll i designandet av en korrekt utford

studie (Saunders et al. 2016).

4.2 Forskningsansats

Nasta lager i utformandet av den bast lampade forskningsdesignen dr forskningsansatsen.
Forskningsansatsen beskriver relationen mellan teori och empiri och ramverket av Saunders et al.
(2016) skiljer mellan deduktiv och induktiv ansats. Ett deduktivt forhéllningssatt mellan teori och
praktisk forskning gir ut pa testande av befintlig teori, dar kvantifiering ofta betonas i bade
insamling och analys av data och hypoteser baserade pa teori testas. En induktiv strategi stravar
efter att bygga ny teori utifrdn monster och insikter fran insamlade data, dér ord ofta ligger som
grund for datainsamling och analys. I tillagg finns dven den abduktiva ansatsen som tillampar

bagge ansatser. (Bryman & Bell 2017; Saunders et al. 2016)

Utgaende fran syftet med denna studie ar den induktiva ansatsen den bast lampade eftersom den
utgar fran att varlden ar i standig utveckling och teorin fungerar som avstamp till att generera ny
teori pa basis av data — i det hér fallet hur och varfor investeringsriktlinjer dndrar pa grund av

relativt nyligen forandrad geopolitisk situation. Den induktiva ansatsen mojliggor en néara och



38

djup forstéelse for amneskontexten och vilken inverkan mianniskan har i sammanhanget.
Ansatsen ar dven flexiblare och tillditer modifiering av betoning da forskningen framskrider. Detta
kan vara av vikt i denna avhandling eftersom vixande forstdelse for dmnet allt eftersom
forskningen tar form kan komma att generera nya relevanta infallsvinklar som kan krava

modifiering av avhandlingens betoning. (Saunders et al. 2016)

4.3 Val av forskningsstrategi och metod

Det tredje steget i skapandet av forskningsmetodik ar val av den forskningsmetod som pa basta
mojliga sitt besvarar de stillda forskningsfragorna. Vid valet av forskningsansats stod det i stora
drag mellan en deduktiv eller induktiv ansats, vilka méanga ganger gar hand i hand med
differentieringen mellan de mer allmant kinda termerna kvantitativ och kvalitativ forskning. Dar
kvantitativa metoder analyserar numeriska data, bygger kvalitativ forskning pa icke-numeriska
data s& som observationer av situationer och diskussion. Aven analys av text och bilder ingér i

kategorin for kvalitativ forskning. (Saunders et al. 2016)

Andringar i si pass betydande riktlinjer hos institutionella investerare som fundamental
investeringspolicy kan antas goras genom beslut fattade av hogre uppsatta anstillda. For att forsta
den bakomliggande argumentationen och hindelseférloppet fram till en eventuell revidering
framstar en kvalitativ forskning pa basis av intervjuer som en genomforbar och ytterst 1amplig
metod. En kvantitativ metod dr inte utesluten inom ramen for studiens bredare Amnesomrade
men kan inte svara pa de mer djupgaende fragorna hur och varfor nar det giller processer, beslut
och implikationer. Kvantitativa data kunde studeras pa exempelvis genomforda investeringar for
att analysera huruvida ord faktiskt utmynnat i handling eller vilka variabler som péverkar
institutionellt dgarskap i forsvarssektorn, men tre ar (tiden som gatt sedan Rysslands anfall) ar
en kort tid i ifragavarande kontext och utgor en begrasning for eventuell kvantitativ empirisk
analys av krigets effekt idag. Att bara analysera en eller flera isolerade variabler blir ocksa for
snavt da syftet med studien ar att analyser djupare attitydférandringar bland en central grupp

investerare.

For att summera; den relativt nya situationen bjuder inte pa tillrackligt med tid och historiska
data for att en kvantitativ metod som t.ex. en regression ska vara andamaélsenlig. Att studera detta
brytningsskede inom industrin ar hogaktuellt och intressant ur flera olika samhalleliga synvinklar
men en viss grad av subjektivitet kommer inte att kunna elimineras, vilket talar for en kvalitativ
metod. Sett genom en mer allmin lins gér dven kvalitativa studier och den interpretativistiska

infallsvinkeln hand i hand (Fossey et al. 2002).
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Bland de kvalitativa forskningsmetoderna har vi exempelvis enkitstudier, fallstudier, etnografi
och deltagande observationer samt intervjuer (Saunders et al. 2016). Forskningsdesignen kan
aven kategoriseras pa olika sitt pa basis av syftet med studien och denna studie utgar fran en
explorativ och delvis dven komparativ design. Den explorativa, eller utforskande, designen ar
passande i och med att den anvands dd man dmnar svara pa fragor som “vad hander” och da man
analyserar fenomen i en ny dager (Saunders et al. 2016). Den lampar sig aven speciellt bra da
studien amnar fa klarhet i ett problem (Saunders et al. 2016). En komparativ design anvands da
forskaren strivare efter att gora nagon form av jaimforelse mellan tva eller flera fall (Bryman &
Bell 2017). Med andra ord ldmpar sig synsitten vil for ifrdgavarande studie som studerar

forandring och potentiella skillnader mellan lander.

Explorativa studier kan utforas pa tre olika sitt: genom litteraturéversikt, genom att tala med
experter inom dmnet och genom utférande av gruppintervjuer (Saunders et al. 2016). Att i
datainsamlingen utga fran de som faktiskt lever denna verklighet och som star infor dessa
forandringar och maste ta stillning till en pd ménga satt "ny realitet” ar ett motiverbart
tillvigagingssatt och fungerar som brygga oOver till nista del i forskningsdesignandet, dvs.

datainsamling och analys.

4.4 Datainsamling

Den biast lampade kvalitativa datainsamlingsprocessen for denna avhandling ar intervjuer
eftersom de mojliggor insamling av djupgdende kvalitativa data kring ett fenomen, djupare an vad
till exempel en enkéatstudie skulle lyckas samla in. Intervjustudier kan utforas pa flera olika satt
och den sé kallade intervjuguiden, alltsd fragorna, ar en central del i utformandet av en lamplig

intervjustudie.

Intervjuer kan delas in i tre kategorier diar en ostrukturerad intervju ar den mest flexibla.
Intervjuguiden for en ostrukturerad intervju bestar av studiens teman men sjilva diskussionen ar
fri och pAminner mer om ett normalt samtal. Motsatsen till en ostrukturerad intervju dr den mest
inramade varianten; en strukturerad intervju. En strukturerad intervju har en intervjuguide med
ett fardigbestadmt fragebatteri som intervjuaren inta avviker fran. Ett mellanting mellan dessa tva
typer ar semi-strukturerade intervjuer. Denna intervjumetod ar vilanviand inom kvalitativ
forskning i och med att den bygger pa en bestimd intervjuguide vilket sakerstéller att intervjun
foljer samma monster i alla intervjuer men mojliggor mindre avvikande frdn "manus” som
exempelvis 6ppna foljdfragor. For datainsamlingen i denna studie har en intervjuguide (Bilaga 1)

lampad for semi-strukturerade intervjuer skapats eftersom forutbestamda fragor som stills till
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alla intervjuobjekt, men med mojligheten att stélla fortydligande eller informantspecifika fragor,
lampar sig bast for att svara pa forskningsfriagorna och mdgjliggor djupare forstielse dar

informanternas olika erfarenheter kan fangas upp. (Bryman & Bell 2017)

Valet av metod for datainsamling styrks ockséd av den relevanta tidigare forskning som finns, dar
flera forskare utfort semi-strukturerade intervjuer (Guyatt 2005; Hellman 2000; Bengtsson

2008).

Denna kvalitativa forskningsmetod bidrar dven till mer nyanserad forskning inom finansiering
och investering, ndgot Burton (2007) i sin artikel havdar att bar en viktig roll och fungerar som
tillagg — snarare an ersiattning — av traditionell kvantitativ forskning inom finans. Burton menar
att det finns ett behov av mera forskning av kvalitativ natur i och med att varierande metoder
bidrar till att generera ny och viktig empirisk forstéelse for fenomen inom finansvérlden (Burton
2007). Kvalitativa metoder anvands speciellt i studier dir man dmnar forstd bolag och
investerares beteenden samt inom analys av informationsflode mellan parter inom finanssektorn,

vilket ocksa stoder valet av metod for denna avhandling.

4.4.1 Informanter

En central del i datainsamlingsprocessen ar identifierande av kvalificerade informanter. For att
uppfylla studiens syfte gick processen ut pa att forst identifiera institutionella investerare som
faller innanfor de tidigare namna fokusgruppen. Darefter identifierades seniora anstillda med

antingen
1) sakkunskap inom sjilva investeringsverksamheten,
2) sakkunskap inom hallbarhet eller
3) overgripande ansvar over hela verksamheten.

For att stirka de kvalitativa data intervjuades alltsd endast seniora anstillda med
ledarskapsposition for att garantera tillracklig erfarenhet och insyn i organisationens
beslutfattande. Portfoljforvaltare och investeringsdirektorer intervjuades for att samla in data ur
sjilva investeringsprocessens synvinkel, medan hallbarhetssakkunniga intervjuades for att fa en
djupare insikt i hur diskussionen kring ansvarsfullhetsvinkeln sett ut. Att inkludera personer med
overgripande ansvar for hela verksamheten, i det har fallet verkstillande direktorer, godkiandes
ocksd med hénvisning till en verkstillande direktors centrala roll i ledandet av en organisation

och speciellt inom ramen for forandring.
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Urvalsmetoden ar saledes icke-sannolikhetsbaserad, det vill siga informanterna &r inte
slumpmassigt valda (Bryman & Bell 2017). Informanterna har i stéllet sallats ut enligt en malstyrd
strategi for att sdkerstilla informanternas kompetens och lamplighet att diskutera avhandlingens

amne, samt geografisk plats for att kunna fa insikter fran bade Finland och Sverige.

Utifran de 14 institutionella investerare som identifierats samlades kontaktuppgifter sedan in pa
de identifierade relevanta personerna. Dessa kontaktades via e-post eller LinkedIns
meddelandetjanst och svarsprocenten var 93 %, dvs. 13 av 14. Av de som svarade tackade 11

organisationer ja till att stilla upp pa intervju, vilket ger en framgéngsprocent pa 79 %.

Det slutgiltiga datasamplet for avhandlingen bestér alltsd av 11 institutioner och 15 informanter.

Orsaken till den okade miangden informanter ar att vissa portfoljforvaltare och
investeringsdirektorer valde att ta med organisationens sakkunniga i hallbarhetsfragor, vilket
ledde till att vissa intervjuer bestod av tva personer. 73 % av samplet representerar organisationer
med huvudkontor i Finland medan 27 % representerar organisationer med huvudkontor i Sverige.
Fordelningen beror pa tillgingligheten till informanter. Samplet sammanfattas i Tabell 1 med

tillhorande tidstamplar.

Tabell 1 Tabell 6ver informanter

Informant | Position Typ av investerare Land Intervjulingd Datum
1 Verkstillande direktor Institutionell Sverige | 39 min 31 sek 23.4.2025
fondinvesterare
2&3 Portfoljforvaltare och Pensionsbolag Finland | 55 min 47 sek 7.5.2025
héllbarhetschef
4 &5 Portféljférvaltare och ESG- Bank Finland | 1t 9 min 41 sek 22.5.2025
dataspecialist
6&7 Investeringsdirektor och Institutionell Finland | 55 min 23 sek 4.6.2025
héllbarhetschef fondinvesterare
8 Haéllbarhetschef Pensionsbolag Finland | 28 min 54 sek 7.6.2025
9 Hallbarhetschef Bank Sverige | 38 min 16 sek 11.6.2025
10 Aldre kundansvarig Bank Finland | 1t 6 min 19 sek 16.6.2025
11 Specialist inom ansvarsfullt | Pensionsbolag Finland | 50 min 18 sek 23.6.2025
investerade
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12 Hallbarhetschef Pensionsbolag Sverige | 40 min 10 sek 25.6.2025

13 & 14 Placeringschef och specialist | Bank Finland | 42 min 50 sek 25.6.2025
inom ansvarsfulla

investeringar

15 Hallbarhetschef Formogenhetsforvaltare | Finland | 1t 43 min 34 sek | 7.7.2025

Alla forutom en intervju genomfordes virtuellt 6ver applikationen Microsoft Teams. Den som inte
genomfordes pa distans skedde pa informantens kontor. Intervjuerna skedde under tidsperioden
mitten pa april till borjan pa juli, dock s& att 9 av 11 intervjuer gjordes i maj och juni. Att
insamlingen av data skedde under en specifik, relativt stram, tidsperiod ar viktigt for att data ska
kunna jamforas. Medellingden pa intervjuerna var ca 54 min, dock med en outlier pa 1t 43 min
som hojer medeltalet. Utan den blir medellingden ca 48 min, vilket motsvarar verkligheten

aningen béttre.

4.5 Dataanalys

Infor varje intervju skickades en samtyckesblankett och information om datasidkerhet och
datahantering ut till samtliga informanter. I samtyckesblanketten ingick samtycke till att
intervjun spelas in — detta for att sidkerstilla att alla relevanta insikter kommer med i analysen
och att kompletta transkriberingar kan utforas efter intervju. Inspelning majliggor ocksa ett storre
engagemang fran intervjuarens sida, som kan fokusera helt och héllet pa informanten och den
pagaende diskussionen. Alla informanter forutom en godkande samtyckesblanketten i sin helhet

och for den som bad att intervjun inte bandas in gjordes anteckningar for hand under intervjuns

gang.

Samtliga intervjuer utfordes pa informanternas modersmal, 5 pa svenska och 6 pé finska, och data
analyserades pa intervjuns ursprungssprak. Oversittning har gjorts endast for de citat som

forekommer i avhandlingen.

Sjalva analysen har gjorts enligt Braun och Clarks (2012) ramverk for tematisk analys. Genom
tematisk analys behandlas de insamlade data, dvs. transkriberingarna, pa ett strukturerat och
planmassigt satt. For att forma monster utgdende fran materialet organiseras och analyseras data

samt insikter identifieras enligt en metod pa sex steg.
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Inledningsvis bekantar man sig med insamlat data genom att ldsa igenom transkriberingarna och
eventuellt lyssna pa inspelningarna igen vid behov. Steg tva bestar av inledande kodning, dvs.
identifierande av likheter i materialet. Redan har sker en del av den tematiska monsterbildningen
(Braun & Clark 2012) och for att underlatta den tematiska analysen langre fram har fairgkodning
anvants for att sarskilja de forsta monstren i data. Harefter, i steg tre, skapas de slutliga teman

som baserar sig pa bade studiens teori och steg tva.

Da dessa teman har skapats ska de aven kritiskt granskas for giltighet och tillforlitlighet. Enligt
ramverket for tematisk analys ska varje tema vara sitt eget och oberoende av andra och ifall det
ar fallet kan teman efter kvalitetskontrollen faststallas och namnges, vilket utgor steg fem. Det

avslutande steget ar tolkning och rapportering av data som ocksa binder ihop analysens resultat.

4.6 Studiens kvalitet och forskningsetik
4.6.1 Garantier for hogkvalitativ forskning

Enligt Bryman och Bell (2017) bor tre huvudsakliga kriterier uppfyllas for att garantera

hogkvalitativa empiriska studier: reproducerbarhet, palitlighet och validitet.

Pélitlighet och reproducerbarhet har garanterats genom att beskriva studiens empiriska metod
och insamlingen och analysen av data pa ett sa utforligt och transparent siatt som mojligt, vilket
gor det mojligt att replikera studien. Genom konsekvent analysmetod utgdende fran erkiant
ramverk motverkas subjektivitet och personlig agenda i utformandet av studien och tolkningen

avresultat och validiteten och trovardighet starks ytterligare avinkluderandet av ordagranna citat.

Akademiska och etiska regler har foljts for att sikerstilla tillforlitligheten i allt fran behandling av
akademiska killor till siker datahantering och respektfullt och professionellt bemoétande av och
samarbete med informanterna. Objektivitet, anonymitet och integritet har hela tiden varit i fokus
lings med processen. Frivilligheten kring deltagande har foérklarats och information om
sekretessbelagd datalagring och processande av information har givits i samband med
samtyckesblanketten som skickats till samtliga informanter fore intervjuerna. Samtliga intervjuer
har ocksa inletts med en muntlig genomgang och pdminnelse om anonymitet och att intervjun

spelas in och en transkribering genomfors i efterhand.

4.6.2 Anvdandning av artificiell intelligens

I skapandet av denna studie och under avhandlingens skrivprocess har verktyg baserade pa
artificiell intelligens anvénts i enlighet med Hankens riktlinjer (Svenska handelshogskolan n.d.).

Programmet ChatGPT (OpenAl 2024) har anvants vid strukturering av skribentens skapade
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intervjufragor, dvs. kategorisering av fragorna i olika block utgdende fran fragornas karaktar,
samt vid 6versittning av intervjuguiden fran svenska till finska. Skribenten har noggrant granskat
forslagen ChatGPT har gett och gjort egna andringar vid behov. ChatGPT har ocksé anvints for
inspiration i jobbet med att hitta relevanta litteraturkallor. De foreslagna artiklarna har granskats
for sin relevans samt kvalitet och framst fungerat som sprangbrada till andra artiklar genom att

studera killforteckningarna i de foreslagna artiklarna, dvs. i motsvarighet till konventionell teknik.

Transkriberingarna har skapats via Microsoft Teams egen inbyggda funktion, men noggrant lasts

igenom av skribenten och korrigerats dir det behovts.
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5 RESULTAT

I detta kapitel presenteras resultaten av studiens intervjuer. Data har analyserats tematiskt och
framstélls ocksd temavis. Presentationssattet utgar fran studiens fyra forskningsfragor och
inbegriper dven tematiserade underkategorier for tre av fyra fragor. Informanterna har markts
med sifforna fran Tabell 1. Kapitlet borjar dock med att presentera grundforutsattningarna som
informanterna tar avstamp i, for att sedan gé 6ver till de forandringar som skett och drivkrafterna
bakom dem, mojligheter och utmaningar som informanterna lyfter upp, forsvarsindustrin ur ett
hallbarhetsperspektiv samt institutionella investerarnas roll i den har kontexten. Avslutningsvis
beskrivs oOvriga insikter kring likheter och skillnader pa instillning inom Norden samt de

framtidsutsikter informanterna forutspar.

5.1 Samplets implementerade investeringsstrategier

Institutionella investerare anvinder sig av olika strategier for att kombinera héllbarhet och
avkastning. I enlighet med litteraturen och tidigare forskning (Amel-Zadeh & Serafeim 2018;
Eurosif 2018) tyder de empiriska resultaten i denna studie pa att de vanligaste strategierna for
ansvarsfullt och héllbart investerande gar bortom exkludering och domineras av aktivt 4garskap
och ESG-integrering genom hela studiens sampel. Forutom negativ screening (oftast tobak och
kontroversiella vapen) forekommer dven positiv screening pa bolag som ar val positionerade att
dra nytta av (héllbara) trender samt tematisk och bast-i-klassen -investering dar fokuset ligger pa

val presterande bolag inom en viss sektor.

De dominerande ansatserna ar alltsd aktivt dgarskap och genomsyrande ESG-integrering i
analysprocessen. Agarstyrning sker genom att rosta pi bolagsstimmor, ta platser i
nomineringskommittéer som viljer styrelsemedlemmarna, och genom en aktiv dialog med bolag
och fondforvaltare. Makten anviands pa ett ansvarsfullt sitt exempelvis genom yrkande pa
rapportering och transparens. ESG-integreringen dr mer heterogen och varierar fran organisation
till organisation, men syftet ar 4nda det samma: att kunna gora en grundliaggande analys och
riskbedomning av ett bolag ur ett miljo-, socialt och styrningsperspektiv pa basis av data levererat

av bolagen sjilva och externa dataleverantorer.

Analysarbetet kan sedan utéver grundliggande riskkartliggning och motande av de vanliga
normbaserade héllbarhetskriterierna ocksd utmynna i en stimpel som “hallbart bolag” enligt

SFDR:s striktare kriterier eller bast-i-klassen -kategorisering.
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Flera informanter (som Informant 2, 9, 11 och 13) lyfter fram att deras paverkan gors bast genom
det aktiva engagemanget i bolagen snarare dn genom t.ex. avyttring. Exkludering ses ibland som
ineffektivt eftersom det minskar investeringsuniversumet och for att 4garskapet da kan hamna i

hénderna pa mindre ansvarsfulla aktorer.

“Exkludering minskar pé investeringsuniversumet vilket forsamrar riks-avkastningsprofilen da
diversifieringsmojligheten blir mindre. Vi kan péverka battre genom att vara aktivt med och férbattra

firmorna, i stéllet for att sélja eller 1ata bli att investera.” (Informant 3)

Informant 11 menar att de forsoker att exkludera sa lite som mojligt och hanvisar till nyare
forskning som visar att detta inte har effekt utan kan ha motsvarande effekt i verkligheten da de
ansvarsfulla 4garna forsvinner. Dessa insikter kan kopplas till Renneboog et al. (2008) och Amel-
Zadeh och Serafeim (2018) som uttryckligen visar att investerarbeteendet gatt fran enkel negativ

screening till mer holistiska metoder.

Utover den exkludering som sker pa basis av internationella avtal som staten ratificerat eller
andra standarder som FN Global Compact (anti-korruption, méanskliga rattigheter) som samtliga
informanter niamner, rapporterar dock inte alla om en utokad exkluderingsstrategi. Negativ
screening har tidigare idkats av organisationerna, speciellt vad giller kontroversiella vapen, men
dir har det nu skett dndringar. En eventuell nyansskillnad mellan Sverige och Finland kan
identifieras, dir Finland gitt lingre i avskaffandet av exkludering (se kap. 5.6.1). Aven for
konventionella vapen och produkter med dubbla anvindningsomréaden galler dock ofta en mer

nyanserad bedomning och sérskild uppmaéarksamhet riktas mot dessa kategorier.

Sammanfattningsvis tyder resultaten alltsd pa en rorelse bort fran svartvita principer mot mer

differentierade och strategiska ansatser dar paverkan och datadriven hallbarhetsanalys betonas.

5.2 Forskningsfraga 1: Hur har Rysslands invasion av Ukraina péaverkat
investeringspolitiken och attityderna nir det giller forsvarsindustrin under

de tre senaste aren bland institutionella investerare?
5.2.1 Drastiskt forandrat diskussionsklimat

I samtliga diskussioner framkommer att diskussionsklimatet fordndrats ordentligt under de
senaste tre dren — bade ute pa faltet och internt — och flera talar om ett slags "uppvaknande”. Den
allmidnna synen pa och diskussionen kring investering i forsvar har blivit mer positiv i bade

Finland och Sverige.
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“Hor knappt att ndgon skulle vara emot. (...) Mer sdllan man hor att diskussionen skulle kretsa kring att ar

det OK eller inte.” (Informant 2) "Utan mer att vad &r investeringscaset?” (Informant 3)

”Stor enighet i Sverige, det ifragasétts inte pd samma sétt som det gjorts tidigare.” (Informant 12)

Informant 10 vittnar om hur det rddde "noll intresse att jobba med forsvar innan februari 2022”

och att det var “indoktrinerat i organisationen”.
“Rent geopolitiskt har det inte varit en icke-fraga, men for oss har det varit en icke-fréga.” (Informant 10)

Informant 13 menar pa liknande satt att vapen fore kriget var lite av "no-go”, men efter kriget, lite
forenklat, sa heter det att vapen anvands for att forsvara demokrati och frihet (mer om detta
paradigmskifte i kap. 5.4.2). Informant 6 menar ocksé att diskussionen har blivit mer vardaglig
och ar 6verraskad av hur 6ppet man nufortiden talar om dmnet, inklusive produkter och hot, och

med deras “riktiga namn”.

Forutom diskussion med kunder berittar Informant 9 att de finns en tradition av att prata och
samarbeta med konkurrenter, och att diskussionen kring de hir frigorna dr aktiv i kretsarna.
Ocksa dialog med sjilva forsvarsindustrin (totalférvaltningsindustrin och férsvarsindustrin) fors
— t.ex. Nasdaq har faciliterat industridiskussioner — och diskussioner med den svenska
regeringens finansdepartement fors, som enligt Informant 9 har ett intresse i att finansbranschen
bidrar till kapacitetsuppbyggnaden. Informant 8 namnder ocksa ett specifikt exempel pd heta
diskussionstillfallen bland branschfolk:

“Pa PRI-konferensen [dar man valde mellan olika diskussionsworkshops] ville alla tala om foérsvar.”
(Informant 8)

En 6kning syns inte bara i hur mycket forsvarsindustrin diskuteras i informanternas arbetsvardag,
utan somliga finska institutioner menar att 6kningen redan syns i investeringsaktivitet. Informant
2 berittar om att hen sett ménga investeringscase och att miangden véxer i 6kande takt bade
gillande direkta equity-investeringar, PE-fonder samt p4 lanesidan. Okad “dealflow” inom den

onoterade marknaden ndmns dven av Informant 7 och Informant 6.

Diskussionen breddas ocksa ytterligare, enligt Informant 12, av att det inte bara handlar om rena
forsvarsbolag utan ocksa andra paverkas i och med att man i slutdndan talar om att bygga robusta
samhallen. Informant 12 namner t.ex. att bolag som Volvo Trucks, Scania, Ericsson och Assa
Abloy blir inblandade. Denna bredd framkommer ocksé i andra diskussioner; forutom renodlat
forsvar understryks ocksd forsorjningsberedskap tydligt i diskussionerna, enligt Informant 7.

Informant 6 fortsatter att hela varde- och leveranskedjan, samt finskt och europeiskt dgarskap
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stigit pa agendan da det geopolitiska laget dndrade i och med den nya amerikanska

administrationen.

”Om det forr var en fjader i hatten med amerikansk dgare s& ser man nu inom den hér industrin det som en

negativ grej eller rentav risk. Stor forandring i installning under det senaste aret.” (Informant 6)

Samma trend syns som en forandring i hur investeringssyndikat bildas inom venture capital och
forsvarssektorn, man vill ha europeiska dgare och dessutom ger statligt 4gande nu stor kredibilitet,

menar Informant 6.

5.2.2 Revidering av policy eller processer

Rysslands invasion av Ukraina och ovrig geopolitisk osidkerhet, vilket utmynnat i de stora
satsningarna pa forsvar, har fungerat som en katalysator for institutionella investerare att titta
over sina investeringsriktlinjer. Pa basis av denna studies empiriska resultat kan man dela upp
samplet i A) de som inte dndrat sin policy, B) de som gjort en totalomsviangning och C) de som

gjort justeringar.

Inom grupp A vittnar informanterna om att de inte gjort nagra formella dndringar. Orsakerna ar
varierande; tva hanvisar till att de inte haft ndgra som helst exkluderingslistor (utan forhaller sig
till internationella normavtal) och darfor inte behovt gora revideringar. Tre organisationer vittnar
om att de valt att hélla fast vid sin existerande uteslutningspolitik som exkluderat alla bolag med
kopplingar till kontroversiella vapen och kiarnvapen, men lyfter samtidigt fram vikten av att vara
medveten om sin policy och kunna motivera sina linjedragningar i ett nytt sikerhetspolitiskt

landskap, samtidigt som man f6ljer utvecklingen och maste vara proaktiv.

“Nar kommer diskussionen om personminor till oss? Man behover vara genomténkta dér dé det ror sig

mycket nu.” (Informant 12, hanvisning till 1anders uttrade ur Ottawakonventionen.)

Investerarna inom grupp B har under de senaste tre aren, med tyngdvikt pa det senaste aret, fattat
beslutet att revidera sina investeringsriktlinjer och totalt dndra exkluderingsreglerna kring
forsvarsrelaterade investeringar. Informant 9 anger att de fore Rysslands invasion hade en héard
exkluderingspolicy vad galler forsvarsindustrin dar allt krigsmaterial var exkluderat. I dagens lage
ar den konventionella forsvarsindustrin investeringsbar medan kontroversiella vapen och

kiarnvapen fortsattningsvis ar exkluderade. Samma handelseférlopp dterges av Informant 10:

“Inom loppet av 1,5 ar har vi gjort en helomvandning — fullstdndig 180 graders sviang — och lagt oss i sillskap
med flera andra stora institutionella investerare som har svingt i frigan. Borjade dock med produkter med
dubbla anvindningsomraden och efter dialog med industrin och experter s& utvidgades det ett ar senare och

nu ldmnas bara tillverkare av kontroversiella vapen utanfér.” (Informant 10)
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Till den tredje identifierade gruppen C placerar sig de resterande aktorerna vars riktlinjer godkant
den konventionella vapenindustrin redan innan kriget men som nu gjort uppluckringar i
linjedragningarna. En tydlig trend ar tidigare strikta exkluderingar kopplade till kontroversiella
vapen och kiarnvapen, sarskilt "any tie” -principen, som nu omvarderats. Med “any tie” menas
bolag som har koppling till exempelvis kirnvapenindustrin via komponenter eller andra
stodfunktioner, en grazon som ocksa flyktigt namns av Silvola och Landau (2021). I och med
revideringarna tilldter flera institutioner nu investeringar i bolag med koppling till kontroversiella
vapen och/eller endast kiarnvapen sa linge bolagen ar registrerade i Nato-, EES- (Europeiska

ekonomiska samarbetsomradet) eller andra lander som Europa har bilaterala relationer med.

Bolag som berorts av dessa andringar ar exempelvis flygbolag och bolag inom vissa
teknologisektorer som har koppling till kontroversiella vapen eller kirnvapen. Vart att namna ar
att dessa institutioner alla ar finska, vilket pekar mot en eventuell skillnad i instidllning mellan
Sverige och Finland betriaffande kontroversiella vapen. Finlands beslut att ga ur
Ottawakonventionen! (konventionen om infanteriminor) forvantas ocksé ha en inverkan och kan

komma att katalysera nya revideringar, enligt Informant 7.

Att revideringar inte gors spontant podngteras av Informant 8 som berittar att stora mangder
analys och scenariomodellering genomférdes innan dndringen, i kombination med diskussioner
med intressenter. Informant 8 tilligger att andringarna idealt ska hélla i artionden, ndgot som

ocksa papekas av Informant 15.

Kriget har darmed accelererat en mognadsprocess dir etik och ESG-mal samt realpolitik och

forandring méste balanseras noggrant.

5.2.3 Drivkrafter och argument bakom fordndrad syn och eventuell revidering

av investeringsriktlinjer

Helt i enlighet med Guyatt (2005), Coleman (2015), Hellman (2000), Guiso et al. (2009), Dyck et
al. (2019), Bengtsson (2008) och Henningsson (2009) som alla i sina studier pavisar kulturens
och historiens, samhaillsdebattens och marknadsdynamikens, intressenternas och mediernas

samt andra sociala faktorers roll och paverkan da institutionella investerare fattar beslut, visar

1 Den 19 juni 2025 godkinde riksdagen regeringens proposition om uppsidgning av Ottawakonventionen
som forbjuder infanteriminor. Uppsdgningen lamnades in den 10 juli 2025 och trader i kraft i januari 2026.
Ottawafordraget har inte beaktats djupare i denna avhandling da majoriteten av datainsamlingen skett fore
detta beslut fattats. Killa: https://valtioneuvosto.fi/sv/finland-och-ottawakonventionen
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denna studie pa liknande resultat. Nedan beskrivs de frimsta motiven som drivit pa diskussionen

kring investering i forsvarsindustrin.
Geopolitisk kontext som huvuddrivkraft

I kartlaggningen av vilka drivkrafterna som legat bakom den forindrade installningen och
argumenten for revideringar av investeringsriktlinjer visar det sig att — i linje med avhandlingens
hypotes — Rysslands invasion dr den tydligaste drivkraften bakom fordndringen. Detta ar ocksa
helt i enlighet med Bengtsson (2008) som visar att hindelser och samhillelig forandring formar
SRI-praxis. Den ldngvariga konflikten har dessutom successivt forandrat installningen bland de

organisationer som varit tveksamma tidigare.

“Ifall Ryssland inte hade invaderat skulle vi knappast fora den har diskussionen nu. Det ar enligt mig helt

klart.” (Informant 3)
“Rysslands attack har dndrat diskussionen markant och varit huvudkatalysatorn.” (Informant 11)

“Ryssland ar handelsen for oss ocksa, men i praktiken det att kriget héllit pé sé lange. Jag skulle siga att det

tog liksom tva ar innan polletten helt trillade ner.” (Informant 10)

Drivkrafterna och argumenten bland informanterna kretsar dock inte entydigt kring kriget i
Ukraina, utan samtliga namner USA:s nya administration som tilltradde i borjan av 2025 som en
helt eller delvis avgorande faktor. USA:s fordndrade hallning och europeisk osdkerhet kring

framtida amerikanskt stod har alltsd accelererat diskussionen:

“Europa maste rusta upp, drivet av delvis vindarna som bléser pa andra sidan Atlanten som accelererat det

hér och den bredare 6versynen och medvetenheten kring sikerhetspolitiken.” (Informant 12)

“Det europeiska dgandet har lyfts upp ordentligt i takt med att den geopolitiska situationen férandrats med

Trump. (...) Ett uppvaknande for hela Europa som helhet.” (Informant 6)

Somliga héavdar till och med att president Donald Trumps retorik haft en storre inverkan pa
diskussionen #an kriget i Ukraina och rentav ligger som huvudgrund till den férdndrade

installningen:

“Kanske just den har Trump-diskussionen ar den som nu har vickt [detta] till liv. Och nu dndrar vi plotsligt
alla vara forbudslistor och funderar pé just ansvarsbedomning. Nu har det skett en stor fordndring. Det
kanske bryggde dér under hela tiden efter det dar Ryssland, men nu under det senaste halvaret ar det nog en

helt annan diskussion in for ett ar sedan.” (Informant 7)
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”Amerikas oférutsagbarhet med den nya administrationen och utsagor om Nato och hur tillforlitlig partner
de ar dr nastan en storre “driver” vilket lett till att Europa har borjat rusta upp och méste ha forsvar

oberoende av Nato.” (Informant 4)
Informant 6 ndmner norra Europa som vigbanande och att Tyskland ocksa "vaknat”.

“Detta ar ett stort europeiskt fenomen som har hiant. Och det var nog kanske Trump som fick den har saken

igdngsparkad, att Europa dntligen vaknade upp.” (Informant 6)

Informant 6 fir medhéll av Informant 7 och menar att samma iakttagelser gjorts bland
hallbarhetsyrkeskaren; att Trump-diskussionen drivit mer d4n Rysslands invasion. Informant 13
namner ocksa Tysklands beslut om att satsa pa forsvar som en betydande aspekt i diskussionerna

med kunder, nastan i klass med sjalva kriget.

Det pagdende kriget i Ukraina och den nya amerikanska instillningen verkar alltsi vara de tva
ledande orsakerna bakom den nya situationen. En forlangning till den diskussionen ar dessutom
oundvikligen Europas motstandskraft, sjalvforsorjning och forsvarskapacitet samt allmidnna
konkurrenskraft. Héndelserna har uppfattats som vandpunkter som blottat Europas
forsvarssvagheter och skapat ett akut behov for upprustning. Europas 6kade satsningar pa forsvar,
exempelvis Tysklands massivt utokade forsvarsbudget namns av bade Informant 3, 6, och 13.
Starkande av konkurrenskraften framkommer som en styrande drivkraft speciellt bland de
svenska informanterna, diar tvd av tre t.ex. ndimner Mario Draghis senaste rapport som en
drivkraft ocksa nir det kommer till diskussionen om forstarkt forsvar och 6kad innovationskraft

inom forsvarsmakten och forsvarsindustrin (Informant 1 och 9).

Aven 6vrig EU-inflytelse nimns, diribland EU:s forsvarsstrategi frn viren 2024 och uppmaning
till eventuell omformulering av hallbarhetsprinciper géllande forsvarsindustrin fran sommaren
2025 2 (Informant 15). EU:s inverkan blir dessutom mer sjilvklar nir den kommer som
en “styrning uppifran”. Aven Informant 11 menar att EU-reglering tvingar dem att fundera p4 nytt

pa vad ansvarsfullt investerande betyder.

Finlands och Sveriges intride i Nato

2 EU-kommissionen har den 17 juni 2025 antagit "Defence Readiness Omnibus”, dvs. efter att majoriteten
av datainsamlingen gjorts och beaktas darfor inte ndrmare i denna avhandling.

Killa: https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/download/b2bccgan-5259-4543-9ei1c-
3afidde8fbec_en?filename=Defence-Simplification-Omnibus.pdf


https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/download/b2bcc9a0-5259-4543-9e1c-3af1dde8fbec_en?filename=Defence-Simplification-Omnibus.pdf
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/download/b2bcc9a0-5259-4543-9e1c-3af1dde8fbec_en?filename=Defence-Simplification-Omnibus.pdf

52

Som en f6ljd av Rysslands invasion blev Finland och Sverige snabbt medlemmar i Nato, vilket
ocksd paverkat genom de krav och konsekvenser som kommer med medlemskapet; ckade
budgetar och satsningar pa forsvar, krav pa kompabilitet och férvantningar pa ansvarstagande
(Informant 1, 8, 9 och 12). Hela instillningen till forsvar, olika vapentyper och Natotrupper har

paverkats av Natomedlemskapet, menar Informant 9.

“Det ar ett helt paket som man skriver under som innebir att man maste férandra sin instéllning och det
kianns som att det finns ett valdigt stort stod i alla fall i Sverige for den hiar Natoanslutningen. Det gick frdn

en liten nischfraga till ndgot som var valdigt accepterat.” (Informant 9)

“Natomedlemskapet har varit en helt central del av diskussionen.” (Informant 6)

Att Natomedlemskapet dessutom paverkat och stott vid utformningen av nya riktlinjer kommer
fram i diskussionerna med de organisationer som nu reviderat sina riktlinjer. Medlemskapet har

t.ex. bidragit med en naturlig geografisk gransdragning gallande t.ex. godkdnnande av tillverkare.
Intern och externt tryck: styrelse, kunder och media

Bland samplets organisationer &r svaren varierande gillande frdgan vem som drivit
diskussionerna. Informanterna som inte behovt gora revideringar menar trots allt att t.ex. deras
styrelser velat forstd battre och bett om mer strukturerade ansatser gillande forsvarsindustrin.
For de som reviderat har processen inbegripit internt proaktivt arbeta for att gora folk
komfortabla och artikulera exakt varfor detta sker. I beredandet av beslutsmaterial har ocksa

analys av "peers” och dialog med industrin forts.

“Det tog lange innan det blev aktuellt, till vintern 2023—2024. Fore det bara fragmentariska diskussioner
utan ndgon styrning. Pa viren 2024 kom det en vilja internt att jobba med frdgorna, som ocksé blev
bekriftat av vara dgare att det ar en viktig friga att jobba med. Och sen har det gétt fort, inom loppet av 1,5

ar har vi gjort en helomvandning.” (Informant 10)

Att organisationerna blir tillfrigade av sina kunder om hur de resonerar kommer upp i
diskussionerna med speciellt kapitalforvaltarna. Det att institutionella kapitaldgare dndrar sina
investeringsriktlinjer paverkar dem dessutom rejélt och det giller som forvaltare att hélla 6rat vid

ralsen hela tiden och hitta en balans (Informant 4, 9, och 15).

“Redan ett ir innan invasionen sdg vi att det hander saker med det geopolitiska laget och mérkte att
kundernas instéllning dndrade, och som kapitalforvaltare forsoker man ju anpassa sig till sina kunders

preferenser i ganska stor utstrackning.” (Informant 9)
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Medias roll namns ocksa av flera. Informant 4 menar att deras interna diskussioner gillande just
riktlinjer och policy tog fart efter att media uppmirksammat branschbolagens ansatser. Aven
Informant 10 podngterar mediauppmarksamheten; att kritik i media, och patryckning fran bade
synliga profiler och fran politiskt hall har starkt argumenten for forandringarna. Informant 1 tar

ocksa upp exemplet med att media kritiserat att man inte kan investera i Saab.

Affirsstrategiska overviaganden samt samhiillelig ekonomisk och teknologisk
nytta

Flera av de intervjuade konstaterar att deras affirsmodeller inte hotas av den foérandrade
installningen till forsvarsindustrin — snarare tvartom. Efterfragan har 6kat och fonder 6ppnats

upp for investeringar i industrin (Informant 9 och 13).

Informant 9 péastar att utvecklingen pa aktiemarknaden, de ©kade investeringarna i
forsvarsindustrin, samt det nya fokuset pa att allokera pengarna i Europa (en efterfragan som
enligt Informant 9 inte funnits forr) ar drivkrafter. Samhéllsdebatten och synen pa
forsvarsindustrin har gétt fran att vara stimplad till nuldget dar nya resurser behovs allokeras till

analysarbete av sektorn.

Vi vill vara en del av det hér. (...) Vi har beh6vt bygga upp en hel del kompetens for att kunna forsta sektorn
och de utmaningar som finns och de nyanser man behover ta hansyn till nar man ska investera i den hér

sektorn.” (Informant 9)

Informant 10 ndmner att en drivkraft ocksa varit insikten om att det finns en kundgrupp som de
inte stott, trots att den gang pa gang lyft fram att den inte kan 6ka produktionen si snabbt som
det skulle behtévas. Bakgrundsarbetet till revideringen resulterade i att man kom fram till att det
inte finns nigra nackdelar med det hela; att affirsmodellen varken kommer att skadas pa
finansieringssidan eller ideologiskt, dvs. varken investeringsverksamheten eller investerarbasen
rubbas, vilket ocksa star som huvudargumenten for policyforandringen. I och med marknadslaget

kom man ocksa fram till att det finns ett behov och darmed affarsmaéssiga fordelar.

Bade Informant 4 och Informant 11 betonar ocksa att fordelarna med innovativ teknologi som gar
hand i hand med forsvarsindustrin som en drivkraft. Informant 11 framhéaver ytterligare att
faktumet att forsvarsindustrin kan bli en betydande ekonomisk motor i Finland och Europa i
framtiden med ménga betydande investeringsobjekt (t.ex. produkter med dubbla
anviandningsomraden) stod som ett av de tre huvudargument som deras revidering av

investeringsriktlinjen byggde pa.
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“Ifall dessa foretag stiger i Finland och de rdkar ha en koppling till kontroversiella vapen t.ex. via att de
skapar mjukvara sa vill vi inte vara i situationen att vi inte kan finansiera finska sma- och medelstora foretag
for att de eventuellt framjar siakerhet t.ex. genom att sdlja mjukvara till ett Natoland som kunde anvindas i

uppskjutningssystem, det kidnns inte rationellt.” (Informant 11)
Forandring hos dataleverantorer

Forutom att det produceras mer analys pa forsvarsindustrin nu én tidigare sd menar bade
Informant 5 och Informant 11 att en visentlig drivkraft bakom deras beslut om revidering ar
forandringar i den data som de far fran dataleverantorer. Informant 5 vittnar om att data de far
av MSCI borjade dndra under varen 2025. Det handlade specifikt om data kring sa kallade “any
tie” bolag, dvs. bolag med nagon slags koppling till i det har fallet kirnvapen som markerats som
icke-investeringsbara, och att Informant 5 markt att de inte héller med om MSCI:s bedomning.

Exempelvis Wirtsila ndimns som ett bolag som berorts.

Informant 11 resonerar pa likdanande vis och menar att bland deras huvudargument bakom
revideringen finns faktumet att de forutspar en framtid dar forsvarsindustrin vaxer och flera
vanliga bolag i storre gard blir en del av produktionskedjan, och att det inte ar en helt 16sryckt
tanke att Nokia skulle kunna rédflaggas som tillverkare av kontroversiella vapen p.g.a. att de
producerar tjanster som hanfor sig till exempelvis databehandling for satelliter. Den teknologiska
utvecklingen inom industrin kan alltsd leda till en situation dar allt fler bolag i
investeringsuniversumet ar med i dylika produktionskedjor och hamnar i den av Silvola och
Landau (2021) nimnda “grazonen”, vilket minskar det totala universumet och kan leda till

orimliga exkluderingssitt, enligt Informant 11.

5.3 Forskningsfriaga 2: Vilka mdjligheter och utmaningar ser institutionella

investerare med investering i forsvarsindustrin?
5.3.1 Mojligheter

Vid sidan om finansiella avkastningsmdgjligheter i en het marknad tyder denna avhandlings
empiriska del pa att det ur ett institutionellt perspektiv dven finns ett flertal andra mojligheter
kopplade till investering i forsvarsindustrin. Att krissituationer och satsningar i forsvar historiskt
lett till teknikutveckling framkommer i litteraturen och alla informanter namner innovation da
fragan om mojligheter med investering i sektorn stills. Nedan presenteras huvudgrunderna till
varfor institutionella investerare i dagens lage ser positivt pa sektorn som investeringsomréade och

vilka positiva utfall investering i sektorn kan fora med sig.

Avkastningsmdjligheter och utvecklande av finansieringssystem
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Med hianvisning till institutionella investerares forvaltningsplikt nimns forsvarssektorns stora
och attraktiva avkastningsmaojligheter av sa gott som alla informanter, &ven om de till en viss man
redan aterspeglas i varderingarna. De strukturella forsvarssatsningarna forutspas leda till att lite
mindre foretag far mojligheten att vixa och marknadens mognad vantas ocksa leda till fler
investeringsbara bolag via borsintroduktioner med koppling till ren forsvarsindustri men aven pa
en bredare front inom resiliens och sikerhet (Informant 3 och 9). Marknadens mognad forvantas
ocksd leda till mer etablerade PE-bolag inom sektorn (Informant 3). Den potentiella
nationalekonomiska effekten syns ocksa nir man tittar pa forsvarsbolagens bestillningslistor,

menar Informant 6, som dock ocksa papekar flaskhalsen kring brist pa arbetskraft.

Det forandrade geopolitiska laget kan med storsta sannolikhet ocksa komma att gynna Europas
ekonomi generellt i och med att man just nu i mindre grad vill investera i amerikanska eller
asiatiska bolag (Informant 6 och 13). Informant 11 ser dessutom stora direkta effekter av
pensionsbolagens dndrade investeringsriktlinjer pa den onoterade marknaden diar de nu kan

komma med i co-investeringsrundor vilket inte varit mojligt tidigare.
Ny teknologisk innovation

Att det inte bara 4r den traditionella forsvarsindustrin som gynnas av de strategiskt viktiga statliga
storsatsningarna diskuteras i stort sett under samtliga intervjuer, om dn med nyansskillnader i
infallsvinkel. Teknologibranschen — bade mjukvara, hardvara och annan djupteknologi — lyfts
fram som sektorn med storsta potential (Informant 4 och 8) och flera informanter pekar ut
innovation och teknologiutveckling som en bieffekt av satsningar inom forsvarsindustrin
(Informant 1, 4 och 10). Insikterna ar alltsa helt i enlighet med Gross och Sampat (2023) och Dye
(2025). Forutom uppkomsten av nya foretag och effekten pa ekonomin understryks dven den

civila samhallsnyttan genom bl.a. infrastruktur och produkter med dubbla anvindningsomréaden:

“Inte bara krigsmaterial som kommer gynnas av den hir trenden och de enorma investeringar som planeras
goras, utan ménga angransande sektorer som cybersékerhet, infrastruktur och andra resiliensinvesteringar.”

(Informant 9)

“Da bolag gor ”dual-use” s& utvecklar det ocksa vardagliga grejer, och den teknologiutvecklingen kan ocks&

stoda grona omstéllningen och andra affarsmdjligheter vilket lyfter hela EU.” (Informant 15)

Till samhallsnyttan som forsvarssatsningar leder till raknar Informant 10 aven innovation och
utveckling inom rymdteknologi, kvantdatorer och dronare, och understryker mojligheterna pa

sikt inom dessa segment, men glommer samtidigt inte orsaken till dessa satsningar:
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“[Satsningarna gors] mot en tragisk kontext, men den teknologiska utvecklingen blir bestdende.” (Informant

10)

“Visst ar det 6nsketdnkande att vi skulle kunna utveckla teknik utan vapenindustrin, men i praktiken har det

historiskt sett gétt till si att det som ”spin-offs” uppstér goda tekniklosningar." (Informant 4)

Dar Informant 6 vittnar om att man i Finland borjat bygga broar mellan bolag som sitter pa
innovation och forsvarsmakten samt kapitalet, menar Informant 1 att Sverige inte kommit lika

langt:

“Med hanseende till kriget i Ukraina och hur snabb innovationskraften ar dar méste det finnas ett tajtare
samarbete mellan forsvarsindustrin och det militira komplexet, myndigheterna och innovativa startupbolag.

Den diskussionen har kommit igdng om &n inte kommit s langt.” (Informant 1)

I och med att staten Oser pengar i sektorn borde en del allokeras till innovativa bolag och till
produkter med dubbla anviandningsomraden, menar Informant 1, ’for man kan inte bestilla fram
det har”.

Internationaliseringsmojligheter och nordiskt samarbete via

Natomedlemskap

Att Natomedlemskapet fungerat som en central drivkraft i diskussions- och
installningsutvecklingen i Finland och Sverige framkommer tydligt redan tidigare i
resultatkapitlet. Forutom att det drivit pa samhaillsklimatet och acceptansen gentemot
forsvarsindustrin mer generellt verkar det som att ocksa sjilva forsvarssektorn redan sett ett

uppsving tack vare alliansentrén.

Informant 15 berattar att nya bolag har vuxit via Natosamarbetet och fatt internationell
exponering samt hittat kontakter som ett resultat av medlemskapet. Informant 6 berattar att
Finland via Natomedlemskapet fatt synlighet och att armén och sittet att organisera forsvaret har
fatt positiva bedomningar. Detta har lett till storre mojligheter for finska startup- och tillvixtbolag
da de fatt sina produkter och 16sningar introducerade i Natosammanhang och till och med fatt
testa dem i konkreta ovningar, vilket Informant 6 menar att ar exceptionellt. Informant 6

beskriver effekterna ytterligare s har:

“Nato [-medlemskapet] héller pa att 6ppna upp ett sa kallat snabbspér for manga finska [bolag], och jag
skulle vilja pésta att vi inte riktigt har sett mer &n bara en glimt av vad det kan bli, och nu 4r det oerhort

viktigt att vi lyckas skota véra saker pa ritt sdtt.” (Informant 6)

"Och Nato [-medlemskapet] har ocksé bidragit till att skapa den trygghet som gor att Finland, trots att vi har

1 300 kilometer grins [med Ryssland], fortfarande anses vara en intressant plats for investering. Och jag
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skulle vilja pésté att utan ett Natomedlemskap skulle Finland befinna sig i en ganska svag situation och var

riskmultipel vara ndgon helt annan, och detsamma giller formodligen for Sverige." (Informant 6)

Forutom internationella kontakter och en okad trovardighet for Finlands del har Finlands och
Sveriges Natomedlemskap, kanske mindre Overraskande men dndd namnvart, fort med sig
positiva effekter for det nordiska forsvarssamarbetet, vilket sidkerligen sprids vidare till industrin
och underlittar samarbetet ocksd ur ett affirsperspektiv (Informant 6). Aven Informant 1
kommer med en uppmaning om att satsa pa nordiskt samarbete inom forsvarsinnovation och att
stotta varandra i innovationsekosystemet, "vi som har en gemensam grundsyn och viardegrund

att sta pa”.

5.3.2 Utmaningar och risker

Trots att forsvarsindustrin dr vildigt kontrollerad och det stills hoga krav pa vapenindustrin
redan fran borjan, med exempelvis sektorriktlinjer for alla mer kinsliga sektorer, framkommer
det i litteraturen dnda att det finns speciella utmaningar och risker med just forsvarssektorn.
Detta faststills ocksa tydligt i denna studies empiriska del. Riskerna kretsar framst kring

bolagsstyrning, transparens och sektorns kriavande affirsmodell.
Transparens kontra sekretess

I enlighet med bl.a. PRI Association namner samtliga informanter ESG-risker, och specifikt G-
risker, som en inbyggd héllbarhetsrisk med investering i forsvarssektorn, och den storsta faktorn
som skapar huvudbry for investerarna verkar vara slutanviandningen av produkterna. Hur
sakerstilla att vapen och komponenter inte hamnar i fel hander och fel situationer, utan faktiskt
ar for att trygga ett lands sdkerhet? Den fragan stiller alla sig och har spelar tillginglig och
tillforlitlig ESG-data huvudrollen och utgér utmaningen (helt i likhet men vanligt ESG-

investerande).

Vanliga G-risker forstarks i denna sektor vilket gor att man maste vara extra medveten om, och i
analysarbete framhdva dnnu mer, beaktande av manskliga rittigheter, medvetenhet om
mellanhander och eventuella agenter, korruptionsrisker, underleverantorer och vart och till vem
bolagen siljer sina produkter. Aven extra noggrannhet vid granskning av bolagets personal och
speciellt nyckelpersoner kriavs inom den hir sektorn, menar Informant 6. Det finns alltsa
omraden man maste fokusera mera pa, men samtidigt ar detta inte unikt f6r forsvarsindustrin,

summerar Informant 9.
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Transparensen inom sektorn ar trots allt en stor frdga och med det skapas foljande paradox:
investerarna som nu 6ppnar upp for investering i forsvarsindustrin kriaver noggrannare analys
och granskning av bolagen innan investering kan genomféras, samtidigt som verkligheten ar att

industrin som helhet historiskt sett varit valdigt sluten.

Vi ar valdigt beroende av att de bolag vi investerar i ar 6ppna och transparenta med sin

héllbarhetsrapportering. Kan de har bolagen vara det i lika stor utstrackning som andra?” (Informant 9)

Utmaningen sviller ytterligare da den satts mot bakgrunden av att mycket information inom

sektorn ar sekretessbelagd och under tjanstelegitimation. Informant 9 uttrycker dilemmat sa har:

“[Det uppstar] specifika problem dir forsvarsbolagen inte heller har en tradition av att vara sa transparenta.

(...) Det behovs en hogre grad av transparens fréan bolagen i den méan de kan.” (Informant 9)

Att behovet av tillgdngliga och tillforlitliga data vuxit blir alltsa mer 4n tydligt i intervjuerna och
med det foljer egna utmaningar med tredjehands dataleverantorer. Informant 8 understryker att
data ar en jittestor fraga men att datasystemen de facto ar otillrackliga och sldapar efter
marknadsutvecklingen och sektorn som forandras. Ocksd Informant 5 namner
screeningsystemens begrasningar om man ar bunden till deras riktlinjer och méatt men sjalv har
olika syn, och vittnar om att exempelvis MSCI:s screening har blivit striktare vilket tvingat dem

att reagera.
Affirsmodellens sirskilda utmaningar

Blitzinger (2009, s. 108—109) framhéver forsvarsindustrins sirdrag vad giller bl.a. kopplingen
till staten och inkopsprocesser. Dessa utmaningar kommer ocksé tydligt fram bland responderas

svar.

Informant 3 och Informant 6 poidngterar staten som kund, ldnga upphandlingsprocesser,
osdkerhet och politisk paverkan som centrala utmanande faktorer, vilket ocksé Informant 12 ar
inne pa nir langa (statliga) kontrakt och statliga bolag raknas upp som ytterligare aspekter som

paverkar foretagens investeringar och intaktsfloden.

Aven Informant 10 tar upp detta men formulerar det som en utmaning att fi “kapitalet att g
ihop”. Statlig styrning, tillsammans med privat kapital och foretagens samt forsvarsmaktens
inkopsorganisationer maste dra at samma hall for att mojliggora stora forhandsinvesteringar.
Dessutom behovs det eget risktagande fran foretagens sida for att kunna leverera den kvantitet av
krigsmaterial som behovs for att rusta upp. For att foretagen ska kunna fatta stora

investeringsbeslut, vilket tvingar dem att ta risk pa kapitalstrukturen, ar det avgérande med tydlig
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statlig styrning i symbios med landets finansministerium, enligt Informant 10. I praktiken betyder
detta mgjligheten till ldnga kontrakt och generdsa betalningsvillkor for att bidra till

rorelsekapitalet och investeringskapitalet for industrin (Informant 10).

Marknadens granser vad géller den traditionella forsvarsindustrin och tillvixt tas ocksa upp av
Informant 3 och Informant 10 som menar att det hir inte 4r en ny marknad och mgjligheterna till
exponentiell tillvixt i decennier siledes inte finns dd man inte skapar en ny marknad, dvs. en
fundamental skillnad gentemot bolag som exempelvis Nvidia och Amazon. Informant 10 kopplar

ihop detta med vad forsvarsindustrins syfte i grund och botten ar:

“Det finns en grans pa hur mycket [industrin] kan véxa och det ar en vildigt protektionistisk industri ocksa.
Sa det finns inte de har skalfordelarna att ta 6ver hela varlden utan det handlar om att ha liksom en egen

forsvarindustriell bas dar i regionen och i sina lander.” (Informant 10)

Dessa utmaningar finns i sin egen form aven i industrins nyare segment med t.ex. saljférbud och
exitrisker inom PE och VC. Informant 6 framhéaver att det uppstéar dilemman om en ny teknologi
utvecklas till att bli sa central for landets forsvarsforméga att bolaget inte far siljas till andra
lander, ett dilemma som aven Blitzinger (2009, s. 108—109) tar upp. Informant 6 vittnar om att
det redan syns i branschen att exempelvis utlandska investerare tvingas bedéma riskerna med att
ett bolag far en sarskild strategisk roll for staten eller forsvarsministeriet och hur detta paverkar
deras avyttringsmgjligheter. Det har medfor stor risk och investerarna har saledes borjat krava

nya klausuler i aktiedgaravtalen, menar Informant 6.
Investeringscasets komplexitet

Sektorns affairsmodell fungerar som brygga till svarigheterna med att utforma investeringscaset
inom investeringar pa den onoterade marknaden, vilket helt tydligt ar en stor fraga pa bordet for
flera av de informanter som har fokus pa PE och VC. Informant 2 siger att sektorn for det forsta
ar svar att analysera och att avkastningsrisken ar stor dé det ar svart och veta vad efterfragan ar
om 10+ ar, vilket dr investeringshorisonten inom PE. Informant 3 papekar ocksad faktumet att
marknaden ar omogen och att det for dem tills vidare dnnu ar svart att komma at att investera da
det dnnu inte finns en s kallad "buy-out” -marknad inom industrin. Detta ar ingen langsokt
iakttagelse da man tittar pa hur det finska markandslandskapet ser ut vad géaller bolag som
tangerar forsvarsindustrin. Informant 6 lyfter namligen upp problemet med att det finns vilja och
pengar att investera i startups men att sanningen ar att det inte finns s& ménga relevanta bolag.

Majoriteten av de identifierade finska foretagen som tangerar forsvarsindustrin ar mikrobolag
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och kvaliteten och maturiteten ar 1ag trots att man identifierat 6ver hundra bolag. Finland maéste

fokusera pa nisch och forsoka fa ens 1—2 firmor att lyckas viaxa, menar Informant 6.

Den andra utmaningen med att utforma investeringscaset ar den redan nimnda exit-risken som
ar overhingande dven for inhemska investerare, vilket papekas badde av Informant 2 och
Informant 6. Finns det en exit-kanal? Till vem ska dessa bolag siljas for att den eventuella
viardeokningen for investerarna ska realiseras? Till virdeokningen hir dven dynamiken med
hogre avkastningsrisk da varderingarna skjutit i hojden, och Informant 2 fragar sig vad som ar

héllbara varderingsnivaer i en marknad som ar s& het som den ar just nu.

Overhettningen syns p4 flera sitt, bide p& de exceptionella tillvixtprognoser som bolagen sjilva
presenterar (Informant 2) och pa det antal olika forsvarsrelaterade PE- och VC-fonder som dykt
upp som svampar efter regn pa kort tid. Informant 8 pAminner om att en ny fond behover ha
en “track record” innan de kan investera i den, vilket betyder att det kommer att ta ar innan de
blir relevanta pa riktigt. Borsen undgér inte heller viarderingsutmaningar och Informant 11
understryker att nar varderingarna stiger for hela sektorn maste investerarna bli battre pa att

analysera fram de som pa riktigt ar bolag med goda forutsattningar.

Ovriga risker som ndmns av flera informanter (Informant 1, 3, 5, och 10) dr beaktandet och
hanteringen av eventuell ryktesrisk och negativ publicitet ifall nagot gar fel med en investering
inom denna sektor, utsldppsrisker (Informant 10) och att enskilda individer inte per automatik
kianner sig bekvima med hela diskussionen, dn mindre jobba med detta. Detta giller bade
startups (eventuellt motstand bland anstidllda mot att produkten anvinds i militdra
sammanhang) och investerare (vikten av att det finns manniskor som pa individniva ar villiga att

analysera industrin).

5.4 Forskningsfraga 3: Var hamnar forsvarsinvesteringar i forhallande till

ansvarsfullt och héillbart investerande?
5.4.1 Mer nyanserade processer och kommunikation: mot en mer mogen ansats

I intervjuerna framkommer det tydligt att hallbarhetsstrategin som historiskt sett anvands for
forsvarsindustrin, alltsa exkludering, inte mera ar lika enkel som den varit, eller rentav inte langre
andamalsenlig i den tid vi lever i nu samt framover. En mer nyanserad ansats verkar behovas
inom kommunikation (bade internt och externt), i analys och foretagsbesiktning (eng. due

diligence), och vid beslutsfattning och policy.
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I enlighet med Renneboog et al. (2008) och Scholtens och Sievinen (2013), menar Informant (8)
att ansvarsfullt investerande utvecklats fran etik och exkludering som liange funnits med men som
nu ses som “reliker fran begynnelsen” och vildigt svartvita. Den kategoriska uteslutningens tid
verkar vara forbi dd samhallsopinionen dndrat och industrin utvecklats och blir alltmer heterogen,

vilket skapar behov for differentiering ocksa inom sektorn.

“Vad jag tror att har hént de senaste aren i hogre grad, ar att det har liksom uppstétt ett behov av att
nyansera vad man menar med vapenindustrin. Det har varit liksom mer ett kategoriskt begrepp som har
omfattat valdigt mycket, men nu finns det ett behov av att vara tydligare med att vad ar det egentligen som
man utesluter nir man pratar om vapenindustrin? For du kan ju tillverka olika typer av utrustning som
anvands i ett krigssammanhang dér vissa saker anviands direkt till att doda andra manniskor och sé finns det
sddant som da kanske uppfyller mer ett forsvarssyfte eller uppfyller ett transport syfte, eller annat av det

slaget.” (Informant 14)

“Fortsatt nyansering av vad som ar mer okej d& ur ett hallbarhetsperspektiv och vad som fortfarande ska

vara foremal for en mer kategorisk uteslutning inom ramen for nuvarande lagstiftning i Europa.” (Informant

14)

Informant 5 vittnar om att de i sin organisation redan tagit steg i denna riktning och tanker langre
an bara “high-level” kategorisering och totala forbud. Den nya linsen har betytt mera nyanser i
exempelvis diskussioner om minor. En mer rationell och nyanserad ansats stéoder ocksa
diskussionen om “any tie” -bolag, menar Informant 5, d& det kan vara utmanande att bedoma vad
som ar forpliktigande information. Ett specifikt finskt bolag som namns i flera intervjuer inom
ramen for just “any tie” ar Wartsila som av flera dataunderleverantorer exkluderas i och med
bolagets servicekontrakt med den amerikanska flottan och narmare bestamt karnvapenubatar.
Informant 11 pekar ut fallet Wirtsilda som en “kognitiv dissonans” d& investerare exkluderar
Wairtsila p.g.a. ovannidmnda koppling, men samtidigt exkluderar ingen amerikanska
statsobligationer trots att man via dem finansierar USA:s armé som sedan skapar och opererar
dessa vapen. Konflikten mellan princip och praktik avslgjar ESG:s granser och tvingar branschen

till arlighet kring vad ESG egentligen kan leverera i en geopolitisk verklighet.

“Ingen vill ga in i den diskussionen for dé skulle 50% av statsobligationsmarknaden falla bort. Konflikten &r

uppenbar, att man dndé inte helt kan std bakom alla principer.” (Informant 11)

Med hanvisning till Wartsild menar Informant 6 att denna slags strikta kategorisering kring “any

tie” kan komma att bli alltmer utmanande i framtiden och uttrycker sin skepsis s har:

“Nagon fondforvaltare hade exkluderat Wartsild och &ar det d& sen riktigt hallbar politik? Speciellt da “dual-
use” kommer med stor framfart. Flera bolag inser inte ens att de dr dual-use bolag och definieringsfrigan

blir svar da t.ex. traditionella nordiska metallféretag har en del av sin omséttning som gar till
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forsvarsindustrin och det dr nu den industrin som vixer. Och flera andra bolag hamnar under det har

vaxande paraplybegreppet, dels planerat d& sektorn ar attraktiv, men dels ocksa oplanerat.” (Informant 6)

Informant 7 pAminner om att man som héllbarhetsansvarig trots allt maste vara mer kritisk och

utveckla battre metoder for att granska just detta.

Flera informanter verkar nojda men denna utveckling och beskriver det som att ansvarsfulla

investeringsverksamheten haller pa att rationaliseras.

”Ansvarsfullt investerande héller pa att rationaliseras. (...) Inget mera "krama trid” utan ta fakta som fakta.

(...) Detta ar ett seriost imne som man maste fundera noggrant pa.” (Informant 15)

Aven Informant 11 resonerar p4 liknande sitt: exkludering &r inte ritt sétt att géra ansvarsfullt
investerande pa i framtiden. Informant 11 ser det som en positiv sak att man nu tar "luften ur”
diskussionen och minskar pa ytlig "dygdsignalering”, vilket gar hand i hand med den allmdnna
trenden om att man vill undvika greenwashing och i stéllet efterfragar substans. Verksamheten
maste spegla den riktiga virlden och Informant 11 jamfér med diskussionen kring
klimatforandringen och forflyttningen fran bekdmpning av klimatférandringen till anpassning till

den.

”Att man inte bara snackar utan faktiskt gér, och niar man gor pratar om vad man gor pa riktigt. (...) Krig,
USA, EU-reglering, osékerhet och en mer polariserad global varld tvingar oss fundera pa nytt vad
ansvarsfullt investerande betyder och vad man vill fa till stdnd med principerna och riktlinjerna. Man méste

héllas arlig och sanningsenlig med effekterna.” (Informant 11)

En mer nyanserad diskurs och ansats fungerar ocksa som forebyggande atgarder till urvattnandet

av hallbarhet som begrepp.

Behovet av nyansering av ansats, vilket i somliga fall lett till policyforandring, ar ocksa kopplad

till tillgdngen och kvaliteten pa relevant data:

“Man maést kunna foérklara hur och pé vilken data man baserar sina beslut och linjedragningar pa.”

(Informant 4)

Informant 3 papekar ocksa det 6kade trycket pA kommunikation. De maste uttrycka sig mer
specifikt kring varfor de tror att Europa maste ha ett trovirdigt forsvar och att det institutionella
kapitalet har en roll s att dessa bolag kan operera och vixa. Informant 10 vittnar om liknande

behov, trots att ndgot rent motstand inte funnits:
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”Vi har verkligen behovt fortydliga det ner pa detaljniva att det inte kommer att skada affirsmodellen, att det
verkligen finns behov for oss. Men det har inte funnits négot ifrigasattande av vikten av att stodja

forsvarsindustrin.” (Informant 10)

Det behovs ocksd en pragmatisk instdllning till eventuella gransdragningar kring
omsattningsandelar i bolag med forsvarssegment. Detta framkommer speciellt i intervjuerna med
banker. Informant 4 och Informant 14 papekar bada problematiken med om forsvarssegmentet i
bolag med ocksd andra affirssegment star for den storsta tillvixten sd spricker bankernas

omsattningsgranser och de kan vara tvungna att salja.

“Var ska man sédtta omséittningsgriansen for nagot som ar exkluderat nu nir det sker massiva investeringar i

den sektorn? (Informant 13)

Att komma &t exakta data pa bolagens fordelning av omsattning kan ocksa skapa rent praktiska
problem for kapitalforvaltarna, vilket i Informant 11:s fall ledde till att risktlinjerna reviderades

igen:

”2022 dndrades principerna s kontroversiella vapen var okej om den omséattningen var under 5%, men vi
insdg att det i praktiken var svart att folja med. Att f3 data pa dessa procentar hade sina egna utmaningar.

Men det var liksom ett steg pa vigen och en filosofisk principandring.” (Informant 11)

Problmen med data ar ocksa ndgot som namns i tidigare forskning som ett av de priméra hindren

med hallbart och ansvarsfullt investerande (Eccles et al. 2017; Amel-Zadeh & Serafeim 2018).
Utveckling av due diligence

Forutom reviderade riktlinjer vittnar somliga informanter om utvecklade processer. Innan
investeringsbeslut fattas genomgar investeringsobjekten sa kallade due diligence -processer (DD),
bédde rent affirsmissiga men &dven ESG-relaterad DD. Pa frigan om investeringar i
forsvarsindustrin kraver sarskild DD ar svaren till en viss man blandade. Somliga informanter
berittar att alla potentiella objekt gar igenom precis samma DD-process medan andra framhéver
att de utvecklat specifika och mer rigida granskningsprocesser for investeringar som tangerar

forsvarsindustrin.

Informant 7 berédttar exempelvis att de utvecklat ett nytt eget noggrannare ramverk for
investeringar i forsvarsindustrin dar ett ytterligare fragebatteri med specifika mer kénsliga fragor
om verksamheten ingar for att utveckla riskbedomningen. Informant 10 vittnar om
processforindringar i deras interna syftesanalyser. Aven Informant 11 menar att det tvingats

andra pa sin noggrannhetsprocess och skapa ytterligare DD f6r bolag inom forsvarsindustrin, och
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att dessa nya processer numera dven inbegriper foretag som har kopplingar till kontroversiella
vapen trots att de inte ar rena forsvarsbolag sjilva och tilligger att ca 90% av de bolag som
bevisligen har eller kunde tidnkas ha en koppling till kontroversiella vapen de facto fungerar
utanfor forsvarsindustrin, exempelvis IBM, Dell, Fujitsu och Wartsila. Dessa utokade DD-krav

paverkar saledes hela organisationen, fran “side letters” till ETFs, enligt Informant 11.

Informant 8 menar att Rysslands invasion inte dndrat pa ESG-tianket i sig, men att de skett en
andring i hur man ser pa de sociala fragorna och manskliga rattigheter (inom forsvarsindustrin)
och synen pi hela sektorn. Aven de har skapat noggrannare DD-processer och anlitat nya
dataleverantorer med specifik fokus pa konfliktomraden och manskliga rattigheter och
datakonsulter har konsulterats i tekniska fragor. Informant 9 papekar dven att utéver dialog med
malbolagen har flera leverantorer av tredjepartsanalys, inklusive investeringsbanker, nu tagit upp
forsvarssektorn pa sina bord och levererar en annan slags mangd och typ av analys dn for tre ar

sedan, vilket anviands i DD-arbetet.

Dessa beskrivna utvidgade processer gar hand i hand med Renneboog et al. (2008) insikter om

mer integrerade och djupgdende ESG-metoder.

5.4.2 Ett pagaende paradigmskifte — vad dar ansvarsfullt och hallbart

tnvesterande idag?

I ljuset av det rddande geopolitiska laget vilket bevisligen fatt institutionella investerare att dndra
pa sin hallning kring investeringar i forsvarsindustrin stilldes samtliga informanter fragan ifall vi
nu stér infor ett paradigmskifte gillande vad vi anser som ansvarsfullt och héllbart investerande.
Att ESG ar beroende av sin tid lagger fundamentet for fragan och det visar sig att informanterna
kan delas i tva grupper; en lite storre grupp som definitivt anser att det skett ett paradigmskifte i
hur man definierar ansvarsfullhet och hallbarhet i investeringsfragor och att investering i forsvar
till och med ar grundpelaren i ansvarsfullhet, och en lite mindre grupp som inte vill ga sa lang
som att kalla investeringar i vapen som négot héllbart, trots att behovet av dessa investeringar

kinns igen av ocksa den hir gruppen.
ESG — ett icke-statiskt koncept

I tidigare forskning och litteratur framkommer det hur konceptet ansvarsfullt och hallbart
investerande utvecklats under decenniernas lopp fran etiskt investerande baserat pa exkludering
till mera djuptittande analyser. Att fenomenet inte ar statiskt, och speciellt inte under den tiden

vi lever i nu, blir vildigt tydligt pa basis av studiens intervjuer. Samtliga informanter havdar att
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ESG eller dynamiken kring vad som ar ansvarsfullt lever i tiden och att man maéste se nyktert pa

den nya situationen.

“Det diar med att titta pa saker i den tidsmissiga linsen &r ju oerhort viktigt.” (Informant 12)

"ESG-politik &r inget statiskt och varlden gér framat. (...) Vi ser 6ver vara riktlinjer arligen, och nir var
kunskap Okar sa paverkar det ESG-politiken ocksa. Det speglar marknaden och kommande trender.”

(Informant 15)
“De etiska principerna borde aldrig dndra, men den operativa nuvarlden har dndrat.” (Informant 8)

“Det ar inget [ideologiskt] avkall med det har utan det dr bara liksom att man hinger med i tiden, att nu

behover vara samhillen skyddas.” (Informant 10)

Informant 11 berattar att konflikten mellan att vi ska satsa pa var siakerhet men samtidigt blundar
for de bolag som mojliggor sdkerhet varit ett av huvudargumenten bakom riktlinjesrevideringen.

Detta passar inte langre in i tiden.

Informant 12 menar att trots att det gors kontinuerlig omvarldsbevakning och riktlinjerna ska
vara flexibla nog att anpassas till nya realiteter sa dr det av stor vikt att man ser till att det finns

en robusthet i riktlinjerna sa att de kan gilla si lange som mojligt.

Flera informanter med ldng erfarenhet av arbete med ESG, héllbarhet och foretagsansvars menar
att konceptet potentiellt kommit in i en ny mognare fas dar man borjat inse behovet av nyansering
ocksa inom hallbarhetstdnket. En sddan utveckling, menar Informant 14, har man redan sett i
diskussionen kring fossila branslen och att en liknande forskjutning ar aktuell for

forsvarsindustrin;

“Na alltsa, héllbarhet eller ESG eller vad man nu anvéander for begrepp, det ar forstés inget som ar statiskt
over tid och liksom innefattar samma saker i all tid och rum. Och man skulle kunna siga att vad géller fossila
branslen sa har det ju ocksa skett en slags nyansering av det har. Att det dr ménga stora utslappare som
samtidigt kan ha en viktig roll i en framtida mer koldioxidneutral ekonomi. S& man har liksom gitt fran en
mer kategorisk hallning dar till att det har blivit ndgot som dr mer nyanserat, och att det eventuellt ar det
som héller pa att ske nu vad giller vapensektorn 6verlag. Jag menar att det ar vl ingen pé det sittet stor
hemlighet att ESG som har varit nagot vildigt trendigt och haippat har kommit in i en mer mogen fas skulle

jag siga nu.” (Informant 14)

Att man maste hianga med i tiden verkar alltsd informanterna vara eniga om, men Informant 4

vill anda papeka hur bakvant det kan bli:
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“[Det ar ett] nodvandigt ont med industrin att méanniskor dor. (...) Ett katastrofalt missbruk av resurser att
sddana har mangder [pengar] maste laggas pa vapenindustrin. (...) Men for tillfallet ett nodvandigt ont s&

siakerheten halls.” (Informant 4)
Forsvar som grund for social hallbarhet

Huruvida ett paradigmskifte redan skulle ha skett ar svart att entydigt faststélla da vi fortfarande
lever mitt i tiden av forandring och de stora definierande konklusionerna med storre evidens
kommer att kunna dras i framtiden, men att ett slags paradigmskifte i alla fall skulle vara i rorelse

pekar studiens resultat pa.

"Har det skett ett paradigmskifte i vad som riaknas som ansvarsfullt?” ~ intervjuaren

”Ja, nog skulle jag kalla detta for ett paradigmskifte. (...) Fore 2022 dédade vapen méanniskor. Nu tryggar de

plotsligt demokratin.” (Informant 11)

”Ja. 100 %. (...) Forr har det hetat "under inga omstandigheter” och nu under de tre senaste minaderna har
det horts &sikter som ”alla forsvarsinvesteringar dr ansvarsfulla for de bidrar till den viktigaste delen av
ansvarstagande, alltsé Finlands fortsatta sjialvstdndighet och demokrati”. De ar ju siklart asikter men jag hor
dem mer och mer, till och med att forsvarsinvesteringar ar sarskilt ansvarsfulla for att man med dem

garanterar Finlands sidkerhet.” (Informant 77)

“Den stora bilden ar att vi ser [forsvaret] som en central del av det sociala ansvaret. (...) Ett trovardigt forsvar
ar grunden for det sociala ansvaret, for dd kan vi varna om och trygga véra liv, méanskliga rattigheter och

demokrati och skydda oss mot yttre hot.” (Informant 3)

“Definitivt att vi ar i ett paradigmskifte. Den breda allménheten har gatt igenom en 6vergripande férandring,

fran att inte vara berord av industrin till att absolut st6tta genom fonder och annat.” (Informant 10)

”Ja det skulle jag nog sdga. Det finns ju de som sdger "no sustanability without security”, vi méste bygga

motstandskraft.” (Informant 9)

“Det finns ett behov att hinga med i den finansiella avkastningen, men mycket diskussion i Sverige om att vi
maste se forsvarsrelaterade foretag som en del av hallbarhetstrenden. Alltsa, "security” dr en del av ESG idag

for om du inte forsvarar véra virden sé finns det ingenting kvar att forsvara.” (Informant 1)

Informant 11 ndmner behovet av att hallas med i utvecklingen ocksa fran en riskhanteringsvinkel
och menar att investering i bolag med koppling till kontroversiella vapen tidigare varit en
ryktesrisk men att det nufortiden i Finland potentiellt blivit en ryktesrisk ifall dessa bolag ar
exkluderade ur investeringsuniversumet och man blundar for sakerhetsbehovet. Informant 11
tillagger att den allménna stimningen naturligtvis paverkar och att sddana hir beslut ar enklare

da det rader stark konsensus kring Ryssland och medlen saledes kan vara lite grovre. Att Finland
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haller pa att lamna Ottawakonventionen gor det ocksa littare att ta in kontroversiella vapen i

diskussionen.

I och med att det inte finns globala allmdnna definitioner pa vad som ar ansvarsfullt utan
individuell subjektivitet ar ett kinnetecken for konceptet (Silvola & Landau 2021), kan instanser
som EU komma att spela en nyckelroll i diskussionen kring huruvida investeringar i forsvar ar
ansvarsfullt och héllbart eller inte. Bide Informant 15 och Informant 9 betonar att utvecklingen
pa EU-nivd kommer att vara definierande ur ett styrningsperspektiv och att ifall EU pa ett
kontrollerat satt eliminerar hinder for finansiering av den har industrin och gar sa langt som att

definiera industrin som héllbar, har paradigmskiftet per definition skett.

“Mycket lobby kring rapportering och héllbarhetsklassificering. Ifall det skulle ga igenom regelmassigt skulle

det verkligen innebira ett paradigmskifte.” (Informant 9)
Kritik mot att séiitta etiketten “héallbar” pa forsvarsinvesteringar

Trots enigheten kring att investeringar i sidkerhet och forsvarskapacitet ar nodvandigt ar en
handfull av informanterna dnda kritiska till ett eventuellt strukturellt paradigmskifte och menar
att d&ven om en normforandring pagar sa ar fragan inte sa svartvit. Europas sidkerhet ska kunna
diskuteras och tryggas utan att klassa en hel sektor som hallbara for att exempelvis kanalisera

investeringarna:

“Var syn ar vl egentligen att finansiering av Sveriges och Europas sikerhet, det maste kunna l6sas utan att
vi sdtter etiketten “hallbar” pa forsvarsindustrin. (...) Utan har ska dven den vanliga logiken halla for

investeringar.” (Informant 12)

Oreflekterad bradska och risken att ESG-principer kompromissas i all hast och att det snabba
trycket att inkludera forsvar kan leda till urholkning av tidigare tydliga ansvarskriterier nimns
ocksa bland flera av informanterna. Risken for utvattning av begreppet “hallbar” nidmns av
Informant 14 som ser det som utmanande att fa forsvar att uppfylla EU:s hallbarhetskriterier for

att klassas som en hallbar investering enligt SFDR:

”Om man tittar pd SFDR och hur man definierar olika typer av begrepp dér, t.ex. “positive contribution”
och ”do no significant harm” och sé vidare, sa har jag svart att se att vapen skulle klassas som négot

hallbart.” (Informant 14)

Informant 9 understryker samma problematik med reella héllbarhetsrisker:
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“Faran i att man gar all in”, att man glommer bort de specifika problemen som ar forknippade med
forsvarsindustrin — uppenbarligen manskliga rattigheter, export till Israel, produktion och transparens. (...)

Vad har den har sektorn for transparensmdajligheter?” (Informant 9)

Ocksa Informant 12 resonerar pa liknande satt med tillagget att det finns variation dven inom

den har sektorn, som for alla sektorer, vilket trycker pa behovet av nyanserad granskning:

“Jag tror kanske sa hir; inom den hir industrin kommer det sékert ocksa finnas bolag som man kan klassa
som en héllbar investering. Men jag tror att man ska akta sig for att ta hela sektorn och kalla den for det.”

(Informant 12)

Informant 7 har ocksa markt av att kunskapen fortfarande ar 1ag hos méanga och trots att man ser
positivt pa dessa investeringar medger man samtidigt att &mnet fortfarande ar vildigt nytt for de

flesta och att man inte hunnit tanka igenom det hela.

5.5 Forskningsfraga 4: Vilken ar de institutionella investerarnas roll i kontexten

for avhandlingens problemomrade?

I enlighet med Renneboog et al. (2008) och Guyatt (2005), understryker organisationerna sitt
huvuduppdrag som att forvalta kapitalet I1onsamt och sdkert, sirskilt inom pensionssektorn dar
mandatet ar lagstadgat och ska trygga framtida pensioner (Informant 3 och 12). Bankernas
formogenhetsforvaltare framhaver uppdraget att jobba for andelsdagarnas basta, och i slutdndan
aktiedgarnas (Informant 4 och 9). Samtidigt podngteras att stora institutionella investerare i

forlangningen kan ses ha ett bredare samhallsansvar — bade genom sitt kapital och sitt inflytande.

Forvaltandet av inflytande kraver enligt Informant 12 att de ocksa forvantas forhélla sig till
samhaéllsutvecklingen i stort. Flera aktorer beskriver att ansvaret ocksa stracker sig till att vara
med och stoda bolag och paverka dem positivt. Det engagerade dgandet kan komma att fa sarskilt
stor betydelse inom just forsvarsindustrin framover dar institutionerna kan bidra till

ansvarstagande och utveckling:

“Jag tror att var typs av goda institutionella investerare och kapitalforvaltare ar viktiga, att vi ar aktiedgare
och investerare i just de hir bolagen i den hir industrin och kan vara med och styra verksamheten och

utvecklingen.” (Informant 15)

Informant 9 lyfter fram mdojligheten att vara med och injicera kapital i marknaden via nya
borsnoteringar och att finansiella institutioner siledes har en nyckelroll i stottandet av
finansiering pé flera olika sitt. Informant 4 ser ocksa att de har en roll i att utbilda och vigleda

sina kunder, samtidigt som man som forvaltare balanserar vad kunderna vill ha.
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Pa den onoterade marknaden betonas vikten av att vara med och bygga férutsiattningar for mindre
bolag inom férsvarsindustrin, och att institutionella investerare kan spela en avgorande roll just
pa denna marknad dér hindren till finansiering ar storre dn for stora noterade bolag (Informant
11). Informant 9 menar ocksa att mojligheten till paverkan i privata bolag ar storre. Samtidigt
understryker Informant 10 dven den signaleringseffekt som institutionella investerare har, och
att de med sina val i t.ex. just forsvarsfragan kan paverka andra aktorers hallning och uppmuntra
flera att andra pa sina linjedragningar, vilket ses som positivt da efterfragan pa kapital i sektorn

okar.

5.6 Ovriga insikter
5.6.1 Skillnader och likheter i synen pa forsvarsrelaterade investeringar i Norden

Pa fragan om hur de nordiska linderna — med fokus pa Finland och Sverige — skiljer sig
sinsemellan i forhéllningssétten till forsvarsindustrin vittnar informanterna om en i grund och

botten liknande syn (Informant 1, 4, 8, 10 och 11) men det forekomma ocksa skillnader.

Finland anses av samtliga informanter inneha en mer pragmatisk och enig syn pa
forsvarsindustrin som investeringsobjekt medan Sverige ar mer restriktiv och rentav forsiktig
speciellt vad giller kontroversiella vapen (Informant 8, 9, 12 och 14). Hér spelar t.ex. Finlands

aktuella Ottawa-diskussion roll (Informant 3 och 12).
”I Finland diskuterar man personminor, dar ar vi inte i Sverige vad jag kan se i alla fall.” (Informant 12)

”Om jag tittar pa institutionella kunder, allt ifran stiftelser till riktigt stora institutioner, si ar de nog lite

mera restriktiva i Sverige 4n bade Finland och Danmark.” (Informant 9)

I Finland ar vi pragmatiska och vi har vidtagit dtgirder medan andra reflekterar. (...) Kultur och historia

fargar debatten.” (Informant 8)

“Sverige varit en foregangare med hoga kriterier giallande ESG, medan vi ar mer pragmatiska i Finland och

Danmark. Norge gar sin egen viag.” (Informant 13)

Orsakerna till denna skillnad riaknas upp som geografiska och historiska vilket anses paverka
investeringsklimatet och diskussionstonen i speciellt Finland, dar fragorna ar mer accepterade
och atgarder redan i gang. Sverige har i stillet praglats av en lang fredstid med nedmontering av
forsvarskapacitet och sildes inte behovt ta stéllning tidigare, vilket somliga menar att nu gor

omstéllningen storre och langsammare (Informant 1, 9, 10 och 14).

”Vi har inte behovt ta stéllning till krig pa valdigt 1ang tid, vilket gor att vi har en mycket storre diskussion att

ha i Sverige. Varfor ska man investera i den har typen av tillgdngar? (...) [Det har skett en] valdigt, valdigt
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stor forflyttning bland det institutionella kapitalet, och den ar inte fardig alls. Vi ar inte igenom den annu.
Man inser realiteten men ar inte dir dnnu att investera i bomber och minor, fortfarande besvarlig materia

for ménga.” (Informant 1)

Tradition och diskussionskultur verkar, foga 6verraskande, ocksa spela roll. Informant 1 menar
att Sverige ligger efter i finansieringen av innovativa och nyare bolag i jamforelse med Finland

och Danmark och att fokuset fortfarande ligger pa den noterade marknaden:

“Investerat aktivt i "dual-use” eller militdra foretag — det har vi inte i Sverige, det finns inte den

traditionen. Utan da ar det Saab eller alltsa de hir bolagen som redan gor det.” (Informant 1)

“Nar man pratar om [investeringar i forsvarsindustrin] i Sverige sa skulle jag sdga att man pratar mer om det
p4, det blir mer borsbolag, det ar den typen bland alltsa det stora institutionella kapitalet och man pratar
inte sd mycket om de mindre innovativa bolagen. (...) Vi har olika diskussioner helt enkelt. I Sverige har varit
en stor fraga att fir Swedbank och Robur-fonder investera i Saab? Ja eller nej? Det har varit en sddan

diskussion och vi har inte kommit ldngre &n s& faktiskt, utan dér finns mer att géra.” (Informant 1)

Informant 1 tillagger att det ocksa finns ett storre behov av extern férankring och “hjilp” fran
exempelvis regeringens héall for att sattet man pratar om sektorn ska utvecklas. Informant 8
menar att trots att flera gor policyandringar sa ar det Finland som nu tar nagon slags “first-mover-

risk”.

I Finland finns ett tydligt statligt engagemang och beredskap for krisekonomi enligt Informant 10.
Statliga bolag som Patria och Tesi ndimns som aktorer som har dgarandelar och pa sa satt ar med
och styr delar av forsvarsindustrin. I Sverige ar forsvarsindustrin helt privatagd och man forlitar
sig i storre utstrackning pa markandsmenaismer. Danmark a sin sida saknar storre industri men
har visat en ny politisk vilja — och dven stridit till atgdrder — att satsa och ta efter den finska

modellen, menar bade Informant 6 och Informant 10.

I Finland, till exempel, finns en beredskap for krigsekonomier. Det finns en mycket tydligare organisation
for vilka bolag som ska gora vad i handelse av krig och att staten kan g in och pé férhand styra vad de ska
produceras och ldgga om produktion och sént. (...) Om man tanker dé liksom Sverige, s ar det landet som
har den 6verldgset starkaste forsvarsindustrin i Norden. Men om man tittar i Sverige sa har
forsvarsindustrin noll statligt 4gande. (...) Istillet sa forlitar man sig pa en annars val

fungerande marknadsekonomi, dir det finns mycket privat kapital och kunnande inom férsvarsindustrin.”

(Informant 10)

Finland ar alltsd duktiga pa forsvar och har en skaplig industri samt holistisk syn, summerar
Informant 10, men Sverige ar i sarklass med exempelvis stridsflyg och ubatar som fé i varlden kan

producera och har sdldes kompetens som Finland inte dr i narheten av.
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Trots att samtliga nog kommenterar nyansskillnaderna i Norden pekar somliga svar ocksa pa att
kunskapen och kdnnedomen om hur man resonerar pa annat hall egentligen ar ganska liten.
Forutom direkta erkdnnanden att man inte vet forekommer ocksa formuleringar som “jag har lite
av en kansla...” vilket vittnar om osidkerhet och att trots att de finns de som namner att dialogen i
Norden ar aktiv sd kan det finnas rum for forbattring. De storsta skillnaderna menar nagra att

egentligen finns mellan Norden och andra delar av Europa (Informant 3 och 10).

5.6.2 Framtidsutsikter for forsvarsrelaterade investeringar

Som en f6ljd av att informanterna ser att diskussion men ocksa process haller pa att nyanseras
och utvecklas mot en mer dndamalsenlig riktning ser de att sjalva marknaden for forsvars- och
siakerhetsrelaterade investeringar ocksa haller pa att mogna, trots att sektorn fortfarande ar liten
och ung i Europa. Detta giller bade startup-scenen och de mer etablerade verksamheterna, vilket
pa sikt tros leda till fler borsnoteringar och en bredare och mer stabil investeringsmilj6 for just
den hir sektorn (Informant 3, 6 och 9). Informant 3 exemplifierar utveckling genom att det just
nu ar mer VC-fokuserat da det fods nya bolag, men att allteftersom marknaden mognar kan

etablerade PE-aktorer stiga in vilket leder till fler borsbolag i ett senare skede.
“Jag skulle girna se att det uppstar en buyout-marknad som skulle vara investeringsbar.” (Informant 3)

Att satsningarna i den traditionella forsvarssektorn men aven bredare inom samhallsberedskap
kommer att fortsdtta under de kommande aren rader det inget tvivel om. Att kapitalflodet
kanaliseras till innovation och teknologi med mangdimensionell samhéllsnytta forutspas och
understryks ocksa som specifikt viktigt av flera informanter sa att mervardet stracker sig bortom
forsvarssektorn. Att forbattra hela ekosystemet for att inte halka efter i konkurrensen mot USA

och Kina namns som centralt av bdde Informant 1 och Informant 6.

“Konkurrensen ar verkligen hdpnadsvickande. Det 4r inte bara Finland som &r i rorelse, utan liknande stora
startups dyker upp fran hela Europa och det ar darfor vi behover hela det finansiella faltet med
pensionsbolag, inhemska och utlindska fonder s att vi far de bésta finska bolagen i rorelse. (...) Andra
lander har kartlagt ekosystemet kring detta béttre dn Finland och Norden. (...) Vi har inte gjort var hemléxa.”
(Informant 6)

Trots den starka efterfragan just nu forvintas marknaden dnda stabiliseras dd man menar att det
finns granser for hur mycket sektorn kan vixa och att investeringarna inte kommer att fordelas
jamnt samtidigt som konkurrensen bland investerare ocksd okar. Vikten av langsiktig analys
snarare an att ryckas med i ett tillfalligt "momentum” inom en historiskt sett cyklisk sektor nimns

flera ganger (Informant 3, 9, 10, 11 och 13).
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“Kvant- och rymdsektorerna ar nog har for att snanna men investerare méste fundera att finns det langsiktig

efterfragan pa teknologierna i det civila.” (Informant 6)

Sammanfattningsvis tros framtiden innebara mindre exkludering och mera dgarstyrning, dar
forsvarsindustrin ses som en “bransch bland andra”. Enligt Informant 11 kan pensionsbolagen
komma att ha en mer passiv men mojliggorande roll, snarare an att de skulle utvecklas till
storfinansierare. Informant 12 anknyter till fortsatt utvirdering och kritisk analys aven i

framtiden:

”Om tre ar — har vi satsat pa ritt saker? (...) Vi maste fatta de beslut som behéver finnas for att
[forsvarsbolagen] ska kdnna sig trygga i att gora de satsningarna som behovs helt enkelt. (...) Det hir
kommer ju att paverka inte bara renodlade férsvarsbolag utan kommer att koppla till hela det har med att

bygga robusta samhallen och beredskap.” (Informant 12)
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6 DISKUSSION OCH SAMMANFATTNING

Syftet med denna avhandling ar att analysera pa vilket siatt Rysslands invasion av Ukraina i
februari 2022 och den pafoljande upprustningen i Europa paverkat investeringspolitiken och
attityden kring forsvarsindustrin ur ett praktiskt samt ansvarsfullhets- och hallbarhetsperspektiv
bland institutionella investerare i Finland och Sverige. I detta ssmmanfattande kapitel diskuteras
studiens implikationer baserat pa de viktigaste resultaten samt studiens begrasningar. Kapitlet,

och hela avhandlingen, avslutas med forslag pa fortsatt forskning.

6.1 Resultatens implikationer

Studiens omfattande resultat skapar flera konkreta implikationer for de aktorer som direkt eller
indirekt verkar inom denna kontext eller paverkas av de rapporterade forandringarna i instéllning
och praxis. Implikationerna blir extra vigande i och med den samhilleliga rackvidd férsvars- och
beredskapsindustrin har samt den konstaterade rollen och makten (kapital och inflytande) som

institutionella investerare besitter.

Att forandringen ar stor framkommer tydligt och implikationerna syns redan i form av reviderade
och mer nyanserade investeringsriktlinjer och processer samt en férskjutning av gransdragning
fran traditionella vapen och forsvarsteknologi mot massforstorelsevapen. Att drivkrafterna ar
flera 4n endast Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari 2022 blir ocksé tydligt, dar den nya
administrationen i USA varit en stark accelererande faktor och som av somliga till och med ndmns
som en storre katalysator, vilket avviker frdn avhandlingens primara hypotes. Som litteraturen
kring ansvarsfullt och hallbart investerande understryker implementerar investerare sina
ansatser och strategier enligt hur de sjidlva anser bast, samtidigt som opinion och tillvigagangssatt
utvecklas med och dr beroende av den radande tiden. Bigge dessa karaktiarsdrag syns dven i denna
studie vilket betyder att fortsatt kontinuerlig diskussion och utviardering bland finansmarknadens
aktorer behovs dven i framtiden. Reflexmissig exkludering utmanas som strategi och en potentiell
rorelse mot ett slags paradigmskifte dir investering i forsvar anses mer accepterat marks tydligt

av. Nedan beskrivs de konkreta implikationer som studiens resultat genererat i nulaget.

I och med att institutionella investerare bevisligen tenderar att vardesatta och foredra bolag med
god bolagsstyrning och offentliggérande av information (McCahery et al. 2010; Chung & Zhang
2011; Bushee & Noe 2000) samt att informationsasymmetri och osdkerhet utgor de storsta
riskerna for institutionella investera (Coleman 2015), tyder resultaten pa att de konstaterade

utmaningarna med otillrackliga data och transparens maste atgirdas. Forsvarssektorn maste
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sdledes utvecklas inom ramen for foretagsansvar och rapportering for att forbattra
forutsattningarna for investering i och finansiering av industrin. Dessa insikter sammanfaller
med studierna av Yu et al. (2018), Zheng (2024) och An et al. (2011). Investerarna ar beroende av
hogkvalitativa data och behovet forstiarks da forsvarsindustrin kan krava extra granskning p.g.a.
hojda ESG-risker. Da den har sektorn parallellt kan ha utmaningar med och hinder for just
transparens och lida av forstarkta agentproblem p.g.a. beskriven informationsasymmetri méaste
berorda industrier samarbeta for att losa dessa utmaningar och gora industrin mer
investeringsbar. Det samma kan komma att gilla de affirsmodeller som ar besvarliga ur ett
investerarperspektiv. Studiens resultat torde alltsa uppmuntra forsvarsindustrin till utvecklad

praxis.

Utvecklad praxis behovs dven bland investerarna. Forutom en mer holistisk ansats kring
forsvarsindustrin kontra ansvarsfullt och héllbart investerande generellt kriavs en fortsatt
nyanserad och sofistikerad diskussion kring konceptet “any tie”. Detta &r av stor vikt i och med
den existerande risken for avvikande synsitt mellan dataunderleverantorer och institutionella
investerare i diskussioner gillande komponent- eller mjukvarutillverkare med koppling till
kontroversiella vapen. Detta kravs for att minska pa friktionen mellan policy och de bolag som
annars har en viktig roll for den bredare industrin (eller direkt forsvarsindustrin) eller ar viktiga
investeringsobjekt over lag. Investerare som stoder sig pa tredjehandsdata och -analyser maste
alltsa behandla detta proaktivt speciellt da en vixande méngd bolag férvantas ha koppling till
denna industri framover och hela forsvarsindustrin — och dven 6vergripande ESG-praxis — gar in
i en mognare fas med mindre kategorisk héllning. Detta ingar i behovet av och arbetet med att
formalisera sektorns plats inom ESG. Hir spelar dven EU stor roll i stodandet av detta arbete.
Samarbete med dataleverantérer om deras sektorriktlinjer for forsvarsindustrin kan ocksa bli
aktuellt.

Amerika-dominansens negativa effekt pa Europas forsvarsindustriella kapacitet ndmns av
Blitzinger (2009, s. 108—109) och den investeringsledda globaliseringen av industrin maste
darfor goras ratt. USA:s oforutsdgbarhet just nu har haft stor inverkan pa den péagaende
forandringen generellt men forutom geopolitiska spanningar sa kan europeiska bolag komma att
foredras i och med att europeiska bolag maste rapportera enligt EU-taxonomi. Bolag registrerade
i EU kan alltsa tankas bli 4n mer attraktiva da data ar mer tillganglig dn t.ex. for amerikanska
bolag. Det kan dven vara lattare att godkanna investering i utom-europeiska forsvarsbolag om
koparna stiarker Europas gemensamma forsvar, samtidigt som Natomedlemskapen har gett

affarsmojligheter och gjort regionala gransdragningar enklare att dra och argumentera for. Det ar
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av stor vikt att Europa drar nytta av detta "momentum” pa ratt sitt och att fordelaktiga

forutsattningar for inhemskt och europeiskt dgande skapas.

Att satsningarna striacker sig forbi endast ren forsvarskapacitet och kanaliseras till
innovationskraft med bred samhillelig och dven civil nytta ar centralt. ”Spill-over” -effekten som
de facto gér at bada hallen (Horowitz & Pindyck 2022) — synergier som EU ocksé identifierat
(Versailleforklaringen, Europeiska unionens rad 2022) — maste framjas. Som Gross och Sampat
(2022) konstaterar, har satsning pa FoU inom ifragavarande sektor forutsattningar att utmynna
i koncentrerade centra for teknologisk utveckling vilket utgor en stor mojlighet for Norden och

Europa.

Norden upplever for narvarandet ett utokat samarbete inom forsvar. Att satsa pa det breda
nordiska samarbetet och utvidgade ekosystemet for att attrahera kapital och kunnande ar ytterst
viktigt. P4 basis av studiens resultat verkar installningarna vara mycket liknande i Finland och
Sverige, med den storsta skillnaden kopplad till kontroversiella vapen dar Finland verkar vara
mer benagen att t.ex. godkdnna investeringar med kopplingar till kirnvapen &n Sverige. Trots
nyansskillnaderna behover landerna fortsatta kultivera samarbetet inom forsvarsindustrin och
forstarka dialogen mellan investerarna ytterligare. Resultaten tyder namligen pa att
investerardialogen linderna emellan ar liten och okunskap om hur andra tinker och gor existerar.

Det finns alltsa ett behov av bittre kontakt, vilket ocksa mobiliserar forandring (Guyatt 2005).

Finlands beslut att gd ur Ottawakonventionen kan ha inverkan pa investerarna och svenska
institutionella investerare tvingas eventuellt behandla detta trots att ett uttrade inte ar aktuellt pa
samma sitt i Sverige. Rekommendationen ar sdledes att vara proaktiv och analysera hur Finlands

beslut kan komma att paverka ens egen verksamhet.

Trots det uttalade behovet och de identifierade mojligheterna med investering i forsvarssektorn
kravs det resurser, forskning och spetskunskap for att handskas med industrins utmaningar. Pa
den onoterade marknaden, dar en stor del av de hoginnovativa bolagen befinner sig, kravs analys
kring dilemmat hur man ska handskas med teknologi som ar central for ett lands forsvarsformaga
i forhallande till export och utlindska dgare. Investerarnas mojlighet till avyttring av dessa
strategiskt viktiga bolag ar fortfarande oklar. Nya klausuler i aktieagaravtal och arbete for att
eliminera hinder och gora det lattare att investera behovs, samtidigt som industrins sjilvklara
niva av sekretess bibehalls och den realistiska tillvixtpotentialen inom speciellt den traditionella

industrin analyseras nyktert.
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Andra regelméssiga hinder som skapar behov for kontinuerlig bedomning att reglerna ar
dndamalsenliga uppstar da forsvarsindustrin expanderar och forsvarssegmenten i bolag
verksamma inom flera affirsomraden vixer. Da kan eventuella omsittningsgranser hos

investerare latt overstigas vilket kan utgora hinder for bade investerarna och industrin.

Den siregna rollen som institutionella investerare besitter, ocksa utover forvaltaransvaret,
kommer fram i denna studie. Aktivt 4gande, som karaktiriserar denna investerargrupp, minskar
pa traditionella agentproblem (Silvola & Landau 2021) vilket pekar pa att dessa aktorer kan ha en
betydande roll i utvecklandet av en tidigare problematisk industri. I och med de institutionella
investerarnas paverkningsmojlighet till positiv forandring inom bolagsstyrning (Aggarwal et al.
2011; Clark & Hebb 2005; Velte 2023) och da det institutionella 4gandet potentiellt 6kar inom
delar av forsvarsindustrin uppstar det ypperliga mojligheter for dessa aktorer att vara med och
bidra till att gora forsvarssektorn mera hallbar och transparent genom att bl.a. minska pa
informationsasymmetrin mellan foretagsledning och dgare, vilket ar helt i linje med FN:s Global
Compact och PRI-initiativet. Detta vore heller inget nytt da Silvola & Landau (2021) menar att
exempelvis pensionsfonder ofta 4r "motorer” for hallbart investerande i allmadnhet och Bengtsson
(2008) betonar dessa investerares roll som ”institutionella entreprenorer” i padrivandet av

forandring.

6.2 Konklusioner

Eftersom det inte verkar rdda entydig konsensus kring huruvida forsvarsrelaterade investeringar
kan ses som ansvarsfulla och héllbara tyder det pa att det behovs mera dialog, djupare
sektorspecifik forstaelse och eventuellt mer styrda forhallningssatt for att stoda processen och
forebygga materialisering av de uppenbara risker som industrin forknippas med. Samtidigt
utvecklar institutionella investerare sina egna forhéllningssatt enligt basta formaga och intern
kontinuerlig utviardering ar darfor viktigt. Att efterfragan pa och behovet av dessa investeringar
finns ar dock tydligt och industrin, investerarna och de berorda statliga aktérerna (t.ex.
forsvarsministeriet och forsvarsmakten) maéste darfor tillsammans utveckla mekanismer for ett
andamalsenligt och héllbart finansierande av sektorn, oberoende av eventuell Gvergripande
sektormaissig héllbarhetsstampel och dir olika tillgdngsklassers sirskilda behov mots. Den
allminna nyanseringen och mognaden av ESG-praxis lar stoda detta arbete, samtidigt som den
pagaende foriandringen i attityd mot sektorn kan komma att fora ESG i en ny riktning. De
institutionella investerarnas mojlighet att idka aktivt 4gande utgor dessutom stor potential att
minska informationsasymmetri och framja forsvarssektorns utveckling at ett modernare hall. Pa

samma sitt som Oljefonden i samarbete med andra marknadsaktorer drivit pa strukturella
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metoder for att behandla bolag med hoga klimataviryck (Silvola & Landau 2021) kan de
institutionella investerarna ga ihop for att utveckla rekommendationer och basta praxis for

forsvarsindustrin och fortsatta utvardera sina egna verktyg for riskanalys.

For att skapa sa goda forutsattningar for denna samhalleligt betydelsefulla utveckling som mojligt
behover humankapital inom dessa fragor forstarkas for att battre kunna sammanlédnka en tidigare
i stort sett ignorerad industri med de stora centrala finansaktorerna. Samarbetet i Norden samt
pad EU- och Natonivd kan stoda bdde okandet av kunskap samt Finlands och Sveriges
affairsmassiga mojligheter inom innovation och kommersialisering av exempelvis produkter med
dubbla anvandningsomraden. Att de pagdende stora satsningarna dven riktas mot andamaél dar
det civila samhaillet drar nytta ar viktigt for saval samhallsutvecklingen och de ekonomiska

tillvaxtmojligheterna som allmén legitimering av kapitalanvandningen.

Som en f6ljd av den exceptionellt snabba utvecklingen ar det av yttersta vikt att en kritisk ansats
fortfarande innehas genomgaende. Trots starka signaler om att investerare nu maste diskutera
hur man kan investera i forsvar pa ett hallbart sitt i stillet for ifall man kan investera i forsvar
finns de traditionella industririskerna kvar (Cheung 2021; PRI Association 2024) samt mer
allminna risker som grupptryck och kortsiktighet for med sig (Coleman 2015). Aven nya slags

riskkategorier kan komma att uppsta vilket kraver proaktiv utvardering av investerare.

6.3 Studiens begransningar

Samtidigt som den hogaktuella karaktiaren av problemomradet och syftet med denna studie ar ett
argument for relevans och kontribution, dr den ocksé en begrasning da detta inte pa nagot satt ar
en fardigutvecklad situation som man kan analysera i ett vakuum. Tvartom sker det forandring
och situationen lever och utvecklas, nigot som i vissa vetenskapliga sammanhang kallas

for “rorligt mal” (eng. moving target) (Bono 2001).

Trots att det sker forhallandevis mycket inom detta Amnesomrade just nu och vissa forandringar
till och med gatt relativt snabbt ar tidsperioden en begransning. Nar det giller mer strukturella
andringar ar studiens tidsspann pa drygt tre ar efter den avgorande hindelsen inte si lang

eftersom fundamentala forandringar kraver tid.

Forutom att tidsramen for data ar kort ar ocksa subjektivitet i data och metod en begrasning. Data
har samlats pé basis av individers erfarenheter och analyserats kvalitativt av forfattaren vilket gor
det omgjligt att eliminera all slags subjektivitet trots att en majligast objektiv process efterstravats

under studiens planerande och genomférande.
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For studiens genomforbarhets skull begriansades samplet till finska och svenska bolag sa att data
skulle vara tillgdnglig och sa jamforbar som mojligt. Detta skapar dock en begransning i och med
att t.ex. samarbetet mellan EU-ldnder vad giller forsvarsfridgor tilltar. Att inkludera andra
europeiska institutionella investerare skulle utvidga studien ytterligare. Samplets informanter ar
ocksa till en storre del finska aktorer, vilket skapar en liten snedvridning med mindre svensk

omfattning.

Studien begransar sig aven till traditionella investerare som pensionsbolag och kapitalforvaltare
samt institutionella fondinvesterare och statliga finansidrer, men pa dagens marknad finns det

flera andra aktorer som ocksa kunde vara intresserade av investeringar i forsvarsindustrin.

Samtliga nimnda begrasningar utgor dock goda grunder for fortsatt forskning, vilket behandlas

till nast.

6.4 Fortsatt forskning

Denna avhandling ar en kontribution till behovet av ytterligare 1) forskning inom ansvarsfullt och
hallbart investerande (Renneboog et al. 2008) och 2) kvalitativ forskning inom finansiell ekonomi

(Kaczynski et al. 2014; Burton 2007). Dessa behov kvarstar.

Denna avhandling fungerar som en initierande studie pa hur institutionella investerare resonerar
kring den réddande situationen, men i och med att investeringar i forsvarsindustrin som
konstaterat ar ett exceptionellt aktuellt Amne just nu och som genomgar forandring finns det stora
behov for fortsatt forskning nu och i framtiden. Ansvarsfullt och héllbart investerande ar en
produkt av sin tid och forskningsbehoven forstarks ytterligare av att forsvarssektorn ar av kinslig
karaktar med stark samhallelig koppling. Behoven av fortsatt forskning stracker sig dessutom inte
bara till institutionella investerare och hur de pa basta sitt kan vara verksamma inom denna
sektor, utan dven till bredare organisatoriska, dataanalytiska och regleringsmissiga omraden som
tangerar bade sjdlva industrin, finansidrer, medverkande kommersiella aktorer, forskare,

beslutsfattare och myndigheter.

Da tillracklig tid hunnit forlopa och det finnas numeriska data blir kvantitativa analyser av

problemomradet och dess utveckling ytterst relevanta.
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BILAGA 1 INTERVJUGUIDE

1 Utgangspunkt fore invasionen

o Vilka strategier for hallbart och ansvarsfullt investerande anvander ni er av?

e Hur sag ni pa forsvarsindustrin fore Rysslands invasion av Ukraina 24.2.2022?

e Hur sag ni pa sa kallade produkter med dubbla anvindningsomraden fore invasionen?
¢ Hade ni nagon form av exkluderingspolicy eller negativ screening kopplade till férsvar?
o Vilka principer for hallbart investerande styr er verksamhet?

2 Foridndringar efter invasionen

e Har ni gjort revideringar/forandringar/uppdateringar av investeringspolicy sedan
krigets utbrott?

o Vilka var huvudargumenten?
e Nar och varfor borjade ni diskutera forandringar i investeringspolicyn gillande forsvar?

o Var det nagon sdrskild incident eller andras agerande som utloste
diskussionen?

e Hur snabbt skedde forandringen?

e Vilka aktorer drev fragan internt (portfoljforvaltare, hallbarhetsteam, ledning)?
e Hur har narrativet om forsvarsindustrin fordndrats inom organisationen?

e Hur ser ni pa skillnaden mellan olika vapenkategorier?

e Har Rysslands invasion varit den enda katalysatorn, eller har andra handelser ocksa
spelat in?

e Har Natos roll eller Sveriges/Finlands Natoprocess paverkat ert stiallningstagande?
e Har ni gjort investeringar som tangerar forsvarsindustrin?
o Vilka typer av investeringar?

3 Risk, riktlinjer och ramverk

e Hur har er syn pa risk forandrats gallande forsvarsinvesteringar?
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e Hur definierar ni forsvarssektorn i dag ur ett hallbarhets- och riskperspektiv?
e Arinvestering i dessa sektorer mer resurskrivande gillande due diligence?
o Skiljer sig DD-processen fran andra sektorer?

e Har ni uppdaterat era ESG-kriterier eller DD-processer for att inkludera/fortydliga
forsvarsrelaterade faktorer?

4 Institutionell roll och paverkan

e  Vilken roll tycker du att institutionella investerare har i samhallsfragor som forsvar och
sakerhet?

e  Erroll som statlig aktor med staten som dgare? (ifall lamplig)

e Kaninvestering i forsvar ses som en form av ansvarstagande investering i dagens
geopolitiska kontext? Ser ni forsvarsinvesteringar som en del av ert samhéllsansvar?

e  Hur hanterar ni spinningen mellan ESG-principer och forsvarssektorns nya roll?

e Lider andra sektorer (t.ex. gron omstillning) av ett skifte i kapital mot forsvarsindustrin?

5 Paverkan fran omvirld och ”peers”
e Hur har andra nordiska investerares agerande paverkat era beslut?
o Finns det skillnader mellan de nordiska ldnderna?
¢ Finns det aktorer ni ser som forebilder i detta skifte?
e Hur gar diskussionen bland konkurrenter och branschkollegor?
o Finns det nya informella normer som haller pd att bildas? Hur mdrks det?

e Har ni haft kontakt med andra instanser kring hur man férhéller sig till dessa fragor?
T.ex. konsulter, jurister etc.

6 Kunder, kommunikation och mandat
e Vad hor ni fran era kunder angéende forsvarsinvesteringar?
e Har ni upplevt nagon kritik eller behov av att "férsvara" er policy?

e Speglar er aktivitet kundernas 6nskan, eller har ni varit proaktiva i er omstéllning?
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Hur kommunicerar ni policyférandringar externt — till exempel i hallbarhetsrapporter
eller arsredovisningar? Hur internt?

7 Framtidssyn och strategisk riktning

Hur ser du pa framtiden for forsvarsinvesteringar inom ert mandat?
Vilka mojligheter ser du framéver?
Vilka utmaningar ser du framoéver?
Tror du detta ar en langsiktig forandring i investeringspraxis eller mer tillfallig?
o Nu momentum — vad krdvs for langsiktig fordndring?
Ser ni detta som ett paradigmskifte inom ansvarsfulla investeringar?

Ser ni skillnader i hantering mellan olika tillgangsslag — t.ex. PE/VC jamfort med
borsnoterade aktier jamfort med skulder?

8 Avslutande fragor

Finns det andra jag borde prata med om detta?
o Vilka dorrar skulle du kunna hjilpa mig att 6ppna for vidare kontakt?

Far jag dterkomma om jag behover kompletterande information?



