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Vikten av social, miljomassig och ekonomisk
hillbarhet far allt storre utrymme i debatten, s
dven pa finansmarknaderna. Men vad har de olika
begreppen for betydelse for investerare? Har tittar
vi ndrmare pa impact-investeringar, och hur de
skiljer sig frin andra hillbarhetsstrategier.

Begreppet “impact investing” myntades forst av
Rockefellerstiftelsen 2007 med malet att bygga en
global industri som samkoordinerade investeringar
med positiv paverkan pa samhalle och klimat.
Tillampning pa bredare front bérjade forst 2015 och
sedan dess har det uppmétts en arlig dkning pa 50% i
totalt férvaltat kapital hos impact-investerare, enligt
Global Impact Investing Network (GIIN). Det finns

en enorm vilja att aktivt placera "fér goda dandamal”,
forutsatt att den finansiella avkastningen ar likvardig
andra investeringar. Manga storre institutioner som
BlackRock och JP Morgan har lanserat impact-fonder
och intresset fran privatinvesterare har vuxit i takt med
medvetenhet kring klimat- och samhallsutmaningar.
Men trots det 6kade intresset har produkt- och
serviceutbudet halkat efter. Det saknas helt enkelt
investeringsalternativ av kvalitet. Situationen kan
dock snabbt férandras nar marknadsaktorerna
snabbar pa innovationskraften med stéd fran
tillsynsmyndigheterna.

Forvaltaransvar i lagstiftningen

Slutrapporten pa ett fyra ar langt projekt, utfért av
FN:s Environment Programme Finance Initiative
2015, visade hur viktigt det &r att integrera tydliga
ESG-faktoreriregleringen av forvaltaransvaret.
Darfér har EU-kommissionen tagit fram en plan for
“Financing Sustainable Growth” som syftar till att

tydliggéra ansvaret och 6ka transparensen pa omradet.

Planen utgér grunden fér en rad regelverk, sé som

EU Taxonomy Climate Delated Act och Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR). SFDR tradde

i kraft i mars 2021 och betonar ansvaret fér aktorer pa
de finansiella marknaderna att inkludera alla relevanta
risker och méjligheter kopplade till hallbarhet.

Som ringar pa vattnet har hallbarhetsfaktorer

aven inkluderats i andra EU-direktivsom MiFID II,
dar forvaltare och radgivare nu behéver utdka sin
informationsinsamling om sina kunder, sa att den
dven omfattar preferenser om hallbarhetsaspekter.
Forvaltare som inte tar ansvar och inte tar hdnsyn
till ESG-faktorerna riskerar dérmed allt fler juridiska
utmaningar.

Essensen i strategin: matbara positiva effekter

Definitionen avimpact-investeringar kan variera

nagot beroende pa var en investerare ldgger sitt

fokus men att ha en nadgot sanar likartad definition ar
avgorande fér omradets fortsatta utveckling. Den mest
vedertagna definitionen kommer ifrdn Global Impact
Investing Network (GIIN):

- Impact-investeringar ar investeringar som gors
med intentionen att pa ett positivt och méatbart
satt paverka samhélle och klimat, kombinerat med
finansiell avkastning.

De fyra hornstenarna fér impact-investeringar enligt
GIIN &r: avsiktlighet, avkastning, alla tillgangsklasser
och effektmétning.

For att vara en sa ung nisch som impact-investering

ar uppstar det férvirring ndr ménniskor anvander
“impact investing” och “investera med impact” for att
beskriva samma sak. Aven om en investerare investerar
med impact, betyder det inte att denne ar en impact-
investerare.

I vilken utstrackning basta praxis for paverkansarbete
anvands i investeringsprocesser kan variera mycket
beroende pa nivan av noggrannhet och sjélvdisciplin,
vilket ocksa &r en anledning till att det &r viktigt med
gemensam standard att férhalla sig till.

International Finance Corporation (IFC, en del av
Vérldsbanken) har tagit fram ett styrsystem som de
kallar for “The Impact Principles”. Dessa principer,
tillsammans med GIIN:s fyra hérnstenar anser vi kan
kokas ned till fem stycken nyckelord:

« Avsikt, intentionen att paverka positivt genom
investeringar.

» Materialitet, de 6nskade utfallen ska vara finansiellt
materialiserade.

» Mitbarhet, att med transparens méta och rapportera
social och miljomaéssig prestation och de framsteg
som gors.

» Ansvar, processen att méta och hantera ska vara
logisk, effektiv och sdkerstélla att ansvar tas genom
exempelvis “Theory of change” ramverket.

« Additionalitet, att de utfall som sker inte hade
intraffat om det inte vore fér investeringen.

Vi tycker att dessa kan anvédndas som en bra tumregel
for att halla sig till bésta praxis i branschen men ocksa
for att sarskilja impact-investeringar fran andra och
fanga upp nyanserna bland olika investerare.



Nyanserna i begreppen ESG och impact

Men hur skiljer sig da impact-investeringar fran

det kanske mer vilbekanta begreppet ESG? ESG-
investeringar (Environmental, Social & Governance)
hénvisar ofta till en korg av strategier som tar

hénsyn till milj6, sociala fragor och bolagsstyrning i
investeringsprocessen (genom exempelvis screening,
exkludering eller paverkansarbete) medan impact-
investerare aktivt efterstrévar specifika, fordefinierade
miljé- och samhalleliga mal, som de sedan fokuserar pa
att na.

ESG-strategier saknar ofta tydliga intentioner eller
fordefinierade mal. Fokus tenderar snarare att vara pa
att “inte géra ont” och riskhantering, snarare &n aktiva
avsiktliga bidrag.

Impact-investering kan dock ses som en faktor i korgen
av hallbara investeringsstrategier, tillsammans med
t.ex. positiv eller negativ screening, normbaserad
screening, paverkansarbete och aktivt dgarskap, enligt
Global Sustainable Investment Alliance (GSIA).

Genom EU:s taxonomi och Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) har impact-investeringar
fatt mer uppmarksamhet pa sistone eftersom
definitionen 6verlappar med regelverket for mérkgréna
fonder (artikel 9) avseende matbara sociala och
miljémassiga mal.

Impact-investeringar i bérsbolag

Det ar spannande att se hur mycket
paverkansinvesteringar redan har dstadkommit och
deras enorma potential. Under de senaste aren har
impact-investerares intrdde pa den publika arenan
blivit en alltmer viktig faktor. Bérserna, till skillnad fran
privat kapital, har vad som kravs fér att demokratisera
impact-investeringar genom att mgjliggéra dven fér
smasparare att vara med och paverka och bidra till
I6sningar till de utmaningar vi star infor.

Det kravs naturligtvis att allt fler bolag bidrar

positivt till samhalle och klimat med sina produkter
eller tjanster. Genom det véxande antalet hallbara
bdrsbolag finns det en enorm drivkraft for att uppna
positiv effekt. Klimatkrisen ar ett exempel, dar
noterade bolag som valjer att anpassa sina produkter
och tjanster till klimatférandringen bidrar till en stor
foréndring i slutdndan. Som aktiedgare géller det att
forsoka paverka bolagen i ratt riktning.

Hallbara investeringar

Traditionella ESG screening ESG aktivism ESG integration
nvesteringar

Konkurrenskraftig finansiell avkastning

Bekrénsat Negativ eller Omfattande ESG- Systematisk
elleringet exkluderande riktlinjer och aktivt inkludering av
fokus pd ESG screening, dgarskap for att miljémassiga,
faktorer. positiv péverka portféljbolag sociala och
screening, exempelvis genom bolagsstyrnings-
normbaserad engagemang faktorer
screening. och dialog med i bolagsanalysen.

befattningshavare
eller réstning pa
bolagsstammor.

Investeringar med paverkansarbete

Investeringar med Impact investing  Impact investing  Filantropi
héllbarhetstema (marknadsméssig  (viss avkall pa

avkastning, dvs avkastning)

inget avkall)

Malsattning: social och/eller miljémassig vinst

Investering i Investeringar med syfte att uppna Fokus pa en
tillgdngar som positiva, sociala och miljdmassiga eller flera
specifikt bidrar till effekter - kraver effektmatning fragor dar
hallbara I18sningar och rapportering som bevisar sociala och

- miljdmassiga investerarens avsikt och bidrag. miljdmassiga
och sociala - behov som
(t.ex. hallbart kraver avkall
jordbruk, lagre pa avkastning.

koldioxidutslapp,
jamstalldhet,
mangfald).



Fyra hornstenar for meningsfullt paverkansarbete

1. 6vertygelse om att marknadsmaissig avkastning
inte star i konflikt med positiv inverkan pa samhille
och klimat

Att kombinera marknadsmassig finansiell avkastning
med positiva avtryck pa samhalle och klimat later
kanske for bra for att vara sant. Star finansiell
avkastning och hallbarhet i konflikt med varandra?

Fragan vi kanske borde stélla oss férst 4r om begreppet
“vardeskapande” kan omdefinieras.

Tankarna gar till den enorma méngd produkter som
tillverkas fér engangsanvandning eller med en valdigt
begransad livslangd - istéllet fér att behalla det
ekonomiska vardet och nyttan sa hégt som mgjligt sa
lange som mgjligt. Ett annat satt att reflektera over
véardeskapande éar att fundera 6ver vad ett bolags
framsta syfte ar. Ar det att maximera avkastningen

for sina dgare, eller dr det att se till alla intressenter
som paverkas av bolaget, dar aktiedgare ar en
komponent i ett stérre ekosystem. Om man lutar at
det senare alternativet, hur kan man ta hansyn till alla
intressenters basta hela tiden? Anstéllda, samhéllen,
leverantorer, miljon, kunder och aktiedgare. Detta

ar ett dilemma som nastan blir identiskt med fragan
om huruvida avkastningsmal och positiv effekt for
planeten kan samexistera utan att man behdver géra
avkall pa nagon avdem.

Fradgan om “att gora avkall eller icke-avkall” pa
avkastning var frenetiskt debatterad i impact-
investeringarnas barndom, men dver tid har tillrackligt
med bevis lagts fram som stddjer att avkall inte &r ett
maste och att det gar att uppna bada tva.

2. Behovet av att etablera ett logiskt, verifierbart
samband mellan en investering och en investerares
avsiktliga uppnadda effekt

Valet av avsedd effekt préaglas av personliga
varderingar och preferenser, men det ar dven en
frdga om prioritering i kontexten att handskas med
begransade tillgdngar. 2015 formulerade FN sina
Sustainable Development Goals (SDGs) och de

har sedan dess fungerat som en gemensam global
standard fér kommunikation kring samhalleliga-, milj6-
och vilfardsmal. Aven om malen inte &r skapade for
att fungera som nagon investeringsguide har de visat
sig anvandbara for att identifiera var kapitalet behovs
mest, eller var det kan gora storst skillnad. Genom

att bryta ner ett bolags intakter kan man analysera
och hérleda respektive intdktsstrom till ett eller flera
specifika SDG-mal.

Aven om sjilva kartlaggningen kan vara ganska s
enkel blir det svarare att bevisa det kausala sambandet
mellan en verksamhet eller investering och dess
uppnadda effekt.

En impact-investerare inleder alltid sin process med
en tydlig avsikt att skapa en fordefinierad avtryck pa
samhalle och/eller klimat. Sedan arbetar de i etapper
for att uppna detta jamte en finansiell avkastning. For
att planera processen kan man med férdel anvédnda
den sa kallade Theory of Change modellen.

Theory of Change, som pa svenska ofta kallas
foréandringsteori, ar en metodik for planering,
implementering och utvédrdering som anvéands av
organisationer for att skapa férandring.

Inom ramverket definierar man langsiktiga mal,
identifierar nédvandiga férutsattningar fér att uppna
dem och far ddrmed béttre dverblick 6ver hur och
varfor en 6nskad férandring intréffar i en specifik
kontext, vilket bidrar till att géra den avsedda effekten
mer verifierbar.



3. Tillforlitlig data kravs for att mita effekten

Under de senaste aren har tillgéngligheten, kvalitén
och kontinuiteten av den har typen av rapportering
blivit betydligt battre. Nya standardiserade regelverk
som GRI (Global Reporting Initiative), SASB
(Sustainability Accounting Standards Board), CDP
(Climate Disclosure Project) och TCFD (Climate
Related Financial Disclosures) gor det dven lattare att
jamfora bolag.

Trots férdelarna med standardiserad och konsekvent
datarapportering kvarstar en del utmaningar da
bolagens verksamheter skiljer sig at, och det kan
intraffa saker eller finnas omstéandigheter som de
standardiserade regelverken inte omfattar.

Vid luckor i bolagens rapportering stélls investerare
infor flera val:

« Att fortsatta med tillgdnglig data som kanske inte ar
av hogsta kvalitet,

- Att gbra egen research och estimera baserat pa
valgrundad analys,

- Eller att vidta ytterligare aktiva atgérder exempelvis
genom uppmana bolag att borja rapportera.

Oavsett vilken védg man véljer att ga &ar det viktigt att
halla sig till kvalitetskriterier, vara uppmarksam pa
eventuella skillnader mellan forvantan och verklighet,
och framférallt vara transparent med det.

Branschorganisationer gér framsteg for att inféra
gemensam standard for effektmatning och pa sikt
kommer a@nnu fler nya verktyg och regelverk for att
underlatta investerarnas arbete. Till exempel, bolag
baserade inom EU eller utomeuropeiska bolag med
EU-baserade underleverantérer (ndstan 50 000
bolag), kommer alla vara tvungna att rapportera mer
detaljerat kring hallbarhetsfaktorer, enligt Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) som traderi
kraft 2022 och blir applicerbart fran 1januari 2023.

Exempel pa befintliga ramverk och verktyg fér att mata

och hantera paverkansarbete

IMPACT
MANAGEMENT
PROJECT

Impact Management Project ar ett ramverk for
effektmatning och riskhantering som utgar fran fem
dimensioner: VAD, VEM, HUR MYCKET, BIDRAG OCH
RISK.

En uppsattning med matvarden inom dessa
dimensioner togs fram 2016 och ar numera global
standard.
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IRIS+

IRIS+ &r ett system for att mata och optimera
paverkans-arbete som anvands av manga ledande
impact-investare.

Det ar utvecklat med stéd av Global Impact Investing
Network och baseras pa vetenskaplig forskning for
verifiering avsamband mellan avsedda méatvéarden och
resultat.



4. Att klargora utfall och bevisa additionalitet (att
det inte hade hint utan investerarens bidrag)

Medan marknadsaktorer redan har bekantat sig med
uttrycket “att inte géra pataglig skada”, alltsa negativ
inverkan, vécks flera fragor om hur positiv inverkan och
positiva bidrag kan fortydligas. Annars finns det risk att
investeringen uppfattas som tomma I6ften (sa kallad
“impact washing”).

EU-taxonomin anvander en uppséattning tekniska
minimumbkrav for att avgéra huruvida en ekonomisk
aktivitet har haft betydande paverkan, positiv eller
negativ, pa ett specifikt hallbarhetsmal. Den effekt
som kan hanforas till en enskild investerare kan till och

med matas som procentandel av bolagets totala bidrag

utifran storleken pa det investerade beloppet.

Svérare blir det att bevisa additionalitet, alltsa att
effekten inte hade skett utan investeringen. Att
havda additionalitet bara genom allokering av kapital
ar till viss man majligt men endast vid specifika
omstandigheter:

- Investering i aktier med lagre likviditet.

« Nar man spelar en avgérande roll i att gora ett bolag
“mer investerbart”.

« Deltagande i borsnotering dar man skapar en battre
handelsplats for bolag som séker en ansvarsfull exit
fran privata dgare.

For att verkligen skapa miljémassig eller social vinst
krévs det mer &n bara allokering av kapital, och det
ar har aktivt dgarskap kommer in. Framgangsrikt
paverkansarbete skapar pa sikt dven finansiell vinst
genom att bolagen minimerar héllbarhetsrisker,
framtidssékrar sina verksamheter och genererar
attraktiv langsiktig avkastning.

Eftersom bestaende effekt och systematiska
férandringar tar tid, langsiktiga investerare anvander
sin roll som agare till att paverka bolagenien

mer hallbar riktning. Det kan till exempel handla

om att féra en kontinuerlig dialog och diskutera
utvecklingsméjligheter, eller stélla hégre krav pa

okad transparens och héallbarhetsrapportering,

eller ta fram incitamentprogram fér ledningen

som ar kopplade till hallbarhetsmal. Det kan ocksa
handla om att kontrollera att féretagen lever upp till
internationella konventioner (miljéfragor, arbetsrétt,
antikorruption och ménskliga rattigheter) och ta fram
en handlingsplan fér bolag med identifierade problem.
Eller att rosta pa bolagsstdmmor och engagera sig

i valberedningar for att framja diversifierade och
langsiktiga styrelser. Var erfarenhet visar att en
engagerad och konstruktiv dialog &ar langt mer effektiv
for att paverka ett bolag i en positiv riktning jamfort
med att sélja eller exkludera innehav i protest, som
séllan dstadkommer nagot alls.

Sammanfattning

Med sitt unika fokus péa att kombinera ekonomisk
tillvaxt och konkreta bidrag till hallbar utveckling
befinner sig impact-investing @nnu i sin linda, &ven om
omradet véxer snabbt tack vare 6kad hallbarhetsfokus
hos bolag, aktiedgare, kapitalforvaltare, politiker och
samhallet i stort.

Det kan inte nog poangteras hur viktigt det ar

for kapitalférvaltare att implementera robusta
investeringsprocesser med fullt integrerade mat- och
kontrollsystem fér paverkansarbete, som beaktar

alla fem huvudaspekter - avsikt, materialitet, ansvar,
matbarhet och additionalitet. Aven om det i dagsliget
finns manga mét- och kontrollsystem pa plats, spelar
det storroll hur investerare valjer att applicera dem i
praktiken.

Oavsett vilken strategi och process en investerare
valjer ér det lika viktigt att vara noggran och
transparant. Det ar det enda sattet att skapa
meningsfull, konkret férandring och bidra till hallbar
utveckling genom aktieinvesteringar.

Huizi Zeng
Portfoljforvaltare
Espiria Kapitalforvaltning



Viktig information

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti fér framtida avkastning. Fondandelar kan 6ka och minska i varde

och investerare riskerar att inte fa tillbaka det investerade beloppet. Fullstandig information, sdsom faktablad,
informationsbroschyr, bolagsordning, arsredovisning, halvarsrapport och portfdljrérelser kan erhéllas
kostnadsfritt fran Espiria Kapitalférvaltning, Kungsgatan 33, Box 1364, SE-111 93 Stockholm, fran var webbplats
www.espiria.se, fran alla lokala féretréadare eller informationsombud, eller fran vara distributérer. Den héar
informationen skall inte uppfattas som ett erbjudande, uppmaning eller rekommendation att géra en investering.
Skaliga anstrangningar har gjorts for att garantera riktigheten av informationen, men det kan aldrig uteslutas att
den baserats pa oreviderade eller icke verifierade siffror och kéllor.



espiria

Om Espiria

Espiria forvaltar fonder som som investerar i globala och nordiska marknader. Espirias aktie- och réntestrategier har som
malsattning att generera god riskjusterad avkastning baserad pa fundamental analys, med tydligt fokus pa hallbarhet och
de globala malen fér hallbar utveckling. Espiria ar en del av East Capital Group som &r en global koncern som erbjuder

ett antal strategier och specialistomraden inom aktiv férvaltning av aktier, rantepapper och fastigheter. East Capital
Group ager dven East Capital som &r en kapitalforvaltare specialiserad pa tillvaxt- och frontiermarknader, och Adrigo

som forvaltar hedgefonder med fokus pa absolut avkastning. Forvaltarna arbetar enligt ett tydligt ESG-ramverk och drar
nytta av gruppens skala och samlade styrkor. East Capital Group grundades i Sverige 1997 och forvaltar totalt 54 miljarder
kronor for en internationell investerarbas bestaende av institutionella investerare, féretag och privatpersoner.



