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ABSTRACT

The EU intends to use the financial market to achieve zero emissions
and a sustainable economy by 2050, by channeling private capital
towards sustainable activities. This transition is enabled by the EU
taxonomy and SFDR reporting requirements, taking effect in Norway
for the 2022 fiscal year. This thesis explores sustainability practices
among Norwegian venture capitalists, to understand the status of the
reorientation. We examine (1) how sustainability is weighted in in-
vestments, (2) how well-founded sustainability assessments are and
(3) preparedness for reporting requirements. We interview eight VC
firms, and analyse the findings with cross-case analysis supplemen-
ted by fsQCA. The findings show large variation in how sustainability
is weighted, and comparable variation in methodological rigidity -
also among those claiming to emphasise sustainability. Our findings
also indicate varying competence within companies. Actors without
formal competence show lower methodological rigidity and concep-
tual maturity, and are less prepared for SFDR reporting. The best-
performing players have formal expertise, and some use third-party
data providers. With such disparities in goals, methods and compe-
tence, significant work remains before EU ambitions can be fulfilled.

SAMMENDRAG

EU vil bruke finansmarkedet til 4 nd mdlet om nullutslipp og en beere-
kraftig ekonomi innen 2050, ved & styre privat kapital inn mot beere-
kraftige aktiviteter. Dette muliggjores av EU-taksonomien og rappor-
teringskrav gjennom SFDR, som blir gjeldende i Norge fra og med
regnskapsaret 2022. Denne oppgaven kartlegger gjeldende beerekraft-
spraksis blant norske risikokapitalister, for & forsta status for reorien-
teringen. Vi undersgker (1) hvordan beerekraft vektes i investeringer,
(2) hvor velfundert beerekraftsvurderinger er og (3) hvor forberedt in-
vestorer er pa rapporteringskravene. Vi intervjuer dtte risikokapital-
selskap, og analyserer funnene med krysskasusanalyse supplert med
fsQCA. Funnene viser stor variasjon i hvor heyt baerekraft vektes, og
tilsvarende variasjon i metodisk grundighet — ogsd blant de som me-
ner 4 vekte beerekraft tungt. Funnene tyder ogsa pa kompetansegap
innad i selskaper. Aktorene uten formell kompetanse viser lavere me-
todisk grundighet og begrepsforstaelse, og stiller darlig forberedt til
SFDR-rapportering. Aktorene som presterer best har formell kompe-
tanse, og enkelte bruker tredjeparts datatilbydere. Med slik strekk i
laget, med hensyn til mal, metoder og kompetanse, gjenstér betydelig
arbeid for EUs ambisjoner kan innfris.






FORORD

Denne masteroppgaven er skrevet ved Institutt for industriell ekono-
mi og teknologiledelse (IJT) ved Norges teknisk-naturvitenskapelige
universitet (NTNU), og markerer for forfatterne slutten pd det todrige
masterstudiet ved NTNUs Entreprenorskole. Studien ble gjennomfert
fra januar til juni 2022.

Dypdykket i beerekraftssfeeren og risikokapitalverdenen har gitt
oss givende innsikter. Vi folte oss raskt makteslose i mote med en
overmakt av begreper, rammeverk, initiativer og standarder — og inn-
sa etterhvert at vi hadde selskap av mange profesjonelle aktorer i
investorverdenen. Baerekraft er hakket vanskeligere a regne pé og for-
utsi enn finansiell avkastning og salgsmultipler, fordi det kan ta lang
tid & kjenne konsekvensene, og enda lenger a forsta dem. Vi tror opp-
riktig at EU gjor mange riktige grep i a introdusere bade et regime
for entydig definering av beerekraftige aktiviteter, og et rammeverk
for beerekraftsrapportering som omfatter stadig flere akterer. Det er
ogsa en enskverdig utvikling at akterer i land utenfor EU ser at EUs
rammeverk er verdt & benytte seg av. I en ideell verden vil bade be-
grepsforstaelse og tilgang pd korrekt informasjon om finansielle in-
strumenter komme fra et omforent regelverk. Nei, EU-taksonomien
later ikke til & veere perfekt — men det virker bedre & bruke én stan-
dard og samtidig ha berettiget kritikk enn ingen standard overhodet.

Studien viser at det finnes mange gode initiativer innen norsk ri-
sikokapital, og oppfatningen om at miljemessige og sosiale gode kom-
mer pd bekostning av finansiell avkastning virker ikke & veere utbredt
blant investorene vi har snakket med. I det hele tatt har oppgaven ap-
net gynene vare for at det skjer mye spennende innen risikokapital
i Norge, med bade regulatoriske rammeverk i anmarsj og flere tek-
niske verktoy under utvikling, og dessuten et statlig investeringsap-
parat som stimulerer til grundig metodisk tilneerming og etterrettelig
rapportering. Som kjent er veien fra entreprenerskap til risikokapital
kort, og vi er takknemlige for innsikten vi har fitt i en spennende
bransje, der mye vil skje fremover.

Forfatterne vil takke professor Roger Serheim ved IJT for utmer-
ket veiledning, uvurderlig sparring og, for mesteparten av tiden, fjell-
fast tiltro. Vi takker ogsa de ni risikokapitalistene som har satt av tid
til intervjuer og delt av sine perspektiver, erfaringer og kompetanse.
Deres bidrag inn i forskningen har veert avgjorende for resultatet.

Isak Kyrre Lichtwarck Bjugn og Sander Haukdal Larsen
Trondheim, 10. juni 2022
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AKRONYMER

CSR
DD
ESG
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bedriftens samfunnsansvar (eng. corporate social responsibility)
selskapsgjennomgang (eng. due diligence)
miljomessige, sosiale og forretningetiske forhold

Den europeiske union

fsQCA fuzzy-set kvalitativ-komparativ analyse

LpP
MRA
PAI
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PwC
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ROI
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vC
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viii

fondinvestor (eng. limited partner)
multivariat regresjonsanalyse
viktigste negative konsekvenser (eng. principal adverse impacts)

FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (eng. UN
Principles of Responsible Investment)

PricewaterhouseCoopers

kvalitativ-komparativ analyse

avkastning pa investering (eng. return on investment)
offentliggjeringsforordningen

risikokapital (eng. venture capital)

willingness to pay



INTRODUKSJON

Risikokapitalister har historisk hatt avkastning pa egenkapitalen som
sitt ubestridte og fremste mandat. Samtidig har en de siste tidrene
sett en dreining mot at mennesker i okende grad har blitt beviss-
te pd hvordan var aktivitet pavirker jordens gkosystemer (Crutzen,
2006). Utover holdninger og handlinger hos enkeltmennesket er ini-
tiativer som baseres pa ny teknologi helt avgjerende for & kunne re-
posisjonere den globale gkonomien til mer beaerekraftige losninger og
selskaper (Bocken, 2015). I sd henseende er entreprenerer som utvik-
ler morgendagens lesninger helt avgjorende for a lose fellesskapets
globale utfordringer gjennom innovasjon i teknologi og forretnings-
modeller (Cojoianu mfl., 2020; Demirel mfl., 2019). For at slike nyvin-
ninger skal materialiseres har investorer en essensiell rolle gjennom
tilgjengeliggjoring av finansielle ressurser — og spiller i s& mate en
neokkelrolle i utviklingen av beerekraftige forretninger og samfunn
(Keuschnigg, 2004).

De siste 30 arene har en rekke miljefokuserte initiativ som seoker &
ansvarliggjore selskaper og investorer sprunget frem. EU-taksonomien,
offentliggjoringsforordningen (SFDR) og et okt fokus pa beerekrafts-
rapportering (miljgmessige, sosiale og forretningetiske forhold (ESG)),
er eksempler pad dette. Til tross for at verden aldri har hatt et stor-
re mangfold av veiledere, rammeverk og traktater innen beerekraft-
stematikken tilgjengelig er det fortsatt dissonans mellom investorers
uttalte praksis, og faktiske handlingsmenster med hensyn til bade ad-
ministrative og operasjonelle forretningsaspekter. Et apent og hoyst
relevant spersmal er derfor hvordan investorer skal vekte hensynet
til baerekraft mot en forpliktelse til 4 generere profitt.

Til tross for at det siden 7o-tallet er gjennomfert over 2000 empiris-
ke studier som undersgker denne sammenhengen (Friede mfl., 2015)
foreligger det ingen konsensus knyttet til hvorvidt vekting av beere-
kraftshensyn krever nedjustering av forventet finansiell avkastning.
Denne masteroppgaven segker derfor a ta pulsen pa reorienteringen
mot beerekraft blant norske risikokapitalister for a forstd hvordan
etablert investeringspraksis endres som folge av nasjonale og kon-
tinentale reguleringer, samt uformelt press fra flere hold. Studien vil
kartlegge hvilke drivkrefter og motivasjoner som ligger til grunn for
a vektlegge beerekraft og hvilke implikasjoner dette vil medfere.
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INTRODUKSJON

Dette leder frem til den overordnede malsetningen for masteropp-
gaven, som er & bestemme:

Hua er status for reorienteringen mot baerekraft i norsk risikokapital?

Denne malsetningen leder frem til tre forskningsspersmal:

(1) I'hvilken grad pavirker baerekraft investeringsbeslutninger?

(2) Hvor strukturert og faglig forankret er prosessen for a gjore
beerekraftsvurderinger i selskapsgjennomgang (due diligence, DD)?

(3) Hvor godt forberedt er norske investorer pa sine rapporterings-
forpliktelser?

Gjennom en kvalitativ og delvis utforskende tilneerming soker vi &
bidra til litteraturen med nye perspektiver pd hvordan det regulato-
riske taktskiftet pavirker en bransje preget av opportunisme, mangel
pa standardisering, altruisme og grennvasking.

Bidraget fra studien er et oyeblikksbilde av risikokapitalmiljeet i
Norge — et miljo med store variasjoner, bade der investorer er dpne
og bevisste, som hvordan de vekter beerekraft i investeringer, og der
de er mindre dpne og trolig mindre bevisste, nemlig hvor grundige og
kunnskapsbaserte de er i sine beerekraftsvurderinger. Videre gir vi en
statusrapport pd investorenes etterlevelse av SFDR-rammeverket, og
viser at det finnes utbredte misforstdelser ogsd hos profesjonelle akto-
rer. For bade metodisk grundighet og rapporteringsberedthet spiller
formell kompetanse pa teamet en viktig rolle. Vi karakteriserer fire
arketyper av investorer med hensyn til beerekraftstilneerming, som
vi mener kan gi innsikt bade til VC-fond og investorer som ensker a
plassere kapital der den gjor sterst forskjell.

SPRAKLIGE MERKNADER

Vi etterstreber & skrive studien pa gjennomfert og fullstendig norsk.
Entreprenerskap er et av mange fagfelt som beerer preg av utstrakt
bruk av engelsk, og det norske entreprenorspraket lider av manglen-
de oversettelser, og kanskje ikke helt den samme stilen som engelske
moteord (eng. buzzwords). Vi er derfor neye med a bruke norske ter-
mer, men trekker frem dens engelske motpart ndr termen forst brukes.
Intensjonen er a gjore spraket mest mulig tilgjengelig den norske le-
seren. Full konsekvens er derimot ikke mulig & oppna — som ndr en
engelsk forkortelse er etablert som egen term, til eksempel «ESG». En
ordliste med beerekrafts- og investorspesifikke fagtermer i oppgaven
er a finne i tillegg A. Vi oppfordrer leseren til aktivt & benytte seg av
termlisten, og & oppsoke og bruke norske avleserord i sitt arbeid, og
slik fremme forstaelse i et ellers profesjonelt og sjargongrikt fagfelt.



LOVVERK, REGULERINGER OG RAMMEVERK

Som nevnt i kapittel 1 har det i nyere tid sprunget frem en rek-
ke miljefokuserte initiativ for bade enkeltland, og investeringsselska-
per. De mest sentrale for studien er EU-taksonomien, SFDR og ESG-
rapportering. Gitt disse initiativenes viktighet vil de presenteres i de
pafolgende avsnittene 2.1 til 2.3. Utover disse tre primeerinitiativene
finnes det flere ulike rammeverk, retningslinjer, konvensjoner, trakta-
ter og prinsipper som investeringsselskaper ratifiserer. Disse presen-
teres i avsnitt 2.4, bade for a gi et bedre innblikk i mangfoldet av
initiativer investorene ma navigere i, og ogsa for a styrke den teore-
tiske forankringen til kapitlene 5 og 6.

2.1 EU-TAKSONOMIEN

I 2018 ble EUs handlingsplan for beerekraftig finans lansert. Hand-
lingsplanen ble underlaget for EUs vekststrategi, kjent som The Euro-
pean Green Deal, og skal bidra til at EU omdannes til en gronn eko-
nomi med netto null klimagassutslipp innen 2050. Handlingsplanen
inneholder en rekke regelverksinitiativer, og seker & oppnd felgende
hovedmal:

(1) Kanalisering av kapital til beerekraftige aktiviteter og prosjekter

(2) Handtering av finansiell risiko som felger av klimaendringene

(3) Dkt transparens og rapportering knyttet til beerekraft

Tilherende disse hovedmadlene er det definert flere nekkeltiltak som
skal bidra til at de overordnede malene oppnés. Blant nokkeltiltake-
ne er det vedtatt at (1) det skal etableres et klassifiseringssystem for
beerekraftige aktiviteter, (2) det skal stilles okte krav til transparens
og rapportering om baerekraft, (3) det skal utvikles grenne merkeord-
ninger for finansielle produkter, (4) beerekraftshensyn skal inkluderes
i finansiell radgivning og (5) beerekraft skal inkluderes i soliditetsre-
gelverket for finansinstitusjoner, herunder banker og forsikringssel-
skaper.

Klassifiseringssystemet, som er et av nekkeltiltakene er pa folke-
munnet bedre kjent som EU-taksonomien, og har til hensikt & «over-
sette Den europeiske union (EU)s klima- og miljomdl til kriterier for spesi-
fikke okonomiske aktiviteter for investeringsformdl» (Europakommisjonen,
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2021). Taksonomien definerer seks miljemal, og muliggjer kategorise-
ring av aktiviteter slik at en kan avgjere hvorvidt de er beerekraftige
eller ikke. EUs seks miljomal er som folger:

(1) Begrensning av klimaendringer

(2) Tilpassing til klimaendringer

(3) Beerekraftig bruk og beskyttelse av vann og marine ressurser
(4) Omstilling til en sirkuleer skonomi

(5) Forebygging og begrensning av forurensning

(6) Beskyttelse og gjenopprettelse av biologisk mangfold og eko-
systemer

EU-taksonomien definerer ekonomiske aktiviteter som miljomessig
beerekraftige, eller gronne, pa folgende mate:

Definisjon 2.1 Beerekraftig okonomisk aktivitet

For & kunne defineres som beerekraftig etter forordningen, mé en
okonomisk aktivitet bidra vesentlig til & oppna minst ett av de seks
miljomalene. Det skal fastsettes vitenskapsbaserte kriterier for hva
som regnes som vesentlige bidrag. I tillegg skal aktiviteten ikke ha en
betydelig negativ innvirkning pa de evrige miljemalene, og den ma
oppfylle minstekrav til sosiale og styringsmessige forhold (Prop. 208
LS (2021—2022)).

Denne definisjonen innebeerer et vesentlig skille mellom betyde-
lig bidrag og ingen harme (eng. do no harm). Dette er en presisering
av baerekraftsbegrepet som ikke fremgar av Brundtland-definisjonen
(Brundtland, 1987), og en distinksjon som ikke gjores i andre definisjo-
ner vi har funnet i litteraturen (se avsnitt 3.1.1). Denne distinksjonen
er nyttig for a skille mellom ulike tilneerminger til baerekraftstermen.

Bade nyetablerte selskaper og investorer har nytte av et klassifise-
ringssystem som EU-taksonomien som tilgjengeliggjor en omforent
definisjon av beerekraft, og en entydig mdte a karakterisere aktivite-
ter. Den lar entreprengrer vise til aktiviteter med konkrete og malbare
effekter, og en kan dermed enklere og mer korrekt sammenlikne virk-
somheter. Den lar ogséd investorer foreta kunnskapsbaserte valg for
sin portefolje, slik at de igjen kan vise til konkrete og malbare effek-
ter overfor sine fondsinvestorer (LP-er). EU-taksonomien er riktignok
fremdeles under utvikling, og per 10. juni 2022 har kun taksonomi-
forordningen for to av de seks klimamadlene tradt i kraft (Europakom-
misjonen, 2021). De resterende klimamalene (3-6) trer i kraft i EU i
januar 2023.
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2.1.1  Taksonomiens innforing

EU-taksonomien bestar av to EU-forordninger: taksonomiforordnin-
gen og offentliggjoringsforordningen (henholdsvis (EU) 2019/2088
og (EU) 2020/852). Forordninger er betegnelsen pa lover som far bin-
dende virkning i EUs medlemsland, og blir gjeldende i Norge der-
som de innlemmes i EJS-avtalen. Finansdepartementet har foreslatt a
gjennomfere begge forordningene i Lov om offentliggjoring av beere-
kraftsinformasjon i finanssektoren (Prop. 208 LS (2021—2022)). Dette
er betinget pa at forordningene innlemmes i E&JS-avtalen, som Finans-
departementet ogsa foreslar.

Finansdepartmentets forslag ledet til to innstillinger til Stortinget,
innstillinger 49 L (om innfering i norsk lov) og 50 S (om innlemming
av forordningene i EJS-avtalen). Begge innstillingene ble votert over
14.12.2021, og vedtatt med 83 stemmer for og 18 stemmer mot (parti-
ene Fremskrittpartiet, Rodt og Pasientfokus var de eneste som stemte
mot) (Innst. 49 L (2021—2022); Innst. 50 S (2021-2022)).

Taksonomien fases gradvis inn i skonomien i perioden 1. januar
2022 - 1. januar 2024. I tabell 2.1 sees en oppsummering av ndr de
ulike rapporteringskravene vil tre i kraft.

Tabell 2.1 Tidslinje over hvilke aktiviteter europeiske foretak ma rapportere om.

Borsnoterte foretak? Andre store foretak®? Finansforetak3

1. januar 2022 ¢ Omfattende Omfattende Omfattende
aktiviteter aktiviteter aktiviteter
1. januar 2023 ¢ Gronne aktiviteter =~ Omfattende Omfattende
aktiviteter aktiviteter
1. januar 2024 ¢ Grenne aktiviteter Gronne aktiviteter Grenne aktiviteter

Merk at alle datoer gjelder for foregdende regnskapsdr.

Etter lovforslaget skal de tre typene foretak i 2022 kun rapportere
dersom deres aktiviteter for regnskapsaret 2021 var omfattet av tak-
sonomiregelverket. I 2023 skal store bersnoterte selskaper rapportere
om aktivitetene deres oppfyller kriteriene til & defineres som beere-
kraftige, mens bade andre store foretak og finansforetak kun skal rap-
portere pa omfattende aktiviteter. I 2024 skal samtlige av disse typene
foretak rapportere pa hvorvidt aktivitetene deres oppfyller kriteriene
til & defineres som beerekraftige.

1 Storre barsnoterte selskaper med >500 ansatte

2 Store foretak defineres av EU som: foretak som (1) er notert pa regulert marked eller
er en kredittinstitusjon eller forsikringsselskap, (2) har >500 ansatte og (3) har en
balansesum pa >€ 20 millioner, eller nettomsetning pa >€ 40 millioner

3 banker, kapitalforvaltere, forsikringsforetak mv.
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Selv om enkelte risikokapitalselskap per dags dato ikke pdlegges
a rapportere vises det til at stadig flere interessenter etterspor det-
te. Flere deltakere i denne studien begynte derfor a forberede sine
rapporteringsplikter i 2021, slik at de allerede i 2022 kan begynne
rapporteringen.

EU-kommisjonen la i 2021 frem et direktivforslag om lovbestemt
baerekraftsrapportering i Europa (CSDR) som har til hensikt & utvi-
de rapporteringspliktene fra taksonomien. Det er forelopig uvisst nar
kravene fra CSDR eventuelt vil tre i kraft i EJS og Norge. Det er i
direktivforslaget fremmet et onske om at alle bersnoterte selskaper,
med unntak av mikroforetak* skal omfattes av kravene. Med andre
ord vil et eventuelt vedtak om innlemming av CSRD i norsk lov bety
at samtlige risikokapitalister i Norge vil matte rapportere pd sine ak-
tiviteter i henhold til en utvidelse av taksonomien sine krav.

Finansdepartementet oppfordrer norske foretak som er foreslatt
omfattet av de nye rapporteringspliktene, om & inkludere taksonomi-
relatert informasjon i sine arsrapporter for regnskapsaret 2021, selv
om loven ikke skulle veere satt i kraft pa tidspunktet for avgivelsen
av arsrapporten (Regjeringen, 2021).

Selve taksonomien er fremdeles under utvikling, og har knapt veert
gjeldende et ar, og er enda ikke dekkende med hensyn til fire av EUs
seks miljomal. Det er ikke publisert informasjon om sanksjonsordnin-
ger for de selskapene som eventuelt velger & unnlate rapportering,
selv om de er lovpalagt dette. Vi kjenner med andre ord ikke hvilke
konsekvenser EU-taksonomien vil ha.

2.2 OFFENTLIGGJORINGSFORORDNINGEN (SFDR)

10. mars 2021 tradte Offentliggjoringsforordningen, kjent som SFDR
i kraft. Forordningen har til hensikt & styre mer privat kapital mot
beerekraftige selskaper og produkter gjennom ekt transparens og apen-
het fra kapitalforvaltere og andre finansmarkedsdeltakere>. Dette gjo-
res ved obligatoriske rapporteringsforpliktelser og en indirekte kon-
sekvens av dette er at forordningen ogsa bidrar til & forhindre gronn-
vasking.

29. april 2022 fattet E@JS-komiteen beslutningen om innlemmelse
av bade taksonomien og SFDR i E@S-avtalen. Finansdepartementet
supplerer at loven forventes 4 tre i kraft i Norge i lopet av tredje kvar-
tal 2022. Til tross for at SFDR enda ikke er gjort gyldig i norsk lov er
det flere finansmarkedseltakere som allerede har begynt & rapportere
i henhold til de kommende kravene.

Mikroforetak er selskaper som ikke overskrider to av tre kriterier: (1) balansesum >
€ 350.000, (2) omsetning > € 700.000 eller (2) >10 ansatte per &r

Foretak i finansiell sektor som har portefeljeforvaltning som del av sin virksomhet
og finansradgivere



2.2 OFFENTLIGGJORINGSFORORDNINGEN (SFDR)

Offentliggjoringsforordningen stiller krav til portefgljeforvaltere pa
selskapsniva og til fond pa produktnivd. Dette skal muliggjere en
enklere sammenlikning av selskaper og finansielle produkter pa tvers.
I korte trekk krever SFDR at forvaltere opplyser om hvordan baerekra-
faftsrisiko vurderes i investeringsprosessen, hvilke analyser og bereg-
ninger som benyttes for & vurdere ESG-faktorer, og hvordan investe-
ringsbeslutninger kan resultere i negative effekter pa baerekraftsfak-
torer. Oppsummert vil SFDR heve terskelen for grennvasking av in-
vesteringsprodukter ved at finansakterer ma tilgjengeliggjore doku-
mentasjon pa sine nettsider om produktenes egenskaper, samt at det
stilles skjerpede krav til informasjon i prekontraktsdokumenter.

I kjernen av SFDR ligger et sett med indikatorer for a kartlegge en
investerings viktigste negative konsekvenser viktigste negative konse-
kvenser (principal adverse impacts, PAI). Dette er faktorer som omhandler
en investerings eventuelle negative baerekraftsinnvirkninger. Forelo-
pig er det 64 indikatorer og det er obligatorisk & rapportere pa 18
av de, mens de resterende 48 er frivillige & benytte. Forste gang det
skal rapporteres pa dette er 30. juni 2023 med referanseperiode fra 1.
januar 2022 til 31. desember 2022.

SFDR deles inn i tre hoveddimensjoner, og selv om EU-kommisjonen
poengterte at Offentliggjoringsforordningen ikke er ment som en klas-
sifiseringsordning er resultatet av & differensiere fond basert pd hvil-
ken artikkel i lovverket de kategoriseres etter, nettopp det. De tre mest
sentrale artiklene i lovverket er artikkel 6, artikkel 8 og artikkel 9. I
risikokapitalmiljoet omtales et fond som grditt dersom det rapporte-
rer etter artikkel 6, lysgront dersom det rapporterer etter artikkel 8 og
morkegront dersom det rapporterer etter artikkel g.

Artikkel 6-fond er fond uten utpreget beerekraftsfokus. Fondsfor-
valteren skal likevel tilgjengeliggjore informasjon om hvordan beere-
kraftsrisiko integreres i investeringsbeslutninger, og hvordan dette
forventes a pavirke fondets avkastning. Artikkel 8-fond defineres som
fond som fremmer miljo- og/eller samfunnsmessige sporsmal uten &
ha beaerekraft som overordnet mal. Dersom et fond markedsforer eller
fremmer ESG-fokus, beerekraftsmal eller lignende i tilknytning til sine
finansielle produkter vil fondet utlese rapporteringskrav i henhold til
artikkel 8. I sa tilfelle m& fondsforvalter underbygge hvordan ESG og
beerekraft hensynstas i investeringsstrategien, og videre rapportere
pa oppnaelse av fastsatte beerekraftsindikatorer. Artikkel 9-fond defi-
neres som fond hvor «beerekraftige investeringer» er ett av de over-
ordnede investeringsmalene. I slike fond forventes det ogsa at det ute-
lukkende investeres i selskaper som oppfyller dette kravet. Det er dog
ikke satt noen grenseverdier for hva SFDR definerer som beaerekrafti-
ge investeringer. I tillegg ma disse fondene fremlegge informasjon
knyttet til hvorvidt deres aktiviteter er i trdd med EU-taksonomien.
Dersom investorer mener at beerekraftsrisiko ikke er relevant i deres
fond skal de i klartekst begrunne hvorfor. I slike tilfeller skal det al-
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lerede i fondets prospekt tilgjengeliggjores informasjon om at fondet
ikke har til hensikt & definere seg etter artikkel 6, 8 eller 9, og i sa
mate ikke rapportere pa beerekraft.

2.3 MILJOMESSIGE, SOSIALE OG FORRETNINGSETISKE HENSYN

ESG sees ofte i ssmmenheng med rapportering pa de tre soylene innen
baerekraft (miljomessige, sosiale og forretningsetiske forhold). ESG-
rapportering gir et selskap verktoy for & identifisere og styre finan-
siell risiko, og har i nyere tid blitt adoptert verden over grunnet et
stadig ekende krav til transparens mellom et selskap og dets interes-
senter (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). P4 go-tallet ble det produsert
i underkant av 20 ESG-rapporter arlig, mens det i 2016 ble produsert
naermere 9 000 (2018).

Grunnet en stadig ekende rapporteringsgrad pa tvers av bransjer,
virksomhetsomrader og landegrenser soker stadig flere & avgjore hvor-
vidt det eksisterer en korrelasjon mellom ESG-rappotering og et sel-
skaps finansielle prestasjon (Fatemi mfl., 2018; Friede mfl., 2015;
Giese mfl., 2019). Ulike perspektiver pa dette presenteres i kapittel 3.

Tradisjonelle finansielle analyser tar kun heyde for kvantifiserbare
parameter, mens ESG maéler ikke-finansielle hensyn, kjent som myke
faktorer. Disse faktorene segmenteres inn under de tre baerekraftspi-
larene, og kan sees i tabell 2.2

ESG viser til miljerelaterte, sosiale og forretningsetiske praksiser i
en investering som kan ha materiell innvirkning pa avkastningen. In-
tegreringen av ESG-faktorer brukes for & utvide tradisjonell finansi-
ell analyse ved & identifisere potensielle risikoer og muligheter som
ikke fremgér av rent tekniske evalueringer. Mens ESG inneholder en
komponent av sosial ansvarlighet, er hovedmalet med ESG-evaluering
like fullt skonomisk avkastning (Davenport Asset Management, 2021;

Faust Global Partners, 2021; Investopedia, 2021, New York Institute
of Business and Technology, 2021; Pro Bono Australia, 2021).

Definisjon 2.2 Baerekraftsrisiko

En miljerelatert, sosial eller styringsmessig hendelse eller omsten-
dighet som, om den skulle inntreffe, kan forarsake en faktisk eller po-
tensiell betydelig negativ innvirkning pa investeringens verdi. (Euro-
paparlamentet & Radet for Den europeiske union, 2019)

2.4 ANDRE RAMMEVERK OG INITIATIVER

Utover de tre primeerinitiativene som er mest gjennomgaende i samta-
ler med investorer og i litteraturen finnes det en rekke andre ramme-
verk, retningslinjer, konvensjoner, traktater og prinsipper som investe-
ringsselskaper ratifiserer. Disse presenteres kort i péfelgende seksjon.
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Tabell 2.2: ESG-dimensjoner

Dimensjoner Fokusomrade

Klima og miljo Klimaendringer og -risiko
Klimagassutslipp
Elektrifisering

Energieffektivisering
Ressursutarming

Avfall og forurensing

Biologisk mangfold og tap av natur

Sirkuleer skonomi

Sosiale forhold Lokalsamfunn
Rettferdig omstilling
HMS
Mangfold, inkludering og likestilling
Arbeidsmilje og ansattforhold
Oppleering og utdanning

Forretningsetiske forhold Korrupsjon
Anti-hvitvasking
Skatt
Personvern

Innkjop og leverander

(1) FNs baerekraftsmal: Bestdr av 17 overordnede mal og 169 del-
mal som skal bidra til 4 nd FNs Agenda 2030, og i sd mate sikre
global stabilitet og jordas beerekraft.

(2) FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (PRI): Seks prinsip-
per som har til hensikt & integrere god ESG-praksis i investerin-

ger.

(3) UN Global Compacts: FNs ti prinsipper som har til hensikt & gi
foringer for hvordan selskaper skal sikre ansvarlig drift innen
arbeidsliv, menneskerettigheter, antikorrupsjon og milje.

(4) ILO-konvensjoner: Den Internasjonale Arbeidsorganisasjonen
har vedtatt 190 konvensjoner for a sikre arbeideres rettigheter
globalt.

(5) Parisavtalen: En internasjonal avtale om klimapolitikk. I utgangs-
punktet gjeldende for land, men selskaper implementerer den
ogsd for & male klimakutt.

(6) The Paris Aligned Investment Initiative (PAII): Et globalt sam-
arbeid bestdende av en rekke investormiljeer som samlet repre-
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

senterer over $ 34 billioner i plasserbare verdier. Hensikten er a
justere samtlige portefeljer i trad med Parisavtalen.

Shared Sosio-economic pathways (SSPs): Klimaforskere, oko-
nomer og ingeniorer har definert en rekke veier som brukes
til & utforske hvordan samfunns- og investeringsvalg pavirker
klimagassutslipp, og dermed hvordan klimamalene i Parisavta-
len kan oppnas.

OECDs retningslinjer: De mest omfattende og multilaterale ret-
ningslinjene for & bedrive ansvarlig virksomhet. Har som hoved-
mal at neeringslivet skal bidra til beerekraftig utvikling.

Greenhouse Gas Protocol (GHG): Den forste globale og trans-
parente metoden for & male klimagassutslipp i finansielle pro-
dukter gjennom standarder, radgivning, verktoy og oppleering.

Climate Change 2022: Det mellomstatlige panelet for klimaend-
ringer (IPCC) publiserte nylig en rapport som anerkjenner at
man md movilisere global investorkaiptal for & finansiere kli-
mavennlige losninger.

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD): Et nytt
EU-direktiv som pdlegger alle storre selskaper & publisere regel-
messige rapporter pa miljgmessige og sosiale aktiviteter. Fore-
lopig ikke vedtatt, og vil trolig ferst bli gjeldende i 2024.

EU Ecolabel: EU sitt offisielle miljomerke som ogsa brukes til &
sertifisere finansielle produkter. Miljomerket har til hensikt & la
sluttinvestor ta bedre investeringsbeslutninger.

MiFID II og MiFIR: Sentrale rettsakter som skal styrke inves-
torbeskyttelse og oke transparens for a styrke tilliten til de euro-
peiske verdipapirmarkedene. Begge rettsaktene er gjennomfert
i den norske verdipapirhandelloven.

Det gjores oppmerksom pa at det eksisterer adskillig flere initiati-

ver enn hva som er listet opp. Hensikten med oppramsingen er d vise

til noe av bredden som finnes blant beerekraftsinitiativer som ulike

investorer ratifiserer.
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2.5 KLASSIFISERINGER ETTER SFDR

Har produktet beerekraftige
investeringer som (ett av)

investeringsmalene?
Ja Nei
Produktet tilhorer
hovedkategorien av SFDR
artikkel 9-produkter. Fremmer produktet
miljgmessige eller sosiale
Investerer produktet i egenskaper?
aktiviteter som bidrar til
miljomal?
Ja Nei Ja Nei

Produktet tilherer

Produktet er et Taksonomi
artikkel 5-produkt
(underkategori av SFDR
artikkel 9-produkter)

Produktet er et SFDR artikkel
9-produkt som investerer i
sosialt beerekraftige
investeringer

hovedkategorien av SFDR
artikkel 8-produkter

Fremmer produktet
miljomessige egenskaper?

Produktet er et «alminnelig»
produkt

Ja

Skal produktet gjore en eller
flere miljemessig
beerekraftige investeringer?

Produktet er et SFDR artikkel
8-produkt som fremmer
sosiale egenskaper

Ja

Produktet er et Taksonomi
artikkel 6-produkt
(underkategori av SFDR
artikkel 8-produkter)

Produktet er et SFDR artikkel
8-produkt som fremmer
miljomessige egenskaper

men som ikke gjore
miljemessig beerekraftige
investeringer

Figur 2.1: Flytskjema som beskriver klassifisering
Basert pa figur fra (2021)

etter EUs offentliggjeringsforordning (SFDR).






LITTERATUR

I dette kapitlet trekker vi frem sentrale funn fra litteraturen, og forse-
ker & fremheve uenigheter og tvetydigheter mellom ulike publikasjo-
ner. Iseer er vi interesserte i temaer som overlapper mellom baerekraft
og investeringer. Helheten av artiklene knyttet til disse to feltene er
overveldende, og vi har funnet mange interessante temaer som hver
kunne fortjent en egen presentasjon. Gitt studiens overordnede mal
og forskningsspersmal har vi gjort bevisste prioriteringer for 4 kunne
gd dypere i de mest relevante temaene. Vi vil belyse definisjonen av
beerekraft og gronne selskaper, og sammenhengen mellom beaerekraft
og ESG. Vi presenterer evidens for en ny beerekrafts-belge, underse-
ker den gkonomiske nytten av ESG-rapportering, og ser pa problem-
stillinger som knyttet til EU-taksonomien. Til sist presenterer vi et
sammendrag av funnene fra litteraturen, som vil legge grunnlaget
for diskusjonen i kapittel 6.

3.1 UTVIKLING OG TRENDER I LITTERATUREN

For & vurdere utviklingen i litteraturen innen beaerekraft og risikokapi-
tal, vurderer vi antall publikasjoner i databasen Web of Science. Som
avsnitt 3.1.1 fremhever, har beerekraftsfokuset gitt opphav til mange
ulike termer knyttet til investering og entreprenerskap. Hver term
korresponderer igjen til en retning med sitt fokusomrade og sine stra-
tegier. I figurene 3.1 og 3.2 presenterer vi antall publikasjoner arlig
som nevner disse termene, henholdsvis knyttet til entreprenerskap
og til investeringer. I begge tilfeller folger alle termer som er analy-
sert en voksende trend.

For undergrupper av entreprenerskap er kun tre artikler registrert
for 1992, alle innen sosialt entreprenorskap — som er & regne som
den eldste retningen, med ferste publikasjon av Bowen i 1953 (ikke
pa Web of Science). Dette er ogsa retningen som har klart flest pub-
likasjoner. De fire andre retningene publiseres i lavt volum fra 1992,
hvor 2019 er forste ar alle ndr 10 publikasjoner arlig. Om vi folger an-
visningen fra Schaefer mfl. (2015) og grupperer miljorettet, okologisk
og grent entreprenorskap sammen finner vi at beerekraftig entrepre-
nerskap og grent entreprenerskap (samlet) ligger pa sammenlignbart
niva, og at 2012 er forste a&r med minst 10 publikasjoner arlig i hver
gruppe (beerekraftig, sosialt og grent). Omkring 2015 gjeor bade sosialt
entreprenorskap og berekraftig entreprenerskap et voldsomt hopp i
antall publikasjoner &rlig.
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Sustainable entrepreneurship Green entrepreneurship Environmental entrepreneurship
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Figur 3.1: Utvikling i antall publikasjoner arlig for ulike retninger innen en-
treprenerskap knyttet til beerekraft. Merk at Schaefer mfl. (2015)
grupperer miljorettet entreprenerskap (red kurve) og ekologisk
entreprenerskap/eoko-entreprenerskap (oransje kurve) sammen
med grent entreprenerskap (grenn kurve). Dette er illustrert med
stiplet, turkis kurve.

For undergrupper av investeringer finner vi liknende trender som
for entreprenerskap. Sosialt ansvarlig investering og baerekraftig in-
vestering er blant de mest publiserte, i tillegg til miljorettet investe-
ring. I likhet med grent entreprenerskap har vi samlet publikasjone-
ne for gronne investeringer, miljorettede investeringer og ekologiske
investeringer, og ser at disse overstiger beerekraftig investering, som
er den mest publiserte enkelttrenden. For 1992 finner vi kun syv pub-
likasjoner, innen miljorettet og sosialt ansvarlig investering. 2015 er
forste aret alle trendene har hatt 10 publikasjoner éarlig.
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Figur 3.2: Utvikling i antall publikasjoner arlig for ulike retninger innen in-
vestering knyttet til beerekraft. I likhet med figur 3.1 har vi samlet
miljerettet, gronn og ekologisk investering i én kurve i trdd med
Schaefer mfl. (2015), ogsa her i stiplet turkis.

3.1.1  Definisjoner av beerekraft

Enhver definisjon av beerekraft bygger pa den forste definisjonen av
baerekraftig utvikling fra Brundtlandrapporten:

Definisjon 3.1 Beerekraftig utvikling

En utvikling som imetekommer dagens behov uten & edelegge mu-
lighetene for at kommende generasjoner skal fa dekket sine behov.
(Brundtland, 1987)

Med utgangspunkt i denne definisjonen har en rekke termer opp-
statt, som «miljevennlig», «baerekraftig», «gronn», «tredelt bunnlinje»
og «ESG-vennlig». Videre finnes flere méter & karakterisere selskaper,
aktiviteter og fond, som vi for enkelhets skyld lister med sine en-
gelske navn: «cleantech», «born to be green», «green technology», «social
responsible investing», «<impact investing», «corporate social responsibility»,
«circular economy startup», «sustainable startup» og «environmental entre-
preneurship». Gjennomgang av forskningslitteratur viser sveert spri-
kende definisjoner av disse termene, i sa stor grad at dette i seg selv
har blitt gjenstand for forskning (Fellnhofer mfl., 2014). Vi trekker
frem definisjoner fra litteraturen og prever 4 forklare sammenhengen
mellom ulike termer.

Terdn-Yépez mfl. (2020) beskriver begrepet tredelt bunnlinje for a
forklare sammenhengen mellom sosialt entreprenerskap, miljoorien-
tert entreprenerskap (eng. environmental entrepreneurship) og beerekraf-
tig entreprenerskap pa denne maten: Bunnlinjen er et uttrykk fra regn-
skap, som viser til en bedrifts okonomiske resultat. Tredelt bunnlinje har blitt
en uformell mdte d vise til at et selskap ogsd presterer pd et sosialt 0g miljo-
messig nivd, altsd to ytterligere bunnlinjer (Aghelie mfl., 2016). Mens
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sosialt og miljoorientert entreprenerskap referer til doble bunnlinjer
med henholdsvis sosialt og miljemessig fokus, er beerekraftig entre-
prengrskap summen av disse (Belz & Binder, 2017). Teran-Yépez mfl.
(2020) trekker videre frem to ulike syn pa beerekraftig entreprenor-
skap, ett hvor beerekraftig entreprenerskap er et aktivt valg om etisk,
sosialt og miljomessig forsvarlig atferd i forretning (Crals & Vereeck,
2009), og ett hvor beerekraftig entreprenerskap simpelthen er bevisst-
heten rundt hva som skal til for & skape en beerekraftig (levedyktig)
forretning (Sarango-Lalangui mfl., 2018). Gast mfl. (2017) stetter sist-
nevnte syn pa beaerekraftig entreprenoerskap.

Schaefer mfl. (2015) fortsetter med & gruppere termene miljoorien-
tert entreprenerskap, okologisk entreprenerskap og eko-entreprenerskap
under paraplybetegnelsen gront entreprenerskap, og knytter dette
slik til miljo-bunnlinjen. Dette samsvarer med definisjonen hos Mrkajic
mfl. (2017) som beskriver beerekraftig entreprenerskap som en bre-
dere term enn grent entreprenerskap, og Dean og McMullen (2007)
som beskriver det som en mekanisme for & skape mer miljevennlige
forretninger. Videre finner vi de to termene «going green» og «born
green», som viser til henholdsvis selskaper som skifter til grennere
forretningsmodell, og de som har det fra begynnelsen av, ogséd kalt
gronne oppstarter (Demirel mfl., 2019). Her er «grenn» likevel ikke
entydig definert. Demirel mfl. fortsetter med & bruke Criscuolo og
Menon (2015) sin definisjon av grenne oppstarter om selskaper som
meoter et markedsbehov pa en mate som ivaretar sosiale og miljemes-
sige hensyn. Definisjonen hos Demirel mfl. (2019) bryter dermed med
bruken hos Dean og McMullen (2007). Mrkajic mfl. (2017) komplise-
rer det hele ytterligere ved a referere til Criscuolo og Menon (2015)
sin definisjon (som omfatter bdde det miljomessige og sosiale), men
likevel begrenser definisjonen til kun miljgmessige forhold.

P. D. Hegeman og Serheim (2021) tar for seg cleantech, og knytter
dette til Pernick og Wilder (2007)s definisjon:

Definisjon 3.2 Cleantech

Et produkt, tjeneste eller prosess som skaper verdi uten eller ved
begrenset bruk av ikke-fornybare ressurser, og/eller som produserer
vesentlig mindre avfall enn andre metoder. (2007, s. 2)

Dette samsvarer ogsa med Mrkajic mfl. (2017) sin bruk av termen
cleantech, som dermed ser ut til & passe til Dean og McMullen (2007)
sitt syn pa grent entreprenerskap, altsd utelukkende i en miljomessig
forstand. Antarciuc mfl. (2018) underbygger dette fra et investerings-
perspektiv, og forklarer cleantech-investering, sosialt ansvarlig inves-
tering og impact-investering som komponenter i beerekraftig investe-
ring.
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3.1.2  Grader av beerekraft

EU-taksonomien, som vi introduserte i kapittel 2, er EUs klassifise-
ringssystem for 4 definere gronne, eller beerekraftige, aktiviteter og in-
vesteringer i trdd med EUs langsiktige klima- og miljgmal (Prop. 208

LS (2021-2022)). I likhet med Dean og McMullen (2007) og Mrkajic

mfl. (2017), forbeholdes grenn-begrepet til miljgmessig baerekraft, men
definisjonen innebzeerer ogsd minstekrav til sosiale og styringsmessige

forhold. Som vi fremhever i avsnitt 2.1.1, inneholder EU-taksonomien

et vesentlig skille mellom betydelig bidrag og ingen harme (eng. do

no harm), og fastslar at begge er nedvendige for at en aktivitet skal de-
fineres som beerekraftig. Denne presiseringen av beerekraftsbegrepet

fremgar ikke av andre definisjoner som har kommet frem gjennom

litteraturseket, eller i Verdenskommisjonen for milje og utvikling sin

opprinnelige definisjon fra 1987. Vi vil bruke distinksjonen til & skil-
le mellom ulike tilneerminger til beerekraft gjennom oppgaven. Blant

termene introdusert i avsnitt 3.1.1 er det «impact-investing» som sam-
svarer best med EUs betydelig bidrag-prinsipp (Barber mfl., 2021):

Definisjon 3.3 Impact-investering

Investeringer gjort med en intensjon om & gi positive, malbare sosia-
le og miljemessige innvirkning sammen med ekonomisk avkastning.
(Mudaliar mfl., 2017)

Europaparlamentet opererer selv med denne definisjonen av beere-
kraftige investeringer, som de legger til grunn for SFDR-regelverket:

Definisjon 3.4 Berekraftig investering
Investering i en skonomisk aktivitet som bidrar til

(1) et miljomdl, som malt ved ressurseffektivitetsindikatorer for
energibruk, fornybar energi, rdvarer, vann og mark, generering
av avfall eller drivhusgassutslipp, eller ved dens innvirkning pa
biologisk mangfold eller sirkuleerekonomi, eller

(2) et sosialt mal, spesifikt investeringer som bidrar til 4 bekjempe
ulikhet eller som avler sosialt samhold, sosial integrering eller
et godt forhold mellom arbeidsmarkedets parter, eller

(3) en investeringer i humankapital eller skonomisk- eller sosialt
vanskeligstilte samfunn,

forutsett at investeringen ikke fordrsaker betydelig skade for noen av
disse malene, og at investeringsobjektet som utferer den gkonomiske
aktiviteten folger god praksis for styring, seerlig med hensyn til sunn
forvaltningsstruktur, relasjoner til arbeidstakere, lonn og etterlevel-
se av skatteregler. (Europaparlamentet & Rddet for Den europeiske
union, 2019)

17



18

LITTERATUR

En annen viktig term for 4 nyansere beerekraftsbegrepet er bedriftens
samfunnsansvar (corporate social responsibility, CSR). Teran-Yépez mfl. (2020)
forklarer sammenhengen mellom baerekraftig entreprenerskap og CSR
med at disse er relaterte, men at CSR primeert handler om & formulere
en beerekraftsstrategi, men at det overordnede malet like fullt er oko-
nomisk vinning uten at det sosiale og miljomessige er i kjernen av
forretningen. I beerekraftig entreprenerskap derimot er sosiale, miljo-
messige og skonomiske hensyn alle deler av kjernen av forretning og
verdiskapning (Greco & De Jong, 2017, Hansen & Schaltegger, 2013).

Termen «ESG» er ogsa lettere a forstd i lys av distinksjonen mel-
lom betydelig bidrag og ingen harme. Flammer (2015) trekker frem
ESG som en utvidelse av CSR, som ogsd favner om forretningsetiske
forhold i tillegg til miljemessige og sosiale. Av 37 artikler i littera-
tursoket som nevner ESG, er det ingen som presenterer en presis de-
finisjon som lar oss avgjore om ESG-rapportering, ESG-portefoljer og
ESG-investering gar i retning av betydelig bidrag eller ingen harme. I
internasjonale investormiljeer finnes det derimot en utbredt formule-
ring om ESG:

Definisjon 3.5 ESG

ESG viser til miljorelaterte, sosiale og forretningsetiske praksiser i
en investering som kan ha materiell innvirkning pd avkastningen fra
den investeringen. Integreringen av ESG-faktorer brukes for & utvide
tradisjonell finansiell analyse ved & identifisere potensielle risikoer
og muligheter som ikke fremgar av rent tekniske evalueringer. Mens
ESG inneholder en komponent av sosial ansvarlighet, er hovedmalet
med ESG-evaluering like fullt skonomisk avkastning. (Davenport As-
set Management, 2021; Faust Global Partners, 2021; Investopedia,
2021; New York Institute of Business and Technology, 2021; Pro
Bono Australia, 2021)

Denne definisjonen samsvarer med Terdn-Yépez mfl. (2020) sine
syn pa CSR og Flammers kobling mellom CSR og ESG, ved at hensyn
til miljo, sosiale og forretningsetiske forhold ikke utgjor en kjerne i
forretningen, og at vurdering og rapportering forst og fremst skal
bidra til skonomisk avkastning for selskap og investorer. Hill (2020)
understreker dette ved & organisere ulike investeringsstrategier etter
fokus pa henholdsvis gkonomisk avkastning og sosial og miljomessig
avkastning, som vist i figur 3.3.

Hill (2020) viser tydelig at ESG-portefoljeinvestering og impact-invest-
ering tilherer to distinkte, ikke-overlappende domener innen investe-
ringsstrategier. I trdd med EU-taksonomien later impact-investering &
veere i trad med betydelig bidrag-prinsippet, mens ESG-portefeljeinvest-
ering (ESG-investering) folger ingen harme-prinsippet, i tillegg til & ha
okonomisk avkastning som fremste malsetning.
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’ Konvensjonell investeringsportefolje |

I Markedsavkastning ‘

/” | ESG-portefoljeinvestering |

Finansiell ~ N
avkastning

Sosialt ansvarlig | |
de-investering

| Miljemessig og sosial avkastning |

Figur 3.3: Finansiell avkastning versus sosial og miljemessig avkastning for
ulike investeringstankesett (basert pa Hill (2020, s. 26)).

3.1.3 ESG-rapportering

Rapportering pa miljemessige, sosiale og forretningetiske forhold (ESG)
blir som nevnt i avsnitt 2.3 i stadig ekende grad adoptert verden over.
Til tross for at det er gjennomfert over 2 ooo empiriske studier i seken
etter & definere korrelasjonen mellom ESG-rapportering og finansiell
prestasjon foreligger det ingen tydelige evidens for sammenhengen.
Arsaken til manglende konsensus beror ifelge Giese mfl. (2019) pa at
ulike datagrunnlag og ulike metodiske tilneerminger har blitt benyt-
tet i de gjennomferte analysene. Andre argumenterer for at analysene
som er gjort, og dermed resultatene — er tvetydige og motstridende
(Revelli & Viviani, 2013; Van Beurden & Gossling, 2008). Dette un-
derbygges av Drempetic mfl. (2019) som poengterer at en i dag ser et
storre fokus knyttet til hvorvidt baerekraftighet er lonnsomt, fremfor
hvor paélitelige analysene som ligger til grunn faktisk er.

Til tross for at flere forskere stiller sporsmal ved ulike studiers legi-
timitet argumenterer Friede mfl. (2015) for at majoriteten av de eksis-
terende studiene vekter ESG-rapportering i positiv faver. Dette under-
bygges av Amel-Zadeh og Serafeim (2018), Lueg og Pesheva (2021),
Mervelskemper og Streit (2016) og Qureshi mfl. (2020) som enes i at
ESG-rapportering er hensiktsmessig for et selskaps finansielle presta-
sjon — og dermed dets attraktivitet overfor investorer. Mervelskem-
per og Streit (2016) understreker videre at ESG-rapportering vil skape
hoyere verdi dersom dette inkorporeres i de konvensjonelle finansiel-
le rapportene, fremfor at de finansielle og ikke-finansielle rapportene
holdes separat. Videre mener Rahi mfl. (2021) at de forretningsetiske
dimensjonene har seerlig positive effekter pa den finansielle prestasjo-
nen i et gitt selskap.
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Fiskerstrand mfl. (2019) argumenterer pd den andre siden for at det
ikke foreligger en tydelig korrelasjon mellom ESG-rangering og finan-
siell prestasjon hos norske selskaper. Dette underbygges av Renne-
boog mfl. (2008) og Statman (2000) som ikke finner noen tydelig for-
skjeller mellom beerekraftsorienterte og konvensjonelle fond. Barber
mfl. (2021) pdpeker at venturekapitalfond vil veere nedt til & ned-
justere kravet til finansiell verdiskapning dersom det aktuelle selska-
pet samtidig skal fokusere pa ikke-finansiell verdiskapning. Auer og
Schuhmacher (2016) fastslar videre at selskaper som hensyntar ESG-
kriteriene ikke direkte vil f& overlegen risikojustert finansiell presta-
sjon, malt opp mot andre investeringer.

Selv om selskaper ikke direkte oppnar heyere finansiell avkastning
ved a fokusere ESG, hverken i daglig virke eller gjennom rapportering,
ser en tendenser til hoyere betalingsvillighet hos europeiske investo-
rer dersom et selskap har uttalt fokus pa beerekraft (2016). Pedersen
mfl. (2021) antyder at det samme gjor seg gjeldende globalt, og at in-
vestorer nd ensker & investere i mer beerekraftige selskaper. I august
2019 underskrev en gruppe daglige ledere (eng. CEO) fra noen av de
storre selskapene i Amerika et skriv som forpliktet selskapene til a
fokusere pa verdiskapning utover ordincer finansiell avkastning (Sig-
nori mfl., 2021). I 2006 lanserte FN et sett prinsipper for ansvarlige
investeringer hvor investorer forpliktes til 4 inkludere ESG-faktorer i
sine analyser, eierskapspolitikk og praksis (Amel-Zadeh & Serafeim,
2018). I 2016 hadde prinsippene fatt over 1400 underskrifter, som re-
presenterte en samlet forvaltningskapital pa $ 6o milliarder.

Selv med et definert skifte mot et grennere investeringsfokus stad-
festet en rapport fra investeringsorganisasjonen CFA Institute (2015)
at kun 10% av investorer har formell trening i vurdering av ESG-
kriterier i investeringer. For 4 handtere denne mangelen pa kompetan-
se benytter derfor en rekke miljoer tredjepartsleveranderer for analy-
se og sammenstilling av denne typen data (Drempetic mfl., 2019).

Amel-Zadeh og Serafeim (2018) argumenterer dog for at analyse
og vurdering av selskaper og deres ESG-prestasjon opp mot andre sel-
skap har begrenset verdi grunnet mangelen pa en felles standard for
rapportering. Buallay (2019) poengterer at at lovverket med tilhoren-
de informasjon om hva som skal innga i ESG-rapporteringer er for
vagt. Faccia mfl. (2021) konkluderte derfor i sin studie med et behov
for en felles standard for den ikke-finansielle rapporteringen for a
senke barrieren for a vurdere selskaper pa deres ESG-prestasjoner. En
slik standard vil veere i trdd med United Nations Sustainable Stock
Exchange sitt utsagn om at alle deres borsnoterte selskap skal rappor-
tere pa ESG-faktorer innen 2030 (Buallay, 2019).
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3.1.4 Trender innen risikokapital

Barber mfl. (2021) skriver en grundig gjennomgang om impact-investering
og andre former for ansvarlige investeringer, og trekker frem holdnin-
ger som uttrykkes gjennom at sd godt som alle store konsulenthus
og investeringsbanker har egne avdelinger og initiativer for sosial pa-
virkning. Interessen i sosialt ansvarlige (CSR-) fond har ogsa vokst
markant de siste drene (Biatkowski mfl., 2016). De forente nasjoner
lanserte i 2006 FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (UN Princip-
les of Responsible Investment, PRI) (Galbreath, 2013), og vi kan fa et inn-
trykk av beerekraftsholdninger hos investorer ved & se pa utviklingen
i antallet investorer som har signert og forpliktet seg til prinsippene,
som vist i figur 3.4.
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Figur 3.4: Antall investorer og aktivaforvaltere som har signert FNs Prinsip-
per for ansvarlig investering (2022).

ESG-investeringer fremgar ogsa av figur 3.2 som en tiltakende trend,
med over 50 artikler publisert pd temaet i 2021. I 2015 rapporterte
Ernst & Young at under 25 % av profesjonelle investorer tok hensyn
til ikke-finansiell informasjon i sine investeringbeslutninger (Friede
mfl., 2015), men i 2018 rapporterte Amel-Zadeh og Serafeim (2018)
at 82,1 % av investorer som ble spurt tok ESG-data med i betraktning
for en investering. Som avsnitt 2.3 om ESG-rapportering viser, er det
en pagdende diskusjon om den ekonomiske verdien ved omfattende
maling og rapportering av ESG-data. Parallelt med spersmalet om den
okonomiske nytten, er det et &pent spersmal om investorer faktisk er
villige til & godta lavere avkastning mot et miljomessig eller sosialt
gode (Barber mfl., 2021). I forbindelse med trenden for ansvarlig in-
vestering vokser det frem en terminologi for & beskrive avveiningen
mellom miljomessige og ekonomiske goder, til eksempel offervilje
(eng. willingness to pay (WTP)). Barber mfl. (2021) finner at gruppen
impact-investorer har en offervilje pa 2,5-3,7 prosentpoeng av avkast-
ning.
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Blant investorer som tar hensyn til ESG-rapporter fra selskaper, fin-
nes det flere tilneerminger. Amel-Zadeh og Serafeim (2018) beskriver
ulike investeringsstiler, som hver har sin mate & bruke ESG-data i in-
vesteringsbeslutninger:

(1) Aktivt eierskap: Bruke stemmerett eller innflytelse over ledere
til & fremme en beerekraftsagenda basert pa ESG-retningslinjer

(2) Full integrering: Bruke ESG-data direkte i analyser av aksjeverdi

(3) Negativ screening: Ekskludere selskaper fra en portefolje etter
bestemte ESG-kriterier

(4) Positiv screening: Inkludere selskaper i en portefolje etter be-
stemte minimumskrav av ESG-kriterier

(5) Bestiklassen: Investere i selskaper som har bedre ESG-prestasjon
enn liknende selskaper i samme industri

(6) Portefoljetilpassing: Endre sammensetningen av en portefolje til
aggregerte ESG-karakteristikker ndr et ensket niva

(7) Tematisk investering: Velge bransjer eller selskaper etter bestem-
te ESG-faktorer

(8) Risikojustert investering: Bruke ESG-data i analyse av systema-
tisk risiko

Chalmers mfl. (2021) trekker frem de samme investeringsstilene,
med unntak av risikojustert investering. Hill (2020) skiller ogsa tyde-
lig mellom ESG-investering og impact-investering, slik vi ser i figur 3.3,
som han mener faller utenfor ESG-portefeljetilneermingen. JP Morgan
(2016) tegner derimot et mer kontinuerlig bilde, hvor engasjement for
beerekraft oker mot hoyre langs spekteret av beerekraftig investering,
som vist i figur 3.5. I denne sammenhengen er ogsa tematisk investe-
ring trukket ut fra ESG-investering, i motsetning til hos Amel-Zadeh
og Serafeim (2018), hvor disse grupperes sammen. Badde Chalmers
mfl. (2021) og JP Morgan (2016) skiller ogsd enkle screening-metoder
fra mer integrerende metoder slik som Amel-Zadeh og Serafeim nev-
ner.

| Barekraftige investeringer

Ekskluderende screening

A unnga 4 investere i selskaper
eller sektorer hvis produkter
eller forretningspraksis ikke er
forenelig med investorverdier
eller som ikke mater andre
standarder

ESG-integrering

A aktivt integrere miljpmessige,
sosiale og styringmessige (ESG)-

forhold i selskapsgjennomgang
(DD) og finansiell analyse for
investering.

Tematisk investering

A rette investeringer mot en
interesse i et spesifikt omrade
eller sektor slik som rent vann,
grenn energiteknologi eller
kjennsmangfold.

Impact-investering

A sikte mot 4 generere positive
ringvirkninger i tillegg til
finansiell avkastning gjennom
investeringer i spesifikke
selskaper, organisasjoner eller
fond.

Figur 3.5: Spekteret av baerekraftig investering, som foreslatt av JP Morgan

(2016). FJkende grad av beerekraft mot heyre.
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3.1.5 ESG som barekraftsindikator

Vi har satt spesielt sokelys pa ESG-begrepet, fordi det far sdpass stor
oppmerksomhet i investormiljoer rundt om i verden. Rapportene fra
PricewaterhouseCoopers (PwC) og Capital Group, som vi baserte oss
pa for a underbygge at det finnes en beerekraftstrend innen risiko-
kapital, har vist at det na er et flertall blant investorer som tar ESG-
forbundet risiko med i betraktning ndr de foretar investeringsbeslut-
ninger (Capital Group, 2021; Chalmers mfl., 2021). Maten PwC intro-
duserer temaet ESG er i et globalt klima-perspektiv, hvor hvert selskap
og hver investor har et personlig ansvar for a bidra til overgangen til
en dekarbonisert skonomi. Like fullt er det tydelig at bade PwC og
Capital Group, nar de nevner ESG-mal og -prioritering, i hovedsak
sikter til grundig risikoanalyse med milje- og sosiale risikoer, med
hensyn til selskapets beste. Baerekraft i en ESG-forstand sikter altsa til
at selskapets aktiviteter er levedyktige pa sikt, ndr ogsa milje og so-
siale faktorer er tatt hensyn til. Det betyr ikke at selskapets aktiviteter
nedvendigvis bidrar til en mer beerekraftig verdensgkonomi, selv om
det trolig innebeerer at aktivitetene ikke bidrar negativt. Igjen ser vi
at idéen om ingen harme er en utbredt mate 4 tenke om beerekraft.

I sporsmélet om gode ESG-rutiner gjor et selskap gront, kan en
passende sammenlikning veere HMS: Vil en bedrift med gode HMS-
rutiner veere helsefremmende, (arbeids-)miljofremmende eller sikker-
hetsskapende? Dette kan vaere mer egnede beskrivelser for selskaper
som aktivt leverer produkter eller tjenester som fremmer helse, som
muliggjor et bedre arbeidsmilje for andre, eller som implementerer
nye sikkerhetsrutiner og -kontrollrutiner. I likhet med HMS-rutiner
er ESG primeert et verktoy for & systematisere, male, rapportere og
agere pa risikoer. Dette er slik investorer selv snakker om ESG (Capi-
tal Group, 2021; Davenport Asset Management, 2021; Faust Global
Partners, 2021; Prop. 208 LS, udatert; PwC Norge, 2021), selv om
det ofte kommuniseres utad som en mer altruistisk innsats. Termene
klimaavtrykk og klimarisiko gir oss et spraklig verktoy til & skille mel-
lom ens pdavirkning pa omverdenen og omverdenens pavirkning pa
en selv. I senere ar har dette blitt vanligere & inkludere i arsrapporter
for store konsern, ogsa i Norge (Storebrand ASA, 2020).

3.2 OPPSUMMERING AV LITTERATUREN

Siden 2015 har vi veert vitne til en eksponentiell vekst i antall pub-
likasjoner innen entreprenerskap og investeringer, som alle soker &
drofte ulike dimensjoner av beerekraft. Medfolgende denne veksten
har det oppstatt en rekke nye termer for & omtale tematikken, og til
tross for at alle definisjoner bygger pa Brundtland (1987) sin rapport,
foreligger det et enormt sprik i bade ordlyd og omfang. Selv EU-
taksonomien og SFDR legger ulike definisjoner til grunn, som bade
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kompliserer investorer sine rapporteringsforpliktelser og vanskelig-
gjor hensyntakelse av beerekraft i investeringsbeslutninger.

Selv om antallet ESG-rapporter har vokst hvert ar siden go-tallet
(Amel-Zadeh & Serafeim, 2018), fastslar CFA Institute (2015) at inves-
torer ikke besitter nok formell kompetanse til & vurdere ESG-kriterier
pé en tilfredsstillende mate. Videre papeker Clark og Viehs (2014),
Fiskerstrand mfl. (2019) og Margolis mfl. (2009) at en ikke kan doku-
mentere sammenhengen mellom ESG-rapportering og finansiell pre-
stasjon; som jo er en investors gverste mandat.

PwC Norge (2021) beviser en beaerekraftstrend innen risikokapital
og Amel-Zadeh og Serafeim (2018) papeker at det foreligger en rekke
ulike médter & benytte ESG-data i investeringsbeslutninger. Disse fun-
nene vil sammen med andre sentrale oppdagelser fra litteraturen og
analysen diskuteres i kapittel 6. Dette med hensikt & undersoke hvor-
vidt de ulike temaene opererer uavhengig av hverandre, eller om det
er en sammenheng — slik at vi kan fastsld status for reorientering mot
beerekraft i norsk risikokapital per juni 2022.



FORSKNINGSMETODE

I dette kapittelet presenteres den metodiske tilneermingen som er be-
nyttet for & besvare forskningsspersmalene og studiens overordnede
mal (Goddard & Melville, 2007). Innledningsvis vil bakgrunn for stu-
dien beskrives. Deretter introduseres valg av forskningsdesign og den
bakenforliggende rasjonaliaen for valg av nevnte design. Videre pre-
senteres metode for datainnhenting og -analyse, for det avslutnings-
vis reflekteres over metodiske begrensninger og metodens egnethet
til & bidra til oppnaelse av studiens hovedmal.

4.1 BAKGRUNN FOR STUDIEN

I august 2021 — januar 2022 gjennomferte forfatterne et spesialiserings-
prosjekt med utgangspunkt i en observert trend blant norske investo-
rer knyttet til okt investeringsvilje i beerekraftige selskaper. Studien
omfattet tre intervjuer med norske risikokapitalister i perioden 31.
november — 9. desember 2021, og ett intervju med en doktorgradssti-
pendiat som forsker pd engleinvestorers rolle i det gronne skiftet. I
forbindelse med spesialiseringsprosjektet ble det ogsa utfert et omfat-
tende litteratursek.

Intensjonen er ikke & benytte intervjudata fra spesialiseringspro-
sjektet som datagrunnlag i denne studien, men heller & bruke anek-
doter fra intervjuene for a fremheve eller by pd kontraster til det som
er & finne i litteraturen. Intervjuene vil ogsa bli brukt som et supple-
ment til det faktiske datagrunnlaget i denne masteroppgaven, med
den hensikt & styrke argumentasjonsrekker, og a belyse andre og kan-
skje motstridende perspektiver. Slik kan vi dra linjer mellom et helt
milje, og holdninger og praksis vi finner hos enkeltstaende investorer
og risikokapitalselskaper. I likhet med denne studien er alle intervju-
objektene fra spesialiseringsprosjektet anonymisert, og vi har ikke til
hensikt & presentere informasjon som kan bidra til 4 identifisere disse.
Ved referering til prosjektet vil (spesialiseringsprosjekt, 2022) benyttes i
lopende tekst.

4.2 FORSKNINGSDESIGN

For & besvare studiens forskningsspersmal og hovedmal ble et ut-
valg kvalitative metoder benyttet i kombinasjon. Disse metodene ut-
gjor studiens forskningsdesign og fungerer som systematisk plan for
gjennomferingen av arbeidet (Blanche mfl., 2006). I figur 4.1 sees en
visualisering av forskningsdesignet.
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Figur 4.1: Den gjennomferte forskningsprosessen, og rekkefelgen av analy-
ser fra de utvalgte kasusene som leder til et virksomhetsbilde og
en velfundert forstaelse.

4.2.1  Kuoalitativ metode

Kvalitative metoder er egnet for 4 forske pa et mindre antall kasuser,
hvor overordnet mal er & definere en detaljert beskrivelse av et gitt
fenomen (Flick, 2015). Dersom en besitter sporsmél som hvordan og
hvorfor er kasusstudier ifelge Yin (2018) hensiktsmessig a benytte som
metodiske verktoy. Med bakgrunn i studiens overordnede mal om &
definere Huva status for reorienteringen mot beerekraft i norsk risikokapital
er ansees denne tilneermingen som velegnet, ogsa fordi den lar oss
forsta drsak og virkning i et mindre utvalg (Krumsvik, 2014).

I studien ensket forfatterne & kartlegge etablert beerekrafts- og in-
vesteringspraksis blant norske risikokapitalister. Det ble bestemt at
rundt 10 respondenter til studien ville vaere hensiktsmessig for a bely-
se forskningsspersmalene fra ulike perspektiv. Antallet intervjuobjekt
underbygges av Eisenhardt (1989) som argumenterer for at det ikke
foreligger konsensus for hva som er optimalt antall respondenter i
slike studier, men at mellom 5 til 10 intervjuobjekt ofte er dekkende.

4.2.2  Valg av kasussselskaper

I valg av kasusselskaper til studien ble det fastsatt en rekke inklusjons-
kriterier. Utarbeidelsen av nevnte kriterier ble gjort i samarbeid med
doktorgradsstipendiatene Meike Siefkes og Puck Hegeman. Doktor-
gradsstipendiatene poengterte at det med hoy sannsynlighet vil fore-
ligge betydelig variasjon i metodikk og prosesser knyttet til screening
av, investering i og oppfelging av virksomheter. Det ville dermed
veere essensielt & benytte selekteringskriterier for 4 sikre dataens rele-
vans og sammenlikningsgrunnlag. Tabell 4.1 illustrerer kriteriene som
ble satt for & sikre bdde bredde og tilstrekkelig sammenlikningsgrunn-
lag for komparativ analyse med kvalitativ-komparativ analyse (QCA)
og krysskasusanalyse. Gitt informasjonens sensitivitetsgrad og studi-
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ens hensikt ble det pd bakgrunn av enske fra respondentene bestemt
at respondentenes selskaper skulle anonymiseres.

Tabell 4.1: Selekteringskriterier

Selekteringskriterier

(1) Investerer i selskaper med hovedsete i Norge

(2) Gjor minst fem investeringer hvert ar

(3) Aktivt forvalter minst én portefelje pa vegne av flere LP-er
(4) Har jobbet minst 12 maneder i det aktuelle selskapet

(5) Gir mulighet for innsyn i investeringsportefeljen(e)

Inklusjonskriteriene ble satt for & sikre at (1) investorene i all hoved-
sak opererte innenfor samme geografiske omrade slik at muligheten
for at lokasjon pdvirker hvilke rammeverk som kreves elimineres; (2)
respondentene er delaktige i flere selskapsgjennomganger og inves-
teringer arlig, slik at de har inngdende kjennskap til investeringssel-
skapets prosesser; (3) det stilles krav til investeringsselskapene fra
fondseiere (LP-er); (4) investorene har jobbet lenge nok i det respek-
tive selskapet til 4 ha inngdende kjennskap til bdde eget selskap og
dets portefolje(r); og (5) vi fikk innsyn i hvilke selskaper som inngdr i
de aktuelle portefeljene for gkt sammenlikningsgrunnlag og analyse.

Det ble ikke lagt foringer for hvilke faser investorene skulle ha sitt
investeringsmandat innen. Det ble heller ikke etablert et skille mellom
programvare- og maskinvareinvestorer. En anonymisert og kortfattet
beskrivelse av risikokapitalselskapene som er representerer i studien
er beskrevet neermere i avsnitt 5.1.1.

4.2.3 Proposisjoner

Formalet med intervjuene er & svare pd de tre spersmalene presen-
tert i kapittel 1, knyttet til hvordan baerekraft pavirker investeringsbe-
slutninger, hvilken prosess som ligger bak, og hvor forberedt norske
risikokapitalister er pa gjeldende og kommende rapporteringskrav.
Hver av disse sparsmdlene korresponderer til en variabel:

1. Beerekraftsvekting
I hvilken grad beerekraft pavirker investeringsbeslutninger

2. Metodisk grundighet
Hvor strukturert og faglig basert prosessen for & gjore baere-
kraftsvurderinger i DD

3. Rapporteringsberedthet
I hvilken grad forvaltere kjenner sine rapporteringsforpliktelser
og har eksisterende prosedyrer og dokumentasjon
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Disse variablene vil ha ulike verdier for ulike risikokapitalister. Vi
kan derfor se pa dem som utfallsvariabler, og vi vil gjennom datainn-
hentingen soke & tallfeste disse for hvert respondentselskap. Malet
for dataanalysen er videre & si noe om hvilke forhold hos investore-
ne som kan bidra til & forklare disse utfallsvariablene — det veere seg
kompetanse, teamsammensetning eller arbeidsprosesser. Fitzgerald
(2019) har tidligere undersgkt motivasjon for & gjere miljgvennlige
valg, og vist at det ofte er flere faktorer i kombinasjon med hverand-
re som driver motivasjon. Litteraturseket og intervjurunden som ble
gjennomfort i spesialiseringsprosjektet la grunnlaget for flere oppfat-
ninger av mulige faktorer som kan bidra til & forklare disse utfallsva-
riablene (spesialiseringsprosjekt, 2022). Vi introduserer disse oppfat-
ningene som tre proposisjoner:

P1* Berekraftsvekting pdvirkes av fondsforvalteres motivasjon, bdde fra
interne og eksterne faktorer, 0g investeringen som legges i vurderings-
prosessen

P2* Metodisk grundighet pdvirkes hvor sterk fagkompetansen innen beere-
kraft er i selskapet, og forventningen til hvor mye en kan tape pd ddr-
lige beslutninger

P3* rapporteringsberedthet pdvirkes av hvor sterk fagkompetanse en har,
press fra eksterne aktorer, og kjennskap til EU-taksonomien

Motivasjonen for & formulere slike proposisjoner tidlig i studien,
er & informere utformingen av intervjuguiden. Videre innebeerer den
halvstrukturerte intervjutilneermingen at vi kan oppdage ytterligere
forklaringsvariabler i mete med investorer, og bruke disse til & utvide
proposisjonene. Etter intervju og koding av funn vil vi kunne konkre-
tisere proposisjonene til 4 inneholde spesifikke variabler vi har data
om, som vi kan undersoke med analytiske verktay.

4.3 DATAINNHENTING

Denne seksjonen beskriver hvordan datafundamentet i oppgaven har
blitt innsamlet. Primeerkilden for innhenting av data har veert inter-
vjuer med totalt g risikokapitalister fra 8 ulike risikokapitalselskaper.
Sekunderkilden har vert oppfelging av nevnte risikokapitalister i
eget sporreskjema for & fa klarhet i enkelte variabler som ble disku-
tert under intervjuene. Vi lyktes i & f& med 7 av 9 av intervjuobjek-
tene i denne oppfolgingen. Offentlig tilgjengelig dokumentasjon har
fungert som studiens terticere datakilde, og har gitt innsyn i lovverk,
reguleringer og eksisterende teori (som utdypet i kapitlene 2 og 3).
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4.3.1  Primeer datakilde: Intervjuer

I kvalitativt arbeid er godt strukturerte og gjennomferte intervju selve
beerebjelken, og en av de mest utbredte mdtene 4 samle data (Major
& Savin-Baden, 2012). For & opparbeide en dypere innsikt i handlin-
ger og hendelser i investeringsprosessene ble det i trdd med Bryman
(2016) sine anbefalinger bestemt at kvalitative og semistrukturerte in-
tervju var hensiktsmessig a benytte i arbeidet. Eisenhardt (1989) presi-
serer at det i slikt arbeid er klokt & utarbeide en intervjuguide. Denne
guiden er ment som et styringsverktoy for & sikre intervjuene belyser
de samme snakkepunktene. Samtidig muliggjer kvalitative og semi-
strukturerte intervju oppfelging av interessante perspektiver og nyan-
ser som belyses av intervjuobjektet (Bryman, 2016). Dette muliggjor
en dypere forstdelse og innsikt i forskningsarbeidet.

Som nevnt i avsnitt 4.2.3 ble det for intervjuguiden kunne utfor-
mes satt tre generelle proposisjoner basert pa resultatene fra spesiali-
seringsprosjektet. Deretter ble det jobbet med & konkretisere sporsmal
til intervjuguiden som ville bidra til 4 informere nevnte proposisjoner.
Etter & ha gjennomfort to av ni intervju ble det avdekket noen mang-
ler i intervjuguiden som forhindret dypere innsikt. Intervjuguiden
ble derfor justert underveis i studien, og respondentene som ble in-
tervjuet for endringen inntraff ble fulgt opp for & sikre et komplett
datagrunnlag. Intervjuguiden er i sin helhet gjengitt i tillegg B.

4.3.2 Sekundeer datakilde: Sporreskjema

Etter at samtlige intervju var gjennomfoert ble det gjort en innledende
dataanalyse (se avsnitt 4.4.1). Det ble konkludert med at vi manglet
enkelte datapunkter, samt at det ville veere interessant med en sup-
plering pa enkelte av temaene som ble tatt opp i intervjuene. Det ble
derfor utarbeidet et kortfattet sperreskjema som hadde til hensikt &
kvantifisere flere av datapunktene vi hadde fatt innsikt i. For a sikre
at flest mulig av respondentene fra intervjurunden skulle prioritere a
sette av tid til en eventuell oppfelging ble alle intervjuobjektene spurt
om dette i intervjuene. Sporreskjema som ble brukt for a fremskaffe
de sekundeere datakildene kan sees i tillegg C.

4.3.3 Tertieer datakilde: Offentlig tilgjengelig dokumentasjon

For & sikre studiens kvalitet var det avgjorende at forfatterne satte
seg inn gjeldende rammeverk, traktare, prinsipper og lovverk innen
beerekrafts- og risikokapitaltematikken. Denne dokumentasjonen fun-
gerte som underlag for intervjuene og muliggjorde en sammenlig-
ning av teori, baerekraftsinitiativ og praksis i bransjen. Utfyllende in-
formasjon om de mest sentrale initiativene kan sees i kapittel 2.
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4.4 DATAANALYSE

Dataanalysen i studien bygger pd kasusanalyser av hvert respondent-
selskap. Det eksisterer ingen standard for hvordan en slik analyse
skal gjennomferes, og det viktigste resultatet fra analysen er at forfat-
terne bygger inngdende kjennskap til hvert selskap og deres tilhoren-
de prosesser (Eisenhardt, 1989). I kasusanalysen organiserte vi funn
etter konsepter i trdd med Miles og Huberman, 1994. Funnene fra
datakildene ble deretter kodet og sammenstilt, som ledet til et over-
ordnet virkelighetsbilde av beerekraftsfokuset i risikokapitalmiljeet.

Vi er deretter interessert i 4 leere hvilke faktorer som driver dette
virkelighetsbildet. I avsnitt 4.2.3 introduserer vi hvordan det kan veere
flere forhold som, uavhengig eller i samspill, bidrar til beerekraftsvek-
ting, metodisk grundighet eller rapporteringsberedthet. Sagt i meto-
diske termer — en eller flere variabler kan veere tilstrekkelige uten &
veere nodvendig. Dette kaller en gjerne ekvifinalitet. Slike sammenhen-
ger kan vi finne gjennom a manuelt sammenlikne kodede variabler
fra ulike intervjuer, i en krysskasusanalyse. Vi velger & formalisere
denne menster-letingsprosessen gjennom QCA. Hensikt med QCA er
ikke & komme frem til en konklusjon péd hvilke trekk hos investo-
rer som er avgjorende for utfallsvariablene, men heller & trekke frem
sammenhenger fra datagrunnlaget som vi burde studere neermere. Vi
folger derfor opp QCA med en dypere krysskasusanalyse, hvor vi ser
nermere pd sammenhengene som ble fremhevet av QCA.

Figur 4.1 illustrer rekkefolgen av dataanalysen, og de péfelgende
avsnittene 4.4.1 til 4.4.4 utdyper bakgrunn for og gjennomfering av
hver av analysene.

4.4.1 Kategorisering og koding

Transkript fra intervjuene ble benyttet for & konstruere kategorier
som kan brukes til & kode funnene fra intervjuene. For a sikre at storst
mulig bredde av kategorier ble vurdert, lagde forfatterne hver sin
innledende kategorisering og koding uavhengig av hverandre, hver
basert pa halvparten av kasusselskapene. Deretter mottes vi i felles-
skap for a sasmmenlikne utkastene til kategorisering, og dreftet hvilke
kategorier som ville veere mest hensiktsmessig for & kunne besvare
forskningssporsmalene. Med hensyn til den overordnede krysskasu-
sanalysen er vi interesserte i bade kategorier med mye og med liten
variasjon i svar blant respondentene, mens vi for QCA er mer interes-
serte i kategorier som har stor variasjon, og som dermed har sterre
forklaringsevne for a begrunne ulike utfall. Etter at kategoriene var
bestemt gikk forfatterne hver for seg gjennom de ni intervjuene for a
kode ferdig funnene fra intervjuene, nd med en ferdigsatt kategorise-
ring. Vi mettes sd igjen for a diskutere, sammenlikne og ferdigstille et
resultat av den innledende kodingen. Ved a benytte en slik sammen-
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likning i to ledd unngikk vi subjektiv klassifisering, som kan forekom-
me dersom datasett kun behandles av et enkeltindivid (Frechtling &
Sharp, 1997).

Etter gjennomgangen av den innledende analysen og drefting av
kategoriseringen konkluderte vi med at det var behov for en opp-
folging av respondentene for a tette hull i enkelte av kategoriene og
sikre kvalitet i datagrunnlaget. Som nevnt i avsnitt 4.3.2 ble det der-
for utarbeidet et sporreskjema som ble sendt til respondentene, vist i
tillegg C. 7 av 9 intervjuobjekter responderte pa sperreundersokelsen,
og svarene deres ble brukt til a utfylle kategoriseringen av intervju-
funnene, som er presentert i tabell E.1.

Etter ferdig koding ble flere av variablene kombinert til sammen-
satte variabler. Hensikten bak denne kombinasjonen av variabler er
a redusere mengden subjektiv egenvurdering vi som forfattere ma
utvise for & beskrive et trekk ved et selskap kvalitativt.

Til eksempel mener vi det er utilrddelig & skulle svare pa et kom-
plekst sporsmal, «Hvor sterkt vekter en fondsforvalter beerekraft i
en investeringsbeslutning?» ut ifra var subjektive oppfatning fra et
intervju, og evaluere svaret pa en skala fra 0 til 1. En bedre tilneer-
ming er & bryte sporsmalet ned i flere, ideell sett uavhengige del-
sporsmal, som er lettere a svare pa, for eksempel «Screener forval-
teren for beerekraft?» og «Har forvalteren mal for andel beerekraft i
sin portefglje?». Deretter kan en beregne det numeriske svaret pad det
komplekse sporsmal som en vektet sum av komponentsporsmaélene.
Dette er i samsvar med Kahneman mfl. (2021), som foreslar som et
effektivt virkemiddel for & forebygge stoy i vurderinger at en bry-
ter ned vanskelige vurderinger, og utsetter endelig vurdering til en
har foretatt vurderinger for hver komponentene. Ideelt gjores den en-
delige vurderingen med en mekanisk operasjon, som i vart tilfelle
er enkelt gjennomsnitt (med unntak av rapporteringsberedthet). En
oversikt over sammensatte variabler, deres komponenter og summa-
sjonsalgoritmen er gjengitt i tillegg E.

4.4.2 Sammenstilling og presentasjon av data

Resultatet fra kodingen er en sannhetstabell, som vi kan anvende di-
rekte i QCA. I trdd med C. Q. Schneider og Wagemann (2010)s Stan-
darder for god praksis i QCA rapporterer vi sannhetstabellen med dens
verdier for samtlige respondentselskaper. Der respondenter unnlot &
svare pa oppfelgingsundersgkelsen, har vi etter beste evne forsekt &
erstatte datapunktene med funn fra intervjuene.

Med den komplette sannhetstabellen kan vi danne oss et helhetsbil-
de av risikokapitalselskapene som er med i studien. Oppsummerende
statistikker fra denne sannhetstabellen er illustrert grafisk i RESUL-
TAT OG ANALYSE i figurene 5.2 og 5.6.
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4.4.3 fsQCA

Etter den endelige kategoriseringen og kodingen av intervjufunn, ble
de tre forelopige proposisjonene fra avsnitt 4.2.3 konkretisert med

spesifikke datavariabler. Vi utferte deretter fuzzy-set kvalitativ-komparativ

analyse (fsQCA) for a forstd mulige forklaringer bak utfallsvariablene
presentert i avsnitt 4.2.3. QCA faller inn under konfigurasjonsanalyse,
og er egnet til 4 studere sammensatte arsak-virkningssammenhegner
og dessuten fange samspill mellom ulike faktorer (Roig-Tierno mfl.,
2016). Styrken med QCA over manuell krysskasusanalyse er at den
algoritmiske tilneermingen ogsd sier noe om hvor sterk sammenhen-
gen mellom konfigurasjoner av faktorer og et gitt utfall er, og hvor
godt konfigurasjonen forklarer utfallet (henholdsvis konsistens og
dekningsgrad, som vi beskriver i tillegg D).

fsQCA ble utfert i statistikkprogramvaren StataMP (17.0) med pak-
ken fuzzy (st0140_2) (Longest & Vaisey, 2008). Analysen ble utfert
med utfallsvariablene og de spesifikke variablene som inngar i de
reviderte proposisjonene (presentert under RESULTAT OG ANALYSE
som P1, P2 og P3). Vi satte to betingelser for at en konfigurasjon skul-
le bli ansett som en gyldig losning:

(1) Konsistens > 0,800

(2) Y-konsistens > N-konsistens

hvor N-konsistens betegner konsistensen for det motsatte utfal-
let. Altsd, der Ky betegner As konsistens for & forklare Y, vil As
N-konsistens tilsvare Ky, altsd Y-konsistens til a, As komplemen-
teermengde. Etter disse to konsistenstestene ble Quine-McCluskey-
algoritmen (Ragin, 2014) anvendt for & redusere alle gyldige konfi-
gurasjoner til sin enkleste form. Til eksempel, om bade a * B * C og
A * B x C er funnet som tilstrekkelig og bestar tester for Y-konsistens
og Y- versus N-konsistens, kan disse reduseres logisk til B * C (etter-
som medlemskap eller utenforskap i mengden A er logisk overflo-

dig).
4.4.4 Krysskasusanalyse

Kodingen av data fra intervjuer og oppfelgingsspersmal lar oss be-
skrive hvert respondentselskap langs hver av de tre dimensjonene vi
onsker & undersoke: beerekraftsvekting, metodisk grundighet og rap-
porteringsbeerekraft. Basert pd denne beskrivelsen kan vi gruppere
investorer etter hoy eller lav médloppndelse i en eller flere av disse
kategoriene, og hypotetisk sett finne tendenser til at investorer finnes
i klynger ndr de grupperes etter disse variablene. Dette kan tyde pa
at det finnes arketyper blant investorer nar det gjelder fokus pa beere-
kraft.
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Vi utferte deretter krysskasusanalyse, hvor vi systematisk vil sam-
menlikne investorer innad i hver gruppe for 4 finne egenskaper el-
ler prosedyrer som er felles for disse, og a sammenlikne selskaper
pa tvers av gruppene for & finne egenskaper som er systematisk uli-
ke, og slik understreker forskjellene mellom gruppene. Formélet med
QCA er deretter & gi oss en pekepinn pa hvilke faktorer som er mest
fremtredende i & forklare forskjellen mellom ulike grupper. Kryss-
kasusanalysen som folger har som hensikt & dykke dypere enn hva
QCA kan gjore pé et datasett med sa liten utvalgsmengde som vi har,
og sikre at vi oppdager sammenhengene som finnes i dataene (Eis-
enhardt, 1989). Supplerende til krysskasusanalysen illustrerer vi ogsa
sammenhenger mellom variabler fra kodingen grafisk, som gjor det
enklere & finne, verifisere og reflektere over menstre hos investorer
(Maxwell, 2012).

4.5 METODISKE BEGRENSNINGER

Metoden gir tilstrekkelig datagrunnlag for & si noe om et utvalg in-
vestorer, og dermed enkelte arketyper, men gir samtidig ikke nok
datagrunnlag for & kartlegge helheten av det norske risikokapitalmil-
joet. En utfordring man kan stote pa dersom dette er enskelig er &
fd samlet nok respondenter til gjennomfering av intervju innenfor
et relativt smalt tidsintervall. Bakgrunnen for at intervallet ma veere
kort beror pa endringstakten i regulatoriske regelverk pa nasjonalt
og kontinentalt niva. Det kan derfor oppleves utfordrende a fa nok
respondenter til & delta, noe ogsa forfatterne av denne studien fikk
oppleve. Det var kun pd grunn av god strukturering med tilherende
planlegging at vi fikk opparbeidet datamengden vi i dag besitter.

Til tross for at vi er godt forneyde med informasjonen vi har mot-
tatt er det i kvalitative intervjuer alltid en risiko for at respondentene
svarer det de tror at intervjuerne forventer, eller det som stiller dem
selv i best mulig lys. Et eksempel pa dette kan veere at intervjuobjek-
tet svarer at vedkommende har inngdende kjennskap til eksisterende
og kommende regelverk og beerekraftsinitiativer. For 4 eliminere den-
ne muligheten forsekte vi & stille tilstrekkelig med oppfelgingsspors-
mal slik at vi kunne veere sikre pa at svarene vi mottok representer-
te den faktiske kompetansen og praksisen i det respektive selskapet.
Den analytiske tilneermingen som hadde til hensikt & fjerne mulig-
heten for subjektiv tolking av dataen, kan ogsa pavirket resultatene
ved at komplekse sammenlikninger og anekdoter matter reduseres til
binzere og graderte variabler.

Samtlige av respondentene som deltok i denne studien ble funnet
basert pa offentlig tilgjengelige lister over risikokapitalister i Norge.
Denne listen ligger inne pa teknologi- og innovasjonsavisen Shifter,
og investorene ma selv legge inn informasjon om sine selskaper for
a dukke opp i listen. Det er trolig flere risikokapitalselskaper som
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ikke har publisert informasjon om eget selskap i denne listen, enten
grunnet at den ikke er de bekjent, eller av andre arsaker. Det kan
derfor foreligge dissonans mellom arketypene som beskrives i denne
studien og andre risikokapitalister som har mindre fokus pa tilstede-
veerelse i digitale flater.

Disse begrensningene tatt i betraktning er vi fortsatt av den opp-
fatning at denne studien vil kunne veere av verdi for bdde utovende
investorer og for akademikere som sgker en dypere forstdelse av fe-
nomenet.

46 REFLEKSJON OVER METODE

For & vurdere en studies kvalitet anbefaler Lincoln og Guba (1985)
evaluering av studiens troverdighet ved a se pé faktorene overforbar-
het, bekreftelse, pdlitelighet og troverdighet. En studies overferbarhet
handler i korte trekk om hvorvidt dens resultater gjenspeiler virkelig-
heten (Halldérsson & Aastrup, 2003), og om hvorvidt generaliserin-
gen kan overfores til andre kontekster. Slik generalisering gir ifelge
Creswell og Poth (2016) lite mening i kvalitative studier, og dersom
en skal generalisere funnene i en gitt kontekst med den hensikt &
ekstrapolere de til en annen, er det avgjerende at vedkommende for-
star den opprinnelige konteksten (Eisenhardt, 1989). Muligheten for
bekreftelse av studiens validitet krever at den innsamlede datameng-
den gjenspeiler respondentenes ytringer noeytralt (Lincoln & Guba,
1985). Vi var derfor noye med & gjore nedvendige tiltak i koding og
sammensetting av datagrunnlaget slik at ikke resultatene skulle veere
gjenstand for subjektive oppfatninger. Dette ble gjort gjennom sepa-
rat sammenstilling og tolking av data, som utdypet i avsnitt 4.4.
Troverdigheten i studien baseres i likhet med bekreftelse pa validi-
teten av den innsamlede dataen. Det finnes flere ulike méter & sorge
for at dette ivaretas (Korstjens & Moser, 2017), og vi valgte en stra-
tegi for datatriangulering. Ved & inkludere sekundeer- og terticerdata
i studien fikk respondentene gjennom en oppfelgingsundersokelse
muligheten til & selv beskrive og rangere deres investeringspraksis,
som utdypet i avsnitt 4.3.2. Deretter kryssjekket vi de to datakildene
opp mot offentlig tilgjengelig informasjon fra selskapene sine nett-
sider og annen tilgjengelig dokumentasjon. Dette bidro & sikre vali-
diteten og troverdigheten i studien. Palitelighet beror pa at funnene
skal veere konsekvente, og mulig & gjenskape funnene av andre som
forsker pa samme fenomen (Bryman, 2016). Ifelge Bryman (2016) er
dette utfordrende & oppna i kvalitative studier da bade kontekst og
omstendigheter endres over tid. Dette er iseer gjeldende for denne stu-
dien da bdde regelverk og bransjen er av sveert dynamisk art, og kan
endres vesentlig pd kort tid. Med andre ord kan vére funn innen etab-
lerte praksiser og perspektiver innen kort tid kan vere gjenstand for
endring, som innskrenker muligheten for gjenskapingen av funnene.



46 REFLEKSJON OVER METODE

Med bakgrunn i et vidstrakt spenn av termer og begrep, uten kon-
sensus for bakenforliggende definisjoner er det var oppfattelse at
en kvalitativ tilneerming var helt avgjorende for studiens resultat. Et
kvantitativt forskningsdesign ville muliggjort innhenting av data fra
flere respondenter, og vi ville i s& mate klart & kartlegge en storre
andel av den norske investorpopulasjonen. Samtidig ville det veert
sveert vanskelig & validere studiens datagrunnlag gjennom en kvanti-
tativ tilneerming pd bakgrunn av spriket i bruk av termer og begrep.
Oppfolgingssporsmdl og muligheten til & forsta respondentenes egne
definisjoner av hver term ville med et kvantitativt design ikke veert
mulig, og det ville folgelig ha forringet datakvaliteten. Den valgte
sammensettingen av analytiske verktoy og kvalitative tilneerming an-
ses i retrospekt som en egnet metode for & definere status for reori-
entering mot baerekraft i norsk risikokapital blant et utvalg norske
risikokapitalister.
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I dette kapittelet presenteres resultatene fra de utferte analysene. Inn-
ledningsvis ble det benyttet en kasusanalyse med den hensikt & ge-
nerere inngdende kjennskap til hver kasus. Deretter ble datagrunn-
laget fra denne analysen sammenstilt vi gjorde en innledende sam-
menlikning og analyse. Dette resulterte i et oyeblikksbilde over status
quo blant studiens respondenter. For & forsta hvilke faktorer som var
direkte bidragsytende til & forme dette oyeblikksbildet og kasusene
sin posisjonering i de ulike analysene ble fsQCA benyttet. Dette verk-
toyet systematiserte utforskningen av hvilke variabler som innvirket
pa det definerte oyeblikksbildet. Avslutningsvis gjorde vi en dype-
re krysskasusanalyse for a forstd bakenforliggende arsaker bak oye-
blikksbildet med bakgrunn i funnene fra fsQCA og sammenstillingen
av intervjufunnene.

5.1 KASUSANALYSE

Det overordnede médlet med en kasusanalyse (eng. within-cases analy-
sis) er & opparbeide inngdende kjennskap til hver kasus, herunder de-
res prosesset, investeringsmandat, motivasjon og strukturering. Ved
a beskrive hver kasus for de males opp mot hverandre muliggjores
fremveksten av de unike menstrene i hver kasus (Eisenhardt, 1989).

Ordineert sett ville en, til tross for at det ikke finnes krav til inn-
holdet i en kasusanalyse, presenterte omfattende beskrivelser av hver
kasus i resultatet. Gitt respondentenes absolutte krav om anonymitet
er ikke en slik skildring mulig da det norske risikokapitalmiljoet er
relativt lite. Individer med kjennskap til bransjen vil ved gjengivelse
av spesifikke sertrekk enkelt kunne gjenkjenne det aktuelle selska-
pet, og det utelates folgelig. Vi kommer dog til & gjengi en kortfattet
og anonymisert beskrivelse av hver kasus i avsnitt 5.1.1. Dette for &
definere noen knagger leseren kan henge de ulike resultatene pa. Vi-
dere vil det i det pafolgende kapittelet gjengis sitater fra intervjuene,
og sammenlikninger av de ulike kasusene kvantifiseres og visualise-
res. Vi hdper dette kan veere et fint supplement for & etablere en mer
inngdende forstdelse for hver kasus, uten & gjengi identifiserende ka-
rakteristikker.
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5.1.1

Respondentselskaper

Atte risikokapitalselskaper ble intervjuet under datainnhentingen. Vi-
dere i avhandlingen vil selskapenes navnetrekk og kjennetrekk utela-
tes, ettersom formalet er a finne likheter og forskjeller i risikokapital-
miljeet, ikke & si noe om enkeltselskaper. Her folger en anonymisert
oversikt over respondentene basert pa funn fra intervjuene:

Selskap A

Selskap B

Selskap C

Selskap D

Selskap E

Selskap F

Selskap G

Selskap H

er et norsk, statlig eid investeringsselskap som investerer i pre-
sdkorn til venture-fase. De har et eksplisitt mandat til & investere
beerekraftig, regner seg som en losningsinvestor, og har en dedi-
kert beerekraftsansvarlig.

er et norsk, privat eid investeringsselskap, et sdkalt corporate
venture-selskap. Selskapet investerer primeert i sdkornfase, i do-
mener knyttet til moderselskapets aktiviteter. Ingen mandat til
a investere beerekraftig, og ingen beerekraftsansvarlig.

er et norsk investeringsselskap som eies av private og institu-
sjonelle investorer, samt statlig-eide investerings- eller pensjons-
fond. Selskapet driver ansvarlig investering innen domenespe-
sifikke selskaper. Har ingen dedikert beerekraftsansvarlig.

er norsk eies av et fatall institusjonelle investorer, og investerer i
sdkorn- og tidlig venture-fase. Har et eksplisitt beerekraftsfokus
og dedikert beerekraftsansvarlig.

er norsk og eies av private og institusjonelle investorer, og inves-
terer fra tidligfase til sdkornfase. De har et regionalt fokus, og
krever at selskapene de investerer i stotter opp under ett eller
flere beerekraftsmal. Har ingen dedikert beerekraftsansvarlig.

er norsk og investerer i oppstartsbedrifter som utvikler pro-
gramvare. Anser seg ikke som et beerekraftsrettet fond, men ser
etter investeringer som skaper positiv innvirkning. Ingen dedi-
kert beerekraftsansvarlig.

er et norsk investeringsselskap, og ser pa seg selv om en los-
ningsinvestor (impact-investor). De vurderer baerekraft langs fle-
re dimensjoner, og har en dedikert beerekraftsansvarlig.

er et internasjonalt investeringsselskap med ansatte i Norge,
som gjor domenespesifikke investeringer. Ser pa seg selv om
beerekraftsfond, men har ingen dedikert baerekraftsansvarlig.
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5.2 SAMMENSTILLING AV DATA

Kategoriseringene og kodingen av datamengden fra intervjuene ledet
til en sannhetstabell som vist i tabell E.1. Denne tabellen oppsumme-
rer funn fra intervjuer, oppfelgingsundersokelse og offentlig tilgjen-
gelig informasjon, og utgjer den forste sammenstillingen av data pa
tvers av kasusene i studien. Figur 5.1 trekker frem seks av variablene
fra sannhetstabellen, som er de seks variablene som er sammensatt
av flere undervariabler (se tillegg E). Disse seks variablene omfatter
de tre utfallsvariablene fra forskningspersmélene, samt tre variabler
som Vi i proposisjonene i avsnitt 4.2.3 introduserte som aktuelle for
analysen. Figur 5.1 er kun et lite utdrag av funnene fra kodingen, og
den nysgjerrige leser er velkommen til & studere tabell E.1 i sin helhet,
som ogsa indikerer hvordan de ulike respondentene er vurdert.

® @ L

—o—Beerekraftsvekting
—o— Altruistisk motivasjon

Risikoavers motivasjon

Metodisk grundighet
—e—Begrepsmodenhet Py ®
—e—Rapporteringsberedhet '

0 0,2 04 0,6 0,8 1

Figur 5.1: Spredning i malte variabler fra intervjurunden. Sterre prikker in-
dikerer flere respondenter som er evaluert likt for den aktuelle
variabelen (pd det meste er fire respondenter evaluert likt.)

Figur 5.1 indikerer hvordan vurderingen av respondentene er spredt
for de seks sammensatte variablene. Eksempelvis viser beerekraftsvek-
ting, altruistisk motivasjon og rapporteringsberedthet hoyt innslag av
hoy vurdering/maloppnaelse, mens de tre andre er mer spredt. Beere-
kraftsvekting og begrepsmodenhet viser dessuten en viss todeling
mellom hey/lav méloppnaelse.

Basert pa evalueringen av de tre utfallsvariablene fra forsknings-
sporsmalene (avsnitt 4.2.3) kan vi etter kodingen illustrere hovedtrek-
kene til hvert respondentselskap. Dette er vist i figur 5.2. I denne
figuren er rapporteringsberedthet differensiert ved at helfargede soy-
ler angir selskaper som er AlF-forvaltere, og skraverte sgyler angir
selskaper som ikke er AlF-forvaltere og dermed ikke ma folge sam-
me rapporteringsregime.
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Figur 5.2: Oppsummerende statistikker fra de tre utfallsvariablene for hvert
respondentselskap. Skravert seyle i gult indikerer at et selskap
ikke er AIF-forvalter.

Som figur 5.1 indikerer, er det lavest spredning innen rapporte-
ringsberedthet, blant utfallsvariablene vi ser pa i studien. Figur 5.2
fremhever dessuten at kun fe