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Sammanfattning

Bakgrund: Intresset fOr att integrera miljomassiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade
faktorer (ESG) 1 finansiella beslutsprocesser har 6kat markant och drivs idag 1 hog grad av
ekonomiskt incitament snarare dn enbart etiska 0verviaganden. Tidigare forskning visar att
ESG-faktorer kan bidra till att minska finansiell risk och dédrmed paverka kreditbedom-
ningar. Samtidigt praglas kreditgivningen till medelstora foretag av en hog grad av inform-
ationsasymmetri eftersom dess foretag ofta saknar standardiserad ESG-rapportering. Detta
skapar en utmaning for banker som vill inkludera héllbarhetsaspekter i sina riskbedom-
ningar. Dessutom visar forskning pa ett sé kallat “firm size bias”,dér storre foretag gynnas
1 ESG-betyg pa grund av bittre resurser for rapportering vilket ytterligare forsvarar en rétt-

vis bedomning av medelstora foretag.

Syfte: Syftet med denna studie dr att 6ka forstelsen for hur kreditanalytiker som aktivt
arbetar med hallbarhet identifierar, tolkar och vérderar finansiellt visentlig ESG-informat-
ion i samband med kreditbedomning av medelstora foretag. Studien syftar dven till att be-
lysa hur kreditanalytiker hantera bristen pé standardiserad ESG-data samt vilka metoder

som anvénds for att integrera hallbarhetsaspekter 1 kreditbeddmningsprocessen.

Metod: Studien har genomforts med en kvalitativ forskningsmetod med semistrukturerade
intervjuer som datainsamlingsmetod. Respondenterna valdes genom att malinriktat urval
och bestar av kreditanalytiker inom banksektorn med erfarenhet av kreditbeddmning av
medelstora foretag. Intervjuerna genomfordes digitalt och analyserades genom tematisk

analys, dar fokus 1ag pé att identifiera monster i hur ESG-information hanteras i praktiken.

Slutsats: Resultaten visar att standardiserade ESG-data ofta saknas f6r medelstora foretag,
vilket gor att kreditanalytiker i stor utstrackning forlitar sig pd mjuk information sdsom
kunddialog, lokalkdnnedom och foretagsbesok. ESG-information genomgar en process dir
den forst identifieras, darefter tolkas och slutligen vérderas utifran dess finansiella visent-
lighet. Studien visar att ESG-faktorer fraimst anvénds for att identifiera risker snarare &n

mdjligheter och att de inte beddms isolerat, utan alltid i relation till foretags kassaflode och



bransch. Hallbarhetsaspekter paverkar séllan kreditbeslut direkt, men har en tydlig inver-
kan pé riskbeddmning, kreditvillkor och rintesdttning. Sammanfattningsvis integreras ESG
som en del av den Overgripande riskanalysen, dér kreditanalytikernas professionella be-

domning spelar en avgorande roll vid informationsbrist.

Nyckelord: ESG, kreditbedomning, medelstora foretag, informationsasymmetri, finansiell

vésentlighet, mjuk information, hird information, hallbarhet, riskbedomning.



Abstract

Background: The interest in integrating environmental, social and governance (ESG) fac-
tors into financial decision-making processes has increased significantly and is today
largely driven by economic incentives rather than solely ethical considerations. Previous
research shows that ESG factors can contribute to reduced financial risk and thereby influ-
ence credit assessments. At the same time leading to medium sized enterprises is charac-
terized by a high degree of information asymmetry as these firms often lack standardized
ESG reporting. This creates a challenge for banks aiming to incorporate sustainability as-
pects into their risk assessment. Furthermore, research highlights the presence of a so called
“firm size bias” where larger firms are favored in ESG rating due to greater resources for

reporting which further complicates fair assessments of medium sized companies.

Purpose: The purpose of this study is to increase the understanding of how credit analysts
who actively work with sustainability identify, interpret and evaluate financially material
ESG information in the credit assessment of medium sized enterprises. The study also aims
to highlight how analysts manage the lack of standardized ESG data and which methods

are used to integrate sustainability aspects into the credit assessment process.

Method: The study was conducted using a qualitative research method with semi struc-
tured interviews as the primary data collection method. The respondents were selected
through purposive sampling and consist of credit analysts within the banking sector with
experience in assessing medium sized companies. The interviews were conducted digitally
and analyzed using thematic analysis with a focus on identifying patterns in how ESG in-

formation is handled in practice.

Conclusion: The findings show that standardized ESG data is often lacking for medium
sized companies which leads credit analysts to rely heavily on soft information such as
customer dialogue, local knowledge, and company visits. ESG information undergoes a
process in which it is first identified then interpreted and finally evaluated based on its
financial materiality. The study shows that ESG factors are primarily used to identify risks
rather than opportunities and are not assessed in isolation but always in relation to a com-

pany's cash flow and industry context. Sustainability aspects rarely affect credit decisions



directly but they have a clear impact on risk assessment, lending conditions and interest
rates. In conclusion ESG is integrated as part of the overall risk analysis where the profes-

sional judgement of the analyst plays a crucial role in situations of limited information.

Keywords: ESG, credit assessment, medium sized company, information asymmetry, fi-

nancial materiality, soft information, hard information, sustainability, risk assessment.
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Centrala begrepp

Informationsasymmetri: Ett ekonomiskt tillstdnd dér tva parter i en affarsrelation inte har
tillgang till samma information, vilket skapar en obalans.

Agentteori: En teori som beskriver den intressekonflikt som kan uppsta mellan en uppdrags-
givare (principal) och den som utfor uppdraget (agent), eftersom de styrs av olika incitament
och drivkrafter.

Firm size bias: En statistisk skevhet ddr stora foretag systematiskt gynnas i olika typer av
bedomningar enbart pa grund av sin storlek och sina finansiella muskler.

Hard information: Objektiv, kvantitativ och mitbar data som enkelt kan lagras i system,
overforas mellan personer och jimforas statistiskt.

Mjuk information: Kvalitativ, subjektiv information som &r svér att méta i siffror och som
ofta bygger pa personliga uppfattningar och relationer.

Nedsidesrisk (Downside risk): Risken for att en investering eller en affar resulterar i en
ekonomisk forlust, till skillnad fran uppsidan som &r chansen till vinst.

Visentlighet (Materiality): Principen att endast fokusera pa information som ir tillrdckligt
viktig for att paverka ett beslut.

Virtue signaling: Hur foretag offentligt forsoker framstd som ansvarsfulla for att vinna le-
gitimitet, helt utan att géra verkliga investeringar eller ta faktiska kostnader 1 verksamheten.



1. Inledning

1 detta inledande kapitel presenteras hur miljéansvar, socialt ansvar och bolagsstyrning
(ESG) i allt hogre grad har blivit en central del av bankernas kreditbedémningar. Ddr-
efter problematiseras den informationsasymmetri som ofta uppstdr vid bedomning av me-

delstora foretag.

1.1 Bakgrund

Intresset for att integrera miljoansvar, socialt ansvar och bolagsstyrning (ESG) i finansi-
ella beslutsprocesser har vergatt fran att vara en nischad fraga till att i hog grad drivas
av ekonomiska incitament (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). En forklaring till detta skifte
ar det starka sambandet mellan ESG-faktorer och finansiell prestation. I en metaanalys av
over 2000 empiriska studier konstaterar Friede et al. (2015) att ESG generellt sett bidrar
till en hogre riskjusterad avkastning, vilket indikerar att héllbarhetshdansyn inte sker pé
bekostnad av I6nsamhet. Denna riskreducerande effekt bekriftas d&ven ur ett bankperspek-
tiv av Weber (2012), som visar att banker systematiskt utvarderar miljorisker just for att
undvika finansiella forluster. Genom att integrera dessa hallbarhetsfaktorer kan banker
gbra mer precisa riskbeddmningar och ddrmed sidnka sin vergripande kreditrisk (Weber
2012). Att det overlag dr ekonomiskt 16nsamt att integrera hallbarhet stirks ytterligare av
Friede et al. (2015). Deras sammanstillning av mer @n fyra decenniers forskning visar att
omkring 90 procent av alla studier finner ett positivt eller neutralt samband mellan ESG

och finansiell avkastning, vilket bekréftar det affarsmissiga av héllbara investeringar.

Detta samband mellan ESG och finansiell risk aterspeglas konkret i foretagens ldnekost-
nader. Weber (2012) pekar pa flera mekanismer for detta, sdsom att fororeningar kan
sdnka virdet pa de tillgangar som pantsatts som sdkerhet, samt att stringare miljolagstift-
ning kan forsdmra ldntagarens aterbetalningsférmaga (motpartsrisk). Att banker prissatter
denna risk synliggors tydligt i forskningen. Goss och Roberts (2011) finner att foretag
med bristande socialt ansvarstagande (CSR) beldggs med hogre lanekostnader, vilket
konkret sker genom att bankerna tilldimpar ett rintepdslag och stringare lanevillkor. Ban-

kerna anvinder detta ridntepdslag som en kompensation eftersom ett svagt CSR-arbete



betraktas som en varningssignal for dolda och framtida oforutsedda kostnader, som mil-
joboter stimningar eller skandaler, som direkt hotar foretagets formaga att betala tillbaka
sina lan. Denna prisséttning av hogrisk konstateras av studier pa den europeiska mark-
naden, dar Eliwa et al. (2021) visar att motsatsen ocksa géller, alltsa att framgangsrikt
hallbarhetsarbete och hog transparens belonas med lagre lanekostnader. Tillsammans in-
dikerar denna forskning att den information om ESG-faktorer som idag finns tillgénglig,
speciellt for stora borsnoterade bolag anvédnds aktivt av banker for att skydda det egna
ryktet och sdkerstdlla en riskjusterad prisséttning av krediter (Weber 2012; Goss & Ro-
berts 2011; Eliwa et al., 2021).

1.2 Problemdiskussion

Intresset for att inkludera ESG-faktorer i finansiella beslutsprocesser drivs idag primart
av ekonomiska incitament for riskhantering snarare dn enbart etiska dverviganden. For
banker handlar ESG-integrering 1 grunden om att skydda sig mot nedsidesrisk. Goss och
Roberts (2011) visar i studien att banker aktivt straffar féretag med bristande socialt an-
svarstagande genom hogre réantor, eftersom detta ses som en indikator pa dolda framtida
risker. Trots denna vilja att viga in ESG-information i kreditbedomningar stoter finans-
sektorn pa stora praktiska hinder. Amel-Zadeh och Serafeim (2018) visar att en majoritet
av professionella aktorer aktivt vill anvinda ESG-data for att forbéttra finansiella beslut,
men att avsaknaden av standardiserad rapportering och bristande jamforbarhet forsvérar
detta. Det centrala problemet som denna studie tar avstamp i dr den rddande klyftan pd
kreditmarknaden mellan bankernas vixande behov av att prissitta ESG-risker och bristen
pa tillforlitlig data frdn medelstora foretag. Denna klyfta innebér att bankernas ambition
hindras i praktiken, ett problem som blir sérskilt patagligt ndr man ror sig utanfor de stora
borsnoterade bolagens ramar, eftersom dessa mindre aktorer helt saknar den standardise-
rade rapportering som bankernas riskmodeller ofta forlitar sig pa.

Denna informationsbrist kompliceras ytterligare av att all ESG-information inte har
samma ekonomiska relevans. Det &r inte all hillbarhetsdata som har en direkt inverkan
pé ett foretags finansiella stdllning. Khan et al. (2016) visar att det endast dr foretagets

hantering av finansiellt vasentliga héllbarhetsfrdgor som faktiskt péverkar den framtida



l6nsamheten och det finansiella resultatet. For en kreditanalytiker skapar detta en kom-
plex utmaning. De kan inte forlita sig pa breda, generella ESG-betyg som blandar vésent-
lig och ovésentlig information, utan maste aktivt identifiera och vardera exakt vilka spe-

cifika faktorer som faktiskt utgor en finansiell risk for det enskilda bolaget.

Ett annat problem pa dagens marknad ar att nuvarande bedomningssystem tenderar att
belona sjédlva rapporteringen av ESG-data 1 sig, oberoende av bolagets faktiska hallbar-
hetsprestation. Eliwa et al. (2021) visar att foretag pa den europeiska marknaden kan
sdnka sina lanekostnader enbart genom hog transparens och omfattande publicering av
ESG-data. I praktiken innebér detta att ett foretag med brister 1 sitt faktiska hallbarhets-
arbete kan kompensera for dessa genom en vélformulerad rapport. Detta skapar struktu-
rell skevhet pa marknaden, istéllet for att minska osékerheten kan enbart fokus pa data-
tillgdng dolja verkliga risker och leda till att foretag som enbart dgnar sig at symbolisk

rapportering premieras framfor de som genomfor faktiska héllbarhetsatgarder.

Dessa tva podnger hdnger ndra samman och belyser en central konflikt i kreditgivningen.
Kreditanalytiker stills infor en svér uppgift eftersom en inneboende informationsasym-
metri gor att 1antagare alltid vet mer om sin faktiska verksamhet &n banken (Claus, 2011).
Detta forsvarar upptackten av dolda hallbarhetsbrister som i sin tur kan leda till 6kad
kreditrisk (Goss & Roberts, 2011). Samtidigt riskerar bankernas forenklade metoder, dir
man enbart bockar av att en ESG-rapport existerar utan djupare analys, alltsd att dolja de
faktiska riskerna (Eliwa et al., 2021). Eftersom standardiserade hallbarhetsbetyg dessu-
tom ofta gynnar storre foretag med mer resurser, uppstar ett sa kallat “firm size bias” som
1 sin tur kan leda till en felaktig allokering av kapital pd marknaden (Drempetic et al.,
2020). Det finns dérfor ett stort behov av att forsta hur kreditanalytiker i praktiken anvén-
der mjuk och relationsbaserad information for att hantera denna komplexitet och fatta

rattvisande kreditbeslut.

Nér man granskar hur denna informationsasymmetri hanteras framtréder tydliga brister i
nuvarande beddmningssystem. Bannier et al. (2022) konstaterar att officiella kreditbetyg
inte aterspeglar den riskreducerande effekten av ESG-faktorer, vilket innebér att betygen

riskerar att ge en missvisande bild av foretagens faktiska kreditrisk. En central forklaring



till detta &r det fenomen som Drempetic et al. (2020) identifierar som “firm size bias”.
Deras forskning visar att hoga ESG-betyg ofta korrelerar starkare med ett foretags storlek
och dess resurser att producera omfattande héllbarhetsrapporter, snarare dn dess faktiska
hallbarhetsprestation. Befintliga ESG-ramverk ar i hog grad designade for och gynnar
resursstarka aktorer, konsekvensen blir att ESG-information ofta premieras hogre i dessa

beddmningssystem &r den faktiska ESG-praktiken (Drempetic et al., 2020).

Medelstora foretag ar starkt beroende av finansiella institutioner for sin externa finansie-
ring, 1 synnerhet eftersom de ofta saknar tillgang till de offentliga kapitalmarknaderna,
(Berger & Udell, 2002). I kombination med dagens dkade héllbarhetskrav skapar detta
beroende en problematisk situation. Till skillnad frin stora borsbolag saknar medelstora
foretag ofta de specialiserade resurser och den administrativa kapacitet som krivs for att
svara upp mot komplexa och standardiserade ESG-krav (Drempetic et al., 2020). I finan-
siell litteratur skiljer man ofta pa “héard” (kvantitativ och standardiserad) och “mjuk” (kva-
litativ och relationsbaserad) information (Liberti & Petersen, 2019). Eftersom medelstora
foretag sdllan producerar hard ESG-data, tvingas banker forlita sig pd mjuk information

och relationsbaserad langivning for att bedoma riskerna (Berger & Udell, 2002).

Denna informationsbrist komplicerar kreditgivarens bedomningsprocess. Néar medelstora
foretag inte kan leverera standardiserad hdrd ESG-data, forsvéras bankens riskbeddmning
avsevirt. Detta skapar ett tvafaldigt problem for en effektiv kreditprovning. For det forsta
forklarar Drempetic et al. (2020) att avsaknaden av formell ESG-rapportering hos mindre
aktorer ofta felaktigt tolkas av externa bedomare som “daliga nyheter”, alltsa som en in-
dikation pd hog héllbarhetsrisk, d&ven om foretaget i sjdlva verket bedriver ett sunt hall-
barhetsarbete i sin verksamhet. For det andra innebér detta, i linje med vad Eliwa et al.
(2021) pavisat, att foretagen riskerar att missgynnas med hogre ldnekostnader bara pa
grund av en begrinsad rapporteringsférmaga, oavsett hur hallbart de faktiskt agerar i sin
karnverksamhet. For kreditgivaren innebér detta i slutdndan en pataglig risk for felaktig

prissittning av kreditrisk.

Trots att utlaningens inbyggda informationsasymmetri dr ett vdldokumenterat fenomen

pd kreditmarknaden, har den empiriska forskningen gillande ESG-risker hittills 1 hog



grad fokuserat pd stora borsnoterade foretag dir datatillgdngen &r mycket hog. Denna
snedfordelning i forskningen ldmnar en betydande kunskapslucka géllande de medelstora
foretagen. Det som gor var studie relevant dr ddrmed inte 1 forsta hand valet av en kvali-
tativ metod 1 sig, utan snarare det faktum att det saknas kunskap om hur kreditgivare i sin
beddmning faktiskt tar hinsyn till miljomaéssiga och sociala risker hos medelstora foretag.
Eftersom ESG-risker av vésentlig finansiell betydelse i allra hogsta grad existerar dven
inom detta segment, samtidigt som medelstora foretag inte alltid har resurser att ta fram
standardiserade ESG-beslutsunderlag (Drempetic et al., 2020), blir det avgérande att for-
std hur kreditgivarna hanterar denna informationsbrist. Genom att undersdka den interna
beddmningsprocessen kan vi belysa hur avsaknaden av information paverkar mojligheten

till en bra och rittvis resursallokering av 14n till de goda foretagen.
1.3 Problemformulering

For de kreditanalytiker som inkluderar hallbarhetsaspekter i sina beddmningar utgdr bris-
ten pa standardiserad ESG-data en central utmaning nér det giller medelstora foretag.
Medan Amel-Zadeh och Serafeim (2018) visar att anvindningen och integreringen av
ESG-information varierar stort inom finanssektorn, bekréftar tidigare forskning att de
kreditanalytiker som integrerar dessa faktorer moter en pataglig brist pa tillforlitlig data
for bolag utanfor stora bolags segmentet (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Drempetic et
al., 2020). Eftersom befintliga ESG-ramverk 1 hog grad préglas av ett “firm size bias”
som gynnar stora resursstarka aktorer (Drempetic et al., 2020), racker det inte med att

forlita sig pa generella betyg for att gora en réttvisande bedomning av motpartsrisk.

I denna kontext &r det dock viktigt att skilja pa tva helt olika forklaringar till varfor detta
informationsgap uppstar. Bristen pa ESG-data kan dels hérledas till “firm size bias”, dér
informationsgapet betraktas som oftrivilligt och beror pé att medelstora foretag saknar de
administrativa resurser som krévs for hallbarhetsrapportering (Drempetic et al., 2020). I
linje med agentteorin kan bristen pa information, eller forekomsten av enbart ytlig rap-
portering alternativt bero pa ett medvetet val av foretagsledningen for att délja underlig-

gande risker och framstd som mer hallbara infor banken (Jensen & Meckling, 1976).



For att hantera denna informationsasymmetri maste de kreditanalytiker som inkluderar
héllbarhetsaspekter i sina bedomningar istéllet sjélva aktivt identifiera och samla in den
information, bade mjuk och hard ESG-information som é&r finansiellt vasentlig for det

enskilda medelstora foretaget.

For de kreditanalytiker som inkluderar héllbarhetsaspekter i sina beddémningar utgor bris-
ten pa standardiserad ESG-data en central utmaning nér det giller medelstora foretag.
Amel-Zadeh och Serafeim (2018) belyser att &ven om intresset for rapporteringsstandar-
der och jamforbarhet ett betydande hinder for en effektiv integrering i praktiken. Detta
bekréftar att kreditanalytiker moter en brist pa tillforlitlig data for bolag utanfor storfore-
tagssegmentet (Amel-Zadeh och Serafeim, 2018). Eftersom befintliga ESG-ramverk 1i
hog grad praglas av ett “firm size bias” som gynnar stora resursstarka aktorer (Drempetic
etal., 2020), racker det inte med att forlita sig pa generella betyg for att gora en réttvisande
bedomning av motpartsrisk. Nar standardiserad harddata saknas eller &r missvisande for
medelstora foretag, blir det kritiskt att undersdka hur kreditanalytiker i sin dagliga praktik

faktiskt gér tillvdga for att navigera i denna osdkerhet och gora en tillforlitlig bedomning.

Studien fokuserar medvetet pa just de kreditanalytiker som aktivt forsoker integrera dessa
hallbarhetsaspekter. Denna avgransning dr nddvéndig for studiens syfte. For att kunna
undersdka hur bedomningar av ESG-risker genomfors i praktiken nér standardiserad data
saknas, krivs ett malinriktat urval av aktorer som faktiskt har utvecklat metoder och er-

farenhet av att hantera denna informationsbrist.

Medan tidigare forskning i stor utstrdckning har bekriftat att ESG-faktorer paverkar kre-
ditrisken, saknas det detaljerad forstaelse for den interna beddmningsprocessen, det vill
sdga vilka konkreta arbetsmetoder och informationskéllor kreditanalytikerna anvander
ndr den kvantitativa datan uteblir. For att gora rattvis bedomning av motpartsrisken, ar
det darfor nddvandigt att granska de bakomliggande tolkningarna och avvégningarna som

dessa kreditanalytiker gor.



Mot denna bakgrund formuleras foljande forskningsfraga:

- Hur identifierar, tolkar och vérderar de kreditanalytiker som aktivt arbetar med hall-
barhet finansiellt visentlig ESG-information i samband med kreditbeddmning av me-

delstora foretag?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att 6ka forstdelsen for hur kreditanalytiker som aktivt arbetar
med hallbarhet identifierar, tolkar och virderar finansiellt vasentlig ESG-information i
samband med kreditbeddomning av medelstora foretag. Genom att belysa denna interna
bedomningsprocess dmnar studien bidra med insikter som ar av praktiskt virde for bank-
sektorn 1 deras utveckling av mer triffsdkra kreditbedomningsmodeller, genom att visa
hur mjuk ESG-information 1 praktiken kan struktureras och integreras for att komplettera
traditionell finansiell hdrddata. Darutover &r resultaten av intresse for medelstora foretag
som behover forstd hur deras hallbarhetsarbete varderas av banken i avsaknad av formell

och standardiserad ESG-rapportering.



2. Referensram

Detta kapitel presenterar de teorier som ligger till grund for studiens analys. Strukturen
dr utformad for att visa hur osdkerhet kan hanteras genom olika bedomningsmetoder.
Kapitlet utgar fran informationsasymmetri som det centrala teoretiska perspektivet for
att forklara informationsgapet som finns mellan bank och lantagare. For att skapa en
djupare forstaelse inkluderas bland annat agentteorin som belyser de intressekonflikter
som bidrar till informationsgapet. Dessa teorier kopplas ddrefter till kreditbedomnings-
processen ddr skillnaden mellan hard och mjuk information visar hur banker arbetar med
att minska oscdkerheten i praktiken. Till slut presenteras ESG och vdsentlighetsprincipen
som verktyg for att bedoma och strukturera hdllbarhetsrelaterade information. Kapitlet
avslutas med en egenutvecklad analysmodell som integrerar teorierna for att analysera

studiens empiri.
2.1 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri dr ett grundliggande ekonomiskt tillstind som uppstdr nér par-
terna i en transaktion har ojamlik tillgang till information (Healy och Palepu, 2001). Be-
greppet etablerades ursprungligen av Akerlof (1970) 1 den klassiska teorin om “The Mar-
ket for Lemons”. Teorin beskriver hur dolda egenskaper och osdkerhet kring kvalitet kan
skapa marknadsmisslyckanden. Nar en kopare inte kan verifiera den faktiska kvaliteten
pd en vara, vérderas alla varor utifran ett genomsnittligt marknadsvirde. Detta leder till
att hogkvalitativa aktorer underbetygsitts medan lagkvalitativa aktorer Overvirderas, vil-
ket i vérsta fall kan fa marknaden att kollapsa (Akerlof, 1970). I kapitalmarknadssam-
manhang handlar detta om ett informationsgap dir foretagsledningen besitter mer detal-
jerad kunskap om verksamhetens faktiska tillstind 4n externa finansidrer (Healy och Pa-

lepu, 2001).

Relationen mellan kredittagare och kreditgivare pdverkas i grunden av informationsasym-
metri dir kreditgivare ofta har en begransad forméga att se kredittagarens verkliga risk-
niva och framtida finansiella beteende (Selcuk, 2025). Denna asymmetri skapar en sub-
jektiv osdkerhet kring vilken faktisk kreditrisk banken tar pa sig nir de l4nar ut kapital.

Eftersom kreditanalytiker sédllan har full insyn 1 lantagarens interna planer och faktiska



riskniva, maste kreditbesluten alltid fattas med en viss grad av osdkerhet (Claus, 2011).
Otillracklig information om kredittagarens framtida aterbetalningskapacitet gor det svart
for bedomaren att skilja en lantagare med lag risk frdn en med hog risk (Selcuk, 2025).
Enligt Claus (2011) uppstar en grundliggande informationsasymmetri pa kreditmark-
naden eftersom lantagaren vet mer om sin faktiska verksamhet &n vad langivaren gor. I
sin yrkesroll tvingas kreditanalytikern kontinuerligt hantera denna obalans, vilket kan
leda till situationer dér vdlméende foretag far svart att bevisa sin laga risk och skilja sig

fran hogriskforetag (Akerlof, 1970).

Vid integrering av ESG-faktorer i bedomning av medelstora foretag forstirks denna osa-
kerhet kring kreditrisken ytterligare. Drempetic et al. (2020) visar att externa ESG-betyg
frén ratingbyrder 1 hog grad styrs av hur mycket resurser ett foretag har for att producera
héllbarhetsdata, vilket skapar ett sa kallat “firm size bias”. Informationsasymmetrin
skapas ddrmed av att medelstora foretag saknar de resurser som utmaérker stora borsbolag
vilket leder till att de antingen for missvisande ESG-betyg eller inga alls. Denna brist pa
standardiserade ESG-data stéller kreditanalytikern infor en utmanande situation, eftersom
beslutsfattaren saknar tillricklig informationsmingd for att géra en kvantitativ bedom-
ning skapas ett tomrum. Kreditanalytikerna méste darfor sjdlva arbeta proaktivt for att

identifiera och samla in den data som saknas (Liberti & Petersen, 2019).

En utveckling av varfor denna informationsasymmetri dr problematisk for banken kan
forklaras genom agentteorin. Jensen och Meckling (1976) beskriver ett avtalsforhéllande
dér en part (principalen) ger en annan part (agenten) 1 uppdrag att styra verksamheten.
Problemet som uppstar dr att agenten och principalen ofta styrs av olika incitament och
drivkrafter. Eftersom agenten har ett informationsdvertag kan denne fatta beslut som
frimst gynnar dem sjélva, exempelvis genom att framstélla foretaget som mindre riskfyllt
for att erhalla en l4dgre rénta, vilket skapar en osdkerhet for banken (Claus, 2011). Ur detta
beteendemaéssiga perspektiv kan bristen pa tillforlitlig information, eller forekomsten av
enbart ytlig rapportering ses som ett strategiskt val av foretagsledningen for att dolja dolda

hallbarhetsrisker (Jensen & Meckling, 1976).
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Detta beteendemadssiga perspektiv star i kontrast till den strukturella forklaring som be-
skrivs 1 idén om “firm size bias”. Enligt detta synsétt dr bristen pa standardiserad ESG-
information hos medelstora foretag istéllet ofrivillig och beror pé att dessa mindre aktorer
helt enkelt saknar de administrativa och ekonomiska resurser som krévs for att producera
omfattande héllbarhetsrapporter (Drempetic et al., 2020). I bedomningen av medelstora
foretag stills kreditanalytikern ddrmed infor den svara uppgiften att avgéra om avsakna-
den av ESG-information beror pd en ofrivillig resursbrist hos foretaget, eller om led-
ningen medvetet doljer underliggande risker (Jensen & Meckling, 1976). For att kunna
gora en rittvisande beddmning maéste kreditanalytikern darfor aktivt tolka foretagsled-

ningens faktiska avsikter och trovérdighet.

Ett sétt for banken att hantera och tolka denna osdkerhet beskrivs i signalteorin (Spence,
1973). Enligt teorin kan informationsasymmetrin overbryggas om foretag anvénder tro-
vérdiga signaler for att kommunicera sin underliggande kvalitet till marknaden. Healy
och Palepu (2001) visar exempelvis att foretag som proaktivt erbjuder mer information
an vad lagen kriver kan minska osdkerheten hos finansidrer. I beddmningen av medel-
stora foretag blir det dock nddvandigt att skilja pa olika typer av signaler, eftersom dessa
mindre aktorer sédllan kan producera formella standardiserade ESG-rapporter (Drempetic

et al., 2020).

I avsaknad av harda, skriftliga rapporter tvingas kreditanalytikern i stéllet identifiera och
tolka alternativa, mjuka héllbarhetssignaler. Dessa mjuka signaler ar informella och kan
exempelvis bestd av den personliga dialogen med dgarna eller fysiska observationer (Li-
berti & Petersen, 2019). Samtidigt visar tidigare forskning att sjdlva avsaknaden av for-
mell rapportering i sig riskerar att tolkas av externa bedomare som en negativ signal, alltsa
som "daliga nyheter” (Drempetic et al., 2020). Kreditanalytikerns roll i var analysmodell
(Figur 1) blir ddrmed att fungera som en aktiv uttolkare som vérderar dessa informella
signaler, 1 syfte att skilja genuina hallbarhetsatgéirder fran ytlig “virtue signaling” dér fina

ord saknar forankring i foretagets faktiska kdrnverksamhet (Connelly et al., 2024)

Denna dynamik innebaér att informationsasymmetrin pa kreditmarknaden blir sarskilt pa-

taglig for det medelstora segmentet. Eftersom externa ESG-beddomningar ofta missgynnar

11



mindre aktorer enbart pa grund av deras begriansade rapporteringsresurser, riskerar bristen
pa formell information att felaktigt tolkas som en forhojd hallbarhetsrisk (Drempetic et
al., 2020). Langivaren stills dirmed inf6r en utmaning att gora en korrekt riskbedémning
utan tillgang till fardiga, standardiserade underlag. Det blir darfor kreditanalytikernas vik-
tigaste uppgift att i detta skede sjélvstandigt virdera den information som finns tillgéng-
lig, och filtrera denna till vad som faktiskt ar finansiellt visentligt for verksamheten (Khan
et al., 2016). I denna bedomningsprocess maste analytikern aktivt navigera mellan hard

och mjuk ESG-information for att kunna fatta ett vilavvégt kreditbeslut.

2.2 Kreditbedomning

Kreditbeddmningen &r den process dér banken samlar in och analyserar information for
att bedoma om en lantagare har forméga att betala tillbaka sitt 14n 1 framtiden. Enligt
Treacy och Carey (2000) borjar processen med att banken gar igenom lantagarens kvan-
titativa data som arsredovisningar och kassaflodesanalyser, och kvalitativa data om fore-
tagets affdrsplan och ledning. Denna information analyseras direfter for att identifiera
potentiella risker och faststélla foretagets framtida betalningsformaga, vilket avgér om
banken ska bevilja kredit eller inte. Huvudsyftet med denna process ér att minska den
informationsasymmetri som foretaget ofta har gentemot banken (Grunert et al., 2005).
For att kunna gora en sd bra riskbedomning som mojligt delar banken ofta upp sin in-

formation i tva huvudkategorier, hard och mjuk information (Liberti & Petersen, 2019).

Hard information dr métbar och objektiv som ofta bygger pa siffror. Exempel pd detta ar
finansiella nyckeltal, bokslut och historik dver tidigare betalningar. Eftersom informat-
ionen utgors av siffror dr den litt att spara och jamfora samt skicka vidare mellan olika
avdelningar 1 banken utan att den forlorar sin ursprungliga betydelse, (Liberti & Petersen,
2019). Mjuk information ar ddremot kvalitativ och bestir av information som &r svar att
mita i siffror, &ven om den kan bygga pé tydliga iakttagelser. Den handlar om delar som
kraver en minsklig bedomning av situationen, exempelvis ledningsgruppens kvalitet och
kompetens eller hur foretagets afféarsstrategi ser ut 1 verkligheten (Grunert et al. 2005).
Till skillnad frén siffror & mjuk information ofta mer beroende av det sammanhang den
samlades 1. Det gor att den &r svarare att formedla pé ett helt neutralt sitt till utomstaende

som inte sjdlva har varit pa plats. Den forlorar ockséd ofta mycket av sitt virde om den
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maste dverforas fran handlidggaren som ursprungligen samlade in den till en annan be-

slutsfattare, (Berger & Udell, 2002).

Hur banken genomf6r sin bedomning av ldntagarens kreditrisk styrs av vilken utlanings-
metod den anvénder. En utldningsmetod ar den specifika strategin som banken véljer for
att samla in och utvdrdera information om en kund. Standardiserade metoder bygger nés-
tan helt pa hard information som samlas in nér lanet soks, (Berger & Udell, 2002). Berger
och Udell, (2002) menar alltsa att det for mindre och medelstora foretag ar ofta proble-

matiskt d& de séllan har lika utforlig finansiell data som stora bolag.

For att &ndd kunna beddma dessa foretag anvdnder banken ofta istillet en metod som
kallas for relationsbaserad langivning (Berger & Udell, 2002). Hir blir bankens 1dnehand-
laggare central. Genom kontinuerlig och personlig kontakt med foretaget och deras dgare
bygger handliaggaren 6ver tid upp en stor bas av mjuk information (Berger & Udell,
2002), och genom att viva samman denna mjuka informationen med de hirda finansiella
siffrorna skapas en mer komplett riskbild. Nar finansiella nyckeltal kombineras med be-
domningar av mjuka faktorer som till exempel foretagets ledningsférmaga blir dd ban-
kens interna kreditbetyg betydligt mer traffsdkra for att forutse framtida betalningspro-
blem, (Grunert et al., 2005).

Hur vél banken lyckas att anvinda mjuk information beror ocksé pa hur den &r organise-
rad (Berger & Udell, 2002). For att den mjuka informationen ska vara anvandbar méste
den person som har samlat in den ocksa ha befogenhet att fatta beslut baserat pad den
(Stein, 2002). Detta underldttas av en decentraliserad organisationsstruktur dér besluten
tas ute pa lokalkontoren nira kunden. Aven om decentralisering teoretiskt sett ofta for-
knippas med mindre banker, dr det sjdlva niarheten mellan information och beslut som ar
avgorande. Nar lanehandlaggaren sjdlv far bestimma G6ver ldnet 6kar motivationen att

noga samla in och agera pa mjuka faktorer (Liberti & Petersen, 2019).

I en stor hierarkisk bank kan mjuk information tvértom skapa interna problem (Berger &
Udell, 2002). Om handlidggare maste fora vidare laneansokan och overtyga hogre chef

eller en kreditkommitté finns det risk att de mjuka insikterna ignoreras eftersom de saknar
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tydliga sifferbevis (Liberti & Petersen, 2019). Om handldggaren vet att den mjuka in-
formationen inte kommer att spela nagon roll for beslutet tappar den incitamentet att ens
forsoka samla in den (Stein, 2002). Detta innebér att stora banker tenderar att forlita sig
pa standardiserade beslut och rena siffror medan mindre banker har léttare att utnyttja
mjuk information och bygga langsiktiga relationer i sin kreditbeddmning (Berger & udell,
2002; Liberti & Petersen, 2019). Denna teoretiska skillnad mellan bankstrukturer ar cen-
tral for studien eftersom den belyser de olika forutséttningar som de intervjuade kredita-
nalytikerna verkar inom nér de ska integrera svarfangad information om hallbarhet 1 sina

beddmningar.
2.3 ESG som riskindikator

Tidigare empirisk forskning visar att hallbarhetsarbete i praktiken fungerar som ett kon-
kret verktyg fOr att hantera risker och minska sannolikheten for verkliga finansiella for-
luster. Exempelvis konstaterar Brooks och Oikonomou (2018) i sin forskningsgenom-
ging att det finns ett starkt negativt samband mellan foretagets sociala prestationer och
dess finansiella risk, vilket innebér att bra hallbarhetsarbete sidnker finansiella risker. Det
rader en tydlig asymmetri i hur marknaden prissitter och reagerar pa denna typ av in-
formation (Brooks & Oikonomou, 2018). Negativa hindelser som miljoskandaler eller
brister i arbetsforhdllanden skadar ett foretags ekonomi betydligt mer &n vad goda hall-
barhetsprestationer gynnar den. For kreditanalytiker innebér detta att ESG-information
anvénds framst for att identifiera och utvérdera risken for att foretag inte ska kunna betala
tillbaka sina 14n, sé kallad “nedsidesrisk™ snarare dn potentiell dveravkastning (Brooks &

Oikonomou, 2018).

2.3.1 ESG i kreditbedomningsprocessen

Den riskreducerande effekten av ESG har med tiden gjort denna typ av information till
en viktig del i1 kreditbeddmningar, eftersom det forbéttrar foretagets intressentrelationer
och dirmed minskar den upplevda risken och fungerar som en forsdkring mot framtiden,
Attig et al. (2013). Vidare tenderar kreditvirderingsinstitut att ge hogre kreditbetyg till
foretag som uppvisar goda sociala och miljomassiga prestationer. Det dr dock inte all

héllbarhetsinformation som ar lika betydelsefull. Studien visar att det framfor allt &r ESG-

14



investeringar som riktas mot foretagets intressenter som anstillda, kunder och miljo som
minskar den upplevda risken for finansiella svarigheter och kreditviardigheten paverkas

diarmed positivt av detta (Attig et al., 2013).

Nir kreditinstitut inkluderar héllbarhetsaspekter i sina beddmningar sa framtrader speci-
fika monster kring vilken information som virderas hogst. I en analys av 6ver 3000 ra-
tingrapporter fran kreditviarderingsinstitutet Moody’s visar Kiesel och Liicke (2019) att
bolagsstyrning dr den mest betydelsefulla ESG-faktorn vid bedémning av kreditrisk, och
har mer betydelse 4n bade miljoméssiga och sociala faktorer. Studien visar dven att kre-
ditvarderingsinstitut frdmst integrerar ESG-information i samband med negativa kredit-
beslut som nedgraderingar eller nir foretag placeras pa observationslistor for dkad risk.
Detta tyder pa att brister i1 styrning och hallbarhetsarbete uppfattas som direkta risksigna-

ler av marknaden vilket kan forsdmra kreditvillkoren.

I praktiken innebér detta att kreditanalytikerns arbete fordndras beroende pé den identifi-
erade risknivan (Kiese & Liicke, 2019). Nir ett foretag uppfattas ha en hogre riskprofil
skiftar kreditanalytikerns fokus fran att bara granska tillginglig “hérd information” till att
sOka efter kvalitativa indikatorer och “mjuk information” for att f4 en djupare forstaelse
for den underliggande risken (Liberti & Petersen, 2019). Eftersom medelstora foretag ofta
har ett informationsgap och saknar den standardiserade rapportering som stora borsbolag
besitter, kriver praktiken vid forhojd risk att kreditanalytikern sjélvstindigt identifierar
och prioriterar specifik ESG-information (Drempetic et al., 2020). Informationsbristen
medfor att kreditanalytikern méste komplettera beslutsunderlaget med fysiska foretags-
besok och fordjupad kunddialog. Genom dessa kvalitativa metoder kan kreditanalytikern
tolka och verifiera att foretagets signaler dr trovdrdiga och inte bara utgérs av sd kallad
“virtue signaling”, som innebdr att foretag forsoker framsta som ansvarsfulla utan att det
ar forenat med verkliga investeringar eller kostnader (Connelly et al., 2024). Praktiken
vid hog risk handlar dd om att ga bakom de officiella dokumenten for att slutligen kunna
vérdera faktiska nedsidesrisker som riskerar att paverka ldntagarens framtida aterbetal-

ningsforméaga (Brook & Oikonomou, 2018).
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Den ekonomiska effekten av en stark hallbarhetsprofil ser inte likadan ut for alla foretag,
utan styrs till stor del av deras finansiella grundforutsittningar. Hock et al. (2020) visar
att ett bra miljoarbete generellt leder till lagre riskpremie men att foretagets nuvarande
kreditvérdighet spelar en avgorande roll. Det ar framst foretag som redan har en stark och
stabil ekonomi som marknaden faktiskt belonar for miljoinvesteringar. For foretag med
en svagare finansiell stillning ger héllbarhetsarbetet diremot nistan ingen métbar minsk-
ning av kreditrisken, (Hock et al., 2020). For kreditanalytiker innebédr detta att ESG-in-
formation inte kan bedémas isolerat, utan alltid méaste vigas samman med lantagarens

overgripande finansiella styrka.

Resultaten fran tidigare studier om ESG som riskindikatorer anvinds 1 denna studie som
en jimforelsepunkt for att analysera om lokala kreditanalytiker prioriterar samma fak-

torer, sasom bolagsstyrning och miljéarbete som tidigare studier har pavisat.

2.4 Vasentlighet (Materiality) som beslutsfilter

I takt med att foretag offentliggor storre méngd data om sitt hallbarhetsarbete vixer be-
hovet av att kunna fa fram relevant information. Hir fungerar begreppet visentlighet som
ett viktigt beslutsfilter. Det hjdlper till att skilja strategiskt viktiga investeringar frn de

som inte har ndgon faktisk ekonomisk paverkan, (Khan et al., 2016).

Ur ett investerarperspektiv dr information visentlig om den kan forvéntas paverka ett in-
vesteringsbeslut. Organisation Sustainability Accounting Standards Board (SASB) an-
véinder en strikt tolkning av detta och fokuserar pa fragor som har en bevisad paverkan
pa foretagets finansiella resultat, vilket Khan et al. (2016) beskriver som finansiell vé-
sentlighet. [ denna studie ar det just den finansiella visentligheten som ér i fokus, eftersom
avsikten &r att forstd hur hallbarhetsfaktorer integreras i beddmningen av kreditrisk och
betalningsformaga. Denna standardiserade syn pa vasentlighet dr dock 1 forsta hand an-
passad for stora borsbolag. For medelstora foretag som dr fokus 1 denna studie, ar forut-
sattningar annorlunda. Dessa foretag saknar ofta administrativa resurser for att uppritt-
hélla en omfattande och standardiserad hallbarhetsrapportering, vilket skapar ett inform-

ationsgap och sa kallat “firm size bias” (Drempetic et al., 2020).
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Eftersom kreditanalytiker séllan har tillgéng till fardig kvantitativ ESG-data nér de ana-
lyserar medelstora foretag, racker det inte med att forlita sig pa generella ramverk. I stillet
tvingas da kreditanalytiker i1 praktiken sjdlva agera som ett manuellt visentlighetsfilter.
For att kunna faststilla den finansiella vasentligheten méste banken 6verbrygga inform-
ationassymmetrin genom att samla in kvalitativ information genom dialog, lokalkédnne-

dom och foretagsbesok (Berger & Udell, 2002, Liberti & Petersen, 2019).

Beddmning av vad som é&r visentlig risk beror till stor del pa vilken bransch. For ett trans-
portbolag kan klimatutsldpp vara den mest avgorande frdgan men datasékerhet dr den
storsta risken for ett mjukvarubolag, (Khan et al., 2016). Genom att fokusera pa bransch-
specifik visentlighet kan beslutfattare salla bort information som inte &r relevant och

fdnga upp de signaler som faktiskt driver foretagets vérde.

Detta filter bidrar tydligt till virdeskapande. Foretag som anvinder sina resurser for va-
sentliga héllbarhetsfragor visar betydligt hogre 16nsamhet och framtida aktieavkastning
an foretag som inte gor det, (Khan et al., 2016). Tunga investeringar i frdgor som inte &r
visentliga ger ddaremot ingen métbar finansiell 6veravkastning. Viasentlighetsprincipen
bidrar dirmed till att kapital anvdands mer effektivt och styrs dit det gor storst finansiell

nytta, (Khan et al., 2016).

For kreditanalytiker ar védsentlighetsprincipen ett viktigt verktyg for att minska informat-
ionsasymmetrin. Drempetic et al. (2020) visar att tillgangen pa ESG-data ar starkt kopp-
lad till storlek pé foretag, ddr mindre och medelstora foretag ofta saknar resurser for om-
fattande rapportering. Eftersom generella ESG-betyg ofta missgynnar dessa foretag, in-
nebér det att kreditanalytiker sjdlva maste fungera som ett filter for att identifiera de fa

ESG-faktorer som faktiskt driver kreditrisk i1 den specifika branschen.

I tidigare forskning beskrivs kreditgivares identifiering av vad som &r vésentligt ofta som
en branschspecifik och riskfokuserad process. Khan et al. (2016) visar att finansiella ak-
torer 1 hog grad identifierar visentliga ESG-faktorer genom etablerade branschspecifika

ramverk, sdsom Sustainability Accounting Standards Board (SASB) for att sortera ut de
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specifika hallbarhetsfrdgor som har en direkt inverkan pé foretagets finansiella prestation.
Specifikt for kreditbedomningen visar tidigare studier att kreditgivare identifierar vasent-
lighet genom att fokusera pa nedsidesrisker som direkt kan hota kassaflodet och aterbe-
talningsformagan (Brooks & Oikonomou, 2018). Vidare visar forskningen att kreditgi-
vare systematiskt utvirderar vasentliga miljorisker baserat pa parametrar som foretagets

bransch och stillda sdkerheter for att undvika finansiella forluster (Weber, 2012).

I denna studie anviands begreppet visentlighet for att forklara hur kreditanalytiker sorterar
information i sin bedomningsprocess. Vésentlighetsfiltret fungerar som ett verktyg for att
fokusera pa ESG-information som ar finansiellt relevant, snarare dn pd det som Drempetic
et al. (2020) beskriver som symboliskt héllbarhetsarbete dir den externa kommunikat-
ionen inte speglar den faktiska verksamheten eller annan information som saknar bety-

delse.

2.5 Analysmodell

Utifran de valda teoretiska perspektiven, ndrmare bestdmt informationsasymmetri, relat-
ionsbaserad langivning med fokus pd mjuk information och finansiell visentlighet har en
egen analysmodell skapats for denna studie (se Figur 1). Modellen fungerar som studiens
teoretiska ramverk for att kategorisera och analysera det empiriska materialet fran inter-
vjuerna. Figuren sammanfattar hur bankens beddmningsprocess fungerar 1 teorin och syn-
liggor de kritiska steg kreditanalytikerna gér igenom for att hantera bristen pd standardi-
serad data. Dessa steg utgors av att kreditanalytikern forst identifierar tillgdnglig inform-
ation, och direfter tolkar dess trovirdighet och slutligen varderar informationens finansi-

ella tyngd infor det slutgiltiga kreditbeslutet.

Léngst till vinster i modellen befinner sig det medelstora foretaget som genererar olika
typer av héllbarhetsinformation. Mellan foretaget och banken finns en klyfta som repre-
senterar informationasymmetri. Denna osdkerhet forvirras av ett “firm size bias” ef-
tersom medelstora foretag ofta saknar resurser for omfattande rapportering vilket innebér

att banken i stillet maste hantera en stor mangd ostrukturerad mjuk information.
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Analysens fokus ligger i den centrala delen av modellen (illustrerad som en tratt i steg 3),
visentlighetsfiltret. Det dr i detta filter som studiens kdrnproblem, alltsd kreditanalytiker-
nas faktiska bedomningsprocess dger rum. Eftersom standardiserad data saknas maéste
kreditanalytikern aktivt soka efter och identifiera vilka ESG-faktorer som dverhuvudtaget
finns 1 det specifika foretaget. Detta innebar att kreditanalytikern samlar in relevant mjuk
och hérd information for att ddrefter kunna avgora dess finansiella véasentlighet infor kre-

ditbeslutet.

Nar informationen dr identifierad maste den tolkas, har analyserar kreditanalytikern vad
informationen faktiskt innebéar for foretagets specifika verksamhet och bransch. Det ar i
detta skede som kreditanalytikern avgdér om en hallbarhetspolicy eller en miljdinvestering
ar en trovardig signal eller endast “virtue signaling”. Séarskilt 1 situationer déir kreditana-
lytikern identifierar en f6rhojd risk stélls hogre krav pa bedomningen. Eftersom standar-
diserad hérd information ofta saknas vid dessa riskbeddmningar, maste kreditanalytikern
1 sin praktik proaktivt kompensera detta informationsgap genom att aktivt samla in mjuk
information. Genom fordjupade kunddialoger och fysiska foretagsbesok ges kreditanaly-
tikern mojlighet att tolka de bakomliggande orsakerna till riskerna, for att slutligen kunna

virdera om de utgor finansiella signaler for risk.

Det sista steget 1 filtret &r virderingen, dar kreditanalytikern avgér informationens finan-
siella tyngd. Har véarderas hur vésentlig den identifierade ar for foretagets aterbetalnings-

formaga och motpartsrisk.

I denna process blir begreppet signalvirde direkt avgorande for hur informationen ror sig
genom modellen (Figur 1). Nér kreditanalytikern tolkar de identifierade hard och mjuk-
data i modellens andra steg, dr det i praktiken signalvérdet i kundens hallbarhetsarbete
som utvirderas. Ett starkt och trovérdigt hallbarhetsarbete skickar en positiv signal till
banken. Detta positiva signalvirde minskar den upplevda motpartsrisken och resulterar i
bittre rating och forméanligare kreditvillkor 1 modellens slutsteg (kreditbeslutet). Om sig-
nalen diremot tolkas som icke-trovirdig, eller om informationen helt saknas blir signal-
virdet negativt. Detta leder till asymmetribestraffning i form av en sdmre rating och

strangare villkor.
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Figur 1

Analysmodell for ESG-bedomning av medelstora foretag
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Det som slutligen kommer ur tratten &r endast den finansiellt relevant ESG-datan. Det ar
denna kvarvarande och betydelsefulla informationen som kreditanalytikern anvénder i sin
slutliga analys. Utifrdn detta underlag avgors i forsta hand om det medelstora foretaget
overhuvudtaget uppfyller bankens riskkrav for att bli 1dntagaren. Om lanet beviljas, an-
vands underlaget sedan for att sékerstilla vilka riskjusterade riantor och villkor som ska

tillimpas for krediten.

For att konkret besvara studien fragestdllning kommer denna analysmodell att anvéndas
som ett strukturellt verktyg (en teoretisk lins) vid bearbetning och analys av det empiriska
materialet. Modellen hjélper till att sortera och forsta kreditanalytikernas intervjusvar ge-
nom att koppla deras praktiska agerande direkt till referensramens teori i tre specifika

steg:

1. Identifiering: Genom att kategorisera hur kreditanalytikerna soker information i mo-
dellens forsta steg, hjalper teorierna om informationsasymmetri och “firm size bias” oss
att forsta varfor kreditanalytikerna tvingar frangé standardiserade mallar. Det hjélper oss
att analysera hur de i praktiken anvénder relationsbaserad 1&ngivning och mjuk informat-

ion fOr att Gverbrygga detta informationsgap.
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2. Tolkning: I modellens andra steg hjilper agentteorin och signaleringsteorin oss att ana-
lysera hur kreditanalytikerna granskar informationens trovérdighet. Det ger oss ett teore-
tiskt ramverk for att forsta vilka kvalitativa metoder (exempelvis fysiska foretagsbesok
och utvirdering av bolagsstyrning) kreditanalytikerna anvénder for att skilja genuina hall-

barhets signaler frén vilseledande “virtue signaling”.

3. Virdering: I modellens sista steg hjélper teorin om finansiell vasentlighet (materiality)
oss att forstd hur kreditanalytikerna sorterar bort icke-relevant information. Det gor det
mojligt att forklara hur de omvandlar sina tolkningar av mjuk ESG-risker till konkreta

bedomningar av nedsidesrisk, vilket slutligen avgdr hur krediten prissétts och villkoras.

Sammantaget hjilper analysmodellen ddrmed till att strukturera empirin utifran forsk-
ningsfragans tre nyckelord (identifiera, tolka, virdera). Genom att applicera referensra-
mens teorier pd vart och ett av dessa tre steg kan studien inte bara beskriva vad kredita-
nalytikerna gor, utan dven djupgaende forstd och forklara den bakomliggande logiken i

hur de genomfor kreditbedomningar av medelstora foretag i praktiken.
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3. Metod

1 detta kapitel presenteras och motiveras de metodval som har gjorts for att underséka
hur kreditanalytiker identifierar, tolkar och virderar ESG-faktorer i kreditbedomningen
av medelstora foretag. Kapitlet beskriver studiens kvalitativa ansats, val av semistruktu-
rerade intervjuer som datainsamlingsmetod samt urvalet av respondenter. Vidare besk-
rivs hur intervjuerna har genomforts och hur det insamlade materialet analyseras och
tolkas. Till slut diskuteras studiens trovdrdighet och de forskningsetiska 6verviganden

som har gjorts.

3.1 Metodval

For att besvara studiens syfte har en kvalitativ forskningsmetod som inkluderade semi-
strukturerade intervjuer anvénts. Den kvalitativa metoden &r sérskilt lamplig dé& studien
syftar till att skapa en djupgéende forstielse for hur kreditanalytiker som arbetar med
héllbarhet identifierar, tolkar och vérderar finansiellt vdsentlig ESG-information 1 sam-

band med kreditbeddmning av medelstora foretag.

Eftersom studien fokuserar pé individers tolkningar, bedomningar och arbetsprocesser
krdvs en metod som mojliggér nyanserade och detaljerade beskrivningar. Enligt Bell et
al. (2022) dr en kvalitativ forskningsstrategi lamplig nér forskaren vill forstd sociala fe-

nomen utifrén hur individer sjdlva uppfattar och tolkar sin verklighet.

Kreditbedomningen av medelstora foretag priglas ofta av informationsasymmetri och en
brist pd standardiserad ESG-data, ndgot som stora foretag i hogre grad har tillgdng till.
Detta ar ett vildokumenterat fenomen 1 tidigare forskning som visar att medelstora foretag
saknar resurser for omfattande rapportering, vilket skapar ett informationsgap (Drempetic
et al., 2020). Eftersom beslutsfattarna saknade kvantitativ data, behdvdes en metod som
kunde fanga upp nyanser och kreditanalytikernas mer djupgiende resonemang. Semi-
strukturerade intervjuer innebar att studien utgick fran fragor som hade forberetts 1 for-
hand, for att sdkerstilla att studiens syfte behandlas, samtidigt som intervjun kan utveck-
las mer fritt genom diskussion. Detta gjorde det mojligt att ta del av kreditanalytikernas

egna erfarenheter av hur de hanterade brist pa information nir de bedémde kreditrisk.
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Enligt Bell et al. (2022) kan detta upplagg 6ka studiens trovirdighet eftersom foljdfragor

kan stéllas for att fordjupa resonemangen.

Den valda metoden ger ocksa mojligheten att inleda intervjun pa ett mer personligt och
relationsbyggande sitt. Detta innebar att samtalen inleddes med 6ppna och allméinna fra-
gor om respondentens yrkesbakgrund, erfarenhet och vardagliga arbete. Detta tillvéga-
gangssitt bidrog till att minska distansen och skapa en tillitsfull milj6é redan fran start,
vilket var en forutsittning nér kénsliga &mnen som bankernas interna riskbedomningar
sedan skulle diskuteras. Detta ledde till mer detaljerade och utforliga svar om hur kredit-
analytiker faktiskt tolkade information och beddomde signaler fran lantagare. En viktig
fordel med semistrukturerade intervjuer, jamfort med fasta enkéter var just flexibiliteten
att kunna stélla foljdfragor och be om fortydliganden. Detta gjorde det mojligt att fa en
djupare forstaelse for hur ESG-faktorer faktiskt anvindes i de specifika kreditbedomning-

arna.

3.1.1 Kvalitativ studie

Kvalitativ forskningsmetod har valts for att besvara studien syfte. Bell et al. (2022) pdpe-
kar att en kvalitativ ansats &r sirskilt anvindbar nir forskaren striavar efter att forsta soci-
ala processer och hur individer tolkar sin omvérld. Detta var 1 linje med studiens syfte,
som var att skapa en djupare forstéelse for hur kreditanalytiker i praktiken identifierar,

tolkar och vérderar ESG-faktorer 1 kreditbeddmningen av medelstora foretag.

Eftersom forskningsfrdgan handlar om hur beddmningar utfors, istédllet for att analysera
samband mellan variabler, behovs en metod som kan finga tankar, tolkningar och sub-
jektiva uppfattningar. Bell et al. (2022) papekar att kvalitativ forskning &r sarskilt Idmpligt
nér forskaren vill forsta individers perspektiv och beslutsfattande, vilket gér denna metod

mycket relevant for denna studie.

Dessutom behandlade studien en kontext som praglades av informationsasymmetri, dér
medelstora foretag ofta saknar utforlig och jaimférbar ESG-rapportering. Detta gor att
kreditanalytiker méste gora kvalitativa beddmningar baserat pd begrénsad data, vilket yt-

terligare stodjer valet av en kvalitativ metod. Anledningen till detta &r att en kvalitativ
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ansats dr den mest lampliga metoden for att studera mjuk information. Nér kvantitativ
harddata saknas i kreditbedomningen, krivs djupgiende intervjuer for att kunna forsta de
dolda avvigningarna, personliga erfarenheter och dialoger som kreditanalytikerna anvan-
der for att kompensera for informationsbristen. Genom anvandning av intervjuer mojlig-
gors en fordjupad forstaelse av dessa nyanserade resonemang samt en forstelse hur ESG-

faktorer anvinds 1 praktiken.

Aven om det i teorin finns utrymme for att studera mjuk information kvantitativt, exem-
pelvis genom enkéter dir respondenterna far gradera olika faktorer pa fasta skattnings-
skalor, bedoms en sadan metod inte vara lamplig for studiens syfte. Mjuk information &r
till sin natur djupt kontextberoende och svér att separera fran den specifika miljé dar den
samlas in (Liberti & Petersen, 2019). En enkét riskerar dirmed att reducera bort de situ-
ationsbundna nyanser, branschspecifika tolkningar och subjektiva omdémen som utgér

sjdlva kdrnan i analytikernas visentlighetsbedomning (Liberti & Petersen, 2019).

Samtidigt innebar kvalitativa intervjuer i en reglerad bransch som banksektorn en risk for
social onskvérdhet, vilket innebér att respondenterna kan ge tillrdttalagda svar (Bell et al.,
2022). Eftersom hallbarhet &r ett strategiskt kdnsligt omréde finns det en risk att delta-
garna aterger bankens officiella policyer snarare dn hur de faktiska prioriteringarna ser ut
i vardagen. For att hantera denna utmaning vidtogs tva atgédrder under datainsamlingen.
For det forsta garanterades samtliga respondenterna full konfidentialitet och anonymitet.
For det andra utformades intervjuerna utifran faktiska, historiska kreditdrenden istéllet

for teoretiska scenarier.
3.1.2 Semi-strukturerade intervjuer

I denna studie tilldampades semistrukturerade intervjuer som primér datainsamlingsmetod.
Enligt Alvehus et al. (2025) utgar denna metod frin en intervjuguide med forutbestimda
centrala teman, samtidigt som det finns stort utrymme for flexibilitet och f6ljdfrigor.
Detta tillvigagingssitt mojliggjorde en kombination av struktur och ppenhet, dér studi-
ens relevanta aspekter kunde tickas samtidigt som respondenterna fick utrymme att fritt

utveckla sina resonemang.
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Valet av semistrukturerade intervjuer var relevant eftersom forskningsfragan fokuserade
pa hur kreditanalytiker i praktiken identifierar, tolkar och viarderar ESG-faktorer i kredit-
beddmningar av medelstora foretag. Eftersom denna bedomningsprocess séllan ér helt
standardiserad, utan i hog grad baseras péd kreditanalytikerns personliga erfarenhet och
professionella beddmning av mjuk information. Dérfor krivdes en metod som kunde
fanga dessa komplexa, minskliga avviagningar. Alvehus et al. (2025) hdvdar att semi-
strukturerade intervjuer ar sirskilt anvdandbara for att analysera komplexa sociala proces-

ser och hur individer tolkar dem.

Genom anvéndningen av semistrukturerade intervjuer kunde studien fanga kreditanalyti-
kernas uppfattningar och resonemang kring hur ESG-information identifieras, varderas
och anvénds i kreditbeslut. Denna typ av information dr avgérande for forskningsfragan
1 studien, eftersom den hjélper till att forsta hur kreditanalytiker hanterar situationer dir
standardiserad ESG-data inte finns tillginglig och dér besluten istillet bygger pa kvalita-

tiva beddmningar.

Med standardiserad ESG-data avses i denna studie kvantifierbar, strukturerad och ofta
reviderad hallbarhetsinformation, som formella hallbarhetsrapporter enligt etablerade
ramverk eller externa hallbarhetsbetyg fran ratinginstitut. Genom att strukturera intervju-
erna efter de tre teoretiska teman kunde studien fanga kreditanalytikernas uppfattningar
kring hur de hanterar hela spektret av den rddande informationsasymmetrin. I linje med
studiens agentteoretiska perspektiv (Jensen & Meckling,1976) undersoks darfor dven hur
kreditanalytikerna arbetar med och kritiskt granskar den skriftliga eller standardiserade
hallbarhetsinformation som faktiskt tillhandahélls av foretagen. Pa sé sétt belyser studien
hur analytikerna 1 sin dagliga yrkesroll verifierar tillforlitligheten 1 den presenterade in-
formationen for att kunna skilja reella ESG-praktiker fran rent symboliska redogorelser,

samt hur besluten formas genom kompletterande kvalitativa bedomningar.

En avgorande fordel med metoden var, enligt Alvehus et al., (2025), mojligheten att stédlla
foljdfragor for att fanga upp ovéntade svar och fordjupa relevanta detaljer. Detta var sér-
skilt viktigt nér kreditanalytikerna exempelvis behdvde konkretisera hur de i sin dialog

med kunden skiljer pa genuina hallbarhetsdtgirder och ren “virtue signaling”. Denna flex-
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ibilitet i metoden var ett krav i studien, eftersom variationer i hur just ESG-faktorer prio-
riteras har stor betydelse for analysen. Metoden skapade darmed de basta forutsittning-

arna for att nd djupgaende forstaelse av kreditanalytikernas praktiska arbete.
3.2 Litteraturgenomgang

Litteraturgenomgangen byggde pa information inhdmtad fréan vetenskapliga artiklar och
metodlitteratur for att skapa en stabil grund for studien. Sokandet efter vetenskapligt
material genomfordes med hjélp av offentliga databaser som Scopus, Web of Science och
hogskolans egen databas Libsearch. I starten av studien soktes bred information angaende
bankers kreditbedomningsprocesser och hantering av hallbarhetsdata for att kunna iden-
tifiera kunskapsluckan kopplat till just medelstora foretag. For att hitta relevant litteratur
anvandes sokord och olika kombinationer av termer som “ESG”, “credit assessment”,

9% ¢

“credit risk”, “information asymmetry”, “medium-sized enterprises” och “soft informat-

2

ion”.

Genom de funna artiklarna framtradde aterkommande akademiska teorier och begrepp,
som bland annat informationsasymmetri, agentteori och finansiell vésentlighet. Dessa be-
grepp lag dérefter till grund for fordjupade sdkningar och utgjorde grunden for studiens
teoretiska referensram och egenutvecklade analysmodell. Eftersom ESG i kreditbedom-
ningar &r ett omrdde som utvecklats snabbt pa senare dr, prioriterades aktuella artiklar for
att spegla kreditanalytikernas nuvarande praktik. Dessa kompletterades darefter med
dldre och fundamentala teorier inom ekonomi for att bygga djupt och forklarande teore-

tiska ramverk.

For att sékerstélla hog vetenskaplig kvalitet pd den insamlade litteraturen anvéndes ute-
slutande artiklar som var publicerade i vilkidnda akademiska journaler och som hade géatt
igenom en peer-review-process. Tidskrifternas status och trovirdighet verifierades 16-

pande exempelvis via Ulrichsweb.
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3.3 Urval av respondenter

Urvalet for denna studie har skett genom ett malinriktat urval, vilket innebér att deltagarna
valts ut utifran deras specifika kunskap och erfarenhet inom det undersokta omradet (Bell
etal., 2022). Eftersom studien @mnade att undersoka hur kreditanalytiker hanterar bristen
pa standardiserad ESG-data hos medelstora foretag, har urvalskriterierna begrénsats till
kreditanalytiker och foretagsradgivare som arbetade direkt med kreditgivning och riskbe-

domning mot foretagskunder.

Urvalskriterierna har dérfor varit att respondenterna:

1. Ar verksamma inom banksektorn,
2. Arbetar med kreditbeddmning mot foretagskunder,

3. Har erfarenhet av att analysera medelstora foretag.

4. Har erfarenhet av kreditbedomning dér hallbarhets eller ESG-relaterade aspekter
kan forekomma, oavsett i vilken utstrickning denna beaktas i den faktiska bedom-

ningen.

Eftersom syftet med studien var att forstda hur ESG-information identifieras, tolkas och
varderas 1 praktiken, var det ett nodvindigt metodval att bara inkludera respondenter som
faktiskt aktivt arbetade med dessa frdgor. Syftet var inte att kartlagga hur utbrett ESG-
arbete dr inom banksektorn som helhet, utan att undersdka den bakomliggande processen.
Genom att fokusera pa banker 1 Skaraborg avgréansas studien till ett hanterbart urval. Valet
av geografisk avgriansning hade karaktéren av ett bekvimlighetsurval, d4 det underlattade
kontaktskapandet och inbokningen av intervjuer via forfattarnas nitverk. Denna avgréns-
ning gjordes ddrmed uteslutande av praktiska och tidsméssiga skél for att kunna genom-

fora datainsamlingen effektivt.
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For att na ut till dessa respondenter anvéndes i forsta hand e-post som kontaktvag. In-
formation om ldmpliga personer himtades dels via bankernas webbplatser, dels genom
sOkningar pd LinkedIn. Sammanlagt skickades intervjuforfrdgan ut till 17 kreditanalyti-
ker verksamma i1 omradet. Att fa till intervjuer inom banksektorn visade sig vara utma-
nande, vilket bedomdes bero pé banksekretessen samt kreditanalytikernas hoga arbetsbe-
lastning. Ur den de tillfrdgade gruppen valde sex personer att stdlla upp, vilket resulterade

1 att datainsamlingen baserades pa sex genomforda intervjuer.

Urvalet 1 studien praglas hérefter av en medveten balans mellan homogenitet och hetero-

genitet, vilket har gett betydande fordelar for att besvara studiens fragestéllning.

Gillande banktyp priglas urvalet av en tydlig homogenitet da samtliga sex respondenter
representerar traditionella storbanker med lokala kontor. Att begrénsa studien till storban-
ker dr ett medvetet teoretiskt val. Som redogjorts 1 den teoretiska referensramen har ban-
kens storlek och hierarkiska struktur en avgorande inverkan pa hur vl mjuk information
kan samlas in, dokumenteras och overforas i kreditprovningen. I stora centraliserade or-
ganisationer riskerar mjuk information ofta att ignoreras till formén for standardiserad
hirddata. Genom att halla organisationsstrukturen homogen blir respondenternas utma-
ningar och arbetssitt direkt jamforbara, vilket gér det mojligt att analysera hur kreditana-
lytiker i1 denna specifika, utmanande miljo faktiskt gar tillviga for att navigera i inform-

ationsasymmetrin.

Samtidigt uppvisar urvalet en medveten heterogenitet och diversifiering nédr det kommer
till respondenternas yrkesroller och beslutsbefogenheter. Genom att inkludera en kredit-
chef, en héllbarhetsansvarig, en kontorschef samt foretagsradgivare (se vidare tabell 4.1)
fangar studien flera olika perspektiv inom kreditgivningsprocessen. Foretagsradgivarna
bidrar med insikter om den operativa kunddialogen, platsbesdken och insamling av mjuk
ESG-information. Den héllbarhetsansvarige belyser implementeringen av bankens ESG-
portaler och riktlinjer. Kreditchefen och kontorschefen tillfor det strategiska beslutsfat-
tarperspektivet, dir de mjuka ESG-riskerna slutgiltigt méste vigas mot de hérda finansi-
ella kalkylerna infor kreditbeslutet. Denna bredd gor att studien inte bara beskriver en-
skilda radgivares asikter, utan belyser hur héllbarhetssignaler r6r sig och vérderas genom

bankens olika beslutsled.
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Av presentationen av respondenterna i avsnitt 4.1 framgér att vissa respondenter har en
relativt kort tid i sin nuvarande befattning. Det ar dock viktigt att fortydliga att detta end-
ast avsdg tiden 1 deras specifika titlar. Samtliga respondenter hade en mycket lang och
gedigen samlad branscherfarenhet inom banksektorn, i flera fall mellan 15 och 30 ér.
Denna langa yrkeserfarenhet innebér att de har upplevt kreditbeddmningens utveckling
over tid. De besitter ddrmed en djup praktisk kunskap som ger dem goda forutséttningar
att kritiskt granska och beskriva hur komplex och otydlig ESG-information hanteras 1

stunder da formella underlag brister eller saknas helt.

Under datainsamlingen utvédrderades antalet intervjuer 16pande utifrdn principen om in-
formationsmittnad (Bell et al., 2022). Aven om fullstéindig informationsméttnad inte upp-
naddes till f61jd av bankernas dterhdllsamhet och analytikernas hdga arbetsbelastning, vi-
sade datamaterialet tidigt pa mycket tydliga och aterkommande monster 1 respondenter-
nas svar. De sex genomforda intervjuerna gav rikt och nyanserat material for att besvara
studiens syfte. Att likartade monster som, vikten av fysiska platsbesok, kyrktornsprinci-
pen och tolkningen av ledningens generella kontroll framkom hos samtliga respondenter
tyder pd en hog tillforlitlighet 1 det insamlade materialet. Resultaten bor dirmed ses som
en djupgéende inblick i hur en specifik grupp kreditanalytiker pa storbanker hanterar bris-

ten pd ESG-information i praktiken.
3.4 Genomfdrande av intervju

Datainsamlingen bestod av totalt sex intervjuer som genomfordes digitalt via Teams.
Denna digitala form valdes av praktiska skél och for att underldtta deltagandet for respon-
denterna. Intervjuernas ldngd varierade 1 praktiken fran 40 till knappt 50 minuter, bero-
ende pa hur utforliga respondenternas resonemang var. Eftersom studien genomfordes av
tre forfattare delades ansvaret upp under intervjutillfallena. En forfattare tog huvudansva-
ret for att leda samtalet och stélla huvudfrdgorna, medan de andra tva lyssnade aktivt for
att kunna flika in med relevanta foljdfrdgor om négot &mne behdvde fordjupas. Denna
arbetsfordelning, tillsammans med ljudinspelningen sédkerstédllde att forfattarna kunde

vara fullt narvarande 1 diskussionen.
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Innan sjélva intervjufrdgorna stélldes, inleddes varje samtal med en genomgéng av delta-
garnas réttigheter och de etiska riktlinjerna. Det klargjordes tydligt att deltagandet var
helt frivilligt och att respondenterna nir som helst kunde avboja att svara pa specifika
fragor om det riskerade att bryta mot banksekretessen eller av nagon annan anledning.
Vidare podngterades att all hantering av personuppgifter skedde i enlighet med GDPR.
Forfattarna forsdkrade dven att bade respondenterna och deras respektive arbetsgivare
skulle forbli strikt anonyma i den fardiga rapporten. Att garantera full anonymitet bedom-
des vara en kritisk atgird for att skapa ett tryggt klimat for samtalet, dar kreditanalytikerna
kinde sig bekvidma med att svara arligt och 6ppet diskutera hur de hanterar utmaningar

med informationsbrist i vardagen.

Vidare bad forfattarna om respondenternas tillatelse att spela in samtalet, vilket samtliga
accepterade. Som ett avslutande steg i datainsamlingen transkriberades det inspelade
materialet ordagrant. Genom kombinationen av en strukturerad intervjuguide (se bilaga
2) och en Oppen diskussion skapades goda mojligheter att & en detaljerad bild av hur
kreditanalytikerna 1 praktiken identifierar, tolkar och véarderar ESG-information vid brist

pa standardiserad data, vilket 1ag helt i linje med studiens syfte.

3.5 Analys av insamlade data

Efter att de sex intervjuerna slutforts och transkriberats ordagrant genomfordes en tema-
tisk analys (Alvehus et al., 2025). For att mojliggdra en hog grad av transparens foljde

analysen en systematisk steg for steg process.

Processen inleddes med att det empiriska materialet ldstes igenom upprepade génger av
samtliga forfattare for att skapa en overgripande forstaelse for innehéllet. Darefter borjade
kodningen, vilket innebar att transkriberingarna granskades i detalj och delades upp i
mindre meningsbéarande enheter. I detta skede sokte vi specifikt efter textpartier, aterkom-
mande uttryck och beteende som beskrev hur kreditanalytikerna hanterar informations-
brist i praktiken. Vi letade efter och kodade konkreta exempel pd hur de samlar in inform-
ation. Exempelvis fargmarkerades och kodades citat som handlade om “kyrktornsprinci-
pen”, foretagsbesok och sokande efter “ordning och reda” under samlingskoden mjuk

informationshdmtning. Citat som rorde svarigheten att lita pd kunders miljopéastaenden
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eller vikten av ledningens érlighet kodades som trovérdighet och virtue signaling, medan
uttryckliga resonemang kring fastigheters energiklasser och paverkan pé kassafloden ko-

dades som finansiell vasentlighet.

Kodningen genomfordes iterativt, vilket innebar att materialet analyserades 1 flera steg.
Under processens gang dndrades, slogs koder samman eller delades upp i takt med att
forstaelsen for materialet utvecklades. For att 0ka analysens tillforlitlighet diskuterades
kodningen gemensamt inom forfattargruppen, vilket minskade risken for subjektiva fel-

tolkningar (Alvehus et al., 2025).

Niér kodningen var férdig sa sorterades de framtagna koderna i fyra 6vergripande hu-
vudteman. Dessa teman formades med en direkt koppling till studiens syfte och egenut-
vecklade analysmodell (Figur 1), och kom dérefter att utgdra strukturen for studiens re-

sultat och analyskapitel.

1. Identifiering av information vid informationsbrist
Tolkning av héllbarhetssignaler och trovérdighet

Virdering av finansiell vasentlighet

> » b

ESG-faktorers roll 1 det slutgiltiga kreditbeslutet

Genom detta tillvigagangssitt sdkerstilldes att analysen gick frdn en grundliggande

granskning av enskilda citat till en djupgaende forstaelse av det undersokta fenomenet.

Al-verktyg har under arbetets gdng anvints uteslutande for grammatisk sprékkorrigering
och omformulering av enskilda meningar for att forbittra textens flyt. Al har dock inte

anvints for att generera eget innehéll, koda materialet eller dra analytiska slutsatser.
3.6 Tolkning av data

Efter att det insamlade materialet kodats och strukturerats i teman, tolkades materialet 1
direkt relation till studiens teoretiska referensram och analysmodellen (Figur 1). Syftet
med tolkningen var att lyfta materialet frn rent beskrivande niv4 till en forklarande niva,

for att forstd de bakomliggande resonemangen. Enligt Alvehus et al. (2025) innebér en
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kvalitativ analys att forskaren aktivt granskar materialet for att fa insikt i sociala proces-
ser, vilket i denna krdvde en systematisk jimforelse mellan respondenternas praktiska

arbetssatt och studiens valda teorier.

I tolkningsfasen analyserades varje empiriskt tema genom specifika teoretiska linser.
Detta innebar att nér respondenterna beskrev att de hanterade bristen pa fardiga data ge-
nom att gora fysiska besok och beddma “ordning och reda”, tolkades detta inte endast
som en praktisk handling, utan analyserades utifran informationsasymmetri och relations-
baserad langivning med fokus pa insamling av mjuk information. Pa samma sitt tolkades
kreditanalytikernas redogdrelser for hur de granskade foretagsledningens instillning och

vilja till omstéllning utifran agentteorin, och som ett sitt att undvika virtue signaling.

Vidare stélldes kreditanalytikernas resonemang kring vilka specifika ESG-faktorer som
faktiskt paverkade deras beslut mot finansiell védsentlighet. Uttalanden kring exempelvis
fastigheters energiklassificeringar och hur dessa bedomdes paverka framtida kassafloden
tolkades som konkreta bevis pa hur kreditanalytikerna applicerar sitt “visentlighetsfilter”
(Figur 1) 1 praktiken. Genom att matcha varje begrepp kunde analysen forklara inte bara
vad kreditanalytikerna gor, utan varfor de gor det utifrén ett finansiellt riskperspektiv.
Genom denna tolkningsprocess skapades en koppling mellan empiri och teori, vilket en-
ligt Alvehus et al. (2025) ar centralt 1 kvalitativ forskning for att kunna besvara en forsk-

ningsfraga pa ett valgrundat sétt.
3.7 Trovardighet

For att utvdrdera studiens trovérdighet anvinds begreppen generaliserbarhet, validitet och
reliabilitet, vilka dr viktiga kriterier for att bedoma kvalitet 1 forskning (Alvehus et al.,

2025).

Eftersom studien baserades pé ett begransat antal semistrukturerade intervjuer, var malet
inte att gora statistiska generaliseringar. I stéllet strdvade studien efter att skapa djupare
teoretisk forstdelse for hur kreditanalytiker i praktiken identifierar, tolkar och vérderar
ESG-information vid brist pa standardiserad data. For att mgjliggora en 6verforbarhet till
andra liknande kontexter tillimpade studien sa kallade “thick descriptions” (Alvehus et

al., 2025). Detta sékerstélldes genom att kontexten redovisades utforligt, alltsa att studien
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klargjorde transparent att respondenterna bestod av en homogen grupp som var verk-
samma vid traditionella storbanker, och deras specifika yrkeserfarenhet och organisato-
riska forutsittningar definierades tydligt i presentationen. Genom att erbjuda denna trans-
parens ges goda forutsdttningar for att ldsaren sjdlv ska bedoma huruvida resultaten &r

overforbara till kreditanalytiker verksamma i andra geografiska omraden &n Skaraborg.

Validitet handlar om i vilken grad studien faktiskt undersoker det den ska undersoka. For
att stirka validiteten sdkerstilldes att intervjuguiden inte bestod av allménna fragor, utan
var direkt utformat frén studiens syfte och teoretiska referensram. Ett exempel pé detta &r
hur informationsasymmetri och mjuk information operationaliserades till konkreta inter-
vjufragor om hur kreditanalytiker i praktiken agerar nir medelstora foretag saknar fardig
hallbarhetsrapport. Validiteten stirks ytterligare av urvalet, genom att respondenterna
hade gedigen erfarenhet inom branschen, vilket innebér att empirin byggde pé en genuin

expertis och dirmed gav relevant och réttvisande bild av det som har studerats.

Reliabilitet handlar ddremot om studiens tillforlitlighet och om forskningsprocessen ge-
nomfors pé ett systematiskt och konsekvent sétt. For att 6ka reliabiliteten genomfordes
intervjuerna med en semistrukturerad intervjuguide. Detta innebdr att alla respondenterna
far samma fragor, samtidigt kommer f6ljdfragor anvindas for att fordjupa svaren och

skapa en bredare forstielse av respondenternas resonemang.

Det fanns samtidigt vissa begransningar kopplade till intervjuerna. Eftersom studien
handlade om kreditbeddmning inom banker kunde vissa delar av processen vara kénsliga
och konfidentiella. Detta innebir alltsa att respondenterna inte alltid kunde dela all in-
formation. Detta paverkade hur den fullstindiga bilden av processen blev. Trots detta ger
intervjuerna virdefulla insikter 1 hur kreditanalytiker resonerar kring ESG-faktorer 1 prak-

tiken.
3.8 Etiska overvaganden

Eftersom studien baserades pd intervjuer med kreditanalytiker, som hanterade potentiellt
kanslig information om foretags kreditbedomningar, var de forskningsetiska aspekterna
av stor vikt. For att sdkerstélla att datainsamlingen genomfordes pé ett ansvarsfullt sétt

utgick studien fran etablerade forskningsetiska riktlinjer, som enligt Bell et al. (2022) kan

33



sammanfattas i fyra huvudkrav: informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitets-

kravet och nyttjandekravet.

Informationskravet var centralt i denna studie eftersom respondenterna behovde forsta att
fokus inte lag pa att granska enskilda banker, utan pa att analysera hur ESG-information
tolkas 1 praktiken. Darfor informerades deltagarna tydligt om studiens syfte, att undersdka
hur kreditanalytiker resonerar kring ESG i situationer ddr standardiserad data saknas, sna-

rare dn att utvirdera deras prestationer eller beslut.

Samtyckeskravet var sdrskilt viktigt da intervjuerna berorde interna arbetsprocesser. Re-
spondenterna informerades om att deltagandet var frivilligt och att de nar som helst kunde
avbryta sin medverkan, vilket minskade risken att de kinde sig pressade att dela kénslig

information.

Konfidentialitetskravet var av stor betydelse i denna studie, eftersom dmnet berdrde kre-
ditbedomning och ESG-risker, vilket kan vara strategiskt kinsligt for banker. For att moj-
liggora Oppna och érliga svar anonymiserades bade respondenter och banker. Detta var
sdrskilt viktigt dd studien berdr hur brist pA ESG-data hanteras, vilket potentiellt kan upp-

fattas som en svaghet i organisationens processer.

Slutligen tillaimpades nyttjandekravet genom att det insamlade materialet endast anviandes
for denna studie. Detta var viktigt da intervjuerna kunde innehalla insikter om hur banker
arbetar med ESG 1 praktiken, vilket inte kunde spridas utanfor det akademiska syftet.

Efter att studien har examinerats kommer allt inspelat material att raderas.
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4. Empiri

1 detta kapitel presenteras resultaten fran intervjuerna med studiens sex respondenter.
Forst ges en kort presentation av deltagarnas yrkesbakgrund och erfarenhet. Ddrefter
redovisas empirin utifrdan studiens teoretiska ramverk. Fokus ligger pd hur kreditanaly-
tikerna i sitt dagliga arbete hanterar och virderar ESG-information, speciellt i de fall
ddr standardiserade data saknas. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av den in-

samlade empirin.

4.1 Presentation av respondenter

Nedan presenteras respondenterna som har deltagit i studien. Samtliga arbetar inom banksektorn

med fokus pa foretagskunder och kreditgivning.
Tabell

Presentation av respondenter

Respondent Titel Erfarenhet (ar) | Format Intervjuldangd
A Kreditchef 2.5 Distans 00:45:45
B Foretagsradgivare | 2 Distans 00:40:21
C Foretagsradgivare | 13 Distans 00:47:38
D Kontorschef 1.5 Distans 00:43:48
E Foretagsradgivare | 12 Distans 00:44:14
F Foretagsradgivare | 15 Distans 00:46:27

Respondent A arbetar 1 dagsldget som kreditchef och har haft denna roll 1 drygt tva och

ett halvt ar. A har mycket branscherfarenhet och har arbetat inom banksektorn i 30 ar, 1



befattningar som foretagschef, kontorschef och kreditchef. I sin nuvarande roll har A per-
sonalansvar for hélften av foretagsavdelningen. Utover ledarpositionen har A central po-
sition 1 bankens kreditgivningsprocess som delegat i bankens interna grupp for kreditbe-
slut. Detta innebér alltsa att respondent A tillsammans med en kollega fattar majoriteten
av besluten inom sitt geografiska omréde. Kundportfoljen som A och hans grupp hanterar
ar bred men har en tydlig lokal forankring i Skaraborg, dér fokus ligger pa att stotta och
analysera medelstora foretag 1 regionen. Baserat pa sin l&nga karriér i ledande roller har

A varit delaktig 1 manga riskbeddmningar och kreditbeslut.

Respondent B arbetar som hallbarhetsansvarig péd sin bank och har haft denna specifika
roll i tva ar. Till skillnad fran traditionella radgivare har B en mer specialiserad och stra-
tegisk roll som innebir att utforma och implementera riktlinjer for hur banken ska bedéma
héllbarhetsrisker och gora ESG-beddomningar i1 krediter. I det dagliga arbetet fungerar B
som ett operativt och végledande stdd till bankens foretagsrddgivare niar dessa bereder
kreditunderlag. B:s arbete riktar sig till en blandad kundportfolj, men B kopplas oftast in
vid specifika beddmningar av just medelstora foretag. Anledningen till detta 4r att dessa
foretag ofta har ett storre kapitalbehov och dédrmed utgdr storre kreditrisk for banken,
vilket i sin tur stéller betydligt hogre krav pa den interna ESG-analysen.

Respondent C arbetar som foretagsradgivare och har haft sin nuvarande roll i tretton ar.
C har mycket erfarenhet inom banksektorn med totalt cirka 20 ars yrkeserfarenhet. Denna
langa bakgrund innebér att respondenten har en djup forstdelse for bankens processer. I
sin nuvarande roll pa kontoret bestdr merparten av arbetet av kreditanalys och riskbedom-
ning. Utdver det analytiska arbetet innebér rollen d@ven ett operativt ansvar, alltsa att ge
radgivning till foretagskunder. Respondent C:s dagliga arbete ar inriktat mot lokala fore-
tag inom olika branscher. C har dven hanterat och fattat beslut om ett omfattande antal
kreditidrenden. De foretag som C analyserar och fattar beslut om i sin nuvarande roll be-

stér till stor del av den typ av medelstora foretag som denna studie fokuserar pa.

Respondent D dr kontorschef och har haft sin nuvarande roll 1 1,5 &r. Personen har ldng
erfarenhet inom banksektorn och har arbetat inom samman bank sedan 2007. Under sin
karridr har D haft olika positioner, bland annat som foretagsradgivare, bitrddande kon-

torschef och kontorschef pé ett mindre kontor. Denna bakgrund har gett bred och djup
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erfarenhet av bade praktiskt arbete med kunder och mer avancerade kreditanalyser. I rol-
len som kontorschef har respondenten det 6vergripande ansvaret for kontorets verksam-
het och fungerar som slutgiltig beslutsfattare 1 de flesta lokala kreditdrenden. Kundport-
foljen ar inriktad mot Skaraborgsomradet och omfattar féretag inom flera olika branscher.

Respondenten har deltagit i ett stort antal kreditbeslut 6ver tid.

Respondent E arbetar i dagsldget som foretagsradgivare och har haft ett uttalat fokus pa
foretagsaffaren och kreditbedomning 1 12 ar. Totalt sett har E 18 ars branscherfarenhet
inom banksektorn, ddr personen har verkat i flera olika roller. I sin nuvarande tjénst utgor
en betydande del av det dagliga arbetet inom kreditgivning, analysera bokslut och ge rad-
givning. E hanterar en bred kundportf6lj med en tydlig lokal forankring i Skaraborg. Kun-
derna utgérs 1 huvudsak av medelstora foretag inom olika branscher och andra typer av

foretagsstorlekar.

Respondent F arbetar som foretagsradgivare och har over 25 ars samlad erfarenhet fran
banksektorn och av 25 ar dr 15 &r som foretagsradgivare. I sin nuvarande roll bestér det
huvudsakliga arbetet av att genomfora kreditanalyser, uppritta beslutsunderlag samt er-
bjuda radgivning till sina foretagskunder. Eftersom F ofta hanterar de mer komplexa af-
farerna fungerar personen dven som ett viktigt analytiskt stod for resten av rddgivarna pa
avdelningen. Den kundportf6lj som respondent F ansvarar for dr inriktad mot Skaraborgs-
omréadet och utgors frimst av medelstora foretag. Baserat pa sin langa karriér och sin
tunga erfarenhet av direkt kundkontakt har respondenten analyserat och berett ett mycket

stort antal riskbedomningar under arens lopp.

4.2 ldentifiering av hallbarhetsrisker vid informat-

ionsbrist

Samtliga respondenter bekréftar att tillgdngen till standardiserad ESG-data for medelstora
foretag ar begransad, vilket skapar en situation av informationsbrist. Respondent A be-
skriver att medelstora foretag ofta “dukar under regeltrycket”, vilket innebér att de saknar
de administrativa och ekonomiska resurserna for att hantera den vdxande byrdkratin och
pappersarbetet kring héllbarhet, och att banken diarfér maste ha en mer flexibel instillning

for att fanga upp relevant information. Denna bild delas av respondent E, som belyser att

37



dessa foretag sillan har hdllbarhetschefer eller avdelningar som producerar omfattande
rapporter, i stillet menar respondent E att informationen maste “vaskas” fram genom att

banken anpassar och konkretiserar sitt sprak i dialogen.

Respondent E forklarar sin metod “Vi fragar liksom inte hur ser er strategi for Scope 3
utsldpp, utan vi frigar till exempel hur tidnker ni kring era transporter och materialval

framéat?"

Respondent F instdmmer i1 detta och poédngterar att avancerade ESG-termer ofta blir ett
hinder i det medelstora segmentet, vilket tvingar kreditanalytikern att hjilpa kunden att
forstd vad banken faktiskt fragar efter. Respondent C bekréftar detta och fortydligar att
banken arbetar med interna verktyg sdsom en generell hallbarhetsmall for kunder med
krediter 6ver fem miljoner kronor, for att strukturera insamlingen kring strategiska fragor
och omstéllningsrisker. Denna mall dr uppdelad i tre delar dér de strategiska frdgorna ror
hallbarhetsstrategi, arbetslagstiftning och ménskliga rittigheter. Delen om omstillnings-
risker fokuserar pa hur kunden paverkas av politiska beslut och framtida regelverksfor-
andringar, medan den sista delen ror fysiska risker sdsom naturskador pa egendom och
atgirder mot extremvéder. I hillbarhetsmallen inkluderas specifika fragor om hur bolaget
foljer arbetslagstiftningen och arbetar for ménskliga rittigheter. Aven framétblickande
omstdllningsrisker identifieras genom att undersoka om foretaget gjort analyser av hur de
paverkas av framtida regelverksfordandringar, politiska beslut eller &ndrade kundbeteen-
den. Dessa brister pé fardiga data gor att kreditanalytikerna inte bara kan forlita sig pé

kvantitativa modeller utan tvingas soka efter andra informationskaéllor.

Nér den hérda data saknas framstar den personliga kunddialogen som det mest centrala
verktyget for att identifiera foretagets hallbarhetsarbete. Respondent D uttrycker detta
enkelt, “frdga kunden”. Enligt respondent C vidvs frigor rorande fOretagets strategiska
héllbarhetsarbete sdsom forekomsten av en hallbarhetsstrategi, efterlevnad av arbetslag-
stiftningen och hur foretaget arbetar for méanskliga rattigheter ofta in i1 det naturliga sam-
talet vid kundmoten for att fa ett bra flode, eftersom informationen séllan finns tillganglig
pé annat sétt. Respondent B poédngterar att mycket av kunskapen om foretagets processer
finns hos dgarna, men att den sdllan dr nedskriven pé ett sitt som liknar traditionell data.

Darfor blir det kreditanalytikernas uppgift att genom samtal “vaska fram” informationen.
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Detta sker genom att kreditanalytikern anvénder batteri av standardiserade fragor i ban-
kens ESG-portal som en utgdngspunkt som sedan fungerar som bas for en djupare kvali-
tativ dialog. Genom att stilla specifika foljdfragor om till exempel policys for luftkvalitet
eller buller kan kreditanalytikern extrahera den kunskap som dgarna sitter pa men inte har

dokumenterat.

Utover dialogen anvénds dven externa datakillor och offentliga register for att verifiera
fakta. Respondent C lyfter fram att energideklarationer &r lattillgdngliga via Boverkets
register medan Lansstyrelsens EBH-kartan anvénds for att identifiera fororenade omra-
den som kréver nirmare undersokning. Detta arbetssitt bekriftas dven av respondent F,
som beskriver hur de letar upp denna offentliga information infor kreditbeddmningar for
att fa en grundldggande bild av miljorisker. Vid behov kan kreditanalytikerna &ven be-
hova kontakta kommunen for att begira in specifika testresultat gdllande markforhéllan-
den. Enligt bland annat respondent A, B och C riacker det inte med att f6lja en faststélld
mall, eftersom medelstora foretag ofta gér mer &n vad de sjédlva rapporterar skriftligt.

Respondent A forklarar:

“Det dr ju liksom ofta som de kan séga att de inte har ett hallbarhetsarbete. Men nér du
vil pratar med dem sé kanske de har det i ritt ménga stycken. Sa att dialog ar ju jatte-

viktigt”.

4.3 Tolkning av hallbarhetssignaler och trovar-
dighet

Nar kreditanalytikerna har identifierat foretagets héllbarhetsarbete genom dialog och
mjuk information, blir det nésta steget att tolka trovardigheten i dessa uppgifter. Eftersom
standardiserade rapporter ofta saknas for medelstora foretag, vilar bedomningen i stor
utstrickning pa kreditanalytikernas forméga att genomskada ytliga pastdenden och iden-
tifiera faktiska dtgirder. Aven om kvantitativa “ESG-portaler” anvinds for att generera
en siffersatt “score”, forklarar respondent B att resultatet i dessa system &r suggestivt och

1 hog grad vilar pd den enskilde kreditanalytikerns subjektiva tolkning.

39



Respondenterna beskriver en balansgang mellan att lita pd kunden och stélla kontrollfra-
gor. Respondent A forklarar att banken som utgangspunkt stéller “ganska stor tilltro till
vad kunden sdger tills motsatsen dr bevisad”. Denna tillit bygger péa en vilja att forsta
foretagets ambitioner snarare én att fungera som ett kontrollorgan. For att sidkerstilla tro-
vardigheten anvéinds fordjupningsfragor inte bara for kontroll, utan for att se vart foreta-
gets ambitioner leder. Respondent C betonar i detta sammanhang att stor vikt 1aggs vid
hur foretagsledaren stéller sig till dessa fragor och huruvida den personen visar vilja att
anpassa verksamheten eller atgirda brister som exempelvis att ordna en energideklaration
nér den saknas. Vidare menar C att kundens vilja att lyssna pé och ta till sig information
frén banken &r en viktig indikator pa hur styrningen i foretaget fungerar. Respondent B
betonar dven att trovdrdigheten stirks avsevirt om informationen &r validerad av en tredje

part, sdsom revisor, vilket ofta dr fallet 1 aktiebolag.

For att skilja pa “fina ord” och faktiska resultat anviander kreditanalytikerna olika metoder
for att verifiera kundens pastdenden. Respondent B nimner att man kan kontrollera pa-
stddda miljovinster mot andra typer av métbara data: “Om vi tar till exempel fastigheter
och négon siger att vi har sdnkt var energieffektivitet eller energiforbrukning med 40%
sa kan vi se det genom att se vad de betalar for sin el. S det finns ganska manga sitt att
verifiera uppgifterna de sdger” Denna kritiska tolkning lyfts 4ven av respondent E, som
noterar att det dr en stark varningssignal nér ledningen anvidnder “finare ord” utan att
kunna ge konkreta exempel pé vad som gjorts i verkligheten. Respondent F framhaller att

specifika kontrollfragor dr avgorande nér foretag forsoker undvika svara &mnen:

“Om de sdger, "Vi har en jéttebra arbetsmiljé och en policy for allt”, d& fragar vi “okej
hur ménga tillbud rapporterades forra ménaden och hur foljde ni upp dem?” Om de da
flackar med blicken och inte vet var parmen star, da fOrstar vi ju att det bara &r en pap-

persprodukt"

For att viga upp for de begriansade systemen och tolka informationens verkliga trovér-
dighet dr fysiska besok och lokalkdnnedom avgdrande metoder. Vikten av det fysiska
besoket lyfts fram av flera respondenter som ett avgdrande verktyg for att tolka trovér-
dighet. Respondent B forklarar att den fysiska nirvaron éven ér en grundbult i bankens

KYC-process, alltsd “Know Your Customer”. Vidare forklarar Respondent B att dialogen
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ofta kombineras med fysiska besok pa arbetsplatsen, vilket gor det mojligt for kreditana-
lytikern att verifiera de muntliga uppgifterna genom egna observationer av hur verksam-
heten faktiskt bedrivs och hur foretaget “beter sig” 1 praktiken. Respondent F instimmer
och framhéller att “lokal ndrvaro” blivit viktigare 1 detta segment. Kreditanalytikern
maste dka ut, titta pa ledningen i 6gonen och gora en fysisk bedomning av verksamheten.
Nir det géller risken for att foretag forbereder sig infor besok, menar respondenterna att
bankernas langsiktiga kundrelationer och lokala forankring gor det svart for kunder att

uppratthalla en falsk fasad over tid.

For att 6verbrygga informationsgapet arbetar kreditanalytikerna efter en “kyrktornsprin-
cip”, vilket respondent D betonar innebir att de finns dir kunderna finns och kédnner per-
sonerna bakom bolagen vil. Genom att personligen besoka samtliga tillverkande foretag
kan kreditanalytikerna genom fysiska observationer identifiera om det rider “ordning och
reda”, vilket ger en mer trovirdig riskbild dn vad dokumentationen bara kan erbjuda. Re-
spondent D belyser dven vikten av det fysiska besoket for att fa ett helhetsintryck som
bekriftar eller dementerar det kunden sdger. Om en industri dr “ren och snygg” och sa-
kerna ligger pa rétt stille, tolkas det som en signal pd att foretaget dven har ordning pa
sitt héllbarhetsarbete. Respondenterna menar att man med tiden lér sig att genomskada
“floskler” och att det ar svart for en kund att helt dolja brister under ett enskilt besok,
alltsa véger helhetsintryck och anstélldas vilmaende tyngre. En foretagare som har ord-
ning pa sin kirnverksamhet har oftast dven kontroll pé sina hallbarhetsfrdgor. Detta syn-
satt delas fullt ut av respondent E, som ser “ordning och reda” som ett direkt kvitto pa

bolagets hallbarhetsmognad”.

Respondenterna lyfter dven fram att vissa signaler ror etiska risker och ryktesrisk som
inte alltid fAngas upp av bankens standardmodeller. Respondent A tar upp exempel med
minkuppfodning, dir den etiska risken och ryktet blir en faktor som inte alltid fangas upp
av standardmodeller, men som kreditanalytikern méste vardera manuellt. Lokalkdnne-
dom framhélls av respondent B som en fordel pd mindre orter, d& det blir svarare for

foretag att lamna uppgifter utan att det kommer till bankens kédnnedom.
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4.4 Vardering av finansiell vasentlighet

Nér ESG-informationen har tolkats som trovérdig, genomgér den ett sista filter dér kre-
ditanalytikerna vérderar dess finansiell vasentlighet. Detta innebér att kreditanalytikerna
avgor 1 vilken utstrackning informationen faktiskt paverkar foretagets framtida betal-
ningsformaga och motpartsrisk. Samtliga respondenter betonar att ESG-faktorer inte be-
doms isolerat, utan alltid i relation till foretagets kassaflode och branschforutsittningar.
Respondent C forklarar att bedomningen av potentiella miljorisker behdver utgé fran bo-
lagets specifika forutsittningar dar faktorer som branschtyp som exempelvis tillverkning,
fastigheter eller hantering av avfall avgor vad som anses vara visentligt i det enskilda

fallet.

Det mest patagliga exemplet pa finansiell vésentlighet lyfts fram av samtliga kreditana-
lytiker &r fastigheters energiklassning. Respondent A forklarar att en fastighet med 1ag
energiklass, exempelvis F eller G, innebér en direkt finansiell risk, eftersom banken méaste
bedoma kostnaderna for framtida anpassningar som bolaget forr eller senare behover ta.
Respondent C lyfter fram att EU-direktiv gédllande energiklassning har tvingat bankerna
att ta stéllning till dessa fragor i storre utstrackning &n tidigare. Anledningen till detta
fokus ar framst en onskan att minimera framtida kreditrisker, bankerna vill inte ta in fas-
tigheter med de sdmsta energiklasserna F och G 1 sina bocker eftersom dessa kréaver stora
framtida investeringar och sdnker fastighetens virde som sidkerhet. For att sdkra underla-
get for véisentlighetsbedomningen forklarar respondent C att banken kriaver en giltig ener-
gideklaration, och att 1an darfor inte kan beviljas om foretagsledaren véljer att inte ta fram

en sadan.

Detta resonemang utvecklas av respondent F, som poédngterar att framtida tvingande re-
noverings krav fran EU kommer att kréva omfattande kapitalinvesteringar, vilket riskerar
radera ut foretagens vinstmarginaler och dédrmed deras formaga att amortera. Respondent
D utvecklar detta och menar att bristande hallbarhet i form av eftersatt underhall direkt

paverkar hyresnivaerna och dirmed kassaflodet:

“Hér kommer ju aterbetalningsformagan hos den hér fastighetsédgaren att bli simre pa
sikt. Vi tycker inte att den tél en hogre belaning, sa vi kommer inte l&na ut pengar for att

ni ska gora den hér fordndringen.”
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For kreditanalytiker blir ESG-informationen alltsd visentlig forst ndr den kan dverséttas

till konkreta investeringsbehov eller risker for minskade intékter.

Virderingen av vad som &r vésentlig skiljer sig ar beroende péa bransch. Respondent B
forklarar att vésentligheten styrs av bade branschtyp och storleken pa krediten. For till-
verkande industri och akerier fokuserar kreditanalytikerna pa risker kopplade till miljo-
tillstdnd och anstillningsforhdllanden. I vissa fall kan detta innebéra att kreditanalytikern
kontaktar kommunen for att begdra in information om eventuella tester pa marken har
gjorts. Respondent E bekriftar detta och tilldgger att for ett tungt akeri utgdér miljoméssiga
krav, sdsom elektrifiering eller kundens krav pé fossilfria transporter, en omedelbar kre-
ditrisk. Om fOretaget misslyckas att stélla om, kommer de att forlora sina kontrakt. Som
konstaterar menar E att inom tjinstesektorn, exempelvis IT, utgdr personalrelaterade fak-
torer (S) den priméra finansiella risken. Respondent A ndmner att sociala missforhallan-
den, sdsom utnyttjande av billig arbetskraft, virderas som en hég ryktesrisk som i for-
langningen kan hota foretagets affarsrelationer och ddrmed dess stabilitet. Detta kan, en-
ligt respondent F, jimforas med byggsektorn dir en arbetsplatsolycka leder till omedel-
bara bdter och eventuellt stoppade byggen.

Aven om fokus ligger p4 att identifiera risker, ser kreditanalytikerna #ven att ett starkt
héllbarhetsarbete kan virderas som en finansiell styrka. Respondent B beskriver ESG som
bade en risk och en affiarsmojlighet, déar proaktiva foretag kan skapa konkurrensfordelar.
Respondent D delar denna bild och menar att bolag som ligger i framkant och lyckas
kommersialisera sitt hallbarhetsarbete ses som mer robusta dver tid. Aven respondent E
vittnar om att ESG alltmer borjat betraktas som en uppsida, dér foretag som stéllt om
tidigt ses som mer motstandskraftiga. Hér skiljer sig dock instdllningen nagot mellan
bankerna, d4 respondent C betonar att de enbart beddmer ESG-informationen for att iden-
tifiera risker och inte védger in de som en styrka i kalkylen. Gemensamt for respondenterna
ar dock uppfattningen att hdllbarhetsaspekten ér en integrerad del av den samlade bedom-
ningen av foretagets ledning, alltsd en kompetent ledning antas ha kontroll pd bade sina

siffror och sina ESG-risker.
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4.5 ESG-faktorers roll i det slutgiltiga kreditbeslu-
tet

En genomgaende uppfattning bland samtliga respondenter dr att hallbarhetsaspekter i
praktiken fungerar som en integrerad del av bankens samlade riskbedomning snarare adn
som en isolerad beslutsfaktor. Respondent E och F forklarar att &ven om den grundlag-
gande dterbetalningsformagan bedoms pa liknande sétt for alla kunder, framgér det tydligt
att den slutgiltiga prissittningen kan variera beroende pa foretagets bransch och specifika
ESG-profil. Inom det medelstora segmentet &r det enligt respondenterna mycket ovanligt
att bara risker i mjuka ESG-faktorer leder till ett direkt avslag pd en kreditansokan, istéllet

ses dessa som komponenter som paverkar foretagets totala riskprofil och rating.

I detta sammanhang framhalls att ESG-informationen i dagsldget framst anvénds for att
identifiera och hantera risk, snarare &n att ses som en positiv faktor i sjdlva kalkylmo-
dellen. En svag ESG-presentation, exempelvis en fastighet med 14g energiklass eller en
verksamhet med betydande miljopaverkan resulterar i en sdmre intern rating vilket i for-
lingningen direkt avspeglas i simre lanevillkor och en hdogre rantekostnad for kunden.
Foretag som visar ett starkt hdllbarhetsarbete far dirmed ofta battre villkor medan fastig-
heter med svag energiklass erbjuds mindre formanliga villkor. Sarskilt respondent B dr
noga med att podngtera hur ESG-aspekterna viktas 1 relation till 6vriga traditionella kre-
ditkriterier. B forklarar att hallbarhetsaspekten i sig utgor en relativt liten del av den totala
beddmningen, och att dessa faktorer 1 slutindan alltid 4r underordnade de rent finansiella
och harda nyckeltalen som foretagets historiska kassaflode och likviditet. Respondent C
och D héller med detta synsétt. De betonar att den grundlidggande aterbetalningsformagan
beddoms pé traditionellt vis och att det alltid dr dessa finansiella (icke ESG-relaterade)
variabler, som 10nsamhet och stéllda sékerheter som utgér den primdra grunden for
huruvida en kredit 6verhuvudtaget beviljas. ESG-faktorerna agerar snarare som en juste-
rande parameter 1 marginalen. De paverkar prisséttningen och riskklassificeringen, men

ett starkt hdllbarhetsarbete kan sédllan kompenseras for en i1 grunden svag finansiell ater-
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betalningsformaga. Bankerna arbetar samtidigt proaktivt for att uppmuntra kunder att ge-
nomfora atgarder som forbéttrar energiklassen vilket betraktas som gynnsamt bade for

kundens energiforbrukning och for bankens riskexponering.

Det empiriska materialet ar starkt forknippad med foretags generella hilsa och dess han-
tering av hallbarhetsfragor. Sérskilt respondent D och E betonar att vdlmiende bolag med
stabil 16nsamhet och god ordning i sin 6vriga verksamhet néstan uteslutande har god kon-
troll d&ven pa sina ESG-risker. I motsats till detta papekar respondent D att foretag med
brister 1 den finansiella rapporteringen eller i sina produktionsanldggningar att &ven upp-
visa brister i sitt hallbarhetsarbete. Hallbarhetsanalysen fungerar dirmed som en bekraf-
telse pa ledningens formaga att styra bolaget diar “ordning och reda” inom ESG ses som
en indikator pa en vil fungerande kreditvirdig organisation. Bedomningen baseras 1 hog
grad pé hur banken uppfattar denna styrning, dir respondent C specifikt lyfter fram led-
ningens forméga att lyssna och ta till sig information fran kreditgivaren som en central

faktor.
4.6 Sammanfattning av empiri

Den samlade datan belyser hur kreditanalytiker hanterar den informationsasymmetri
som uppstér vid beddmning av medelstora foretag genom att aktivt identifiera, tolka och
vérdera finansiellt vasentligt ESG-information. Eftersom detta segment ofta saknar den
standardiserade hallbarhetsrapportering som aterfinns hos storre borsnoterade bolag,
skiftar fokus fran kvantitativ dataanalys till ett mer kvalitativ och dialogbaserat arbets-

satt. Denna process kan sammanfattas utifran tre steg:

1. Identifiering: Den personliga kunddialogen framstar som det mest kritiska verktyget
for att identifiera vdsentliga risker som inte fangas upp av bankens generella system el-

ler offentliga dokument.

2. Tolkning: Genomgéngen av de tre dimensionerna i ESG visar att troviardigheten i kun-
dens pastdenden stiandigt prévas. Sociala faktorer (S) och bolagsstyrning (G) beddms i
hog grad utifrdn kreditanalytikerns forstéelse for kundens specifika branschkontext och

ledningens generella kontroll.
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3. Virdering: Hér provas informationens faktiska finansiella paverkan. Miljéfaktorer (E)
ar de mest konkretiserade i beslutsprocessen, speciellt genom energiklassificeringar som

direkt paverkar bankens mdjligheter till gron finansiering och bolagens kassafloden.

Det kan alltsd konstateras att &ven om ESG-data é&r bristféllig for medelstora foretag, han-
teras detta genom att vdga in hallbarhetsrisker i den totala prissittningen och ratingen av
krediten. Detta sdkerstiller att hallbarhet forblir en affirsméssig prioritet dir proaktiva
foretag belonas med béttre villkor och bristande héllbarhetsarbete hanteras som en dkad

finansiell risk.
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5. Analys

1 detta kapitel analyseras det empiriska materialet utifran den teoretiska referensramen.
Analysen utgar frdn studiens analysmodell (Figur 1) och struktureras utifrdan foljande
steg: identifiering, tolkning och virdering. Syftet dr att forklara hur kreditanalytiker i
praktiken 6verbryggar det informationsgap som uppstdr vid bedomning av medelstora
foretags ESG-faktorer, och hur denna process i forlingningen formar bankens slutgiltiga

beslut.

5.1 Identifiering av ESG-information vid informations-
brist

I enlighet med analysmodellens forsta steg (identifiering) visar bland annat respondent A
och E:s resonemang att processen att samla in ESG-information hos medelstora foretag
préglas av en tydlig informationsasymmetri. Denna obalans beror framst p4 att det saknas
standardiserad data, vilket bekréiftar den problematik kring “firm size bias” som Drempe-
tic et al (2020) belyser. Eftersom tidigare forskning visar att rapporteringskrav och ESG-
betyg vanligtvis dr utformade for storre och mer resursstarka aktdrer, applicerar och be-
kréaftar denna studie detta i en ny kontext. Denna nya kontext utgors av det medelstora
segmentet till skillnad fran storforetag och bdrsnoterade bolag dér standardiserad ESG-
rapportering dr normen (Drempetic et al., 2020). Hos medelstora foretag saknas ofta de

administrativa strukturerna som krévs for att producera jaimforbar “hard” data.

Samtidigt innebér detta en viktig nyansering av den klassiska agentteorin (Jensen &
Meckling, 1976). Traditionellt antar teorin att informationsasymmetri uppstir for att
agenten (foretagsledningen) medvetet doljer information for sin egen vinning. Denna stu-
die indikerar 1 stillet, vilket sdrskilt uttrycks genom respondent A:s observationer, att
bristen péd information i det medelstora segmentet séllan &r avsiktlig, utan beror snarare
pd att foretagen tyngs ner av omfattande administrativt regeltryck. Informationsgapet i
denna fas skapas istéllet av en samverkan mellan den strukturella resursbristen hos fore-
taget och den beteendemaissiga informationsasymmetrin. Den strukturella resursbristen
innebér att foretagen saknar rapporteringskapacitet, vilket i sin tur forstarker agentpro-
blemet eftersom banken har svérare att kontrollera om bristen pd information r ofrivillig

eller om den utnyttjas strategiskt av foretagsledningen (Jensen & Meckling, 1976).
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Som framgar av bland annat respondent D och E:s arbetssétt tvingas kreditanalytiker, for
att dverhuvudtaget kunna ta informationen vidare i bankens vasentlighetsfilter (Figur 1),
fringa standardiserade bedomningsmallar som bara bygger pa kvantifierbar harddata (Li-
berti & Petersen, 2019). Eftersom informationsbristen dr inbyggd i segmentets natur kan
kreditanalytikern inte agera som en passiv mottagare. I stillet forlitar sig bankerna i hog
grad pa relationsbaserad ldngivning och kvalitativ mjuk information genom kunddialog
(Berger & Udell, 2002) Detta visar att teorier om relationsbaserad langivning, som tidi-
gare har anvénts for allméin kreditvardighet dr hogst relevant och direkt dverforbara till

modern ESG-bedomning.

Precis som respondent D betonar kring bankens lokala nirvaro (Kyrktornsprincipen), in-
dikerar uppsatsens resultat att det personliga motet 1 praktiken ersétter de formella hall-
barhetsrapporter som saknas. Fysiska foretagsbesok och det som respondent E och F be-
skriver som anpassade fragor under kundmdétet blir dirmed nddvindiga verifieringsmek-

anismer for att identifiera dolda miljoméissiga eller sociala risker.

Genom dessa insikter bidrar studien till att utveckla den radande forstéelsen av hur in-
formationsasymmetri kan dverbryggas i praktiken. Tidigare forskning hivdar ofta att ut-
okad transparens och formell skriftlig rapportering dr de priméra verktygen for att minska
osdkerheten mellan foretag och finansidrer. Denna studie indikerar dock att den logiken
inte fullt ut kan appliceras pa medelstora foretag. Eftersom medelstora foretag ofta gor
mer 1 praktiken dn vad de har resurser till att rapportera skriftligt, kan detta data gap inte
stangas endast genom krav pa formella rapporter. I identifieringsfasen handlar det darfor
inte om att avgéra om informationen &r en polerad pappersprodukt, utan om att identifiera
vad foretaget faktiskt gor i sin verksamhet. Denna begriansade rapporteringsformaga in-
nebir att informationsgapet 1 stéllet kan 6verbryggas genom kreditanalytikernas proaktiva
formaga att samla in mjuk information via kunddialog och fysiska besok. Resultaten visar
didrmed att den ménskliga insamlingen av mjuk information &r en absolut nédvandighet

for att starta upp analysmodellens bedomningsprocess.
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5.2 Tolkning av hallbarhetssignaler och trovardighet

I analysmodellens andra steg (Tolkning) dvergar kreditanalytikerns uppgift fran att bara
samla information till att kritiskt bedoma dess sanningsenlighet och relevans. Studiens
resultat bekréftar att signaleringsteorin (Spence, 1973) och synliggdr hur banken hanterar
den osdkerhet kring troviardighet som uppstar nir standardiserad data saknas. Eftersom
medelstora foretag sillan genomgar externa hallbarhetsrevisioner, visar empirin att ban-
kerna maste arbeta aktivt for att skilja genuina hallbarhetsdtgirder fran ytligt symbolar-
bete, sa kallad “virtue signaling”. Respondent F beskriver hur foretag kan forsoka framsta
som ansvarstagande genom vilformulerade policyer, men att kreditanalytikerna testar
dessa signalers trovérdighet genom ingéende kontrollfragor om exempelvis faktiska till-
bud och operativa uppfdljningar. Aven respondent B och E bekriftar detta synsitt, dir B
kontrollerar pastdenden om energibesparingar mot faktiska elkostnader, och E ser det som

en tydlig varningssignal ndr ledningen anvander “fina ord” utan konkreta exempel.

Detta arbetssitt bekréftas starkt utifrdn agentteorin (Jensen & Meckling, 1976). Teorin
visar att foretagsledningen (agenten) har tydliga incitament att framstélla verksamheten 1
en s positiv dager som mojligt for att sdkra kreditvillkor frén banken (principalen). For
att hantera denna intressekonflikt och kunna tolka ledningens verkliga avsikter, visar stu-
dien att bankerna inte bara kan forlita sig pa skriftlig dokumentation. Istéllet bekréftar
empirin nddvindigheten av mjuk information, som personligen observera arbetsmiljon
och det som respondent F beskriver som att “titta ledningen 1 6gonen”, skapar kreditana-

lytikern en kvalitativ beddmning av verksamheten.

Ett av studiens mest centrala fynd 4r hur kreditanalytikerna beddmer relationen mellan
hallbarhet och foretaget organisatoriska mognad. Resultaten visar att bankerna ofta an-
vander ESG-faktorer for att utvdrdera och fa en bekriftelse pa bolagsstyrningen (G).
Detta bekréftar tidigare forskning som Kiesel och Liicke (2019) som fastslar att bolags-
styrningen dr den enskilt viktigaste ESG-faktorn vid kreditbedomningar. Studien vidare-

utvecklar dock denna insikt genom att visa hur bolagsstyrning utvirderas i just medelstora
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foretag. Respondent C lyfter fram att kundens vilja att lyssna pa och ta till sig ny inform-
ation dr en viktig indikator pd hur styrningen i foretaget fungerar. En foretagsledning som
uppvisar god finansiell kontroll och har en vélstrukturerad anlédggning antas ha samma
goda kontroll 6ver sina miljo- och personalfragor. Detta exemplifieras mycket tydligt av
respondent D och E:s resonemang kring att fysisk “ordning och reda” i kirnverksamheten
fungerar som ett direkt kvitto pa bolagets hallbarhetsmognad. I avsaknaden av kvantifi-
erbar ESG-data fungerar den mjuka informationen om foretagets generella bolagsstyrning
som en trovérdig garant for att dven hallbarhetsriskerna hanteras ansvarsfullt. Detta gor
slutligen informationen redo att tas vidare till analysmodellens sista steg, det finansiella

viasentlighetsfiltret.
5.3 Vardering av finansiell vasentlighet

I analysmodellens tredje steg (virdering) fungerar vasentlighetsprincipen som ett kritiskt
filter for att hantera den rddande informationsbristen. Som framgar av samtliga respon-
denternas resonemang indikerar studien att eftersom kreditanalytiker sillan far en kom-
plett ESG-bild av medelstora foretag tvingas de i detta skede aktivt prioritera den inform-
ation som har storst faktisk paverkan pa motpartens finansiella stabilitet. Detta bekraftar
teorin om finansiell visentlighet som Khan et al. (2016) driver, vilken pévisar att det
endast dr foretagets hantering av materiella hallbarhetsfrdgor som paverkar den framtida

lonsamheten och darmed kreditrisken.

Bland annat respondent A, C och E visar pa en tydlig branschspecifik tillimpning av detta
vésentlighetsfilter. Inom fastighetssektorn framtrédder miljofaktorer (E), som energiklas-
sificeringar som omedelbara finansiella riskfaktorer. Detta kan forklaras med att miljo-
maéssiga risker dr de som mest konkret kan transformeras till en framtida kassaflodespa-
verkan. Detta exemplifieras av respondent C och F, som forklarar hur tvingande kapital-
krdavande renoveringar frdn Eu riskerar att radera ut foretagens vinstmarginaler, samt av
respondent D som pekar pé risken for 1dgre hyresintdkter och sénkta pantvirden pa séker-

heter.

I kontrast till detta indikerar studien, sédrskilt genom respondent A, E och F:s resonemang,
att sociala (S) bedoms vara mest finansiellt vésentliga inom personalintensiva branscher

som tjinstesektorn, dkeribranschen eller byggsektorn. Hér kan brister 1 arbetsmiljon eller

50



problem i underleverantorsledet leda till omedelbara boter, stoppade projekt eller forlo-
rade avtal, vilket respondent F och E konkretiserar genom exempel med arbetsplatso-
lyckor och fossila transportkrav. Denna analys tyder pa att kreditanalytikerna medvetet
bortser fran vissa generella ESG-aspekter for att inte tynga medelstora kunder med irre-
levanta krav, vilket innebdr en direkt praktisk anpassning till den problematiken kring

rapportering som Hahn och Kiihnen (2013) belyser.

Genom dessa fynd utvecklar studien forstaelsen av firm size bias (Drempetic et al., 2020)
och visar hur bankerna i praktiken kringgér detta problem. Kreditanalytikerna agerar som
tolkar som Oversétter svaga, breda ESG-begrepp till konkreta branschspecifika kreditris-
ker. Resultaten belyser ddrmed att védsentlighetsprincipen i praktiken handlar om att iden-
tifiera pa vilka specifika punkter som informationsasymmetrin utgdr det absolut storsta

hotet mot bankens kapital.

Kreditanalytikerns vardering sakerstéller att kapitalallokeringen styrs dit den gor storst
finansiell nytta, helt i enlighet med Khan et al. (2016), genom att den ostrukturerade
mjuka informationen filtreras ner till de {4 faktorer som paverkar foretagets framtida be-
talningsformaga. Detta gor den kvarvarande informationen redo att omvandlas till ett mét-

bart underlag infor det slutgiltiga kreditbeslutet (Figur 1).

5.4 ESG-faktorers roll i det slutgiltiga kreditbeslu-
tet

I analysmodellens sista steg (kreditbeslut) overgar den tidigare kvalitativa och mjuka
ESG-information till att bli en integrerad, kvantitativ del av bankens formella prissétt-
ning. Studiens resultat indikerar att &ven om ingingsvirdena 1 analysen av medelstora
foretag ofta utgdrs av mjuk information (Liberti & Petersen, 2019), ér det slutliga resul-
tatet 1 hogsta grad finansiellt. Empirin visar att ESG-faktorer agerar inte som isolerade
variabler som pé egen hand féller avgorandet 1 kreditbeslut. De fungerar istédllet som en
riskjusterad parameter i marginalen. Det empiriska materialet frdn samtliga respondenter
pavisar dven att en i grunden svag finansiell dterbetalningsformaga aldrig kan kompense-
ras med ett starkt héllbarhetsarbete, men att ESG-profilen spelar en direkt avgdrande roll

for vilken intern riskklass och ddrmed vilken rinta kunden slutligen erbjuds.
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Har framtréder dock en intressant diskrepans i hur det empiriska materialet tolkas i prak-
tiken. Medan exempelvis respondent B, D och E lyfter fram att ett starkt hillbarhetsarbete
aven kan vérderas som en finansiell styrka och affarsmdjlighet, intar respondent C en mer
restriktiv hallning diar ESG uteslutande bedéms for att identifiera nedsidesrisk. Denna
skillnad 1 analytikernas praktik illustrerar hur avsaknaden av standardiserad harddata 1am-
nar ett betydande utrymme for den enskilde kreditanalytikerns subjektiva tolkning av vad
som utgdr en finansiell védsentlighet. Denna empiriska diskrepans aterspeglar den teore-
tiska osdkerhet som lyfts av Brooks och Oikonomou (2018), som beskriver hur mark-
nadens prissittning av hallbarhet priglas av en asymmetri dar fokus pa kreditmarknaden
frimst hamnar pé att hantera negativa nedsidesrisker framfor att belona positiva majlig-
heter. Genom att det helt saknas standardiserade data for medelstora foretag forstirks
detta utrymme for subjektiva bedomningar i praktiken. Detta forklarar varfor vissa ana-
lytiker, 1 linje med riskreduceringsperspektivet véljer att betrakta ett proaktivt héllbar-
hetsarbete som en finansiell uppsida, medan mer restriktiva analytiker begrinsar sin be-

domning till ren riskminimering, (Brooks & Oikonomou, 2018).

Dessa fynd bekriftar och utvecklar tidigare forskning fran bland annat Goss och Roberts
(2011) samt Eliwa et al. (2021). Dessa studier har pavisat att banker applicerar en hogre
riskpremie (hogre ldnekostnad) pa foretag med svag ESG-prestation, eftersom bristerna
betraktas som dolda framtida risker. Denna studies empiriska resultat bekréftar att denna
mekanism 1 allra hogsta grad dr ndrvarande dven vid beddmningen av medelstora foretag.
En svag ESG-profil, exempelvis i form av en fastighet med 14g energiklass, resulterar
vilket bland annat respondent C och F illustrerat 1 en sémre intern rating som omedelbart
avspeglas 1 strdngare lanevillkor. Samtidigt bidrar studien med en viktig nyansering av
tidigare forskning genom att visa hur detta gar till utanfor storforetagssegmentet. I prak-
tiken tvingas kreditanalytikerna sjdlva agera som ménskliga bryggor vilka dversitter
ostrukturerad mjuk information om foretagets hallbarhetsarbete till hirda riskparametrar

1 bankens interna ratingmodeller.

Vidare indikerar studien en tydlig koppling mellan hur kreditanalytikerna bedomer fore-
tagets generella finansiella hédlsa och dess hantering av ESG-risker. Sarskilt respondent D

och E betonar att bolag med stabil 16nsamhet och god ordning 1 verksamheten dven be-
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doms ha en god kontroll 6ver sina hallbarhetsrisker. Att just dessa tva respondenter bely-
ser detta samband kan forstas utifran deras specifika yrkesroller och breda kundportfoljer.
Respondent D verkar som kontorschef och slutgiltig beslutsfattare i kreditirenden, medan
respondent E dr en foretagsradgivare. Bdda tvd hanterar diversifierade portfoljer som
spanner over en stor miangd olika branscher i Skaraborgsomradet, snarare én att vara ni-
schade mot en enskild sektor. Denna branscherfarenhet gor att de 1 sitt dagliga yrke till-
lampar en holistisk syn pa foretaget, dar de utgar ifran ledningens generella kontrollmilj6é
aterspeglas i alla delar av verksamheten. Utifran agentteorin (Jensen & Meckling, 1976)
kan detta forklaras med att banken (principalen) anvénder den generella bolagsstyrningen
for att utvirdera ledningens (agentens) forméga att hantera risker som en helhet. Ett vil-
fungerande ESG-arbete fungerar didrmed 1 det slutliga beslutet som en bekriftelse pa en
kompetent och ansvarsfull ledning som aktivt minimerar bankens (principalens) nedside-

risk.

Ett av studiens mest intressanta analytiska fynd ror syftet med bankens hantering av ESG-
information 1 det slutliga beslutet. Traditionell kreditbeddmning syftar till att faststilla en
statisk riskniva vid en given tidpunkt for att kunna prissétta krediten korrekt. Studien in-
dikerar dock att integrationen av ESG gor att kreditanalytikern 6vergér fran att vara en
passiv riskbedomare till att agera som en proaktiv kravstillare. Genom att villkora kredi-
ter eller erbjuda ekonomiska incitament tvingar banken foretaget att genomfora hallbar-
hetsinvesteringar, exempelvis for att hoja energiklassen pé en fastighet. Denna mekanism
tyder pd att prissattningen av ESG inte enbart ar ett sétt for banken att skydda sig mot
existerande informationsasymmetri, utan aktivt verktyg for att forma lantagarens framtida

beteende och dérigenom minimera bankens ldngsiktiga kreditriskexponering.
5.5 Sammanfattning av analys

Sammanfattningsvis pavisar denna studies analys en komplex och dynamisk process for
hur ESG-faktorer integreras i kreditbeddmningsprocessen av medelstora foretag. Ett av
studiens mest centrala analytiska fynd, vilket utvecklar den tidigare forstaelsen av inform-
ationsasymmetri och firm size bias (Drempetic et al., 2020), &r att avsaknaden av stan-
dardiserad ESG-data inte utgor ett odverstigligt hinder for bankerna. Medan tidigare

forskning ofta betonar bristen pd data som ett avgorande problem som missgynnar mindre
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aktorer, indikerar studien att kreditanalytikerna i praktiken 16ser denna problematik. Ge-
nom att skifta fokus frén en passiv granskning av kvantitativ harddata till en aktiv in-
samling av kvalitativ mjuk information (Liberti & Petersen, 2019), vilket mojliggors av
starka kundrelationer och lokalkdnnedom (“kyrktornsprincipen”) visar empirin att kredit-

analytikern effektiv kan dverbrygga det teoretiska informationsgapet.

For att hantera denna ostrukturerade information och undvika att bestraffa bolag enbart
for deras oférméga att rapportera, tilldmpar kreditanalytikerna analysmodellens steg for
tolkning och vérdering som ett strikt visentlighetsfilter. Genom detta filter testas signa-
lernas trovardighet for att sortera bort symboliskt hallbarhetsarbete, varpa endast de ESG-
risker som har en materiell finansiell baring pé foretagets framtida kassafloden och betal-
ningsformaga végs in (Khan et al., 2016). Denna analys bekréftar tidigare studier, sdsom
Kiesel och Liicke (2019), genom att pavisa att den enskilt viktigaste faktorn som utvér-
deras dr bolagsstyrningen (G). For det medelstora segmentet bidrar studien till att ut-
veckla denna insikt genom att visa att ledningens forméga att ha en finansiell och operativ
“ordning och reda” fungerar som kreditanalytikerns framsta garant for att &ven ESG-ris-

ker hanteras ansvarsfullt.

I enlighet med analysmodellens sista steg konverteras slutligen denna kvalitativa, mjuka
beddmningen till en kvantitativ riskniva som direkt paverkar kundernas interna rating och
lanekostnader (Goss & Roberts, 2011 och Eliwa et al., 2021). Studiens resultat indikerar
1 detta skede ett viktigt skifte i kreditanalytikerns roll, den finansiella prissittningen av
ESG anvinds inte enbart som ett passivt skydd mot nedsiderisk. I stéllet agerar banken
som en proaktiv kravstéllare som stéller villkor, formar lantagarens beteende och driver
det medelstora foretaget mot en mer motstandskraftig och hallbar affirsmodell. Genom
detta praktiska tillvigagangssatt minimeras i forlingningen informationsasymmetrins ne-

gativa konsekvenser.
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6. Slutsats och Diskussion

I detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsats ddr forskningsfrdagan besvaras.
Dadrefter redogors for studiens bidrag, dess begrdnsningar, forslag till vidare forskning

samt avslutande etiska och samhdilleliga reflektioner.

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att 6ka forstaelsen for hur kreditanalytiker som aktivt arbetar
med héllbarhet identifierar, tolkar och varderar finansiellt visentligt ESG-information nér
de bedomer medelstora foretag. Studiens Gvergripande slutsats &r att integreringen av
ESG-faktorer i praktiken dr manuellt hantverk. Eftersom medelstora foretag séllan har
standardiserad hallbarhetsdata, tvingas analytikerna sjélva dverbrygga informationsgapet

genom att aktivt soka upp och bedéma den information som saknas.

Studiens resultat belyser en kontrast mot tidigare forskning. Studier av exempelvis
Drempetic et al. (2020) menar att brist pa standardiserad ESG-data leder till ett “firm
size bias” dir mindre foretag missgynnas i externa bedomningar eftersom de saknar re-
surser for héllbarhetsrapportering. Vad denna studie daremot indikerar ar att detta pro-
blem delvis neutraliseras i den lokala bankpraktiken. Det innebér inte att informations-
bristen dr oproblematisk utan snarare att bristerna i de standardiserade system tvingar
kreditanalytikerna att manuellt kompensera for informationsgapet. For att dverhuvudta-
get kunna genomfora en rittvisande kreditbeddomning har bankerna utvecklat alternativa

metoder som dr kvalitativa som anvénds, 1 foljande tre steg:

For det forsta (Identifiering): Eftersom standardiserad data ofta saknas, sker sjdlva iden-
tifieringen av ESG-faktorer genom att kreditanalytikerna forlitar sig pa relationsbaserad
langivning och “kyrktornsprincipen”. Den lokala nirvaron och den personliga kunddia-
logen blir bankens metod for att samla in mjuk information. Det &r denna mjuka inform-
ation som utgdr det nddvandiga grundmaterialet for att kreditbedomning ska kunna pa-

borjas.
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For det andra (Tolkning): Inom ramen for denna dialog tolkas sedan den insamlade in-
formationens trovardighet. Har ligger det ett sarskilt fokus pd bolagsstyrningen (G). Kre-
ditanalytikerna bedomer ledningens formaga att hantera héllbarhetsrisker som direkt

spegling av deras generella strategiska kompetens.

For det tredje (Vardering). Den slutgiltiga varderingen utgar darefter fran ett finansiellt
visentlighetsfilter. Hér filtrerar kreditanalytikerna bort all information utan direkt ekono-
misk betydelse for att uteslutande vardera de specifika ESG-faktorer som bedoms ha en

faktisk inverkan pa foretagets framtida kassafloden.

Hela denna trestegsprocess kopplas direkt till den slutgiltiga kreditbeddmningen genom
att banken omvandlar sina kvalitativa observationer till konkreta finansiella justeringar.
En foretagsledning som visar en bristande medvetenhet kring sina visentliga ESG-risker
drabbas av en asymmetribestraffning i form av sdmre intern rating och ett hogre risk-
péaslag pa rantan, da banken tolkar omedvetenheten som en allvarlig risk. Resultaten il-
lustrerar darmed ett skifte dar banken, just for att 16sa avsaknaden av standardiserad
information, 6vergar fran att vara passiv mottagare av rapporter till att bli en proaktiv

kravstéllare i sin kreditbedomning.
6.2 Studiens bidrag

Studiens teoretiska bidrag bestar av en fordjupad forstaelse for hur mjuk information om-
satts 1 praktiken i1 bankkontexten som saknar standardiserad hérddata. Tidigare forskning
utgar ofta frin en bred kontext dér avstandet mellan den externa beddmaren och foretaget
ar stort, vilket gor att avsaknaden av rapportering skapar en ooverstiglig “firm size bias”.
Denna studie visar dock ett annat resultat och bidrar teoretiskt genom att forklara varfor
informationsgapet faktiskt kan dverbryggas i just denna kontext. Resultaten indikerar att
den svenska banksektorns tradition av relationsbaserad langivning och lokalkdnnedom
fungerar som en direkt motvikt till bristen pa standardiserad data. Genom att kreditanaly-
tiker verkar néra foretagen kan de anvdnda mjuk information for att effektivt motverka

den skevhet som teoretiska bedomningssystem annars skapar.
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Studiens praktiska bidrag riktar sig framst till medelstora foretag som ér beroende av ex-
tern finansiering. Resultaten indikerar att foretagen inte bor utgé fran att banken automa-
tiskt kan kompensera for brister i tillgdnglig hallbarhetsinformation. Den centrala prak-
tiska insikten &r att foretag visserligen inte behdver investera 1 kostsamma rapporter, men
att de behdver uppvisa en hog grad av operativ och finansiell struktur samt kontroll. Fo-
retagsledningen rekommenderas darfor att ta en proaktiv roll i kunddialogen och muntligt
kunna redogdra for exakt vilka héllbarhetsrisker som ér finansiellt vdsentliga for just de-
ras bransch. Studiens visar att bankernas bedomning i stor utstrackning paverkas av led-
ningens forstaelse och hantering av sddana risker. Foretag som saknar denna medvetenhet
eller forlitar sig pa att banken sjdlva ska hantera informationsbristen riskerar att drabbas

av en direkt asymmetristraff i form av sémre intern rating och hogre réantor.

For banksektorn innebér studiens insikter att framtida kreditbeddmningsmodeller inte
endast kan forlita sig pd kvantitativ datainsamling. For att bli mer triaffsdkra i sina riskbe-
domningar av medelstora foretag behdver bankerna istéllet aktivt bygga in strukturerade
system och rutiner for att dokumentera, systematisera och virdera den mjuka informat-

ionen och lokalkdnnedom.
6.3 Studiens begransningar

Det ar viktigt att reflektera kritiskt Over studiens begransningar. Den kvalitativa ansatsen
har gett en vardefull insyn 1 enskilda analytikers resonemang och tolkningar, men det
begrinsade antalet respondenter medfor att resultaten inte generellt kan appliceras pé hela
den svenska banksektorn. Resultaten speglar dessutom en specifik tidpunkt. I linje med
vad bade tidigare forskning och studiens respondenter gett uttryck for, befinner sig bank-
sektorn 1 en milj6 av tilltagande regulatoriska krav, vilket innebér att de processer som
studerats snabbt kan komma att forédndras 1 takt med att nya regelverk implementeras. For
att motverka denna tidsbundet har studien medvetet utformats for att fokusera pé kredit-
analytikernas underliggande och mer bestindiga bedomningsprocesser. Istillet for att
granska specifika lagkrav har intervjuerna och analysen inriktats pa hur informations-
asymmetri hanteras 1 grunden genom relationsbaserad langivning och mjuk information,
vilket d4r fundamentala beteenden som, forvintas behalla sin teoretiska relevans dven néar

de formella regelverken uppdateras.
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Ytterligare en begransning ror datainsamlingens subjektivitet. Eftersom studien bygger
pa intervjuer finns en risk for social 6nskvirdhet, det vill sdga att respondenterna omed-
vetet ger en tillrdttalagd bild av hur systematisk banken arbetar med héllbarhet. Denna
risk har studiens delvis motverkat under intervjuerna genom att anvinda foljdfragor for
att nd djupare resonemang och tvinga fram konkreta exempel pé faktiskt agerande. Vidare
har risken for att forskarnas egna forutfattade meningar skulle styra tolkningen hanterats
metodologisk genom att kodningen och den tematiska analysen har genomforts iterativt

och diskuterats gemensamt inom forfattargruppen.
6.4 Forslag till vidare forskning

Forslagen till vidare forskning bygger direkt pd studiens slutsatser kring bankernas an-
viandning av kvalitativa bedomningar i det medelstora segmentet. Ett forslag &r att ge-
nomfora en kvantitativ studie for att undersdka om det finns ett faktiskt, statistiskt sdker-
stdllt samband mellan bankernas interna (mjuka) ESG-beddmningar och den historiska

konkursrisken hos dessa foretag.

Utifran slutsatsen att bankerna agerar som proaktiva kravstéllare som paverkar réntor och
lanevillkor, foreslds dven forskning som belyser l&ntagarens perspektiv. Det vore relevant
att studera hur de medelstora foretagens interna strategier och investeringsbeslut 1 prakti-
ken paverkas ndr banken stéller direkta krav pa hallbarhetsomstéllning for att bevilja kre-

diter.

6.5 Etiska och samhalleliga reflektioner

Ur ett samhalleligt perspektiv belyser studiens resultat bankernas tilltagande inflytande 1
den pagéende klimatomstéllningen. Eftersom empirin visar att bankerna numera agerar
som proaktiva kravstéllare, vilka justerar rantor utifran foretagens ESG-risker fungerar

de i praktiken som en ekonomisk drivkraft for lokala foretags hallbarhetsarbete. Denna
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utveckling dr gynnsam ur ett bredare samhéllsperspektiv, men studiens fynd vicker sam-

tidigt viktiga etiska frdgor rorande rittvisa och maktbalans pd kreditmarknaden.

Ett centralt dilemma som uppsatsen synliggdr ror den ojamlikhet som skapas av firm size
bias (Drempetic et al., 2020). Klyftan mellan snabbt 6kande regulatoriska héllbarhetskrav
och medelstora foretags faktiska rapporteringsféormaga innebdr en 6verhidngande risk att
stora, resursstarka bolag far tillgang till billigare finansiering enbart pd grund av sin ad-
ministrativa kapacitet. Nar, som studien pavisat, bristen pa standardiserad data tvingar
kreditanalytiker att oversitta mjuk information till konkreta réntepaslag, laggs ett bety-
dande etiskt ansvar pa den enskilda banktjinstemannens subjektiva tolkning. Att kredita-
nalytikernas uppfattning om foretagens underliggande styrning far en direkt paverkan pa
lanevillkoren, illustrerar hur bankernas interna tolkningar i férlingningen avgor det lokala
néringslivets finansiella forutsittningar att overleva och stélla om till ett hallbart sam-

halle.
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Bilagor

Bilaga 1 Individuella reflektioner

Ali: Att skriva detta examensarbete har utan tvekan varit det storsta och mest intensiva
projektet jag genomfort under mina tre ar pa hogskolan. Jag gick in i processen med bade
forviantan och osédkerhet. Det kdndes spannande att i sammanfora allt man lért sig 1 ut-

bildningen till ett eget arbete, men samtidigt var &mnet svart och utmanande.

Arbetsprocessen har inte varit enkel. Vi har fétt skriva om, justera och utveckla texten
flera génger utifrin den feedback vi fatt. Aven om det stundtals varit frustrerande har det
ocksé varit mycket ldrorikt, eftersom varje omarbetning bidrog till att férdjupa vara reso-
nemang. En av de stérsta utmaningarna i borjan var att hitta arbetets “rdda trdd” och tyd-
ligt definiera huvudproblemet. Efter hand landade vi i att kdrnan handlade om det inform-
ationsgap som sérskilt paverkar medelstora foretag, bland annat pa grund av begrinsade

resurser och det som inom forskningen bendmns som “’firm size bias”.

Den del av arbetet som jag personligen upplevde som mest utmanande, men samtidigt
mest utvecklande, var att bygga det teoretiska ramverket. Till skillnad fran tidigare kurser,
dir teorier ofta presenteras fardiga, behdvde vi hér sjédlva identifiera vilka teorier som var
relevanta for var studie. Att koppla begrepp som informationsasymmetri och agentteori
till hallbarhetsdata och kreditbedomning krivde mycket analys och reflektion. Sérskilt
arbetet med vér analysmodell, “vésentlighetsfiltret”, var kravande. Det var forst nér vi
borjade anvdanda modellen som ett praktiskt analysverktyg, snarare &n enbart en teoretisk

illustration, som vi verkligen forstod dess betydelse.

Metodavsnittet upplevdes frdn borjan som den mest formella delen av arbetet. Vi la
mycket tid pa att forsta och tillampa krav kring validitet, reliabilitet och forskningsetik.
Arbetet gjorde mig medveten om hur viktigt det &r att vara noggrann i alla delar av forsk-
ningsprocessen, fran urval av respondenter till genomforande av intervjuer och hantering

av etiska fragor.
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Insamlingen av empiri blev dock den mest givande delen av studien. Att fi mota personer
inom banksektorn och ta del av deras erfarenheter gav en djupare forstéelse for hur kre-
ditbedomning faktiskt fungerar i1 praktiken. Det var sérskilt intressant att hora hur ban-
kerna arbetar med exempelvis “’kyrktornsprincipen” och hur platsbesok anvinds for att

skapa en helhetsbild av foretagens verksamhet och héllbarhetsarbete.

De avslutande delarna av arbetet, analysen och slutsatserna bestod av bade trotthet och
motivation. Efter manga intensiva veckor kdndes det som att arbetet aldrig kunde bli helt
fardigt eftersom det alltid fanns detaljer att forbattra. Samtidigt larde jag mig vikten av

att lita pa processen och vaga avsluta arbetet nir helheten var tillrackligt stark.

Till sist har examensarbetet gett mig en djupare forstéelse for att hallbarhet inom bank-
sektorn handlar om betydligt mer dn enbart rapporter och nyckeltal. Det handlar ocksé
om relationer, fortroende, bolagsstyrning och formagan att tolka information som inte
alltid ar tydligt dokumenterad. Jag tar med mig en stark analytisk formaga, men dven
erfarenheten av att genomfora ett omfattande projekt tillsammans med andra, trots utma-

ningar och olika perspektiv lings vigen.

Hasan: Att skriva den hir kandidatuppsatsen har varit ett omfattande projekt som kravt
bade tdlamod och planering. Den storsta utmaningen i bdrjan var att avgriansa problem-
formuleringen. Vi mérkte tidigt att hallbarhet som dmne ar véldigt brett och det tog tid att
hitta den roda trdden som ledde oss fram till medelstora foretag och begreppet firm size
bias. Att lyckas forklara varfor just dessa foretag hamnar i klam nér bankerna stéller krav
blev grunden for hela arbetet, dven om det krivdes ménga diskussioner och omarbet-

ningar innan inledningen satt ordentligt.

Nar vi vél borjade arbeta med teorin fordndrades min bild av @mnet. Det var utmanande
att sjélv vélja ut ramverk som faktiskt hjilpte oss att forstd bankernas agerande. Nar vi
landade 1 informationsasymmetri och agentteorin forstod jag logiken bakom bankernas

behov av data pa ett helt nytt sitt. Att vi dessutom fick bygga var egna analysmodell var
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motiverande di det gav oss ett konkret verktyg for att kunna sortera och tolka den inform-

ation vi senare samlade in.

Sjdlva datainsamlingen och métena med bankerna var utan tvekan den mest intressanta
delen. Jag blev forvanad 6ver hur stor betydelse den kvalitativa, mjuka informationen
faktiskt har vid en kreditprovning. Att f4 hora respondenterna beskriva vikten av lokal
ndrvaro och personliga kundbesok gav en betydligt djupare bild av yrket. Valet av semi-
strukturerade intervjuer visade sig vara avgorande, da det 14t oss stélla foljdfragor om hur

bankerna i praktiken utvarderar foretagslednings kompetens och kontrollmiljo.

Slutskedet med analys och kodning av materialet var tidskrdvande men larorikt. Det krév-
des ett ndra samarbete i gruppen for att tolka citaten objektivt och se till att vi inte bara
gick pa svar som lét bra pd ytan. Vi har delat upp ansvaret under resans gang men dnda
varit delaktiga 1 alla delar genom att 14sa och ge feedback pa varandras texter. Samman-
fattningsvis har arbetet gett mig en mycket tydligare bild av bankernas makt i klimatom-

stallningen och hur avgérande de ménskliga beddmningarna ér pa finansmarknaden.

Hanna: Arbetet med examensarbetet har varit bide larorikt och utmanande. I bérjan
upplevdes det svirt att hitta ratt struktur och formulera en tydlig forskningsfriga, eftersom
ESG och héllbarhet &r ett brett omrade kravdes det flera diskussioner och mycket plane-
ring innan vi kunde avgrinsa studien till hur kreditanalytiker arbetar med hallbarhetsre-
laterade information i kreditbedomningen av medelstora foretag. Under arbetets géng
blev det tydligare hur viktigt det &r att ha en rod trdd genom hela uppsatsen och att alla

delar hinger ihop.

Vi har varit tre personer som arbetat tillsammans genom hela processen vilket har varit
en stor fordel. Genom samarbetet har vi kunnat diskutera idéer, hjdlpa varandra och dela
upp arbetet pa ett effektivt sitt. Samtidigt har grupparbetet ocksa kravt god kommunikat-
ion och planering for att vi skulle kunna arbeta mot samma mal och hélla tidsplanen. Aven
ndr arbetsbelastningen varit hog har vi kunnat stotta varandra och 16sa problem tillsam-

mans.

Intervjuerna blev en av de mest givande delarna av arbetet. Via respondenternas erfaren-

het fick vi en bittre forstaelse for hur kreditbeddmning fungerar i praktiken och hur
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mycket arbetet bygger pa dialog, erfarenhet och personliga beddmningar. Det var sérskilt
intressant att hora hur bankerna arbetar med ESG-fragor. Intervjuerna gav ocksa en tyd-

ligare bild av hur hallbarhetsrisker kan paverka kreditbeslut.

En annan utmaning under arbetets gang var att analysera och tolka det empiriska materi-
alet. Det tog tid att transkribera intervjuerna och identifiera gemensamma teman och
monster. Samtidigt gjorde analysprocessen att vi fick en djupare forstielse for sambandet
mellan héllbarhet, risk och kreditbedomning. Slutligen har examensarbetet utvecklats
bade akademiskt och personligt. Arbetet har forbattrat min formaga att arbeta strukturerat,
kritiskt och sjilvstindigt samtidigt som det gett mig stdrre kunskap om hur hallbarhets-

fragor paverkar bankernas arbete och kreditbedomningar.
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Bilaga 2 Intervjufragor

e Bakgrund och yrkesroll

1.

Kan du kort beskriva din nuvarande roll och hur ldnge du har arbetat med
kreditbedomning?
Hur stor andel av ditt dagliga arbete innefattar kreditbedomning av just

medelstora foretag?

. Pé en Overgripande niva, hur stor plats tar hallbarhetsfragor (ESG) i1 dina

kreditbeddmningar idag jamfort med tidigare?

e Informationsasymmetri och tillging till data

1.

Stora borsbolag har ofta standardiserat ESG-data, medan detta ofta saknas
hos medelstora foretag. Hur upplever du tillgdngen till relevant hallbar-
hetsinformation i detta segment?

Nér hard standardiserad data (siffror) saknas, hur gar du tillvéga rent prak-

tisk for att samla in information om foretagets hallbarhetsarbete?

. Hur stor vikt ldgger du vid “mjuk information”- sdsom dialog, kinnedom

om marknaden och bedomning av ledningen, for att viaga upp for bristen

pé kvantitativ data?

e Visentlighetsfiltret- Identifiera och Tolka

1.

Hur gor du for att identifiera vilka specifika ESG-risker som faktiskt &r

finansiellt relevanta i det enskilda foretaget (till exempel utifrdn bransch)?

. Nar foretag lyfter fram sitt eget héllbarhetsarbete, hur gor du for att tolka

trovirdigheten 1 denna information?
Hur skiljer du pa atgiarder som gor faktisk skillnad i verksamheten och det

som enbart &r fina ord utan substans (sa kallad “virtue signaling”) ?

e Virdering och det slutgiltiga kreditbeslutet

l.

Hur vérderar du om den ESG-information du samlat in finansiellt visent-
lig, det vill séga att den faktiskt paverkar foretagets framtida betalnings-

formaga?
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2. Tidigare studier visar att Bolagsstyrning (Governance) ofta ses som vik-
tigast for kreditrisk. Ar detta nigot du kiinner igen vid bedémning av me-
delstora foretag?

3. Anvénder du framst ESG-information for att identifiera risker eller vigs
det dven in som en potentiell styrka i kalkylen?

4. Hur integreras den viarderade ESG-datan konkret i det slutgiltiga kreditbe-
slutet, till exempel rénta, kalkyl eller villkor ?

5. Kan du ge ett exempel pa ndr mjuka ESG-faktorer varit avgérande for att
bevilja, avsla eller fordndra villkoren for en kreditansokan.

e Avslutning
1. Finns det ndgon viktig aspekt kring hur ni beddmer ESG hos medelstora

foretag som vi inte har berort idag?
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