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Hallbarhet pa
kreditmarknaden

Peter Werleus

Lar kanna Peter Werleus som har arbetat inom kreditmarknaden i 6ver tva decennier
och idag forvaltar Norron Premium — en nordisk high yield (HY) obligationsfond med
hallbarhetsfokus. Har berattar han om fondens strategi, méjligheterna att paverka
bolag genom obligationsfinansiering och hur han ser pa hallbarhetsintegrering i

investeringsprocessen.

Peter — beratta lite om Norron Premium
och din branscherfarenhet?

Norron Premium ar en HY-produkt med
fokus pa nordiska bolag. Det ar en
spannande marknad med manga mindre
tillvaxtbolag, dar vi bade kan bidra till
finansiering och paverka hallbarhets-
utvecklingen. Jag sjalv ar en 58-arig man
som har arbetat inom HY-segmentet sedan
2009 och varit i finansmarknaden sedan
1999. Jag borjade pa Norron 2012 och har
varit ansvarig for Norron Premium sedan
fondens start.

Hur skiljer sig arbetet med en HY-
obligationsfond fran aktieforvaltning?

Det handlar till stor del om bolag som i
aktievarlden skulle kallas micro caps — ofta
med en EBITDA pa 100-500 miljoner
kronor. De ar darfor ofta mindre
organiserade &n stora borsbolag och har
inte alltid lika utvecklade processer for
exempelvis styrning och hallbarhet.
Samtidigt &r det just dar vi kan géra
skillnad. Manga av bolagen ar medvetna
om hallbarhetsfragor, men de har inte alltid
kommit lika langt i sitt arbete och omfattas
annu inte av samma tvingande regelverk.
Att vara med tidigt i deras resa gor att vi
kan bidra till att bygga béattre rutiner och
langsiktiga strategier, vilket i langden
starker bade bolagen och var investering.
Det ar nagot som enligt mig gor
obligationsforvaltning extra spannande.

Fonden &r klassificerad som artikel 8
och har en minsta andel pa 40%
hallbara investeringar — hur paverkar
det ditt arbete i praktiken?

Det gor att vi hela tiden behdver vara
noggranna i vart urval och sékerstalla att
bolagen bade kan och vill leva upp till de
kriterier vi staller. Kraven innebar
visserligen ett mer begréansat
investeringsunivers, eftersom fonden ocksa
traffas av exkluderingskriterier, men de
bidrar samtidigt till att minska risker — till
exempel inom fossila sektorer eller andra
branscher som riskerar att fastna med sa
kallade stranded assets.

Dessutom maste alla bolag leva upp till
kraven om god bolagsstyrning, vilket
fungerar som en kvalitetsstampel och
minskar risken for incidenter som kan
paverka obligationsvardet. Jag tycker
ocksa att det bidrar till en mer disciplinerad
och langsiktig forvaltning.

Hur ser mdjligheten att paverka bolag
ut, trots att man inte har t ex rostratt pa
samma satt som en aktieagare?

Som obligationsinvesterare har vi faktiskt
en stark position, inte minst i mindre bolag
som ofta soker kapital pa kreditmarknaden
for forsta gangen. Eftersom vi staller
hallbarhetsfragor och bolagen maste
besvara ett ESG-questionnaire som en del
av emissionsunderlaget, forstar de att
dessa ar faktorer som vags in i
investeringsbesluten. Det leder ofta till att
bolagen tar fragorna pa storre allvar. Ett
annat satt att paverka ar neka ett bolag
finansiering, vilket skickar en tydlig signal.
Vi har flera ganger valt bort bolag av
hallbarhetsskal, aven om de inte bryter mot
exkluderingskriterierna eller praxis fér god
bolagsstyrning. Sddana 6vervagningar har



bland annat rért bolag som sysslar med
privatlan, dar risken framst ar politisk och vi
inte anser att utlaningen bidrar till lAngsiktig
hallbar utveckling. Den typen av beslut
visar att vi tar vart ansvar pa allvar och inte
bara foljer regelverket.

Kan du ge nagot exempel paen
investering som tydligt bidragit till
fondens hallbarhetsmal och som du ar
sarskilt stolt 6ver?

Ett exempel ar vart arbete med Open Infra
och Bulk, dar vi varit med och stottat
utvecklingen av deras hallbarhetsarbete. |
vissa fall kan bolag initialt uppleva
hallbarhetsrapporteringen som en bérda,
men har kan vi ocksa bidra med att skapa
en forstaelse av vardet med transparens
och robusta processer. Det ar roligt att se
nar bolag forstar att det inte bara ar vi som
investerare som efterfragar detta, utan
ocksa banker och stérre kunder i
vardekedjan — aktérer med egna
hallbarhetsmal och som traffas av
stringenta lagkrav. Genom att ta hallbarhet
pa allvar kan bolagen stérka sin
konkurrenskraft, och det ar valdigt roligt att
vara en del av den resan. For oss visar det
pa vilken konkret skillnad vi kan gora
genom att lyfta fragorna, félja upp och bidra
med var erfarenhet.

Hur har utvecklingen sett ut de senaste
aren?

Den storsta skillnaden ar att
medvetenheten har 6kat markant. Fler
bolag ser hallbarhet som en naturlig del av
affaren, och rapporteringen har successivt
forbattrats. Vissa bolag har till och med
gjort det till sin karnverksamhet och ser
hallbarhet som ett tydligt affarscase.

Vilka ar de storsta utmaningarna med
att integrera hallbarhet i en HY-fond?

En utmaning ar definitivt att manga av
bolagen vi investerar i &r relativt sma och
kanske inte tidigare har varit pa
kapitalmarknaden. Det innebar att de ofta
saknar etablerade rutiner for exempelvis
rapportering, styrningsstrukturer och
uppféljning av hallbarhetsfragor. Som
investerare behdver vi darfér lagga mycket
tid pa att forsta deras verksamhet pa djupet
och pa att bedéma hur langt de kommit i
sitt hallbarhetsarbete. Samtidigt marker vi
som sagt att trycket fran banker och andra
finansiarer okar, vilket gor att fler bolag
borjar arbeta med fragorna pa allvar. Det &r
positivt, men det kraver fortfarande mycket

dialog och ett ndra samarbete for att
sakerstalla att vara krav uppfylls och for att
fa till verklig forandring.

...och vad ar mest givande?

Det mest givande &r helt klart n&r man ser
ett bolag som verkligen tar till sig av
hallbarhetsfragorna och samtidigt utvecklas
val. Det kan handla om bolag som lyckas
kombinera en tydlig hallbarhetsprofil med
stark tillvéxt och finansiella resultat, vilket
skapar en dubbel nytta for bade investerare
och samhallet i stort. Som forvaltare ar det
inspirerande att fa folja den utvecklingen i
praktiken: fran de forsta diskussionerna i
samband med en obligationsemission, dar
hallbarhetsfragorna kanske bara ar pa
agendan i mindre utstrackning, till att
bolaget successivt bygger upp strukturer,
satter tydliga mal och bérjar rapportera pa
ett mer transparent och ambitiost satt. Att
se ett bolag mogna i sitt hallbarhetsarbete
och samtidigt lyckas val finansiellt ger en
pataglig kansla av att hallbarhet och
avkastning kan ga hand i hand.

Jag tycker ocksa att det ar sarskilt
intressant med bolag som har en tydlig
social dimension i sin verksamhet, och inte
enbart fokuserar pa det grona. Det kan till
exempel handla om bolag som arbetar for
att forbattra bostadsforhallanden eller
skapa andra samhalleliga varden pa
platser dar de ar verksamma. Den typen av
insatser visar pa bredden i
hallbarhetsarbetet och bidrar till Iangsiktig
stabilitet — inte bara for bolaget sjalvt utan
ocksa for samhallet i stort.



	Bild 1
	Bild 2

