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Forord

Tillvaxtanalys analyserar och utvarderar svensk tillvaxtpolitik. Vi ger regeringen och andra
aktorer inom tillvaxtpolitiken kvalificerade kunskapsunderlag for politikens utveckling.
Detta &r slutrapporten for ramprojektet Kan finansmarknadens hallbarhetsvarderingar
bidra till naringslivets grona omstallning och ger det i s fall en roll for staten? | rapporten
redogor vi for vara slutsatser och rekommendationer som bygger pa fem olika delstudier.

Den grona omstallningen av naringslivet ar en prioriterad fraga i den sittande regeringens
sa kallade 73-punktsprogram och avgorande for att na de svenska klimatmalen, parisavtalet
liksom FN:s hallbarhetsmal. Stora forhoppningar har darvidlag knutits till att Finanssektorn
genom att stalla om sina finansiella floden mot hallbarare investeringar kan bidra till
naringslivets gréna omstallning.

Syftet med ramprojektet har varit att granska nagra transparenssystem som finns idag och
vilka effekter pa kapitalflodena som de kan forvantas ha, framst ESG-varderingar men
ocksa Science based targets (SBT) och EU:s direktiv om krav pa foretag att rapportera om
deras hallbarhetsarbete.

Rapporten har skrivits av Eva Alfredsson och Henrik Hermansson, bada analytiker vid
Tillvaxtanalys. Eva Alfredsson har ocksa varit projektledare for ramprojektet. Hans L66f,
Professor vid KTH har pa uppdrag av Tillvaxtanalys bidragit med ett Working Paper hur
ESG-varderingar paverkar foretagens finansiella risk pa aktiemarknaden samt effekter pa
aktieavkastningen. Ulrika Stavl6t, analytiker vid Tillvéxtanalys och Christian Thomann,
forskare vid KTH har i en delstudie analyserat EU:s hallbarhetsdirektiv och dess implemen-
tering i Sverige. Jenny Strandell, tidigare forskningsassistent pa Tillvaxtanalys har bidragit
med underlag till kapitlet om Science Based Targets. Tobias Person, Tillvaxtanalys har
bistatt med rad och ingatt i projektets styrgrupp.

Vi vill sérskilt tacka referensgruppen fér engagemang och givande samarbete under
projektets gang. | gruppen ingick: Anette P Andersson, SEB, Emir Borovac, Nordea, Hans
Backstrom, Finansinspektionen, Magnus Emfel, WWF, Svetlana Gross, Handelshégskolan,
Gunnela Hahn, Svenska kyrkan, Flemming Heden, Naturvardsverket, Anne-Charlotte
Hormgard, AP3, Sofia Nyman, Naringsdepartementet, Marcus Carlsson Reich,
Naturvérdsverket, Hanna Setterberg, Handelshogskolan, Asa Sterte, Finansdepartementet,
Marie Thorsbrink, Finansinspektionen.

Ostersund, juni 2019

Sonja Daltung
Generaldirektor
Tillvaxtanalys


mailto:Hans.Backstrom@fi.se
mailto:Hans.Backstrom@fi.se
mailto:Magnus.Emfel@wwf.se
mailto:Flemming.Heden@Naturvardsverket.se




Innehall

SaMMANTAINING .oeiiiiiii e e e e e s e s et e e e e e e e s saarararreaeeeeaaan 7
VA FINNEE VI et e st e e et e e s e e s s 7
Hur kan staten bidra till att finansiella floden leder till en gron omstallning? ............cccceeee... 9
SUMMBIY .ttt e st et e e e s e e e et e e et e b b r e e e e e e e e e s s rnrreeeaeeeenae 10
(O 10T g 19To g To TS PSPPI 10
How can the state contribute to financial flows leading to a green transition? .................... 12
1 Grona finanser och naringslivets gréna omstallning .........cccccccvevvv, 13
2 Varfor anses transparens vara nyckeln till hallbarhet? ...........cccccveeveeveennene. 15
2.1 Marknadsmisslyckanden motiverar det offentligas intresse for hallbara finanser ...... 15
2.2 Transparens och langsiktighet medel for att N& MAIEN .............c.coeeveiiieeieeeiecieeene, 16
2.3 Hur transparens kring hallbarhetsrelaterade paverkar investeringsbeslut — eller inte....... 17
2.4 Forskningen ger visst stod for att hallbarhet ar I6nsamt for investerare .................... 18
2.5 Oklart hur hallbara investeringar paverkar foretagens hallbarhetsarbete................... 20
2.6 Manga mojliga typer av tranSPAIENS ........c.ccuerveruerrerrereeeeeeieseestessessessesseesseseesseseenns 21
3 Finanssektorns verktyg for att bedoma hallbarhet - ESG.........ccccooeevieevnennee. 23
3.1 ESG-varderingars innehall 0Ch StIUKLUT............ccoeiiiiiiiicieccceece e 23
3.2 Anvandning av ESG-VAIAEINGAr.........cccuuiiiiiiiiiiiiiiieea e 24
3.3 Svenska foretags syn pa ESG-VAIderiNgar........c..cccverveeeeeriereenieseseeeeeeeee e seesee s 25
3.4 Fordelar och nackdelar med ramverket ESG ........ccccoovviiieiiiiie i 26
4 Naringslivets frivilliga rapportering och hallbarhetmal..............ccccooeveveenennen. 28
4.1 Frivillig hallbarhetsrapportering har blivit snudd pa obligatoriskt ..............ccccceeveinenn. 28
4.2 Science Based Target INItIAtIVE ..........ooooiiiiiiiiii e 29
4.3 Fordelar och nackdelar med foretagsdriven rapportering enligt SBT .........cccccoeevneee 32
5 Politiskt beslutade rapporteringskrav .........cccceeeeee e, 34
5.1 Direktivets effekt pa transparens och jamforbarhet ...........ccoccevevevieiecienieeie e 34
6 Finanssektorn som draglok for den gréna omstaliningen? .........cccocccvveeeeen. 37
6.1 Vilken transparens kring hallbarhet har skapats pa finansmarknaden? .................... 37
6.2 Bidrar initiativen till gréna finanser och forbéattrad riskhantering? ...........ccccccooiiineeee. 38

6.3 Bidrar initiativen till att géra finanssektorn till ett draglok fér den gréna omstéllningen

AV NEFNGSIIVET? ..ttt e e s e e st e e e 39
8.4 SIULSALISEN ...ttt n 40

7 Hur kan staten bidra till att finansiella floden leder till en grén
OMSTAIINING? ettt et e e 43



Referenser



Sammanfattning

En forutsattning for att finansiella floden ska stallas om for att bidra till en hallbar
utveckling ar 6kad tillgang till data om hallbarhetsrelaterade risker. Var slutsats
ar att de initiativ som finns idag, ESG-varderingar, SBT och lagkrav pa
hallbarhetsredovisning knappast an har haft nagon storre effekt pa naringslivets
grona omstallning.

De finansiella flodena maste stallas om for att bidra till en hallbar utveckling, det fastslas
av FNs klimatpanel IPCC. En forutsattning for att det ska ske ar att investerare har
tillracklig kunskap om vilka klimatrelaterade risker foretag dr exponerade mot. EU:s
handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt baseras pa transparens som centralt medel
for att omdirigera kapitalfloden mot hallbara investeringar.

| denna rapport sammanfattar vi vara slutsatser utifran vara analyser av nagra
transparenssystem som finns idag och vilka effekter pa kapitalflodena som de kan
forvantas ha.

Var fokus ar pa finanssektorns egna verktyg for att skapa transparens kring hallbarhet:
ESG-varderingar, dar E star for miljomassig hallbarhet (environmental), S for social
hallbarhet och G for styrningsfragor (governance). Vi analyserar vad varderingarna
innehaller, hur de anvéands och hur investerare reagerar pa dem. Vi analyserar ytterligare
tva initiativ som bidrar till att ge information till investerare i saval den finansiella som den
reala sektorn, dels Science Based Targets som erbjuder foretag att satta vetenskapligt
baserade mal for sina koldioxidutslapp, dels ett EU-direktiv om krav pa foretag att
rapportera om deras hallbarhetsarbete. Vi staller oss foljande fragor:

+ Vilken transparens kring hallbarhet har ESG-varderingar och initiativen skapat
pa finansmarknaden?

« Har ESG-varderingar och initiativen potential att bidra till gronare finanser?

» Har ESG-varderingar potential att gora finanssektorn till ett draglok for
naringslivets grona omstallning?

Vad finner vi?

Hallbarhetsrisker har finansiell betydelse och transparens ér efterfrdgad

Forskningslitteraturen indikerar att det inte finns nagon malkonflikt och ofta en
positiv korrelation mellan hallbarhet och finansiell prestation.

+ Var analys, baserad pa historiska data, indikerar att hogre ESG-varderingar ar
forknippade med lagre finansiell risk, utan att paverka avkastningen negativt.

« Finanssektorn lagger allt mer resurser pa att vardera foretagens hallbarhet med
syfte att minska sina investeringars hallbarhetsrelaterade risker, identifiera
grona investeringar och for att kunna marknadsfoéra hallbara
placeringsalternativ.



ESG inget transparent matt pd hdllbarhetsrisker

ESG-varderingar kréver stor kunskap hos anvéndaren for att kunna tolkas.

ESG-vérderingar ar vanligtvis gjorda for att mojliggora rankingar av foretag
inom en bransch, inte gradera foretag utifran hallbarhet i en absolut mening.

ESG-varderingar av ett och samma foretag gjorda av olika leverantdrer skiljer
sig at — ofta vasentligt - huvudsakligen pa grund av svargenomskadad viktning
av faktorer.

ESG-varderingar fangar hur foretag arbetar med hallbarhet, men det kan saknas
information om den faktiska miljopaverkan t.ex. i form av koldioxidutslapp.

De kompletterande initiativ vi studerat har dnnu inte haft betydande effekter pd
transparensen

EU:s lagkrav pa stora foretag om obligatorisk hallbarhetsredovisning har for
Sverige och fyra jamforbara lander inte 6kat omfattningen pa redovisningen
och inte heller gjort den mer enhetlig.

SBT-initiativet bidrar med framatsyftande information om hur foretag planerar
minska sina koldioxidutslapp i linje med Parisavtalet. Planen valideras inom
SBT-initiativet och foretagen ska for att behalla sin status redovisa sina utslapp
och utvecklingen mot malen en gang per ar. Endast ett fatal foretag ar dock
anslutna i dagslaget, &ven om planen hos de aktérer som star bakom &r att géra
SBT till rapporteringsstandard.

ESG och initiativen har knappas lett till ndgra storre fordndringar av
kapitalfloden i Sverige

Allt fler investerare anvéander sig av ESG-vérderingar som ett underlag vid
investeringsbeslut och det finns planer pa att anvanda ESG &ven i breda
indexfonder.

ESG-varderingar har dock fortfarande l1ag genomsnittlig vikt for finansiella
aktorers investeringsbeslut. De reala hallbarhetsriskerna ligger ofta langt i
framtiden och 6vergangsriskerna (legal och policyrisker, teknologi och rykte)
beror av svarforutsedda framtida foérandringar i regleringar och
marknadsvillkor.

ESG-varderingar har endast stor betydelse i vissa finansiella produkter sasom
ESG-nischade fonder, som kops av kunder som ar varderingsstyrda eller har
ovanligt langa tidshorisonter.

SBT ingar i normalfallet inte som en indikator i ESG och omfattar endast ett
fatal, om an stora, svenska foretag.

Da implementeringen av EUs direktiv inte har lett till att foretagen okat eller
forandrat sin hallbarhetsredovisning i Sverige, har det knappast bidragit till
fordndrade kapitalfloden.



ESG-vdarderingar har inte annu gjort finanssektorn till ett draglok for den
grona omstallningen av naringslivet i stort

+ Da endast stora borsholag ESG-vérderas ar det en stor del av naringslivet som
inte berors.

+ Endast ett fatal foretag ser ESG-varderingar som en drivkraft for deras
hallbarhetsarbete. En anledning &r att det i dagslaget inte paverkar tillgang till
och kostnad for kapital da tillgangen pa kapital generellt & hdg och kostnaden
lag.

Hur kan staten bidra till att finansiella floden leder till en gron
omstallning?

Den gréna omstallningen av naringslivet ar en prioriterad fraga i den sittande regeringens
programforklaring liksom i EUs handlingsplan for finansiering for hallbar tillvaxt. Vara
observationer visar pa att det inte ska stallas for stora forhoppningar till att finanssektorn &r
ett kraftfullt draglok for den gréna omstallningen av naringslivet.

En forutsattning for att finansiella sektorn ska kunna ta denna roll ar tillgang pa
information om foretagens hallbarhetsrelaterade risker. Staten bor pa olika satt verka for
okad tillgang t.ex. genom att vassa och utveckla rapporteringskraven for 6kad transparens.

» Verka for att rapporteringskraven i EU:s direktiv for icke finansiell rapportering
skarps, for att mota finanssektorns och andra investerares behov av l4ttillganglig och
jamforbar hallbarhetsinformation. Bransch-specifika men jamférbara nyckeltal skulle
passa ESG-varderingarnas nuvarande struktur.

Staten ar ocksa sjalv en stor finansiell aktér och det bor vara tydligt hur hallbarhetsrisker
vags in vid beslut om finansiering till foretag.

«  Overvig att ge statliga myndigheter som finansierar foretag i uppdrag att
utarbeta ett transparent ESG-matt som skulle kunna anvandas som ett benchmark
av statliga och andra aktorer for att genomlysa de finansiella tillgangarna. Lampliga
myndigheter att utreda detta skulle vara Vinnova, Tillvaxtverket, Energimyndigheten
tillsammans med andra statliga finansiarer som t.ex. Almi, Business Sweden.



Summary

A prerequisite for the reorientation of financial flows towards sustainable
investment is increased access to data on sustainability-related risks. Our
conclusion is that the main transparency systems that exists today, ESG-valuations,
SBT and legal requirements on sustainability reporting have hardly had any major
effect on the economy’s green transition.

Financial flows must be reoriented to contribute to sustainable development, as stated by
the UN Climate Panel IPCC. A prerequisite for this to happen is that investors have
sufficient knowledge about the climate related risks that companies' activities are exposed
to. The EU's action plan for financing sustainable growth is therefore based on creating
transparency, as a central means of redirecting capital flows towards sustainable
investments.

In this report, we summarize our conclusions from our analyses of some existing
transparency systems and the effects on capital flows they can be expected to have.

Our focus is on the financial sector's own tools to create transparency regarding
sustainability: ESG-valuations where E stands for environmental sustainability, S for social
sustainability and G for governance issues. We analyze the contents of the valuations, how
they are used and how investors react to them. We also analyze two further initiatives that
contribute to providing information to investors in the financial and the non-financial
sector; Science Based Targets that offer companies methods for setting scientifically based
targets for their CO2 emission reductions, and an EU directive setting requirements for
companies to report on their sustainability work. We ask the following questions:

¢ What transparency about sustainability have ESG and the other two initiatives
created in the financial markets?

e Do ESG-valuations and the other two initiatives have the potential to contribute to
greener finances?

e Do ESG-valuations have the potential to make the financial sector a driver of the
economy’s green transition?

Our findings

Sustainability risks have financial significance and increased transparency is

in demand

» The research literature indicates that there is no conflict of interest and in fact often a
positive correlation between sustainability and financial performance.

« Our analysis, based on historical data, indicates that higher ESG values are associated
with lower financial risk, without affecting the financial return negatively.

» The finance sector is putting more and more resources into evaluating companies’
sustainability with the aim of reducing their investments' sustainability-related risks,
identifying green investments and to be able to market sustainable investment
products.

ESG no transparent measure of sustainability risks
» ESG-valuations require substantial knowledge from the user in order to be interpreted.
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ESG-valuations are usually done in order to rank companies relative to their peers
within an industry, not to rate companies relative to some absolute level of
sustainability.

ESG-valuations of a company conducted by different suppliers differ - often
substantially - mainly due to non-transparent weighting of factors.

ESG-valuations capture how companies work with sustainability, but may lack
information on actual environmental impacts, for example CO2 emissions.

The complementary initiatives we have studied have not yet had significant
effects on transparency

The EU directive, which legally requires large companies to publish a sustainability
report, has not increased the quantity of information reported by companies registered
in Sweden or four other comparable countries, nor has the level of coherence
increased.

The SBT initiative contributes forward-looking information on how companies plan to
reduce their CO2 emissions in line with the Paris agreement. Their plans are validated
by the SBT initiative, and in order to maintain their status the companies must report
their emissions and developments towards the targets once a year. However, only a
few companies have signed up to date, although the SBT-initiative aims to make SBT
a reporting standard.

ESG and the other initiatives have hardly led to any major changes in
capital flows in Sweden

More and more investors are using ESG-valuations as a basis for investment decisions
and there are plans to use ESG also in index funds.

However, ESG-valuations still have a low average impact on investment decisions by
financial actors. The real sustainability risks often lie far in the future and the transition
risks (legal and policy risks, technology och reputation) depend on future changes
in regulations and market conditions that may be hard to predict.

ESG-valuations are only of great importance in certain financial products, such as ESG
niche funds, which are purchased by customers who are value-driven or have
unusually long time horizons.

SBT is normally not included as an indicator in ESG-valuations and only a few, albeit
large, companies have signed up in Sweden.

Since the implementation of the EU directive has not led to the companies increasing
or changing their sustainability reporting in Sweden, it has hardly contributed to
changing capital flows.

ESG valuations have not yet made the financial sector a driver of the green
transition of businesses in general

Since only large, listed companies are ESG-rated a large part of the business sector is
not affected.
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»  Only a few companies see ESG-valuations as a driving force for their sustainability
work. One reason is that, at present, the supply of capital is generally high and the cost
of capital is low.

How can the state contribute to financial flows leading to a green
transition?

The green transition of the economy is a priority issue in the current government's program
statement, as well as in the EU's action plan for financing for sustainable growth. Our
conclusions demonstrate that one should not place too high hopes that the financial sector
will be a driver for the green transition of business.

A prerequisite for the financial sector to be able to take such a role is access to information
about companies' sustainability-related risks. The state should in various ways work for
improved and increased access to high quality information, for example by sharpening and
developing the reporting requirements for increased transparency.

» Encourage the tightening of reporting requirements in the EU directive on non-
financial reporting, in order to meet the needs of the financial sector and others for
easily accessible and comparable sustainability information. Industry-specific but
comparable indicators would suit the current structure of current ESG-valuations.

The state is also itself a large financial player and it should be clear how sustainability
risks are weighed in at decisions on financing for companies.

« Consider giving government agencies that finance companies the task of
preparing a transparent and public ESG measure that could be used as a
benchmark by state and other actors to analyze financial assets. Appropriate authorities
would be Vinnova, the Swedish Agency for Economic and Regional Growth, the
Swedish Energy Agency together with other state financiers such as Almi, Business
Sweden.
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1 Grona finanser och naringslivets grona
omstallning

De finansiella flodena maste stallas om for att bidra till en
hallbar utveckling. Det fastslas av FNs klimatpanel IPCC
(2014) och betonas i Parisavtalets (2015) tre mal: Att halla Stora fﬁrhoppningar

temperaturokningen val under 2 grader, att 6ka resiliensen pa pa att finanssektorn att vara loket

ett satt som inte hotar matproduktionen och att finansiella framfor den grona omstallningen
floden ska goras férenliga med en vag mot laga utslapp av Forhoppningarna bygger delvis p finansmark-
Vé.Xthusgasel‘ OCh en klimatresilient UtveCkling (Al‘tlkel 21C) nadens finansiella muskler. De svenska finansiella
Finansmarknaden lyfts saledes fram som systemkritisk for foretagens totala balansomslutning var &r 2015
den samhallsomstallning som anses kravas for att na de 19 600 miljarder kronor att jamféra med Sveriges
andra internationellt uppsatta malen. BNP samma &r pd drygt 4 000 miljarder kronor.

Globalt strommar varje dag 670 miljarder kronor
genom det finansiella systemet!.

World Economic Forum (2013) uppskattar att det kravs
investeringar pa cirka sex tusen miljarder dollar per ar fram
till 2030 bara i gron infrastruktur for att klara tvagradersmalet.
European Investment Bank (EIB) uppskattar att EU som helhet
missar det méalet med motsvarande 300 miljarder dollar per &r (EIB, 2016). Samtidigt lyfter
manga av varldens centralbanker (NGFS, 2019) och G20 via FSB Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD, 2018) att den finansiella stabiliteten hotas av klimat-
forandringarna saval som av en for sen och otillracklig gron omstallning. Flera stora och
globala investerare menar att vi befinner oss i en historisk period av felaktig prissattning av
héllbarhetsrisker som hotar den framtida tillvaxten?,

Det & med den bakgrunden som EU infort en Handlingsplan for finansiering av hallbar
tillvaxt?. Handlingsplanens tre mal ar att:

e Omdirigera kapitalfléden mot hallbara investeringar for att uppna en héllbar och
inkluderande tillvéxt.

e Hantera finansiella risker som harror fran klimatférandringar, resursutarmning,
miljoforstoring och sociala fragor.

e Framja transparens och langsiktighet pa finansmarknaden och i ekonomin som helhet.

De forsta tva malen syftar till att astadkomma hallbara finanser. Det vill sdga en
finansmarknad med kapitalfloden som majliggor hallbara investeringar i den reala
ekonomin och som samtidigt inte ar systematiskt exponerad mot hallbarhetsrisker. Detta
ska i sin tur mojliggora en hallbar tillvaxt och en omstallning av naringslivet - minskad
negativ paverkan pa olika hallbarhetsfragor, inklusive klimatet, parallellt med bibehallen
eller 6kad konkurrenskraft.

! https://www.nytimes.com/interactive/2019/04/11/magazine/climate-change-exxon-renewable-
energy.html?action=click&module=Top%20Stories&pgtype=Homepage

2 Handlingsplanen &r en av flera atgarder inom ramen for kapitalmarknadsunionen (CMU) som syftar att géra
EU:s inre marknad mer konkurrenskraftig och attraktiv for investeringar och darmed framja tillvéxt och
sysselséttning. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
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Det tredje malet handlar om hur de forsta tvd malen ska néas. EU:s analys &r att 6kad
transparens och langsiktighet ar centrala for bade gronare kapitalfloden och béttre risk-
hantering. (EU HLEG, 2018). Férhoppningen ar att dkad transparens kring hallbarhetsrisker
ska mojliggora och leda till ett forandrat beslutsfattande.

Syftet med ramprojektet har varit att granska nagra transparenssystem som finns idag och
vilka effekter pa kapitalflodena som de kan férvantas ha.

I den hér rapporten genomlyser vi finansmarknadens framsta egna verktyg for att skapa
transparens kring hallbarhet: ESG-varderingar, dar E star for miljomassig hallbarhet
(environmental), S for social hallbarhet och G for styrningsfragor (governance). Vi
analyserar vad varderingarna innehéller, hur de anvands och hur marknaden reagerar pa
dem. Vi analyserar dven tva initiativ med potential att forbattra tillganglighet till hallbar-
hetdata Science Based Targets och EU-direktivet om icke-finansiell rapportering. Vi stéller
oss foljande fragor:

« Vilken transparens kring hallbarhet har ESG-varderingar och initiativen skapat pa
finansmarknaden?

» Har ESG-vérderingar och initiativen potential att bidra till grénare finanser, genom
forandrade kapitalfloden och forbattrad riskhantering?

» Har ESG-vérderingar och initiativen potential att gora finanssektorn till ett draglok for
naringslivets grona omstéllning?

Rapporten bygger pa de delstudier vi gjort inom ramen for projektet:

« ESG-varderingarnas kvalitet och innehall. Vi intervjuade ledande aktorer inom
ESG-vardering samt ett antal institutionella investerare. Vi gick aven igenom
metodologiska dokument som ledande ESG-varderare anvander. Syftet ar att avgora
om ESG-varderingar kan anses vara ett matt pa hallbarhet eller mer specifikt
naringslivets grona omstéllning och om det skulle kunna anvandas for att folja
naringslivets grona omstallning. (Tillvéxtanalys 2018a)

+ Ekonometrisk analys av ESG-varderingars effekt pa finansiell risk, riskjusterad
aktieavkastning samt aktievarde. Malet var att analysera hur marknaden reagerar pa
forandrade ESG-varderingar, i fem lander inklusive Sverige. (Tillvaxtanalys 2019)

» ESG som en drivkraft for icke-finansiella féretag. Vi intervjuade svenska foretag
med bade hoga, laga och kraftigt forandrade ESG-varderingar om deras kunskap om
och forhallningssatt till ESG-varderingar. Syftet ar att avgora om varderingarna, eller
systemet med vérderingar, faktiskt leder till férandrade beteenden hos de foretag som
varderas. (Tillvaxtanalys 2018a)

» Sveriges implementering av EU-direktivet om icke-finansiell rapportering
(NFRD), den forsta genomférda komponenten av EU:s handlingsplan. Syftet ar att
analysera om de svenska foretagens hallbarhetsrapportering har blivit mer 6ppen och
jamforbar 6ver tid, och specifikt Gver den tid da direktivet implementerades.
(Tillvéxtanalys PM 2018b)

» Svenska foretag och Science Based Targets (SBT). Ett foretag som ansluter sig till
SBT maste kartlagga, publicera och folja upp koldioxidutslapp. Syftet ar att avgéra om
den typ av metod och framatsyftande information som initiativet kraver kunde vara ett
komplement till existerande ESG-metodik.
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2 Varfor anses transparens vara nyckeln till

hdllbarhet?

En gemensam namnare for de initiativ som granskas i denna ramrapport ar att de pa olika
satt ska bidra till okad transparens. Det ar ocksa det tredje malet och tillika medlet med

vilket de tva forsta malen i EU:s handlingsplan ska realiseras.

I detta kapitel gar vi igenom vad som motiverar foretagens och statens intresse for
transparens kring hallbarhet pa finansmarknaden. Vi gar ocksa igen vad som motiverar
finanssektorn att vaga in hallbarhetsrelaterade risker och om dessa motiv har stod i den
vetenskapliga litteraturen. Vi belyser vidare hur okad transparens kring hallbarhet
forvantas leda till effekter i den reala ekonomin och en gron omstéallning av naringslivet.

Vi finner olika marknadsmisslyckanden som motiverar statens och EU:s intresse.
Samtidigt finns ekonomiska incitament for finanssektorn och foretag att vaga in hallbarhet

i investeringsbeslut.

2.1 Marknadsmisslyckanden motiverar det offentligas intresse

for hdllbara finanser

De forsta tvd malen i EU:s handlingsplan for hallbara finanser kan
omformuleras som tva marknadsmisslyckanden som maste IGsas.

Det forsta marknadsmisslyckandet &r otillracklig finansiering av invest-
eringar som kravs for en hallbar tillvaxt. Olika forsok har gjorts att
kvantifiera det sa kallade investeringsgapet som maste 6verbryggas for
att finansiera den grona omstallningen. European Investment Bank (EIB)
uppskattar att EU uppvisar ett investeringsgap pa nastan 3 000 miljarder
kronor per ar inom infrastruktur for energi, transport och effektivare
resurshantering (EIB, 2016) (jfr. Sveriges BNP pa 4 000 miljarder
kronor). Men dessa utgér endast ett urval av de investeringar som
kommer att behdva goras i alla sektorer av den reala ekonomin, inom
exempelvis energieffektivisering inom foretag, nya affarsmodeller,
produkter och tjanster.

Till investeringsgapet kan dessutom l&ggas behovet av omallokering av
de investeringar som i dagslaget exempelvis gar till extrahering av fossila
branslen som 2018 globalt var ca. 7 000 miljarder kronor (IEA, 2018).
Dessa och andra investeringar bidrar till att varldsekonomin forbrukar

naturresurser och slapper ut restprodukter i en ohallbar takt (IPCC, 2018).

Dessa anses behdva upphdra for att de finansiella flodena ska kunna vara
omdirigerade mot hallbara investeringar® (WEF, 2013), i linje med de
europeiska malen.

Varldens totala
tillgangar

uppgick 2018 till 317 000
miljarder kronor (Credit
Suisse, 2018), varav de

obligationer och aktier som

néringslivet anvander for att
finansiera sin verksamhet
och nyinvesteringar utgor
ungefar 100 000 miljarder

vardera (Martinsson, 2018).
Av dessa forvaltas 75 000

miljarder kronor av
professionella forvaltare
inklusive pensionsfonder
(BCG, 2018).

3 Se till exempel “Banking on Climate Change 2019”, en rapport som 163 miljdorganisationer stir bakom.
https://www.banktrack.org/article/banking_on_climate change fossil fuel finance report card 2019
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Det andra marknadsmisslyckandet ar att priset pa existerande investeringar inte reflekterar
deras verkliga risk, da hallbarhetsaspekter inte beaktas. Stora delar av tillgangarna i
portfoljerna for europeiska och svenska finansiella aktorer, inklusive banker,
pensionsfonder och staten, &r darfor exponerade mot hallbarhetsrisker (Battiston et al.,
2017). Storleken pa de samlade tillgangarna och deras riskexponering &r sa betydande att
felprisséttningen anses hota den finansiella stabiliteten (NGFS, 2019; TCFD, 2018).

2.2  Transparens och langsiktighet medel for att nd malen

De orsaker som brukar framforas for att forklara den otillrackliga finansieringen av hallbara
investeringar och hallbarhetsrelaterade riskexponeringen ar bland annat bristande transparens
och kortsiktighet i en miljé med langsiktiga risker (EU HLEG, 2018). Det ar denna analys
som givit upphov till det tredje malet i EU:s Handlingsplan.

Mark Carney, guverndr for Bank of England, har myntat begreppet horisontens tragedi for
att beskriva kortsiktigheten. Han menar att hallbarhetsrisker forutspas intraffa inom en
tidsram som mits i artionden, medan fa kapitalférvaltare har mandat att hantera tids-
horisonter langre dn de narmaste manaderna®, sarskilt da investeringar nu dessutom kan
antas vara betydligt billigare an investeringar sen (ESRB, 2016). Det finns viss evidens for
att finansiella aktérer med langre tidshorisonter, exempelvis pensionsfonder, i genomsnitt
har ett hogre hallbarhetsfokus (Schroeders, 2018).

Okad transparens beskrivs av EU som “en nédvindig forutsittning for hallbara finanser”
(EU HLEG, 2018). I synnerhet efterfragas framatsyftande information som ska hjalpa
finanssektorn att identifiera och prissatta langsiktiga risker. | rapport efter rapport om hur
hallbarhetsarbetet integreras i finanssektorn svarar analytiker och beslutsfattare att en
huvudorsak till att de inte inkluderar hallbarhet i sina beslut &r att det inte finns information
av tillrackligt hog kvalitet och tillforlitlighet (se t.ex. Legg Mason, 2019; Schroeders,
2018; CFA, 2017). Varken EU:s expertgrupp®, i sina olika rapporter, handlingsplanen eller
forarbetena till den lagstiftning den gett upphov till gar dock in i detalj pa hur och nar
transparens spas atgarda problematiken.

Utover dessa tva orsaker dar finansmarknaden har viss radighet sa kan misslyckandena
aven harledas till marknadsmisslyckanden pa underliggande marknader. Det vill séga att
det finns icke-prisatta externaliteter i den reala ekonomin, t.ex. for laga priser pa utslapp av
koldioxid eller uttag av naturresurser.

EU:s hognivagrupp skriver att atgarder inom finanssektorn maste synkroniseras med
kompletterande atgarder inom den reala ekonomin. De anser det vara avgorande att
politiken vidtar atgarder som innebar att priser reflekterar bade positiva och negativa
externaliteter (EU HLEG, 2018, s11). Atgérder inom finanssystemet tros inte kunna ersitta
dessa atgarder som kan inkludera forandrade skatter och subventioner.

4 https://www.mainstreamingclimate.org/publication/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-
financial-stability/

5 EU High Level Expert Group on Sustainable Finance
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2.3 Hur transparens kring hdllbarhetsrelaterade paverkar
investeringsbeslut — eller inte

Traditionellt baseras investeringsbeslut framst pa finansiell prestation och ekonomiska
prognoser. Hallbarhet har setts som en icke finansiell faktor som varken uppfattats som
nagon betydande risk eller ekonomisk potential. Finanskrisen 2008 innebar en kritisk
granskning av finanssektorn roll som vérderare av risker. FOr att 6ka transparensen kring
foretags hallbarhetsrelaterade risker tillsattes en Task force on Climate-related Financial
Disclosure (TCFD) av FSB pa uppdrag av G20-gruppen. TCFDs kategorisering av klimat-
relaterade risker har sedan dess fatt brett genomslag. TCFDs kategorisering omfattar
overgangsrisker, fysiska risker och mojligheter samt deras potentiella finansiella effekter
pa foretagen (Figur 1). Dessa olika risker och mojligheter vérderas och tas in i investerings-
analysen infor ett foretagsforvarv eller andra strategiska forandringar.

TCFD identifierar fyra skal till att hallbarhet (klimathansyn) och I6nsamhet kommer att
sammanfalla framover: Att klimat och milj6é utgér en dkad risk och méjlighet; en 6kad
regleringsrisk som innebér att foretag kan bli tvungna att betala for de negativa effekterna
pa klimat och miljo de ger upphov till, forandringar i relativpriser for input-faktorer sdsom
energi och material, samt; storre efterfragan pa gréna varor och tjanster samt hallbara
processer. Till de klimatrelaterade faktorer som TCFD lyfter kan laggas hallbarhetsfragor
som inte ar direkt klimatrelaterade, inklusive social hallbarhet.

Figur 1 Klimatrelaterade finansiella effekter p& foretag enligt TCFD (2018)

Overgingsrisker Mojligheter
Legala och policyrisker Resurseffektivitet
Teknologi Nya energikallor
Marknad Foretagens Ny'fl‘ ‘produkter och
Rykte strategiska fanster

: s planering och Marknad

Fysiska risker riskhantering Motstandskraft
Akuta
Kroniska

Finansiella effekter pa foretag

Resultatrakning Balansrakning

Det finns samtidigt en diskussion om huruvida hansyn till hallbarhetsrelaterade risker ar
I6nsamt eller innebar en kostnad pa kort sikt och pa foretagsniva.

Endast en fjardedel av institutionella investerare séger att hallbarhet har ett stort inflytande
Over deras investeringsbeslut, ytterligare fyrtio procent att det har ett visst inflytande
(Schroders, 2018). Intresset for hallbarhetsinformation som ett underlag till investerings-
beslut har dock okat kraftigt. Enligt Global Sustainable Investment Review 2016 utgor
”ansvarsfullt forvaltade tillgangar” 26 procent av alla professionellt forvaltade tillgangar
globalt och 53 procent i Europa och andelen 6kar snabbt (GSIR, 2016).

Bland de institutionella investerare som tar hallbarhetshansyn sa gor en stor majoritet det
for att hantera risker och identifiera mgjligheter. Lite mindre &n halften upplever ett tryck
fran kunder att arbeta med hallbarhet (och att det darfor 16nar sig). Nastan ingen sager sig
gora det for att hallbarhet i sig ar viktigt, det &r de finansiella konsekvenserna man
fokuserar pa (CFA, 2017). Banker och kapitalforvaltare lagger dock allt mer resurser pa att
hallbarhetsvardera foretag i syfte att maximera investeringars riskjusterade avkastning
(Amel-Zadeh & Sarafeim, 2017).
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Faktaruta 1

Det finns manga strategier fér hdllbara investeringar

Eurosif® skiljer pd strategier utifran deras urvalsmetoder och deras omféng. Positiva urvalsmetoder
handlar om att vélja ut investeringar med sarskilt god hallbarhetsprestation medan negativa
urvalsmetoder handlar om att valja bort problematiska investeringar. Snava strategier ar i
normalfallet nischprodukter dar man valt ut (bort) investeringar som bidrar positivt (negativt) till
hallbarhet. Breda strategier riktar sig till att forandra eller vikta om hela portféljer, genom att
exempelvis omvérdera alla investeringar utifrdn hallbarhetsinformation. Man kan dven skilja ut
strategier som bygger pé aktivt dgarskap dar investeraren forsoker pdverka foretaget i en mer
hallbar riktning genom att exempelvis résta pé drsstémmor (OECD, 2017). Vissa investerare soker
upp underpresterande foretag (i termer av héllbarhet) och forsoker tjgna pengar genom att
forbattra foretagen och sedan salja (se Dimson, 2015; Barko et al., 2017).

Inom néringslivet har andelen som anslutit sig till olika internationella initiativ som syftar
till att pa frivillig basis arbeta for 6kad hallbarhet ocksa okat kraftigt. Runt 1400 multina-
tionella foretag har satt ett internt koldioxidpris for att minska sina utslapp och kostnader
(CDP, 2017). Over tolv tusen foretag har skrivit under UN Global Compact vars séljargument
ar att foretag som tar hallbarhet pa allvar signifikant utpresterar andra foretag. Det kan
dock inte uteslutas att foretag ansluter sig till liknande initiativ for att pa ytan forbattra sin
hallbarhetsprofil, vilket kan attrahera kunder, personal och investerare, utan att hallbarhets-
arbetet &r starkt eller starkts, en variant av green-washing (e.g. Milne et al., 2009). Foretag
med god hallbarhetsprofil kan ocksa uppleva minskade kostnader for kapital, da investerare
letar efter sadana investeringar, vilket i sig kan utgora en drivkraft att framsta som eller
vara hallbar (Ng & Zabihollah, 2015).

24 Forskningen ger visst stod for att hdllbarhet ar Ionsamt for
investerare

I en forstudie till ramprojektet genomfordes en forskningslitteraturdversikt for att undersoka
de stora forhoppningar vi mott i vara moéten med institutionella investerare. Det vi om och
om igen fick hora var att "Hallbarhet skapar vérde”.

Tillvaxtanalys litteraturéversikt (2017) visade sig ge visst stod at investerarnas forhopp-
ningar. Majoriteten av artiklarna indikerar att det inte verkar finns nagon malkonflikt
mellan hallbarhetsprestation (i termer av ESG-varderingar) och Iénsamhet. Manga studier
indikerar en positiv signifikant korrelation och endast ett fatal ett negativt samband (Friede
et al, 2015).

Resultaten &r dock inte i linje med den ekonomiska laroboksmodellen dér sociala och
miljomassiga hansyn traditionellt ses som en kostnad (Hong et al 2012 och Chen, Hong &
Shue, 2016). De foretag som tar hallbarhetshansyn utéver vad lagen kraver, gor enligt
denna modell det pa bekostnad av maximal avkastning. Resultaten kan ocksa ifragasattas
utifran hypotesen om den effektiva marknaden (EMH) vilken utgar ifran att priset pa
marknaden redan &r baserad pa all tillganglig information (Fama, 1965). Detta innebar att

6 http://www.eurosif.org/responsible-investment-strategies/
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aktivt forvaltade portfoljer inte langsiktigt kan sla index’, vilket det ocksa finns ett starkt
empiriskt stod for. Enligt svagare versioner av EMH finns daremot utrymme for att
analyser av trender kan bidra med information som hjalper investerare att sla index da det
kan finnas faktorer som tidigare inte varit kdnda och som dérmed kan leda till
arbitragevinster i samband med att marknadens priser justeras till ett nytt jamviktslage.
Nyligen tillganglig hallbarhetsrelevant information kan da mojliggora en
investeringsstrategi som slar index under en dvergangsperiod (Hvidkjaer, 2017). Denna
situation kan uppsta eftersom informationen tidigare varit sd osystematiserad, kostsam och
komplex att investerare inte inkorporerat den i sin analys av foretagens framtida vinster
(Derwall et al, 2005). Det finns dven viss evidens for att hogre transparens hjalper
investerare forutspa forandringar i tillgangspriser (Bhat, Hope och Kang, 2006).

Faktaruta 2

En empirisk analys av ESG, finansiell risk och aktieavkastning

Med syfte att vidare utforska sambandet mellan héllbarhet och I6nsamhet gav vi i uppdrag &t
Professor Hans LO6f vid KTH att med hjalp av en ekonometrisk analys undersoka om féretagens
ESG-vérderingar péverkar deras finansiella risk pd aktiemarknaden samt effekter pa aktie-
avkastning (Tillvéaxtanalys WP 2019:02).

I en forsta analys studerades dels hur
férandrade ESG-varderingar, dels effekten av
férandringar i E, S och G separat, paverkar
foretagens finansiella risk matt som Value at
Risk (VaR). Analysen baseras pa en panel
bestdende av 887 foretag i fem europeiska
lander (Sverige, Tyskland, Frankrike,
Storbritannien och Holland) under perioden
2005-17.

Analysen visar pad en signifikant minskning i

marknadsrisken ndr svenska foretags ESG-varde Okar. En lagre risk ar i sin tur associerad med
lagre kostnad for externt kapital, inklusive 1&n. Effekten ar storst for Svenska foretag. For dessa
ar 1% okning av ESG-varde associerat med 0,4% lagre risk. Miljvariabeln (E) har ocksa en
negativ och signifikant effekt, men i ndgot lagre utstrackning. Den sociala variabeln &r inte
signifikant. Styrningsvariablen (G) ar inte heller signifikant vilket motsager resultaten i en del
tidigare studier dar G &r den faktor som generellt haft storst effekt pa finansiell prestation.

Value at Risk (VaR) anger i sin vanligaste
form storleken pé det riskerade beloppet hos
en investering med en viss sannolikhet och
dver en viss tidsperiod. Méttet anvénds av
investerare for att mata risken hos en
specifik tillgang eller hos en portfélj av
tillgdngar. VaR skattas med hjalp av
historiska aktiekurser

En andra analys undersokte effekten av fordndringar i ESG-vérderingar och deras komponenter
pa riskjusterad aktieavkastning och aktievirde. Over hela urvalet lander indikerar analysen att
ESG-varderingar inte har ndgon signifikant effekt pd aktievardet. For foretag i Sverige har dock
ESG-varderingar ett svagt positivt statistiskt samband med avkastning.

Analysresultatet indikerar att en investering i foretag vars ESG-vardering dkar innebdr en lagre
risk men inte ndgon okad aktieavkastning.

Andra forskare framhaver att det inte behover vara hogre prestation pa indikatorer for
miljo och social hallbarhet som driver positiva finansiella resultat. En hypotes ar att det
snarare ar en fraga om att valskotta bolag tenderar att ha goda rutiner for

" Teoretiskt ska en investeringsportfélj leverera avkastning i relation till sin risk och en val diversifierade
portfolj foljer index. Att ta hallbarhetshansyn innebér restriktioner och att de totala investeringsmojligheterna
minskar vilket 6kar risken. Under antagandet om EMH bor det leda till I&gre riskjusterad avkastningen.
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héllbarhetsrapportering (och darmed ses som hallbara). Hallbarhetsinformationen kanske
snarare fangar underliggande kvaliteter i bolagens styrning. Vissa ESG-studier finner
ocksa starkast samband mellan G, det vill sédga styrningsfragor, och finansiell prestation
(Gompers et al., 2003; Auer, 2016), dock ej var egen studie baserad pa bland annat svenska
data (se Faktaruta 2).

Man kan heller inte utesluta att framgangen for tillgangar pa sekundarmarknader (i termer
av borsvardet av aktier, fonder, obligationer) snarare beror pa psykologiska marknadsfaktorer
och grupp-tank. Om allt fler investerare vill investera hallbart s& kan man forvanta sig att
priset pa hallbarhetsprofilerade investeringar gar upp, utan att den underliggande tillgangen
forandrats (Hvidkjaer, 2017).

Sammanfattningsvis indikerar empirin att hallbarhetshansyn inte ar negativt for
investerarens ekonomiska prestation &ven om riktningen inte kan avgoras. Ar det
foretagets goda ekonomiska prestationer som leder till hallbarhet eller tvartom?
(Tillvaxtanalys, 2017; se dven Faktaruta 2).

2.5  Oklart hur hdllbara investeringar paverkar foretagens
hallbarhetsarbete

Att finanssektorn tar hansyn till hallbarhet leder inte med automatik till reala effekter i
form av minskad klimatpaverkan och andra negativa externa effekter. Forskningen har
huvudsakligen fokuserat pa om foretagens hallbarhetsprestation paverkar foretagens och
investerarnas finansiella prestation (Tillvaxtanalys, 2017), snarare &n hur finanssektorns
beslut paverkar foretagens hallbarhetsarbete. Vi vet exempelvis ganska mycket om hur
investerares beslut att utesluta bolag som inte ses som hallbara (dvs. inte investera) paverkar
investerarens avkastning (e.g. Hong och Kacperczyk, 2009; Adamson och Hopner, 2015)
men mycket mindre om hur de uteslutna bolagen reagerat pa uteslutningen. Vi vet mer om
korrelationen mellan ESG-véarderingar och Iénsamhet (Friede et al., 2015) dn om korre-
lationen mellan ESG-vérderingar och utslapp (se Tillvaxtanalys, 2018).
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Figur 2 Kanaler genom vilka finanssektorn p&verkar den reala ekonomin.
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Det finns hypoteser om att foretag kommer att forséka forbattra sin hallbarhetsprestation
for att sékra finansiering (Ng och Zabihollah , 2015; Heinkel, Kraus och Zechner, 2001)
vilket i sa fall skulle bidra till en gron omstéllning av naringslivet. Det finns dven forskning
som sager att hallbarhetshansyn leder till lagre kostnader for kapital (Ghoul et al., 2011;
Faktaruta 2). Den forskning som finns om sambandet mellan hallbarhetsarbete och att
sékra finansiering har dock séllan undersokt orsakssambandens riktning (Hvidkjaer, 2017;
Roberts och Whited, 2013). Ett undantag ar Busch et al. (2016) som finner att finanssektorns
anvandning av hallbarhetsinformation inte har nagon synbar paverkan pa foretagens hall-
barhetsarbete. En mindre forskningslitteratur har undersékt om icke-finansiella foretags
hallbarhetsrapportering och ledningssystem leder till minskade utslapp (Kube et al., 2019;
Blackman et al., 2010) och funnit att det inte gor det.

Foretagens anstrangningar kan antas variera beroende pa vilka strategier som finansmark-
naden i huvudsak anvander sig av och hur stor del av marknaden som stringent implementerar
dem. Strategierna varierar mellan att exkludera foretag med laga hallbarhetsvarderingar
och stora hallbarhetsrisker till att fora samtal med foretagen. Andra delar av marknaden
kan dessutom soka utnyttja en generell rérelse mot hallbarhet genom att investera i vad
man ser som nu undervarderade mindre hallbara bolag (Hvidkjaer, 2017; Merton, 1987).

Sammanfattningsvis sa finns det osékerhet kring om finansmarknadens strategier for
hallbara investeringar faktiskt leder till ett hallbarare naringsliv och i sa fall vilka strategier
som leder till hallbarhet och i vilken omfattning.

2.6 Mdanga mojliga typer av transparens

En tydlig gemensam namnare for de atgarder som nu vidtas inom EU:s handlingsplan for
gronare finanser ar 6kad transparens avseende hallbarhetsrelaterad information. Det finns
dock manga majliga system for transparens. Dessa kan se vildigt olika ut, beroende pa
vem som skapar respektive anvander informationen i systemet och till vilket syfte
informationen anvands (Etzioni, 2010).

Finanssektorn intresserar sig huvudsakligen for transparens kring hallbarhet eftersom den
kan hjalpa investerare identifiera risker och mojligheter som andra inte ser. De efterfragar
alltsa transparens som mojliggor forutsagbarhet, ex-ante transparens (Forsshaeck och
Oxelheim, 2014), och investeringsstrategier som slar index.

Vissa slutkunder, exempelvis enskilda sparare, intresserar sig daremot for transparens inte
bara for hur det paverkar risk och avkastning. De vill dven att deras investeringar ska
overensstimma med deras etiska stallningstaganden (EU HLEG, 2018). De efterfragar
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alltsa en typ av transparens som mojliggdr ansvarsutkravande, ex-post transparens
(Forsshaeck och Oxelheim, 2014), kring investeringarnas faktiska effekter pa hallbarhet.

Tidshorisonten ar med andra ord av stor vikt. Ar den transparens som skapas kring historiska
hallbarhetsproblem, existerande risker eller framtida risker, och i sa fall pa hur lang sikt?
Aven om manga hallbarhetsrisker paverkar foretagens reala forutsattningar under artionden
sa gar det sjalvklart att kortsiktigt spekulera och investera baserat pa héllbarhetsdata. EU:s
handlingsplan syftar till att méjliggora langsiktighet genom transparens, men transparens
medfor alltsa inte med automatik incitament for langsiktighet.

Vissa foretag i och utanfor finanssektorn vill skapa transparens for att hoja trovardigheten i
det egna hallbarhetsarbetet och darmed realisera konkurrensfordelar gentemot mindre
hallbara konkurrenter. Men det finns dven en risk for green-washing, da det finns incitament
for marknadsaktorer att selektivt framstalla sin verksamhet eller investeringar som mer
hallbara an vad de &r. En viktig fraga ar med andra ord vem som bestammer vilken hall-
barhetsinformation det skall rada transparens kring och hur stor flexibilitet det finns kring
vad som ska rapporteras.

Hér finns med andra ord tydliga potentiella konflikter mellan olika intressenter. Olika typer
av transparens kommer mojliggora for olika aktorer att uppna sina syften. Det blir darfor
viktigt att se narmare pa de konkreta system for ckad transparens kring hallbarhet som
existerar pa finansmarknaden. Det &r vart huvudsakliga syfte i kommande kapitel.

OBSERVATIONER
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3 Finanssektorns verktyg for att bedoma
hdllbarhet - ESG

ESG ar ett ramverk som anvands for att operationalisera och vérdera foretags
héllbarhetsrelaterade risker. Det bestar av tre dimensioner: miljomassig, social och
styrningsmassig hallbarhet (Environmental, Social, Governance). Begreppet
introducerades av UN Global Compact och blev populdrt efter det att Goldman Sachs for
Over ett decennium sedan borjade anvénda ESG istéllet for det mer moraliskt grundade
begreppet Socially Responsible Investment (SRI). ESG har i dagsldget kommit att bli
praxis for vardering av héllbarhetsrelaterade risker vid investerings- och
finansieringsbeslut.

| det har kapitlet redogor vi for att finns det manga leverantorer och metoder samt att
resultaten skiljer sig kraftigt. Den transparens som ESG syftar till ar partiell och har manga
vita flackar.

Vi finner att ESG mattet inte ar ett matt pa hur hallbart ett foretag ar i absolut mening och
har ocksa vissa brister som matt pa foretagets hallbarhetsrelaterade risker. Det finns
indikationer pa att ESG-varderingar i dagslaget huvudsakligen anvéands for finansiella
nischprodukter, inte till att omdirigera finansiella floden mer generellt mot hallbarhet.

3.1 ESG-varderingars innehall och struktur

Global Initiative for Sustainability Ratings rapporterar att det i dagslaget finns over

sex hundra typer av ESG-varderingar pa marknaden, producerade av éver etthundrafemtio
olika aktorer®. Marknaden domineras dock av ett tiotal leverantorer, vissa specialiserade
endast pa ESG-vardering, andra med bredare portféljer inom annan finansiell analys och
vardering. Utover dessa mer specialiserade aktorer sa tillhandhaller en allt stérre andel
banker, fondkommissionérer, pensionsfonder och andra finansiella institut sin egen ESG-
analys, ibland baserad pa egen data, ibland pa inkdpt data fran de specialiserade aktérerna.
ESG-data séljs med andra ord ibland obearbetad men vanligare &r att resultaten sammanstalls
i form av sammanvégda index. Dessa ar alltsa inte varderingar i monetar mening, det vill
saga uttalanden om ett foretags ekonomiska varde i dollar eller kronor, utan varden pa
arbitréra skalor, ofta mellan 0-100.

| grunden delar varderingarna samma struktur i termer av uppdelningen mellan
miljomassig (E), social (S) och styrningsmassig (G) hallbarhet. Inom dessa finns
underkategorier sasom klimatforandringar och humankapital som i sin tur har fler
underkategorier. En representativ ESG-vardering bestar av ett 100-tal indikatorer.
Indikatorerna &r i huvudsak indikatorer pa risk men aven majligheter. Indikatorerna kan
grovt delas in i fem kategorier:

+ Policy — Indikatorer som méater om foretaget har en policy rérande en viss fraga och
styrkan eller kvalitén i den policyn.

«  Atgarder — Indikatorer som fangar vilka atgarder foretaget genomfor for att minimera
risker eller negativ paverkan, realisera mojligheter och sa vidare.

8 http://ratesustainability.org/hub/index.php/search/report-in-graph
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« Resultat — Indikatorer som maéter resultatet av verksamheten i termer av hallbarhet och
utfallet av de atgarder som genomforts.

+  Kontroverser — Indikatorer pa problem eller realiserade risker, oftast inhamtade fran
foretagsexterna kallor sdésom massmedia.

 Losningar — Indikatorer pa att foretagets produkter ar eller kan komma att bli 16sningar
pa samhaéllets hallbarhetsutmaningar.

ESG-leverantorerna baserar sin datainsamling pa i forsta hand offentligt tillganglig
information fran foretagens arsredovisningar, information om kontroverser fran media men
ocksa fran enkater och intervjuer med foretagen. Kapitalforvaltarna ar ofta mer lokala och
har néra relationer med de fOretag de varderar, medan de specialiserade varderingsinstituten
ar mer eller mindre globala och huvudsakligen inhamtar information via arsrapporter och
enkéter.

Det ar tydligt att olika ESG-leverantorer har fundamentalt olika syn pa trovardigheten i
datakallorna. En skarp kritik som ofta riktas mot ESG-vérderingar &r att de endast
reflekterar om foretagen ar duktiga pa att rapportera eller inte. Vissa av indikatorerna
(policy, atgarder), och de leverantérer som forlitar sig mer pa sadana, ar mer kansliga for
den kritiken &n andra. Det ska dock sdgas att ingen av de leverantdrer vi intervjuat eller
studerat forlitar sig enbart pa foretagens rapportering.

Kunderna betalar delvis for att slippa gora insatsen att samla in stora mangder hogkvalitativa
data och indikatorer, men de betalar aven fér sammanstéllningen och viktningen av infor-
mationen. Viktningen sker utefter vad som &r finansiellt materiellt, i betydelsen vésentligt
eller viktigt. ESG-leverantorerna konkurrerar om att skapa den béasta viktningsmodellen,
den bésta operationaliseringen av materialitet. Leverantorerna definierar materialiteten pa
branschniva. Malet ar att skapa en jamforbarhet mellan foretagen i samma bransch men
minskar drastiskt jamforbarheten dver branscher. Denna ansats brukar kallas best-in-class
och innebar att de hallbaraste alternativen inte behéver vara hallbara i nagon absolut
mening.

Det finns en tydlig risk att dven index som ar komponerade av faktorer som visserligen &r
relevanta utifran ett hallbarhetsperspektiv, men viktade utefter vad som ar finansiellt
materiellt, trots allt kan misslyckas med att spegla hallbarhet. Endast under villkoret att
hallbarhet verkligen lénar sig, vilket beror inte minst pa regleringar, skatter och andra
offentliga insatser, sa kan man forvanta sig att materialitet och hallbarhet Gverlappar.

Olika ESG-leverantorer kommer fram till olika resultat och ESG-varderingar. Enligt vissa
jamforelser ar dverlappningen mellan lika leverantdrers varderingar endast litet battre an
slumpmassig. Gemensamt for de flesta ESG-leverantorer &r dock att resultatindikatorer
véger latt, till férdel for policy- och kontroversindikatorer.

3.2 Anvandning av ESG-varderingar

Kunderna som koper ESG-vdrderingar ar i huvudsak institutionella investerare av olika
slag inklusive pensionsfonder, banker och andra kapitalforvaltare. Individer som enskilda
konsumenter &r sallan direkta kunder men kan genom exempelvis héllbarhetsfonder (av
vilka det finns en myriad, mer eller mindre stringenta) inkorporera ESG-varderingar i sina
investeringsbeslut.

Anvandningen av varderingarna skiljer sig inte minst i graden av handpélaggning. Vissa
kunder koper en fardig vérdering, accepterar och applicerar den som den &r. Andra kdper
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in radata och analyserar sjalva. Daremellan finns manga alternativ. Sammantaget framtrader
en bild av att de flesta institutionella och storre investerare forhaller sig till ESG-vérderingar
pa ett ndgorlunda kritiskt och sofistikerat satt. Majoriteten av kunderna gér en egen analys
for att atminstone kontrollera om varderingarna verkar rimliga.

Genomslaget for ESG-varderingar vid investeringsbeslut ar svart att uppskatta och det
finns manga olika strategier inom finanssektorn for att inkorporera hallbarhet (Faktaruta
1). Mer generellt sa ar det tydligt att ESG och héllbarhet endast utgér en av méanga faktorer
som investerare tar hansyn till nar de gor sina placeringar. Vi kan konstatera fran intervjuer
med svenska kapitalforvaltare att graden inflytande kan variera mellan noll och hundra
procent, beroende pa produkt.

3.3 Svenska foretags syn pa ESG-varderingar

Att finanssektorn baserar sin stravan efter att vaga in hallbarhet i investeringsbesluten med
hjalp av ESG-ramverket var tydligt tidigt i var analys. Men huruvida ESG-vérderingarna
paverkar och driver pa foretagens hallbarhetsarbete och gréna omstallning var mindre kant.

ESG &r en drivkraft for ett ftal

Medans de flesta av de vi intervjuat vet vad ESG star for saknar dom oftast djupare kunskap
om ESG-ramverket och vad ESG-varderingar betyder. For ett fatal ar en hog ESG-ranking
en drivkraft och syftet &r da att kvalificera sig for tex Dow Jones Sustainability Index.

Anledningen till att en hog ESG —ranking inte &r ett prioriterat mal kan bero pa att ESG —
rankingen inte har nagon stor betydelse for foretagens tillgang till och kostnad for kapital. |
ett annat konjunkturlédge och om de finansiella foretagen kommer att ge ESG en tyngre vikt
kan detta komma att &ndras.

ESG ér inte ett bra matt pa hallbarhet

Endast en respondent anser att ESG &r ett bra matt pa hur hallbart ett foretag ar. Nagon
anser att det inte dr heltackande och flera tycker det ar svart att saga. Ytterligare nagon
hoppas att det ar det. Svaren speglar foretagens okunskap om ESG-mattet. Foretagen sjalva
har egna interna hallbarhetsmal baserade pa vad som &r deras hallbarhetsutmaning. FN:s
17 globala hallbarhetsmal (SDG) har haft ett enormt genomslag och manga av foretagen
“mappar” sin verksamhet mot dessa mal.

Flera av de svenska foretag vi intervjuat upplever varderingsinstituten som mindre insatta i
den egna verksamheten an lokala kapitalforvaltare. De arbetar ofta med hjalp av mer eller
mindre standardiserade enkéter, snarare an platsbesok och diskussioner med foretagen. De
fragor som varderingsinstituten staller beskrivs av flera foretag som mindre relevanta for
verksamheten och att man behdver trycka in sin information i mallen, snarare &n att
fragorna speglar en god forstaelse av foretaget.

25



3.4 Fordelar och nackdelar med ramverket ESG

Den kanske viktigaste fordelen med ESG-varderingar &r att ramverket blivit de facto standard
och fatt en mycket bred spridning vilket i sig bidrar till okad transparens kring hallbar-
hetsrelaterade risker och mojligheter. Det mojliggor i sig att dessa kan beaktas i investerings-
beslut.

En annan fordel ar att ESG ar ett flexibelt ramverk som tacker manga
hallbarhetsaspekter. Varderingsinstituten och deras kunder kan, om de &r
insatta, lagga till och dra ifran indikatorer och valja hur de viktar dem. Kunder
har méjlighet att antingen anvénda varderingsinstitutens fardiga vérderingar
och rankingar men de kan ocksé Vvélja att anvanda varderingarna som radata
och valja ut de indikatorer de &r intresserade av och &ven gora egna viktningar
och vérderingar.

ESG-mattet har ocksa en rad potentiella nackdelar®:

« ESG ér inte nagot matt pa hur hallbart ett féretag ar, trots att mattet ar
uppbyggt av hallbarhetsindikatorer och att manga investeringsprodukter
marknadsfors som hallbara med ESG-argument.

+ Inte ens ur ett riskperspektiv gar det dock att dra slutsatsen att ett foretag med ett hogt
(lagt) ESG-varde har lagre (hogre) hallbarhetsrelaterade risk.

» ESG-vérderingar medfor viktning av indikatorer som ofta blir helt avgérande.
Viktningen ar sallan helt transparent och efterstravar att vikta de indikatorer som &r
finansiellt materiella, som korrelerar med lonsamhet.

«  ESG-varderingar speglar hallbarhet om hallbarhet I6nar sig, vilket kraver andra
insatser.

Viktningen gors vanligtvis branschvis och det gar darfor inte att jamfora ESG-varden
Over branscher. Inom en bransch indikerar ESG-vérderingar relativa skillnader i hur
foretag arbetar med hallbarhetsrelaterade fragor utan att vaga in om produkten i sig ar
hallbar, exempelvis oljeutvinning.

«  ESG-varderingar baserar till stor del pa hur duktigt ett foretag ar pa att kommunicera
sitt hallbarhetsarbete, snarare an faktiska resultat, exempelvis utslapp.

» Det ar oklart om ESG-vérderingar speglar historisk prestation eller framtida potentiella
risker och mojligheter.

« Det gar inte att utifran ett foretags ESG-varde 6ver tiden dra slutsatser om hur det
utvecklats utan att ha ingaende kunskap om den specifika ESG-metod som anvants och
om denna foréndrats under tidsserien.

9 For utforligare beskrivningar av fordelar och brister se Tillvaxtanalys PM 2018:15
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Det finns manga ESG-varianter, varav vissa har eliminerat nagra av nackdelarna ovan. Det
péagar ocksa ett standigt utvecklingsarbete bland bade ESG-leverantérer och anvandare for
att anvanda ESG-informationen pa ett mer sofistikerat satt'°. Sammanfattningsvis innehaller
ESG-vérderingar mycket information som kan vara relevant vid finansiella beslut, men det
kravs ingaende kompetens for att tolka och anvanda dem.

OBSERVATIONER

ESG-ramverket ar flexibelt och omfattar
en bredd av hdllbarhetsrelaterade indikatorer.

ESG-varderingar omfattar indikatorer pd miljopdverkan men en vérdering
kan genomfdras dven nar det saknas data.

Det krévs stor kunskap hos anvandarna for att tolka ESG-varderingar.

En hog (1&g) ESG-vardering eller ranking kan inte tas som intdkt for att
foretaget ar mer héllbart (eller mindre hallbart) n ett annat foretag.

ESG-varderingar har en 18g genomsnittlig betydelse vid investeringsbeslut.

ESG-varderingar ar sallan en drivkraft for de varderade féretagens
héllbarhetsarbete.

10 https://www.environmental-finance.com/content/analysis/esg-indexes-get-
smarter.html?utm_source=150319na&utm_medium=email&utm_campaign=alert
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4 Naringslivets frivilliga rapportering och
hadllbarhetmal

Som vi kunde konstatera i foregaende kapitel & ESG-varderingar finanssektorns satt att
operationalisera hallbarhet men ett matt som inte fatt samma genomslag bland foretagen.
Foretagen har istéllet anammat andra frivilliga initiativ som erbjuder riktlinjer och metoder
for hallbarhetsrelaterad strategisk planering och rapportering. Initiativtagaren till ESG-
ramveket, UN Global Compact har tillsammans med Carbon Disclosure Project, World
Resources Institute, Vérldsnaturfonden och We Mean Business Coalition utvecklat ett nytt
initiativ Science Based Targets (SBT) som syftar till att féretagen ska anta vetenskapligt
baserade mal for hur mycket och snabbt de ska minska sina koldioxidutslapp. Initiativet
innebdr att dessa foretag blir transparenta med sina utslépp, inklusive i sin foradlingskedja
och kring deras utslappsreduktioner.

| detta kapitel redovisar vi resultatet och slutsatserna fran en studie dar vi intervjuat
7 svenska foretag som antagit SBT.

Vi finner att SBT-initiativets kompletterar ESG-mattet genom att tacka upp for flera av
ESG-mattets svagheter. Samtidigt har SBT andra nackdelar. Det &r ett smalare matt som
endast adresserar koldioxidutslapp och &r ett initiativ som annu fatal foretag anslutit sig
till. SBT-foretagens malsattningar ar beroende av kompletterande investeringar sasom
utbyggnaden av en hallbar infrastruktur i form av bland annat ett fossilfritt energisystem
och transportsystem for att de ska kunna na sina SBT.

4.1 Frivillig hdllbarhetsrapportering har blivit snudd pa
obligatoriskt

I intervjuer med 15 stora bérsnoterade Svenska foretag som blivit ESG-varderade undersokte
vi genom intervjuer deras kunskap och syn pa hallbarhetsarbete, -rapportering och — varderingar
(Tillvaxtanalys PM 2018:15).

Enligt intervjupersonerna ar det tydligt att hallbarhetsfragornas betydelse 6kat kraftigt och
kommit att ga fran en varderingsstyrd fraga till att vara av strategisk betydelse. Hallbarhets-
fragor ar nu en fraga som styrelsen och ledningen prioriterar och som genomsyrar i lagre
eller hogre grad hela foretaget. Foretagen ser i stort sett enhallig och genomgaende hallbarhet
som mojligheter. Motivet till detta ar att de anser att de sjalva och svenskt naringsliv i stort
ligger langt framme och att okade krav pa hallbarhet kommer att gynna dem i deras affarer.
Till och med "risken” for striktare miljoregleringar ses som en mgjlighet de intervjuade
foretagen. Aven dvriga “transitionsrisker” kopplade till den grona omstillningen sisom
teknikrisk, marknadsrisk och ryktesrik upplevs av majoriteten som kopplade till
mojligheter. De tror sig dven kunna hantera reala risker som till exempel extremvéder och
effekter pa produktiviteten i ekosystemen som paverkar tillgangen till naturresurser.

Svenska storforetag dr darfor angelagna att kunna visa upp sitt hallbarhetsarbete och gora
det trovardigt. Hallbarhet har blivit en hygienfaktor och bedoms vara en allt viktigare
forutsattning for konkurrenskraft. Slutkunder intresserar sig for hallbarhet men det slar
inte igenom pa forsaljningen. Daremot menar foretagen ar ett seriost hallbarhetsarbete &ar
viktigt for de anstélldas motivation och nédvandigt for att kunna attrahera duktig ung
personal.
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Inom néringslivet har andelen som anslutit sig till olika internationella initiativ som syftar
till att pa frivillig basis arbeta for okad héllbarhet 6kat kraftigt. Runt 1400 multinationella
foretag har satt ett internt koldioxidpris for att minska sina utslapp och kostnader (CDP,
2017). Over tolv tusen foretag har skrivit under UN Global Compact vars siljargument &r att
foretag som tar hallbarhet pa allvar signifikant utpresterar andra foretag.

Det kan dock inte uteslutas att foretag ansluter sig till liknande initiativ for att pa ytan
forbattra sin hallbarhetsprofil, vilket kan attrahera kunder, personal och investerare, utan
att hallbarhetsarbetet ar starkt eller starkts, en variant av green-washing (e.g. Milne et al.,
2009). Foretag med god hallbarhetsprofil kan ocksa uppleva minskade kostnader for kapital,
da investerare letar efter sadana investeringar, vilket i sig kan utgora en drivkraft att
framsta som eller vara hallbar (Ng och Zabihollah, 2015).

4.2 Science Based Target Initiative

Vi har tittat narmare pa ett sadant initiativ, Science Based Targets Initiative (SBT), med
hjalp av intervjuer med 7 svenska foretag som anslutit sig till initiativet!. Initiativet ar
intressant eftersom det har potential att bidra med framatsyftande, transparent information
om utslapp av vaxthusgaser (en av manga hallbarhetsaspekter) som skulle kunna
komplettera den information som typiskt ingar i ESG-varderingar.

SBT har utvecklats i samarbete mellan Carbon Disclosure Project, UN Global Compact
(som en gang i tiden utvecklade ESG-metodiken), World Resources Institute, Varldsnatur-
fonden och We Mean Business Coalition. Initiativtagarna jobbar for att Science Based
Targets initiative ska bli praxis inom hallbarhetsrapportering ar 2020. | dagslaget (april 2019),
ar 546 foretag fran 40 lander anslutna till initiativet varav 196 foretag hade utvecklat och
fatt sina mal validerade. | denna grupp ingar 21 svenska foretag, varav 8 fatt sina mal
validerade, bland dem finns nagra av Sveriges storsta foretag.

Syftet med initiativet &r att driva pa den gréna omstéllningen genom att tillgangliggora
information och verktyg. . Initiativet vill genom att lyfta fram fordelarna som genereras for
anslutna foretag, i form av 6kad innovationsformagan, starkt fortroende hos investerare,
minskad osakerhet kring kommande lagstiftning samt 6kad I6nsamhet och konkurrens-
fordelar, 6ka antalet foretag som ansluter sig till initiativet.

Anslutning till initiativet sker i en tvastegsprocess, dar foretag forst sjalva ansoker om att
ansluta sig till initiativet, “committa”. For detta forsta steg krévs inte nagon prestation mer
an att fylla i sjalva ansokan. | nasta steg krévs att féretaget kartlagger alla utslapp som sker
i den egna produktens vardekedja, det vill sdga utslapp fran alla steg i processen*? som
kravs for att ta fram varan eller tjansten fran grunden inklusive tjanster som forbrukas till
att varan &r slutkonsumerad.

11 Alla intervjuade personer &r ansvariga for eller har en mycket nara koppling till respektive foretags arbete
med SBT.

12 Utslappen benamns Scope 1, Scope 2 och Scope 3 beroende pa var i produktens vérdekedja de genereras.
Scope 1 avser direkta utslapp av vaxthusgaser som genereras av de insatsvaror och processer som foretaget
ager och kontrollerar. Scope 2 avser indirekta utslépp av vaxthusgaser som genereras i framstélining av energi
och elektricitet som konsumeras av foretaget. Scope 3 avser dvriga indirekta utslapp av véxthusgaser som
genereras av andra foretag till exempel i framstallning och féradling av insatsvaror, transporter som inte sker
inom det egna foretaget, utslapp fran elektricitet som inte inkluderas i Scope tva samt av avfall.
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Med kartlaggningen som grund satter foretaget mal for att minska sina direkta och
indirekta utslapp tillrackligt mycket och tillrackligt snabbt, for att géra sin del i det
gemensamma atagandet att vérlden ska begransa jordens genomsnittliga temperaturékning
till som mest 1,5 grader i slutet av arhundradet. SBT-initiativet har tidigare haft ett 2-graders-
mal men varen 2019 hojdes ambitionen till 1,5 grad. Féretag som anslutit sig tidigare har
uppmanats att revidera dessa for att strava mot 1,5. Om malen ér tillrackliga valideras de
av initiativet och foretaget uppnar dé status “target set” som ar det andra och sista steget i
anslutningsprocessen. Det finns tre metoder for att satta utslappsmal och foretag kan sjalva
valja mellan dessa®®:

+  Sektorshaserad metod: bygger pa att den globala budgeten for jordens totala utslapp
delas upp i andelar for respektive bransch, som déarefter delas upp mellan individuella
foretag i branschen baserat pa foretagets storlek.

Absolut metod: den procentuella minskningen som kravs pa global niva for att uppna ett
givet scenario (till exempel 1,5-gradersmalet) appliceras pa alla foretag.

Foradlingsvérdebaserad metod: en global utsldppsbudget delas upp mellan féretag givet
respektive foretags andel av global BNP.

For att behalla statusen, med vetenskapligt validerade mal, ska foretagen redovisa sina
utslapp och utvecklingen mot malet en gang per ar, ofta i arsredovisningen eller i sin
hallbarhetsrapport. Det finns ingen sanktion i form av bestraffning av féretag som inte
lyckas na sina mal.

Affarsnyttan styr valet att anta SBT

Foretagen anger ofta flera olika motiv till varfor de antagit SBT. Gemensamt ar att samtliga
uppger att SBT ger trovardighet till deras arbete med att minska utslappen av véxthusgaser.
Affarsnytta genom effektivare resursutnyttjande ar ett annat vanligt motiv. Flera foretag
menar att SBT-initiativet &r en viktig arena om man vill ligga i framkant och leda omstéll-
ningen. De motiverar sin anslutning med att SBT-initiativet inneb&r en kvalitetsstampel
och erbjuder ett seriost tillvagagangssatt som ar oberoende och objektivt i och med att det
ar forskningsbaserat.

Ett annat vanligt motiv ar att férega lagstiftning som véantas inom omradet. Foretagen
raknar med hoga kostnader for utslapp av koldioxid alternativt férbud.

Tillgang pa kapital och patryckning fran investerare eller agare motiverar ocksa. Foretagen
forvantar sig att investerare framdver kommer att stélla krav pa foretagens klimatarbete.
Ett annat motiv ar att férebygga och minska den ekonomiska risken da lagstiftning vantas
pa omradet.

Foretagen som saljer direkt till konsumenter framhaller att det inte &r ndgon konkurrens-
fordel att arbeta med SBT eftersom kunder generellt inte kdnner till initiativet. Foretagen
som séljer till andra féretag menar daremot att klimatarbetet stérker deras konkurrensférdel.

13 1 de fall tvd metoder ger stor skillnad i ambitionsnivé galler den metod som kraver den stérre minskningen,
for att malen ska valideras av initiativet. Inom nagra branscher saknas metodstandard. Finanssektorn, och i viss
man aven utvinning av rdpetroleum och naturgas, kan darfér dnnu inte sétta utslappsmal som valideras genom
initiativet.
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Ett motiv som ett par av foretag lyfter fram &r att det ar helt avgoérande med trovérdighet
héllbarhetsarbetet i for att attranera kompetent personal.

Kartldggningen krédvande men givande

Att jobba med SBT kréver data om utslapp i hela vardekedjan. Den kartlaggning som
foretagen inleder arbetet med &r omfattande. Underleverantorer ar ofta ointresserade av att
dela med sig av information, samtidigt som upp till 90 procent av utsldppen i vérdekedjan
kan ligga just dar. Manga foretag efterlyser darfor tillgang till statistik 6ver utslapp alternativt
att det blir obligatoriskt att foretag lamnar en klimatdeklaration for sina produkter. Tills-
vidare maste alla foretag uppfinna hjulet pa nytt och sjalva skatta utslappen i vardekedjan
vilket &r tidsodande.

Foretagens arbetssatt och strategier for att nd SBT

Nar vi fragade foretagen hur de arbetar framtrader en komplex forandring som kraver bade
nya affdrsmodeller, arbetssétt, produkter och produktionsprocesser. Ofta hér de samman
och &r beroende av varandra. Alla foretag menar dock att energieffektiviseringar, tillgang
till fornyelsebar energi och fossilfria transporter ar avgérande for att de ska lyckas. Alla
utom ett foretag producerar ocksa i nagon utstrackning egen fornybar el for den sverige-
baserade verksamheten.

En strategi som lyfts fram av foretagen ar affirsmodeller som pa olika satt stodjer ett
cirkulart produktliv. Det bygger pa produkter med langre hallbarhet, vilket majliggors
genom nya material- och designval samt nya typer av tjanster for att dela, leasa, reparera
och sélja vidare produkter och till sist atervinna materialet som aterigen blir till nya
produkter.

Affarsmodellerna inkluderar ocksa helt nya samarbeten och avtal med bade kunder och
leverantorer. Nya avtalsformer dér bade kunder och leverantérer forbinder sig att anvanda
och leverera fornybar energi borjar anvéndas allt mer. Och avtal med leverantorer blir
betydligt 1angre for att leverantdren ska vilja investera i omstallningen.

Foretagen driver idag framst pa for energieffektiviseringar hos levererande fabriker men
dven omstallning till fornyelsebar energi har paborjats. Aven om en leverantor producerar
ocksa at andra, arbetar de svenska foretagen for att hela fabriken ska stalla om. Foretagen
ar medvetna om att betydande utslapp sker hos kunden men uppger att det ar svart att arbeta
med den delen av vardekedjan. Majligheten att paverka leverantor och kund varierar ocksa
med storlek pa foretaget och antal kunder. Mindre foretag upplever att leverantéren inte
gar att paverka och att det darfor skulle behovas en storre tvingande transparens. Enklare &r
det att arbeta med den interna effektiviseringen. Interna utslappsratter, in-setting (det vill
saga fanga och lagra koldioxid i den egna vardekedjan) och att nyttja lokala forutsattningar
ar nagra av arbetssatten som anvands.

Betydelsen av kompletterade faktorer

Alla foretag bedomer att tillgang till férnybar energi, investeringar for energieffektiviseringar
och fossilfria transporter ar avgérande for att de ska lyckas uppna sina respektive SBT.
Men det ar i hog utstrackning faktorer som de sjalva inte kan rada 6ver utan som behover
genomforas av andra. Foretagen efterfragar tydlighet for att sjélva vaga investera (Tabell 1).

Det rader till exempel osékerhet om vilka infrastruktursatsningar som kommer att genom-
foras. Halften av de intervjuade foretagen menar att helt nya material eller betydande
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utveckling av bland annat plast och betong och andra insatsvaror ar viktiga. Samt att det
inte finns tillracklig tillgang till a&tervunna material.

Foretagen framhaver att om dessa bredare samhallsforandringar inte ar pa plats eller
planeras sa tappar de egna utslappsmalen sin trovardighet och sitt informativa innehall.

Tabell 1 Externa faktorer som de intervjuade foretagen lyfter fram som viktiga for att de ska nd sina SBT

Externa faktorer

Tillgéng fornyelsebar energi

Fossilfria transporter

Tillgdng &tervunnet material

Bristfallig tillgang tillforlitlig data och statistik dver utslapp
Tillgang till kapital for investeringar

Olika forutsattningar i olika lander
Foretagets inflytande p& marknaden
Regler vid upphandling

4.3 Fordelar och nackdelar med foretagsdriven rapportering
enligt SBT

Det finns som vi skrev i kapitlets inledning manga olika frivilliga initiativ och standarder
for rapportering. Vi har tittat pa SBT-initiativet eftersom det har nagra tydliga intressanta
fordelar som vi aven funnit evidens for i vara intervjuer

« Tydliga framatsyftande scenarion — SBT ar langsiktiga mal och information om hur
foretag ska planerar att na dem.

«  Vetenskapligt baserade - utslappsmal som satts ar baserade pa den mest aktuella
forskningen. Malen &r darmed kopplade till en definition av hallbarhet, inte relativt
andra foretag.

» Transparent metodik och metodutveckling.

» Utrakningar och datainsamling ligger hos de aktdrer med bast insyn, det vill sdga
foretagen sjalva.

» Metodiken for att berdkna utslapp ar bransch-specifik samtidigt som
utslappsminskningsmalen &r absoluta och inte som for ESG relativa.

+ Tydliga krav pa rapportering och uppféljning av resultat, inte bara planer.
«  SBT medfor identifiering av utslappskallor i hela vardekedjan.

» Tydlig drivkraft for SBT-foretagens egna investeringar i gron omstallning, vilket
motiverar fortsatt deltagande och korrekt rapportering.
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Samtidigt ser vi vissa begransningar med denna typ av rapportering som gor att den i sig
inte ar tillracklig for att finanssektorn ska forlita sig uteslutande pa sadan information.

» Endast &r en liten del av néringslivet globalt och i Sverige har antagit SBT. De foretag
som frivilligt ansluter sig kan vara de som redan hunnit langst, den storre utmaningen
finns bland andra bolag.

+  Endast klimatpaverkan - mattet omfattar bara klimatpaverkan och inte andra negativa
miljoeffekter eller sociala hallbarhetsmal. | det avseendet &r mattet specialiserat och
smalt.

+ Kostnad - Sedan 2018 har SBT infort en avgift for valideringen av foretagets mal.
Utover det kan sjalva inventeringen och berakning av utslapp och mal vara en stor och
komplex uppgift som foretag behover anlita extern hjélp for.

« Det dr svart for mindre foretag att begara in information fran underleverantérer och
kunder, vilket gor att initiativet lampar sig bast for stora foretag.

« Malsattningarna som tas fram anses endast trovardiga av de intervjuade om de bredare
omstallningarna inom exempelvis energi- och transportsystemen faktiskt sker.

Det finns potentiella problem med aggregeringen av foretagens malséttningar. De
planerar alla att ta del av exempelvis den grona elen eller de gréna alternativ for
insatsvaror som finns. Om dessa ar begransade sa kan alla planer inte uppfyllas
samtidigt.

OBSERVATIONER
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5 Politiskt beslutade rapporteringskrav

Sverige implementerade fran och med 2017 EU-direktivet som antogs 2014 och som
stéaller rattsliga krav pa foretag med fler an 500 anstéllda att uppréatta en arlig hallbarhets-
rapport. Lagkravet syftar till att skapa en effektivare inre marknad med samma spelregler
for alla foretag i medlemslanderna genom att gora information om hur féretag arbetar med
hallbarhetsfragor mer 6ppen och jamforbar. Rapporteringskraven ar tankta att ge foretagen
verktyg att hantera sina hallbarhetsrisker och pa sikt ge konkurrensfordelar och 6kad
I6nsamhet.

Sverige valde att implementera direktivet bredare och inkludera foretag med fler &n

250 anstallda, en nettoomséttning pa 6ver 350 miljoner kronor eller en balansrakning pa
175 miljoner. Detta dd man bedomde att stora foretagen redan hallbarhetsrapporterar och
att direktivet annars inte skulle fa nagon namnvard effekt.

| detta kapitel redovisar vi resultatet av delstudien (Tillvaxtanalys 2018) dé&r vi analyserat i
vilken utstréckning bidrar EU-direktivets implementeringar bidrar att rapporteringen
faktiskt blivit mer 6ppen och jamforbar, matt som dkad méangd hallbarhetsinformation
respektive mer enhetlig rapportering.

Vi finner i korthet att direktivet i sin nuvarande form inte lett till varken dkad transparens
eller till mer jamforbar hallbarhetsinformation. Det innebér i sin tur att det inte bidragit till
gronare finanser eller till nagon gron omstéllning av naringslivet. Potentialen ligger i att
det tagits ett forsta steg fran vilket ambitionsnivan kan hojas och pa sikt bidra till mer och
jamforbarare hallbarhetsinformation.

5.1 Direktivets effekt pa transparens och jamforbarhet

Den bredare Svenska implementeringen innebar att 1500 féretag omfattas av den nya hall-
barhetslagen vilket motsvarar omkring 3 procent av alla aktiebolag. Totalt arbetar drygt

1 miljon personer i foretagen som omfattas av lagkravet vilket motsvarar 45% av alla
anstéllda i den privata sektorn. Nettoomsattningen for dessa foretag uppgick till knappt

4 470 miljarder kronor vilket motsvarar tva tredjedelar av den totala nettoomséattningen i
bolagssektorn. De hallbarhetsrapporterande foretagen star for 62% av naringslivets
foradlingsvérde och 67 procent av koldioxidutsl&ppen.

Hur informationen redovisas ar upp till berérda parter men foretagen uppmanas att stodja
sig pa nationella eller internationellt erkanda ramverk sasom FN:s Global Compact-initiativ,
OECD:s riktlinjer for multinationella foretag, Internationella standardiserings-organisationens
ISA 26000 eller ILO:s trepartsdeklaration om principer fér multinationella foretag. Vissa
av rapporteringskraven bygger pé principen “folj eller forklara”, vilket innebér att ett
foretag inte maste ha en specifik policy utan endast forklara skalen till att de avstar.

Analysen av om lagkravet lett till 6kad 6ppenhet och jamfoérbarhet anvénde data som 16per
over fyra ar, fran 2014 till 2017 varav det sista under lagkrav. Att inte bara titta pa de
senaste tva aren gor att vi kan fa en bild av den eventuella trenden och om aret under
lagkrav sticker ut fran denna. Databasen (Nordic compass) omfattar innehéller uppgifter
om ESG-indikatorer for runt 400 foretag som handlas pA NASDAQ OMX Nordic large-
and mid-cap-segment, varav ungefar 40 procent &r bolag med huvudkontor i Sverige.
Nordic Compass innehaller narmare 80 ESG-indikatorer, uppdelat i kategorierna miljo (E),
samhallsansvar (S) och styrning (G).
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Analysen visar att féretagen i genomsnitt 6ver de studerade aren redovisar ungefér halften
av miljo- och samhallsansvarsindikatorerna (E och S) samt nagot fler av styrningsindikat-
orerna (G). De svenska foretagen redovisar nagot mer hallbarhetsinformation &n de utlandska
foretagen, framfor allt styrningsinformation. Det gar inte att se nagon tydlig forandring av
méngden rapporterad information dver tidsperioden.

Hallbarhetsrapporternas jamforbarhet undersoks genom statistiska tester av enhetligheten i
foretagens redovisade hallbarhetskriterier. Analysen visar att mattet pa de svenska hallbar-
hetsrapporternas enhetlighet haller en niva halvvags mellan slumpmassig och perfekt
samstammighet. Det finns alltsa en viss samstammighet i hur foretagen hallbarhetsredovisar.
De svenska hallbarhetsrapporterna tycks bli nagot mer enhetliga 6ver tid, medan de utlandska
foretagens hallbarhetsrapportering uppvisar en mer konstant eller till och med svagt
negativ utveckling.

Tabell 2 Medelantalet rapporterade ESG-kriterier

ESG-kriterier Foretag 2014 2015 2016 2017
Environment Svenska 6.40 6.11 5.68 4.94
Samtliga 6.40 6.00 5.44 4.65
Social Svenska 15.71 14.35 14.37 14.35
Samtliga 15.57 14.52 13.43 13.80
Governance Svenska 22.07 21.77 21.62 21.60
Samtliga 20.99 20.76 19.97 20.02
Totalt Svenska 44.18 42.23 41.07 40.89
Samtliga 42.96 41.28 38.84 38.47

Tabell 3 Hallbarhetsrapporteringens enhetlighet dar -1 &r fullstandig osamstammighet, 0 &r slumpméssig
samstdmmighet och 1 ar perfekt samstammighet

ESG-kriterier Foretag 2014 2015 2016 2017
Environment Svenska 0.228 0.255 0.297 0.300
Utlandska 0.234 0.217 0.213 0.204
Social Svenska 0.387 0.352 0.373 0.396
Utlandska 0.357 0.309 0.316 0.314
Governance Svenska 0.651 0.670 0.647 0.700
Utlandska 0.518 0.539 0.450 0.490
Totalt Svenska 0.471 0.475 0.492 0.525
Utlandska 0.409 0.400 0.375 0.397

Vi ser inga uppenbara trendbrott i samband med att regelverket implementerades vare sig
nér det galler mangd redovisad héllbarhetsinformation eller redovisningarnas jamférbarhet.
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OBSERVATIONER

Lagkravet som implementerades i Sverige 2017 staller krav
pd stora foretag att uppratta en héllbarhetsredovisning.

”

D4 flera av rapporteringskraven ar av principen “folj eller forklara
ar det inte ett krav att foretaget rapporterar, bara att de anger
varfor de inte gor det.

Lagkravet har inte lett till vare sig mer eller jamférbarare
hallbarhetsinformation i de analyserade landerna.

De stora foretagen hallbarhetsredovisade redan fore lagkravet.
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6 Finanssektorn som draglok for den grona
omstaliningen?

Det finns hoga forhoppningar pa att finanssektorn ska fungera som ett draglok for den
gréna omstallningen av naringslivet. | det har ramprojektet har vi analyserat nagra av de
initiativ, ESG-varderingar, SBT och lagkravet EU NFRD, som antas kunna frdmja gréna
finanser for en gron omstéllining.

| kapitlet diskuterar vi och drar slutsatser baserat pa delstudiernas resultat som redovisats i
kapitel 3, 4 och 5 for att svara pa de fragor vi stéllde i inledningen:

« Vilken transparens kring hallbarhet har ESG-varderingar och initiativen skapat pa
finansmarknaden?

» Har ESG-vérderingar och initiativen potential att bidra till gronare finanser, i termer av
forandrade kapitalfloden och forbattrad riskhantering?

» Har ESG-vérderingar och initiativen potential att géra finanssektorn till ett draglok for
naringslivets grona omstéllning?

6.1 Vilken transparens kring hdllbarhet har skapats pa
finansmarknaden?

Vi finner att ESG-varderingar som ett ramverk i teorin har potential att bidra med ¢kad
transparens, men att de i praktiken har begransats till att indikera hallbarhet pa marginalen
och med lag tillforlitlighet.

Kategorierna i ESG-varderingar 6verlappar val med internationella malsattningar kring
hallbarhet, det vill siga Agenda 2030 och Parisavtalet. Manga av de indikatorer som ingar
i varderingarna ar ocksa av hog relevans. Tidigare kritik av ESG-varderingar har fokuserat
huvudsakligen pa dataunderlaget, framst att de baseras pa arsredovisningar dar foretag har
stor frihet att nar det galler hallbarhetsindikatorer vélja vilken information de redovisar.

Finanssektorn har behov av transparens kring foretagens hallbarhetsrelaterade risker. ESG-
varderare vill kunna samla in hallbarhetsrelaterad information tids- och kostnadseffektivt.
Foretagen vi intervjuat anser emellertid att ESG-varderingarna bygger pa delvis irrelevanta
standardiserade fragor och extern opalitlig data. Har ser vi en tydlig intressekonflikt dar en
oberoende aktor eller staten kan ha en viktig roll att balansera olika intressen genom att
standardisera vilken hallbarhetsrelaterad information som ska redovisas.

Vi vill lyfta fram att ESG-varderingar i normalfallet ar designade att belysa den relativa
hallbarheten mellan foretag inom branscher. De lagger darfor stor vikt vid de faktorer som
skiljer sig mellan foretagen, vilket ofta &r hur duktiga de &r pa att rapportera sitt hallbarhets-
arbete, snarare an de gemensamma hallbarhetsrisker som branschen &r utsatt for eller
indikatorer pa absolut miljopaverkan. Materialitetsviktningen medfor alltsa att ESG-
varderingar inte skapar transparens kring hallbarhet i ndgon absolut, endast i basta fall en
relativ, betydelse.

ESG-varderingar kraver en sofistikerad anvandare som forstar hur de ar designade och hur
viktningen fungerar. Vi noterar dock att de flesta kapitalforvaltare verkar forhalla sig till
varderingarna pa ett kritiskt och sofistikerat satt. Detta &r daremot osannolikt att
individuella sparare har tillrdcklig kunskap, tid och insyn for att korrekt bedéma
varderingars innehall och betydelse.
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De data som skapas av foretagen som anslutit sig till Science Based Targets Initiative
skiljer sig fran de som typiskt ingar i ESG-vérderingar. Dels for att den ar tydligt
framatsyftande och bygger pa scenarier for hur stora utslappsminskningar som behovs for
att vara i linje med Parisavtalets malsattning. Dels for att de utslappsdata som publiceras
kan jamféras med en vetenskapligt baserad niva pa hallbarhet, det vill séga hallbarhet i en
mer absolut mening. Metoden bakom berdkningarna ar transparent och berékningarna
valideras av en extern aktor. Det existerar en uppsjo liknande initiativ for att skapa mer
trovardig data kring manga av de enskilda fragor som ingér i ESG-vérderingar. SBT
representerar en mer transparent form av rapportering kring hallbarhet, som mojliggor
Okad forutsagbarhet och ansvarsutkravande.

Var analys av implementeringen av lagkravet EU:s Non-Financial Reporting Directive
indikerar att direktivet sparkar in 6ppna dorrar. De svenska foretag vi intervjuat anger att
de inte ndmnvart dndrat sin rapportering nar direktivet inférdes. Det ska dock sdgas att vi
framst intervjuat storre foretag och inte de mindre foretag som omfattas av den striktare
svenska implementeringen. Var kvantitativa analys av hallbarhetsrapporteringen i fem
lander (inklusive Sverige) stdjer intervjusvaren och indikerar att direktivet inte lett till en
utokad eller mer jamforbar rapportering. Lagkravet kan dock ha fatt en indirekt effekt da
direktivet lett till att fragorna fatt uppmarksamhet. Direktivet anger inte vad foretagen ska
rapportera om eller hur de ska rakna pa hallbarhet, detta lamnas att utvecklas inom diverse
frivilliga rapporteringsstandards. Direktivet bidrar darfor i sin nuvarande form inte till
transparens kring metoder.

6.2 Bidrar initiativen till grona finanser och forbattrad
riskhantering?

Det ar tydligt att finanssektorns intresse for hallbarhetsrelaterad information 6kat och att
ESG ar det ramverk och verktyg som anvéands. Hur ESG-information och ESG-vérderingar
anvands varierar dock kraftigt. ESG-faktorers betydelse vid investeringar kan vara allt
ifran noll till hundra procent, dar de vanligtvis har en mycket lag betydelse men i vissa
nischprodukter har en dverordnad betydelse. | Schroders enkétstudie riktade till institutionella
investerare rankades hallbarhet nast lagst bland de faktorer som investeraren vagde in i
beslutet.

Att hallbarhetsfaktorer och darmed ESG-varderingar har en lag vikt kan dock vara pa vag
att forandras. Var forsningslitteraturdversikt visar att det inte finns nagon malkonflikt
mellan hog ESG-vérdering och finansiell prestation. Tvartom visar manga studier pa en
positiv korrelation. VVar ekonometriska analys visar att forbattrad ESG-vardering har en
liten men statistisk signifikant effekt pa foretagens, och darmed investerarnas, finansiella
risk, matt som Value At Risk (VaR). Det indikerar att ESG-vérderingar har ett visst varde
for att hoja forutsagbarheten pa marknaden och for finanssektorns riskhantering.

Det finns indikationer pa att ESG-faktorer i 6kad omfattning integreras i standardprodukter
och att trenden gar mot att integrera ESG 1 “smart beta strategies” dvs att i passiva fonder
vaga in hallbarhetsfaktorer. Da den passiva fondmarknaden &r den som véxt snabbast och
star for huvuddelen av aktiemarknaden innebar ESG-integrering dar att dess betydelse gar
fran en gron nisch till att paverka en storre del av alla tillgangar under forvaltning.

Det ar dock for tidigt att uttala sig om i vilken utstradckning ESG kommer att integreras i
standardprodukter och om det i sa fall leder till gronare finanser. Dess betydelse for grona
finanser ar beroende av en kompetent och adekvat integrering som omfattar utfallsmatt dar
dessa far okad tyngd. Tydliga risker som infaller tidigt far mer genomslag pa
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prissattningen an vaga risker som infaller senare, allt annat lika. Statliga eller icke-statliga
initiativ som tydliggdr framtida risker och méjligheter - exempelvis SBT, Sveriges
klimatlag eller projektionerna i ETS-systemet - gor att dessa risker enklare kan véarderas
och prissattas inom ESG-ramverket (EU HLEG, 2017). Utan sadan tydlighet kring
ekonomiska konsekvenser sa kommer ESG-varderingar spela roll pa en mindre
varderingsstyrd nischmarknad.

Science Based Targets, med sitt fokus pé langsiktig planering for minskningar i koldioxid-
utslapp i linje med Parisavtalet, har potential att hjalpa finansmarknaden identifiera vilka
bolag som har en trovardig vag till hallbarhet. Det haller sedan 2018 &ven pa att utvecklas
en metodstandard for hur bolag inom finanssektorn ska kunna satta SBT (inklusive att
minska utsléppen i sina investeringar). Betydelsen for det samlade finansiella kapitalet
beror dels pa hur stor del av kapitalmarknaden som kommer att anta SBT, dels pa hur stor
vikt finanssektorn kommer att ge SBT, dvs om foretag som antagit SBT kommer att fa
okad tillgang till och lagre kostnad for kapital. En betydande begransning med SBT i
termer av riskhantering ar att chansen att enskilda anslutna foretag nar sina mal ar avhangig
externa faktorer sasom en omstallning till ett fossilfritt energi- och transportsystem, vilket
SBT-rapporteringen i dagslaget inte skapar fullstdndig transparens kring.

Da EU:s direktiv for icke-finansiell rapportering, vad vi kan se i var analys hittills, inte lett
till nagra betydande skillnader i hur foretagen rapporterar, bedomer vi att det inte kommer
ha nagra storre betydande foljdeffekter pa kapitalstrommar och riskhantering.

6.3 Bidrar initiativen till att gora finanssektorn till ett draglok
for den grona omstallningen av naringslivet?

Vara intervjuer med svenska storforetag visar att kunskapen om ESG-varderingar inom
naringslivet varierar och att mattets betydelse som drivkraft for hallbarhetsarbetet i
genomsnitt ar 1ag. ESG &r finanssektorn matt och foretagen har sina egna matt och mal.
Nagra foretag sticker dock ut och har djup kunskap om ESG-varderingar. For dessa fatal
stora foretag ar ESG ett satt att positionera sig i framkant genom att till exempel komma
med i Dow Jones Sustainability Index och att bli inkluderade i ESG-fonder.

Ett ekonomiskt incitament som lyfts fram i litteraturen mellan ESG-prestation och foretagens
finansiella prestation ar att ESG-varderingar kan paverka tillgangen till och kostnaden for
kapital. VVar ekonometriska studie baserad pa historiska data (2005-2017) indikerar att
hogre ESG-vérderingar dr associerade med lagre kostnad for externt kapital. Effekten &ar
storst for svenska foretag. FOr dessa ar en 6kning av ESG-vardet med 1% associerat med
0,4% lagre risk, vilket leder till l&gre kapitalkostnader.

| intervjuer med foretagen sa framstod det dock att de inte upplevde att tillgang till och
kostnad for kapital paverkas i namnvard utstrackning av deras ESG-prestation. Den period
under vilken intervjuerna genomfordes, hosten 2018, praglades dock av historiskt god
tillgang till och laga kostnader for kapital vilket kan vara anledningen till att detta motiv
inte ar nagot foretagen lyfter fram.

ESG som drivkraft for en gron omstélining av néringslivet begrénsas av att det i huvudsak
ar borsbolagen som ESG-varderas, da det ar dem finansmarknaden i forsta hand intresserar
sig. Dessa star for dock en stor del av naringslivets foradlingsvarde. Mindre foretag
hallbarhetsrapporterar i betydligt lagre utstrackning (de tacks inte heller av krav att gora
det). De foretag som inte hallbarhetsrapporterar missgynnas narmast automatiskt i ESG-
varderingar. Ytterligare en anledning till tveksamheten kring om ESG-vérderingar bidrar
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till en gron omstallning av naringslivet ar att ESG i storst utstrackning anvands pa
andrahandsmarknaden, det vill sdga for att analysera och prissétta existerande aktier och
papper. Sammanfattningsvis ar var beddmning att ESG har en marginell effekt pa
naringslivets gréna omstéllning.

De foretag som antar SBT kommer om de fullfljer sina planer att stalla om sin produktion
till laga koldioxidutslapp. Da utslappsminskningarna omfattar foretagens leverantorskedja
spiller ambitionen éver pa underleverantérer. Hur SBT-foretagen och initiativet spiller
over och paverkar 6vriga naringslivet vet vi annu inte da initiativet ar ungt och antalet
SBT-foretag fa. Det ar majligt att SBT-foretagen kan visa pa goda erfarenheter som skapar
incitament for fler att ansluta sig eller att arbeta med andra liknande metoder. SBT kan
komma att inga i ESG-ramverket som en grupp av indikatorer under milj6-kategorin. Det
kan i sin tur skapa incitament for fler foretag att ansluta sig till SBT eller liknande initiativ.
SBT-foretagen berattar att de lyckats sanka sina kostnader markant efter det att de gatt
igenom sin verksamhet och hittat 1agt hangande frukter som snabbt bidragit till att sénka
deras koldioxidutslapp. Men de vittnar ocksa om att de for att na sina langsiktiga mal ar
beroende av externa faktorer sasom en omstallning till ett fossilfritt energi- och transport-
system som de inte har full radighet 6ver. Nagra har 16st delar av tillgangen till hallbar
energi via underleverantdrer som om de far brist far 16sa det genom att klimatkompensera.
SBT-foretagen har alltsa i vissa fall outsourcat ansvaret. Det dr en mojlig strategi for ett fatal
foregangare men omojligt for naringslivet i sin helhet. Aven inom andra omraden an inom
energi och transporter pekar SBT-foretagen pa kapacitetsbrister. Tillgang till fornyelsebar
och atervunnet material tex plast pekas ut.

Utifran var analys kan vi inte se att lagkravet (NFRD) bidragit till nagon grén omstallning
av naringslivet da det inte lett till att féretagen i de studerade landerna rapporterar mer
hallbarhetsinformation och heller inte mer jamforbart.

6.4 Slutsatser

| denna ramrapport har vi granskat och analyserat tre centrala initiativ, tva frivilliga och ett
lagkrav. Syftet har varit att analysera i vilken utstrackning initiativen bidrar till 6kad trans-
parens, gronare finanser och en grén omstélining av naringslivet samt om det finns en roll
for staten och i sa fall hur. Vara analyser av ESG, SBT och EU:s lagkrav NFRD visar i
korthet att:

Hallbarhetsrisker har finansiell betydelse och transparens ar efterfrdgad
Forskningslitteraturen indikerar att det inte finns nagon malkonflikt och ofta en
positiv korrelation mellan hallbarhet och finansiell prestation.

+ Var analys, baserad pa historiska data, indikerar att hogre ESG-varderingar ar
forknippade med lagre finansiell risk, utan att paverka avkastningen negativt.

» Finanssektorn lagger allt mer resurser pa att véardera foretagens hallbarhet med
syfte att minska sina investeringars hallbarhetsrelaterade risker och for att
kunna marknadsfora hallbara placeringsalternativ.

ESG inget transparent matt pd hallbarhetsrisker
» ESG-varderingar kraver stor kunskap hos anvandaren for att kunna tolkas.
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» ESG-varderingar ar vanligtvis gjorda for att mojliggora rankingar av foretag
inom en bransch, inte gradera foretag utifran hallbarhet i en absolut mening.

» ESG-varderingar av ett och samma foretag gjorda av olika leverantorer skiljer
sig at — ofta vasentligt - huvudsakligen pa grund av svargenomskadad viktning
av faktorer.

« ESG-varderingar fangar hur foretag arbetar med hallbarhet, men det kan saknas
information om den faktiska miljopaverkan t.ex. i form av koldioxidutslapp.

De kompletterande initiativ vi studerat har dnnu inte haft betydande effekter ps

transparensen

» EU:s lagkrav pa stora foretag om obligatorisk hallbarhetsredovisning har for
Sverige och fyra jamfarbara lander inte 6kat omfattningen pa redovisningen
och inte heller gjort den mer enhetlig.

+ SBT-initiativet bidrar med framatsyftande information om hur foretag planerar
minska sina koldioxidutslapp i linje med Parisavtalet. Planen valideras inom
SBT-initiativet och foretagen ska for att behalla sin status redovisa sina utslapp
och utvecklingen mot malen en gang per ar. Endast ett fatal foretag ar dock
anslutna i dagslaget, aven om planen hos de aktGrer som star bakom ar att gora
SBT till rapporteringsstandard.

ESG och initiativen har knappas lett till négra storre forandringar av

kapitalflioden i Sverige

« Allt fler investerare anvander sig av ESG-véarderingar som ett underlag vid
investeringsbeslut och det finns planer pa att anvanda ESG aven i breda
indexfonder.

» ESG-virderingar har dock fortfarande 1ag genomsnittlig vikt for finansiella
aktorers investeringsbeslut. De reala hallbarhetsriskerna ligger ofta langt i
framtiden och transitionsriskerna beror av svarforutsedda framtida forandringar
i regleringar och marknadsvillkor.

» ESG-virderingar har endast stor betydelse i vissa finansiella produkter sasom
ESG-nischade fonder, som kdps av kunder som ar vérderingsstyrda eller har
ovanligt langa tidshorisonter.

+ SBT ingdr i normalfallet inte som en indikator i ESG och omfattar endast ett
fatal, om an stora, svenska foretag.

« Daimplementeringen av EUs direktiv inte har lett till att foretagen okat eller
forandrat sin hallbarhetsredovisning i Sverige, har det knappast bidragit till
fordndrade kapitalfloden.

ESG-vdérderingar har inte dnnu gjort finanssektorn till ett draglok for den
grona omstallningen av naringslivet i stort

« Daendast stora borsbolag ESG-vérderas ér det en stor del av naringslivet som
inte berors.

41



+ Endast ett fatal foretag ser ESG-varderingar som en drivkraft for deras
hallbarhetsarbete. En anledning &r att det i dagslaget inte paverkar tillgang till
och kostnad for kapital da tillgangen pa kapital generellt & hdg och kostnaden
lag.
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7 Hur kan staten bidra till att finansiella floden
leder till en gron omstallning?

Den grona omstallningen av naringslivet ar en prioriterad fraga i den sittande regeringens
programforklaring liksom i EUs handlingsplan for finansiering for hallbar tillvaxt. Vara
observationer visar pa att det inte ska stallas for stora férhoppningar till att finanssektorn ar
ett kraftfullt draglok for den grona omstéllningen av néringslivet.

En forutsattning for att finansiella sektorn ska kunna ta denna roll &r tillgang pa
information om foretagens hallbarhetsrelaterade risker. Staten bor pa olika satt verka for
okad tillgang t.ex. genom att vassa och utveckla rapporteringskraven for ékad transparens.

» Verka for att rapporteringskraven i EU:s direktiv for icke finansiell rapportering
skarps, for att mota finanssektorns och andra investerares behov av lattillganglig och
jamforbar hallbarhetsinformation. Bransch-specifika men jamforbara nyckeltal skulle
passa ESG-vérderingarnas nuvarande struktur.

Staten ar ocksa sjalv en stor finansiell aktor och det bor vara tydligt hur hallbarhetsrisker
vags in vid beslut om finansiering till foretag.

«  Overvég att ge statliga myndigheter som finansierar foretag i uppdrag att
utarbeta ett transparent ESG-matt som skulle kunna anvandas som ett benchmark
av statliga och andra aktorer for att genomlysa de statliga finansiella tillgangarna.
Lampliga myndigheter att utreda detta skulle vara Vinnova, Tillvéxtverket,
Energimyndigheten tillsammans med andra statliga finansidrer som t.ex. Almi,
Business Sweden.
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