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Att naturens tjanster inte
vérderas i ekonomiska

och finansiel!a beslut

leder till langsiktiga kon= ®
sekvenser for stabilitete

i naturen — det livgivand
system som samhillet ar
beroende av.
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FORORD

Riskerna med den 6kande forlusten av natur och biologisk méngfald ar
bade omfattande och akuta. Enligt Varldsekonomiskt forums globala risk-
rapport frén 2025 kan fem av de tio storsta riskerna som hotar samhallet
och den globala ekonomin pé tio ars sikt kopplas till naturen. Samtidigt
som vi star infor dessa allvarliga risker, fortsatter vi att driva pa forlusten.
En av de storsta orsakerna bakom méanniskans paverkan pa naturen ar det
ekonomiska och finansiella systemet. Néar naturens tjanster inte varderas
i ekonomiska och finansiella beslut leder till 1angsiktiga konsekvenser for
stabiliteten i naturen — det livgivande system som samhéllet dr beroende
av. Vi behover darfor hitta sitt att integrera naturen i ekonomiskt besluts-
fattande, bade for att hjdlpa naturen och oss sjilva.

WWEF vill lyfta fram ekonomins péverkan pé och beroende av naturens
tjanster och resurser, och vilka atgiarder som kravs for att sikerstilla
langsiktig stabilitet for bade naturen och ekonomin. Under 2023 lanserade
vi i mindre skala WWFs ekonomiska forum, en métesplats for ledande
svenska beslutsfattare och experter att dela kunskap om naturens och
ekonomins 6msesidiga beroende. Initiativet dr en del av WWF-natverkets
globala arbete for ekonomiska reformer som stodjer en positiv utveckling
for naturen. Vi ar glada att vi nu, under 2025, med stéd fran Formas,
kan genomfora ett forum i fullformat.

Infor varje ars ekonomiska forum presenteras en analys pa temat
“Ekonomin och naturen” som underlag fér diskussioner och kunskaps-
utbyte. Med érets rapport vill vi belysa betydelsen av tillgdngen till och
nyttan av hallbarhetsdata. Vi ser att den finansiella sektorn efterlyser mer
data for att kunna gora battre berdkningar av tillgdngars risk- eller avkast-
ningsprofiler. Inte minst blev detta tydligt nar 211 finansiella aktorer ut-
tryckte oro 6ver att omnibusprocessen riskerar att fora med sig reglerings-
maéssig osdkerhet och ddrmed underminera EUs héllbara finansramverk®.

Jag vill tacka Kristian Skanberg, som tack vare sin omfattande erfarenhet
inom relevanta forskningsfilt och sitt vitt férgrenade kontaktnat inom
foretag, finans och politik i Sverige och internationellt, har mobiliserat
expertis for att besvara rapportens fragestallningar. Ett stort tack dven
till de intervjuade experterna som stillt upp med sin tid och klokskap.

De svar och tankar som presenteras hir ar inte pa nagot satt uttommande.
Vi ser fram emot ett rikt och livligt utbyte med alla som ser behovet av,
och mojligheterna med, att utveckla ekonomins roll i omstéllningen mot
en trygg och gronskande framtid!

Solna den 28 april, 2025

Gustaf Lind
Generalsekreterare WWF Sverige

Enligt Varldsekonomiskt
forums globala riskrap-
port fran 2025 kan fem
av de tio storsta riskerna
som hotar samhaéllet och
den globala ekonomin
pa tio ars sikt kopplas till
naturen.
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World Economic Forum i Davos

Hallbarhetsfragorna, inte minst
de kopplade till den globala
ekonomins samlade paverkan
pa klimatet och naturen,
toppar ar fran ar den lista dar
saval foretagsledare, politiker,
vetenskapen, de internationella
organisationerna samt civil-
samhallets aktorer lyfter de
storsta riskerna som behdver
hanteras pa 10 ars sikt.”

SAMMANFATTNING

Nar foretagsledare, politiker, forskare, internationella
organisationer och civilsamhallets aktorer lyfter de
storsta riskerna som samhallet behover hantera

pa tio ars sikt s hamnar, ar efter ar, risker kopplade
till klimatet och naturen i topp (WEF, 2024).

Hallbarhetsfragorna, inte minst de kopplade till den globala ekonomins
samlade paverkan pé klimatet och naturen, toppar ar frén ar den lista
dar sévél foretagsledare, politiker, vetenskapen, de internationella
organisationerna samt civilsamhillets aktorer lyfter de storsta riskerna
som behdver hanteras pa 10 ars sikt. En rad strategier tas ocksa fram
av dessa grupperingar, men atgarderna som behover komma pa plats
for att minska riskerna ar annu for fa, for smé och for spridda for att
gora nagon skillnad till det battre.

EU har agerat genom att sjosatta en rad storre héllbarhetspolitiska
paket som taxonomin, "Fit-for-55, The Green Deal” och ramverks-
direktiv kopplade till hur foretag ska redovisa héllbarhetsdata — for

att mer kapital ska investeras mer héllbart. Samtidigt verkar den nya
Trump-regeringen i USA rulla tillbaka Bidens satsningar pa omstall-
ningar av klimat och héllbarhet som priglade "The Inflation Reduction
Act” och sdnder signaler att finansmarknadsaktorer som “diskrimi-
nerar” investeringar utifrdn miljomassiga och sociala "hédnsyn” kan
hamna i domstol.
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I EU pagar ocksé en debatt om behovet av regelférenklingar i all-
mainhet for att gynna europeisk konkurrenskraft i tider som priaglas

av geopolitisk osdkerhet, eftersatta investeringar och socialpolitisk
polarisering. I detta spaAnningsfalt av utmaningar mot alla héllbarhets-
dimensioner — ekologiskt, ekonomiskt och socialt — har EU paborjat
ett sa kallat omnibus-forfarande i ett forsok att forenkla alla de direk-
tiv och ramverk som styr kraven for héllbarhetsrapportering.

Inom det 1dngsiktiga WWF-projektet "WWFs ekonomiska forum”,
som delfinansieras av Formas, presenterar vi denna rapport om hur
héllbarhetsdata kan paverka ekonomiska beslut och finansiella virde-
ringar. Rapporten baseras huvudsakligen pa nira hundratal intervjuer
med framfor allt forskare, foretagsrepresentanter, finansmarknads-
aktorer, och representanter fran den politiska sfaren. Rapporten tar
sin utgédngspunkt i hur hallbarhetsdata hanteras i ekonomiska och
finansiella ssmmanhang och mynnar ut i fem huvudsakliga medskick
till EU, foretag, forskare, finansmarknadsaktorer och politiker.

De fem medskicken fran rapportens intervjusvar och analys:

Till EU: Okad standardisering och férenklad insamling, bearbetning
och analys av hallbarhetsdata ar bra — men processen far inte leda till
en forenkling som bromsar naringslivets omstéllningstakt. Tyvarr
innehaller kommissionens forslag till forenkling av Corporate Sustain-
ability Reporting Directive (CSRD), taxonomin och Corporate Sustain-
ability Due Diligence Directive (CSDDD), avregleringar som hastats
fram utan konsekvensbedomning och utan offentlig konsultation.

Har bor aktorer pé alla nivaer gora sina roster horda for att minimera
de skadliga effekterna av dessa forslag.

Till foretagsledningar och styrelser: Att inte bara pliktskyldigt redo-
visa hallbarhetsdata utan att verkligen analysera och anvinda data for
att frimja bolagens resurseffektivisering och minska exponeringen
mot risk, och darmed 6ka konkurrenskraften. Detta kan dessutom med
fordel goras gemensamt med facken eftersom mycket av omstéllnings-
arbetet ska goras av verksamheternas anstillda.

Till akademin: Att fortsétta forska pa hur hallbarhetsdata integreras

i ekonomiska beslut och hur de paverkar finansiella varderingar. Hit-
tills har forskning visat pa att det de senaste aren funnits ett s kallat
“greenium” pa runt 1 procent, vilket innebar att riktigt grona verksam-
heter har haft 1 procentenhets lagre kapitalkostnad, det vill sdga lagre
uppskattad risk, dn riktigt bruna verksamheter. Det forskningsfalt
inom hallbarhetsdata som pekas ut som det viktigaste att f& mer
kunskap om ar lampliga ekonomiska ersattningsmodeller for delar

av naturkapitalet som dnnu inte ar prissatta, som biologisk méngfald
och stédjande och reglerande ekosystemtjanster.

Till finansmarknadsaktorer: Forskning visar att det pa runt tio om-
rdden kan I6na sig finansiellt att utifrén hallbarhetsdata identifiera
bolag som kan forbattra sin resursanviandning, sin arbetsmiljo, och
sina arbetssétt, och sedan hjidlpa dem att genomfora dessa forbattringar.

Det forskningsfalt inom hallbar-
hetsdata som pekas ut som det
viktigaste att fa mer kunskap
om dr [ampliga ekonomiska
ersattningsmodeller for delar
av naturkapitalet som dnnu inte
ar prissatta.”

| EU pagér ocksa en debatt om
behovet av regelfarenklingar

i allménhet for att gynna
europeisk konkurrenskraft

i tider som préglas av geo-
politisk osakerhet, eftersatta
investeringar och socialpolitisk
polarisering.”
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Politikens investeringar i hallbar
samhallsinfrastruktur okar
sannolikheten for ndringslivets
aktorer att lyckas med sina
hallbarhetssatsningar, som
resurseffektiviseringar.”

Offentliga investeringar

i hallbara energi-, transport-,
materialhanteringssystem ar
minst lika viktiga som privata
investeringar i enskilda verk-
samheter for att samhallet
ska lyckas med en hallbar
omstallning.

Det ror framfor allt foretag i material- och energiintensiva branscher
som, genom stora forbattringar i att minska klimatutslapp, 6ka andelen
fornybar energi och fa till mer effektiv vatten- och avfallshantering,
kan sdnka sina insatsvarukostnader och fa en lagre kapitalkostnad
samt en hogre multipel, det vill sdga en hogre virdering.

Till politiska beslutsfattare: Politikens investeringar i hallbar sam-
hallsinfrastruktur 6kar sannolikheten for naringslivets aktorer att
lyckas med sina héllbarhetssatsningar, som resurseffektiviseringar.

Offentliga investeringar i héllbara energi-, transport-, materialhante-
ringssystem ar minst lika viktiga som privata investeringar i enskilda
verksamheter for att samhillet ska lyckas med en héllbar omstillning,
vilket har framkommit i nistan alla vira intervjuer. EU som helhet,
EUs medlemsldnder, staten, alla regioner och kommuner bor darfor
som offentliga aktorer ocksa gora dubbla materiella vasentlighets-
analyser och CSRD-liknande hallbarhetsredovisningar och sedan
kraftfullt agera pa de insikter de ger.

Det ar brattom att fa till en fungerande hallbarhetsomstallning av hela
samhillet. Dessutom behover de institutionella spelreglerna, dar EUs
ramverk for hallbarhetsdata ingér, stodja alla de hoppingivande for-
andringar som faktiskt sker:

e Teknologiska genombrott som till exempel gor fornybar energi
billigare &n fossil, och liknande foretagsinnovationer som radikalt
kan minska klimatfotavtrycket pa en rad omraden (IRENA, 2024)

® Manga medborgare som vill bidra genom att konsumera (mer)
hallbart (EU, 2022),

e En finansmarknad som inser att bolagens héllbarhetsarbete kan
gd hand i hand med béttre 16nsamhet och hogre viarderingar, och
i dn mer 0kad grad om alla dessa hallbarhetspolitiska, tekniska,
affirsméssiga och konsumentdrivna trender fortsitter.

I detta ljus ska denna rapport om hallbarhetsdatas betydelse for
ekonomiska beslut och finansiella varderingar ldsas. EUs ramverk
for hallbarhetsrapportering ar en viktig pusselbit i allt detta!
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1. INLEDNING, BAKGRUND,
SYFTE OCH METOD

Forskare, ekonomiska beslutsfattare och politiker
oroas av hallbarhetsrelaterade risker. Det framkom-
mer till exempel vid Varldsekonomiskt forum i Davos,
inte minst i de riskrapporter som presenteras infor
forumets arliga mote (WEF, 2025). I dessa rapporter
lyfts framfor allt miljorelaterade risker fram som de
langsiktigt viktigaste att komma till ratta med.

Pa tva ars sikt bedoms riskerna kopplade till bland annat sociala,
geopolitiska och tekniska utmaningar — som polarisering, vipnade
konflikter och cyberhot — ha lika stor sannolikhet att paverka sam-
hillsekonomin negativt som till exempel klimatrelaterat extremvader.
Haéllbarhetsrelaterade data ar hur som helst pa savil alla de ovan
namnda gruppernas radar.

EU-beslut pa hallbarhetsomradet

EU har de senaste aren tagit en rad beslut for sin lagstiftning pa héll-
barhetsomradet. De klimatpolitiska malen for att reducera utslappen
av vaxthusgas har kompletterats med policy-paketet "Fit-for-55” som
ska stodja malet att EUs klimatutslapp ska ned med 55 procent fran
1990 ars niva till &r 2030. Ett bredare investeringspaket kallat "The
Green Deal” ska ocksé framja omstillningen for bade klimatet och
naturen. EUs taxonomi for héllbara aktiviteter, som antogs 2020, anger
vilka tillgdngsslag som faller inom den sé kallade grona kategorin och
att finansiella aktorer ska redovisa sina portf6ljinnehall utifran denna
taxonomi.

EU har ocksa slagit fast att ekonomiska aktorer behover gora en sa
kallad dubbel vasentlighetsanalys (pa engelska double materiality
assessment, DMA) om hur de paverkar, och paverkas av, det omgivande
samhillet. Aktorerna ska ocksa redovisa sociala och miljorelaterade
data som bedoms vara visentliga enligt Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD). Redovisningen ska ske enligt EUs rap-
porteringsramverk for hallbarhetsredovisning (European Sustain-
ability Reporting Standards, ESRS) med information om milj, social
hallbarhet och bolagsstyrning (ESG). Dartill har EU antagit Corporate
Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD) — som styr hur foretag
ska redovisa hur de varnar manskliga rattigheter och minskar sin
péaverkan pa miljon langs hela sin virdekedja. Det omnibus-paket som
presenterades varen 2025 foreslar dock att detta ansvar ska begriansas
till leverantorer i forsta ledet (tier 1).

* X %
* *
+ Fit for 55 %

* *

* 5 *

Foto: Fotosphaere / Adobe Stock

De klimatpolitiska malen for att
reducera vaxthusgasutslappen
har kompletterats med policy-
paketet "Fit-for-55” som ska stod-
ja malet att EUs klimatutslapp ska
ned med 55 procent fran 1990
ars niva till ar 2030.

EU har ocksa slagit fast att
ekonomiska aktdrer behdver
gora en sa kallad dubbel
vasentlighetsanalys (pa
engelska double materiality
assessment, DMA) om hur de
paverkar, och paverkas av, det
omgivande samhdllet.”
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Redan i ar - 2025 - kan dock
underleverantorer till de stdrre
bolag som ska redovisa data
for 2024 bli ombedda att
rapportera in data kopplat till
det sa kallade "Scope 3".”

Storre bolag med hemvist i EUs medlemslénder ska gora det ovan
namnda analysarbetet for &r 2024 och redovisa det i &rsredovisningen
for 2024 som da presenteras under 2025. Sveriges regering har be-
stamt att svenska bolag far ett ar till pa sig. Ursprungligen skulle detta,
om ett par ar, utokas till &ven mindre bolag. Dock riskerar EUs omni-
busprocess att kraftigt minska eller ta bort redovisningskraven for
mindre bolag. Aven utlindska bolag med verksamhet i EU-medlems-
ldnder kommer att innefattas av redovisningskraven.

Rapportskyldighet for data kopplat till “Scope 3”

Redan i ar — 2025 — kan dock underleverantorer till de storre bolag
som ska redovisa data for 2024 bli ombedda att rapportera in data
kopplat till det s& kallade "Scope 3” for att de storre bolagen ska kunna
redovisa till exempel sin klimatpéverkan liangs vardekedjan uppstroms
till dem. Alla standarder ar inte antagna dnnu, och dessutom presen-
terade EU-kommissionen i februari 2025, ett regelforenklingsforslag

— ”an omnibus simplification package” — som ska reducera regelbordan
och eventuellt fora samman mycket av den ovan ndmnda lagstiftning
kopplat till Taxonomin, CSRD och CSDDD till ett regelverk. I sin nu-
varande form riskerar dock kommissionens forslag att forsvaga rap-
porteringen och underminera moéjligheten att genomfora fullstindiga
héllbarhetsanalyser bade for foretag med komplexa leverantorskedjor
och for banker och investerare som vill gora kreditbedomningar eller
investeringsanalyser. Denna rapports medskick kan ses som ett inspel
till det forandringsforslaget.

Frivilliga rapportdrer om Global Reporting Initiative (GRI)

En rad bolag har i 6ver ett artionde frivilligt valt att rapportera liknande
data som nu EU vill ha in enligt standarder som "Global Reporting
Initiative” (GRI). Mellan dren 2015 och 2023 fanns en "Task-Force for
Climate-related Financial Disclosure” (TCFD), vars syfte var att skapa
en enhetlig klimatredovisning. Det finns fortfarande en niarbeslak-
tad task-force som ror naturrelaterad finansiell redovisning (TNFD).
Storbritannien hann inféra krav pa rapportering for storre bolag enligt
TCFD innan det lades ned 2023 for att i praktiken erséittas av CSRD.
Storre bolag har ocksa haft tidigare EU-krav pa sig utifrdn "Non
Financial Disclosure Directive” (NFRD), som ocksé gallt ”Environ-
mental, Social and Governance-reporting”, sa kallad ESG-rapporte-
ring, men detta ersitts av det mer omfattande CSRD.

I beredningen av CSRD har, forutom sedvanliga EU-aktorer, aven
finansmarknadsaktorer som de som var med i framtagningen av
EU-taxonomin deltagit. Enligt manga personer som har intervjuats
inom ramen for den har rapporten lyfts just finansmarknadsperspek-
tivet fram. CSRD bidrar ocksa till att finansmarknadsaktorer far battre
forutsittningar att hantera héllbarhetsrelaterade finansiella risker
genom ny data, vilket mojliggor battre investeringar.
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Aven centralbankernas behov av att béttre kunna analysera héllbar-
hetsrelaterade risker och trygga finansiell stabilitet lyfts som en orsak
till att CSRD tagits fram. Europeiska Centralbanken (ECB) samverkar
inom ramen fér Network for Greening the Financial System (NGFS)
som publicerar rapporter pa det temat. EU-parlamentet och EU-
kommissionen har ocksé drivit pa utvecklingen av CSRD-ramverken.
Frégan vi stiller i den hér rapporten giller hur dessa hallbarhetsdata,
som kommer att bli fler och forhoppningsvis ocksé mer informativa,
kan komma att paverka ekonomiska beslut och finansiella varderingar.
Detta gors i ljuset av bdde EUs omnibusprocess kopplad till rapporte-
ringen av hallbarhetsdata och de signaler som Trump-administrationen
i USA skickar om att hallbarhet, med allt ifran klimat till sociala fragor,
aktivt ska bortprioriteras.

SYFTE

Syftet med denna rapport ar att analysera hur héllbarhetsdata (som
rapporteras inom till exempel EUs CSRD-ramverk) kan péaverka ekono-
miska beslut och finansiella virderingar. Utifran analysens slutsatser
gor vi en rad medskick om hur olika aktorer kan ta hjalp av den infor-
mation som de dubbla visentlighetsanalyserna och annan hallbar-
hetsdata (som de CSRD-rapporterade) pa olika sitt ger. Specifikt ska
rapporten besvara dessa fragor:

e Hur kan héallbarhetsdata paverka ekonomiska beslut
och finansiella virderingar?

e Vad bor olika aktorer gora for att ekonomiska verksamheter
ska bli mer hallbara?

e Hur kan finansiella aktorer redovisa hallbarhetsrelaterade
framsteg i de bolag/tillgdngar som de investerar i?

METOD

Metoden som anvints for rapporten dr semi-strukturerade intervjuer
med nittio personer som pa olika sétt tagit fram, och/eller berors eller
har anvandning av, den hallbarhetsdata som EUs olika ramverk och
standarder kan leda till. Utifran den muntliga, och i nigra fall skriftliga,
information, som tips pa artiklar, hemsidor, presentationer som fram-
kommit i intervjuerna &mnar rapporten beskriva hur de dubbla visent-
lighetsanalyserna och tillkommande CSRD-data (eller annan héllbar-
hetsdata) kan paverka ekonomiska beslut och finansiella virderingar.

Informationen fran intervjuerna presenteras dels tematiskt, utifran
hallbarhetsdatans majliga vég att ligga till grund for ekonomiska
beslut, dels utifran de intervjuades huvudbudskap.

Medskicken i form av rekommendationer till olika aktorer om hur de
kan anvidnda Digital Markets Act och héllbarhetsdata baseras pa en
analys av intervjuunderlagen. Forutom rekommendationerna har
intervjusvaren dven satt ljuset pa en del frigor som forskningssats-
ningar med férdel kan fokusera pa.

fiven centralbankernas behov
av att bttre kunna analysera
hallbarhetsrelaterade risker och
trygga finansiell stabilitet lyfts
som en orsak till att CSRD tagits
fram.”

Metoden som anvénts
fér rapporten dr semi-

strukturerade intervjuer
med nittio personer ...

... som pa olika sétt tagit
fram, och/eller berérs
eller har anvédndning av,

den hallbarhetsdata som
EUs olika ramverk och
standarder kan leda till.
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Metod ... .
DE 90 PERSONER SOM HAR INTERV JUATS AR:

Tio olika representanter fran politiken

i form av nuvarande eller avgangna ungdomsférbundspolitiker.
Samtliga partier fick inbjudan att delta, varav sex partier har stallt
upp med minst en av de beskrivna undergrupperna — samman-
taget tio personer.

Ett tiotal personer fran olika myndigheter
som departement, Riksbanken, Naturvardsverket, Vinnova, SCB,
Eurostat — sammantaget tio personer.

Femton personer fran akademin

som ekonomer med olika inriktning, naturvetare och ingenjorer
med hallbarhetsinriktning, statsvetare och jurister som studerar
hallbarhetsrelaterade fragor — sammantaget 15 personer.

Naringslivet utanfor finanssektorn

i form av representanter for fastighet, transport, tung industri,
energi, IT, life science, konsulter och smafdéretag — sammantaget
20 personer.

Tjugo representanter fran finanssektorn

som banker, investeringsbanker, hedgefonder, riskkapitalfonder,
riskkapitalister, portfoljforvaltare, finansanalytiker, hallbarhetsa-
nalytiker, radgivande revisionsbyraer — sammantaget

20 personer.

Femton fackliga utredare och representanter fran civilsamhallet.

Fysiska och digitala moten och mail

De flesta intervjuade vill De flesta intervjuer har dgt rum i form av fysiska moten, men ett tiotal
forbli anonyma, men i ndgra via Teams, och ytterligare ndgra fa via mailkorrespondens. Fyra work-
fall 3r de med sitt tillstand shops har dgt rum, helt eller delvis anordnade av rapportskribenten, och
citerade.” fyra rundabordssamtal som anordnats av WWF.

De flesta intervjuade vill forbli anonyma, men i nagra fall 4r de med sitt
tillstand citerade. I borjan pa varje avsnitt redovisas vilka olika inter-
vjugruppers svar som har legat till grund for textavsnittet. Specifika
referenser som de intervjuade hinvisat till ges i texten dar referensen
anvands.
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2. VAD INNEBAR EUs KRAV
PA RAPPORTERING AV HALLBAR-
HETSDATA?

Detta avsnitt baseras pa framfor allt intervjusvar

fran myndighetspersoner, foretagsrepresentanter och
finansmarknadsaktorer med héllbarhetsredovisnings-
ansvar, som revisionsfirmor och banker.

Definitioner

Alla befintliga ESG-data rorande miljo, sociala forhallanden och styr-
ning benamns héllbarhetsdata. Med "nya och battre” hallbarhetsdata
menas de tillkommande data som EUs CSRD med tillhérande ramverk,
eller andra hallbarhetsrelaterade ramverk, kommer att tillfora.

Manga héllbarhetsdata som presenteras inom EUs eller andras ramverk
kommer fortsatt att vara kvalitativa. Men kvalitativa data gar att anvinda
analytiskt, och troligen kommer mer data kunna redovisas kvantitativt,
allt eftersom aktorer och deras niatverk utvecklar sina metoder och lar

dra.
AV varandra En vésentlighetsanalys med

dubbel materialitet bedomer
Vad innebar “dubbel vésentlighetsanalys”? dels ett firetags p3verkan

En visentlighetsanalys med dubbel materialitet (i fortsattningen dubbel pa miljon och samhillet, dels
vasentlighetsanalys eller DMA) bedomer dels ett foretags paverkan pa hur den egna verksamhetens
miljon och samhallet — hur den egna verksamheten ur ett livscykel-

perspektiv paverkar omvéarlden — inifran och ut, dels hur den egna verk- N
samhetens finansiella resultat paverkas av omvarlden — utifran och in. av omvarlden.”

finansiella resultat paverkas

For att exemplifiera: Den egna verksamhetens utsldpp av vixthusgaser
— inklusive alla utslépp gjorda uppstroms langs viardekedjan — paverkar
omviarlden genom att verksamhetens utsldpp okar den totala vaxthus-
gashalten i atmosfiaren. Klimatférandringarna kan sedan paverka den
egna verksamheten till exempel genom att verksamheten och dess
leverantorer behover vidta dtgarder for att anpassa sig till extremvéader
som 6kad nederbord, torka och stigande havsnivaer.

Hur stor paverkan det kravs inifrdn-och-ut, respektive utifrén-och-in,
for att det ska raknas som vasentligt bedomer varje verksamhet sjalv.
I praktiken leder detta antagligen till en branschpraxis fér vad som
bedoms vara vasentligt.
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EUs CSRD-ramverk

Generella
principer

@ Overgrip-
=i

Allmédnna krav,
strategi,
styrning och
upplysningskrav
for vasentliga
omraden

Vad innehaller EUs CSRD?

Innehéllet i EUs CSRD-ramverk ger viss vagledning for vad som kan
vara visentligt genom sin indelning av hur data ska redovisas. Data pa
miljoomréadet delas in i foljande kategorier:

o Klimat

e Fororenande utslipp

e Vatten och havsresurser

o Biologisk mangfald och ekosystem

® Resursanvindning

e Cirkuliar ekonomi.

Data pé det sociala omrédet delas i sin tur in i den egna arbetskraften,

arbetskraften i virdekedjan, lokalsamhaillet dar man verkar samt
konsumenter och slutanviandare.

Styrning (Governance) hanteras som en helhet och ror efterlevnad av
regelverk (Business Conduct: till exempel for hur man sikerstiller att
maénskliga rattigheter respekteras. Det finns ocksa allmén information
alla méste lamna i form av 6vergripande standarder ("cross-cutting
standards”).

Styrning

Klimat Arbetare riskh:m;::g'
P inom i .
m forandringar faretlaget ESRS 2 kontrt;lrl‘if;:
affarsetik
Arbetare
m Férorening inom
vardekedjan
Vatten och Drabbade
ESRS E3 marina samhillen
resurser
Biologisk Konsumenter
m méngfald och slut-
och anvandare
ekosystem
Resurs-
m anvandning
och cirkular
ekonomi
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En dubbel vasentlighetsanalys kan géras pa manga olika satt, och hur det ska
goras ar inte reglerat férutom att den ska ta bada — de dubbla — perspektiven
gallande hur verksamheten paverkar respektive paverkas av, det omgivande
samhallet.

Dubbel vésentlighetsanalys kan gdras pa olika stt

I praktiken gér det att gora en dubbel vasentlighetsanalys paA manga
olika sdtt, och hur det ska goras ar inte reglerat forutom att den ska ta
béada — de dubbla — perspektiven géllande hur verksamheten paverkar
respektive paverkas av, det omgivande samhillet. Ett sétt att gora det
pa dr att anvinda FNs Agenda 2030-ramverk som innehaller de 17
globala mélen for hallbar utveckling.

Med den metoden gar representanter for foretaget, ofta tillsammans
med andra som har kunskap om verksamheten, igenom hur deras verk-
samhet och virdekedjor, paverkar de 17 mélen. En sddan 6vning ger en
fingervisning om vad som &r betydande nog for att vara materiellt. Den
omvanda analysen behover ocksa goras — hur skulle den egna verksam-
heten paverkas beroende pa hur de 17 mélen utvecklas.

En vil genomford DMA bor leda fram till en att-gora-lista. I ett forsta
steg bor verksamheten ta fram en handlingsplan for hur den materiella
paverkan kan minskas. En sddan handlingsplan bor inkludera data pa
hur stor paverkan ar idag, hur stor den varit tidigare och hur mycket
den ska minska framéver.

En val genomfard DMA bor leda
fram till en att-gora-lista. | ett
forsta steg bor verksamheten
ta fram en handlingsplan for hur
den materiella paverkan kan

I ett andra steg bor verksamheten ta fram en handlingsplan for hur minskas.”
materiella risker ska hanteras s att sannolikheten for att de intraffar,

och effekten utifall de intréffar, blir s liten som mgjligt med hansyn

tagen till kostnadseffektivitet. De risker som ett bolag hanterar tillrack-

ligt val med atgarder kan forhoppningsvis bedémas som icke-materiella

nista ar. I s fall bor andra risker bli mer materiella och hamna i blick-

fanget. Dessutom kan helt nya risker upptriada som behover analyseras

och hanteras.

WWF - Hur hallbarhetsdata kan paverka ekonomiska beslut 15



FNs 17 globala mal fir hallbar utveckling
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En vél genomfird DMA kan
alltsa dven anvandas i den
strategiska verksamhets-
planeringen, inte bara for att
hantera risker utan ocksa for
att ta tillvara mijligheter.”

RESURSER

BIOLOGISK INKLUDERANDE OCHGLOBALT W,
MANGFALD SAMHALLEN PARTNERSKAP -

Ve
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. = GLOBALA MALEN
for hallbar utveckling

Utover detta bor ocksa en handlingsplan for hur den positiva inverkan
som den egna verksamheten har p& samhéllet kan vidareutvecklas och
bli en dn vassare konkurrensférdel. En vil genomford DMA kan alltsé

aven anvandas i den strategiska verksamhetsplaneringen, inte bara for
att hantera risker utan ocksa for att ta tillvara mojligheter.

EUs CSRD-ramverk kan hérledas till FNs globala mal for héllbar
utveckling, som exempelvis klimat (mél 13), vatten och hav (mél 6 och
14), biologisk mangfald (mal 15) och resursanviandning (mal 12). Féro-
reningar paverkar flera mél, som hélsa (mal 3), jordbruk (mal 2) och
arbetsmiljo (mal 8). Atgirder for bittre hallbarhetsdata bidrar till flera
maél, som resurseffektivitet (mél 8), hallbar produktion och konsumtion
(maél 12), hallbar energi (mél 7), hallbar industri (mal 9) och héllbara
stader (maél 11).

P4 liknande sitt kan CSRD-ramverkets sociala indelning och de &t-
garder som kan forbéttra sociala héllbarhetsdata kopplas till en rad av
FNs 17 utvecklingsmél. CSRDs sociala indelning kopplas framfor allt
till FN-maélen hélsa (mal 3), anstdndiga arbetsvillkor (mél 8), minskad
ojamlikhet (mél 10), héllbara samhéllen (mal 11) och hallbar konsum-
tion (mal 12), men ocksa malen for utbildning (mal 4) och jamstélldhet
(ma&l 5). Aven FN-mélen 1, 16 och 17 fér minskad fattigdom, for fredliga
inkluderande samhillen samt genomférande och globalt partnerskap
kan rymmas i CSRDs sociala indelning da den innehéaller delmal om
sociala skyddsnit, skydd mot korruption och kunskapsoverforing
mellan utvecklade lander och utvecklingsldander.
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3. ATT MATA EKONOMISK PRODUK-
TION OCH PRODUKTIVITET - VAR
KOMMER HALLBARHETSDATA IN?

Detta avsnitt baseras framfor allt pa intervjusvar

fran hallbarhetsforskare och finansmarknadsaktorer
med nationalekonomisk och finansiell ekonomisk bak-
grund, samt myndighetspersoner och fackliga utredare
med inriktning mot nationalriakenskaper och produk-
tivitetsmatning.

En ekonomisk produktionsfunktion utgar vanligtvis fran det som det
senaste hundra aren varit de huvudsakliga produktionsfaktorerna

— arbetskraft och kapital. Historiskt fanns ockséd marken — eller de
naturresurser man tog i ansprak — med i produktionsfunktionen.
Produktionsfunktionen ar alltsa inte given utan fordndras i takt med
att omvirlden och den ekonomiska produktionen férandras. Det gor
att marken, utvecklingen av ekosystemtjanster och andra aspekter
av naturkapitalet ater l4r ta plats i de ekonomiska produktions-
funktionerna.

Friskare, av erfarenhet mer
yrkeskunniga, mer uthildade,
mindre arbetsolycksdrabbade
arbetstagare utgdr, allt annat
lika, en mer produktiv arbets-
kraft, som dérmed kan bidra till
en higre produktion.”

Sociala hédllbarhetsdata kan vara ett sitt att pa en mer detaljerad
niva beskriva arbetskraftens langsiktiga arbetsformaga. Friskare,
av erfarenhet mer yrkeskunniga, mer utbildade, mindre arbets-
olycksdrabbade arbetstagare utgor, allt annat lika, en mer produktiv
arbetskraft, som darmed kan bidra till en hogre produktion. Sociala
héllbarhetsdata ska ddrmed ocksé analyseras for den som national-
ekonomiskt vill forstd arbetskraftens kvalitativa (och kvantitativa)
utveckling och dirigenom béttre kunna prognostisera ekonomisk
produktion och produktivitet.

P& samma sitt paverkas den ekonomiska produktionen, produktiv-
iteten och foretagsviarderingar av hur kapitalet utvecklas. Till exempel,
hur mycket mer resurseffektiv kan en maskinpark bli med teknisk
utveckling? Okad resurseffektivitet kan vara férknippad med omraden
som energi-, material- och vattenanvandning eller hur mycket spill som
blir avfall i stéllet for att foras tillbaka i produktionen. Sddana maitetal
ingér i miljorelaterade hallbarhetsdata. En 6kad resurseffektivitet

kan ocksa vara relaterad till utslapp av olika slag. I de fall som utsléapp
ar avgiftsbelagda, beskattade, foremal for utslappshandel eller kan
komma att bli det, eller om dmnet i fraga kan bli forbjudet och be-
hova ersittas, dr utslappen lika relevanta att ha data pa som forenergi,
material, vatten och avfall.
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Aven miljorelaterade hallbarhetsdata maste dirmed analyseras av den
som vill forsta och prognostisera ekonomisk produktion och produk-
tivitet, eftersom denna data kan paverka bade kostnader och intikter.
Till exempel kan outnyttjade utslappsratter siljas vidare, kostnads-
kravande restprodukter bli sdljbara biprodukter eller miljodata an-
vandas for att 6ka forséljningen eller ta ut ett premiumpris. Data kan
alltsd ocksa vara vird att analysera for den som vill forstd och prognos-
tisera ett foretags virdering.

Auktionspris for utslappsratter 2005-2024
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Outnyttjade utslappsratter kan till exempel séljas vidare, kostnadskravande restprodukter bli saljbara biprodukter
eller miljddata anvandas for att 6ka forsaljningen eller ta ut ett premiumpris. Kélla: Bloomberg
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4. HUROHf\LLBARHETSDATA
KAN PAVERKA NATIONAL-
FORMOGENHETENS OLIKA
KAPITALSTOCKAR

Detta avsnitt baseras framfor allt pa intervjusvar
fran hallbarhetsforskare och fackliga utredare med
nationalekonomisk inriktning samt myndighets-
personer med inriktning mot statistikproduktion
och hallbarhetsindikatorer.

Akademiskt har nationalekonomiskt inriktade forskare ibland anvant
kapitalteori for att analysera hur hallbarhetsdata kan paverka ekono-
misk produktion och produktivitet. Detta gors genom att analysera hur
de kapitalstockar som finns att tillgé i ett land — realkapital, human-
kapital, naturkapital och socialt kapital — och darmed hela national-
formogenheten som kan sigas utgora ett lands balansrdkning — vixer
eller krymper (Enderle, 2021).

Den nationalekonomiska kapitalteorin utgar ofta fran kapital som ingar
i produktionsfunktionen och pa négot sitt handlas pa en marknad for
att nagon kan tillskrivas dgarskap till kapitalet. Med en sddan sniv
kapitaldefinition ar det bara den arbetsfora delen av befolkningen som
ingar i humankapitalet, och det sociala kapitalet lamnas darhan, samt
att bara kop- och siljbara naturresurser och ekosystemtjanster som
virkestillviaxt ingér i naturkapitalet.

Ibland anvidnds dock bredare kapitalbegrepp av OECD (2011), Varlds-
banken (2019) och FN (UNDP 2019), dar humankapitalet inbegriper
hela befolkningen, men ocksa de mer svarviarderade aspekterna av
naturkapitalet och det sociala kapitalet som biologisk mangfald respek-
tive tillit.

I Finnvedens rapport for Agenda 2030-delegationens (Finnveden 2021)
diskuteras, bland annat med hjélp av kapitalteori, vad ekonomisk hall-
barhet &r i ett svenskt sammanhang. Rapporten tar sin utgdngspunkt

i den definitionen av vad som ingér i de olika kapitalslagen, eftersom
all hallbarhetsdata som ska diskuteras dnnu inte har ett vedertaget
pris eller allméant accepterat virde. Att intresse visas for att ta fram
héllbarhetsdata aven péa icke-prissatta foreteelser beror bland annat pa
att samhallet, och ddrmed ocksa ekonomin, antas fungera béttre om
aven svarvirderade kapitalaspekter utvecklas vil, och antagandet om
att intaktsbortfall och kostnader uppstar om de olika kapitalstockarna
utvecklas till det simre.

| Finnvedens rapport for Agenda
2030-delegationens (Finnveden
2021) diskuteras, bland annat
med hjalp av kapitalteori, vad
ekonomisk hallbarhet &r i ett
svenskt sammanhang.
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Hallbarhetsdata kan hjalpa
vetenskapen, men alltsa dven
foretagsanalytiker, att forsta
hur de olika kapitalslagen
utvecklas.”

Som namnet kapital antyder,
syftar kapitalteorin till att
uppskatta virdet pa de

olika kapitalslagen och deras
utveckling dver tid, bade upp-
och nedgangar, i monetara
termer.”

Aven féretag har en balansrikning, och EUs CSRD-ramverks krav
pa dubbel visentlighetsanalys kan ses som ett forsok att fa foretagen
sjdlva, och finansmarknadsaktorerna som analyserar foretagen, att
intressera sig for hur sociala och miljorelaterade hallbarhetsdata
materiellt kan paverka ett foretags balansriakning.

Givet att sociala och miljorelaterade hallbarhetsdata péverkar foretags
balansrakningar, ldnders nationalférmogenheter och hela planetens
globalféormogenhet, paverkar ocksa de olika kapitalslagens utveckling
globalt och nationellt foretagets framtida utvecklingsmgjligheter — inte
minst vad som kan komma att kosta eller séljas for mer eller mindre
pengar framover. Detta géller inte minst naturkapitalets utveckling.

I den dubbla visentlighetsanalysen ar det just fragor av karaktaren
“Kommer verksamhetens materiella rGvarubehov i form av olika
naturresurser att finnas tillgingliga till samma kvalitet eller kostnad
som tidigare eller inte?” som ska analyseras.

Hallbarhetsdata kan hjélpa vetenskapen, men alltsa &ven foretags-
analytiker, att forsta hur de olika kapitalslagen utvecklas. Att kapital-
stockarna finns tillhands gor det mojligt for arbetskraft, att med hjalp
av energidrivna maskiner, vidarefordadla naturresurser till slutprodukter
som vi alla sedan under ordnade sociala férhéllanden konsumerar. Att
hela denna kedja fungerar ar vad som tryggar bade produktion och
konsumtion och att arbetskraften far Ioneinkomster, féretagen intékter,
och kapital- och foretagsidgarna kapitalinkomster. Utvecklingen av
humankapitalet, realkapitalet och naturkapitalet, och dven i vissa fall
det sociala kapitalet, kan paverka produktiviteten och dirmed ocks&
varderingen av finansiella tillgdngar:

e Humankapitalet/arbetskraftens kunskapsnivé och hélso-
tillstand forbattras eller forsamras.

o Realkapitalet/maskinerna och deras tekniska utvecklingsnivé
okar eller urholkas.

e Naturkapitalet byggs upp eller eroderas. Det kan ske pé flera
olika sitt, till exempel genom forandringar i uttagsmojligheterna av
andliga material och energiravaror eller genom fordandringar i till-
gangen eller kvaliteten pa fornybara naturresurser. Det kan bero
péa att den reproduktiva formégan i hilsosamma ekosystem har
paverkats, som i sin tur kan bero pé exploaterande markanvandning
och miljopéverkande utslapp.

e Socialt kapital, i form av till exempel goda institutioner, social tillit
och samarbetsklimat i bade arbets- och samhallsliv, paverkas till det
béttre eller till det samre.

Som namnet kapital antyder, syftar kapitalteorin till att uppskatta
vardet pa de olika kapitalslagen och deras utveckling 6ver tid, bade
upp- och nedgéngar, i monetéra termer. Arbetskraftens forvintade
framtida 16neinkomster &r ett sétt att uppskatta humankapitalets varde.
Med hogre forviantad sysselsdttningsgrad och utbildningsniva kan
vardet 6ka, men med hogre forvantad arbetsloshetsutveckling kan det
minska, allt annat lika.
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Realkapitalet kan berdknas utifrdn nationalridkenskapernas investe-
ringsdata, med avdrag for, till exempel, skatteméssiga avskrivnings-
regler for att justera ned virdet av historiskt gjorda investeringar.
Naturkapital finns det delviarden pa fran bland annat skogstaxeringen
om vad den svenska virkesstocken dr viard, men det finns andra delar
av naturkapitalet som dr (mycket) svarare att viardera.

Socialt kapital dr ocksa (mycket) svirviarderat — det ar ofta enklare att
visa vad det kostar samhaillet nir det sociala kapitalet sviktar — som
nar kriminaliteten 6kar — dn att uppskatta det frén "intdktssidan”.

Kapitalslagen beroende av varandra fir god utvdxling

Kapitalslagen ar ocksa i olika hog grad beroende av varandra for att
tillsammans ge en god utvixling i ett vil fungerande forsorjnings-
system och en héllbar samhéllsekonomisk utveckling. Utan tillrackligt
naturkapital och socialt kapital kan exempelvis realkapitalet forlora
produktionskapacitet och humankapitalet fa det svarare att komma
till sin ratt. Detta kan i sin tur ytterligare skada det sociala kapitalet.

Alla fyra ndamnda 6vergripande kapitalstockar kan delas upp i under-
kategorier. Nagra av underkategorierna framgér av punktlistan pa
foregaende sida, men ytterligare underkategorier finns, som att
humankapitalet kan delas upp i olika demografiska kategorier och
realkapitalet kan delas upp i sektorer. Dartill kan det 4ndliga natur-
kapitalet delas in efter hela det periodiska systemet och det fornybara
naturkapitalet delas in efter olika sorters ekosystem.

Naturkapital finns det del-
varden pa fran bland annat
skogstaxeringen om vad den
svenska virkesstocken ar
vard. Bilden visar SLUs
matning av arsringar.

Kapitalslagen ar ocksa i olika
hog grad beroende av varandra
for att tillsammans ge en god
utvixling i ett val fungerande
forsorjningssystem och en
hallbar samhllsekonomisk
utveckling.”
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5. HUR HALLBARHETS-
INDIKATORER KAN MATA HUR
SOCIAL OCH EKOLOGISK
HALLBARHET UTVECKLAS

Ett annat sétt att mata samhallsutveckling ar genom

att hitta lampligast mojliga méatetal och matenheter for
manniskor (humankapital), allt som vi byggt (realkapital),
naturen och miljon (naturkapital) samt hur samarbetet
fungerar mellan individer, grupper och samhallsmed-
borgare (socialt kapital).

Sadana forsok gors genom att satta upp héallbarhetsindikatorer. Sveriges
folkhalsomal ar ett forsok att méta utvecklingen géllande den sociala hall-
barheten, vilket huvudsakligen ror den héalsomassiga delen av humankapitalet.
Det kan aven ge viss vagledning i hur det sociala kapitalet utvecklas.

Vi har i Sverige ocksé 16 miljoméal med underindikatorer som miéter hur vi
presterar mot dessa mal. Trots att vi har utvarderat miljoarbetet mot dessa
indikatorer i ndstan 25 ar och har ett 6vergripande generationsmal som ska
uppnés inom en generation, har Sverige bara uppnatt tvi av miljomaélen, och
kommer allt 1angre ifran att uppna fem av dem (Sveriges miljomal 2024).

Nationell statistik fran SCB

Nationalrikenskapssystemet Statistiska Centralbyrén (SCB) publicerar nationell statistik, varav en hel

ar en viktig del av SCBs del dataserier ror hallbarhetsrelaterade Amnen. Nationalriakenskaps-

verksamhet och innehaller systemet ar en viktig del av SCBs verksamhet och innehéller data som kan

dat kan konnlas tll kopplas till genomforda investeringar och realkapitalets utveckling. SCB,
atd SOIII al! opp as' : med hjilp av andra statistikansvariga myndigheter, rapporterar ocksa in

genomfdrda investeringar och svenska data pa en rad hallbarhetsrelaterade omréden till EUs statistikbyra

realkapitalets utveckling.” Eurostat och FNs statistikbyra UNSTAT.

Dessa instanser forsoker i sin tur fa s manga linder som mojligt att ta fram
jamforbara hallbarhetsindikatorer som gar att f6lja 6ver tid. De indikatorer
som anvands for att méta hur FNs 17 hallbarhetsmél och delmaél utvecklas,
har i hog grad valts ut utifran kriteriet att data snabbare kan komma pa
plats genom att anvinda hallbarhetsindikatorer som ménga linder redan
samlar in.

De data som tas fram inom EUs CSRD-ramverk kan i vissa fall 6verlappa

nationellt anvénda héllbarhetsindikatorer, och kan i andra fall komplettera
dem. Ju mer dessa data kan samordnas, desto béattre.
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Sveriges 16 miljomal

Begransad klimatpaverkan Bara naturlig férsurning Giftfri miljo

W7

Skyddande ozonskikt Saker stralmiljo Ingen 6vergodning

t

Grundvatten av god kvalitet Hav i balans samt levande kust och skargérd Myllrande vétmarker

L

Ett rikt odlingslandskap Storslagen fjallmiljo God bebyggd miljo Ett rikt vaxt- och djurliv

Vi har i Sverige ocksa 16 miljomal med underindikatorer som mater hur vi
presterar mot dessa mal. Trots att vi har utvarderat miljdarbetet mot dessa
indikatorer i nastan 25 ar och har ett évergripande generationsmal som ska
uppnas inom en generation, har Sverige bara uppnatt tva av miljémalen
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6. KOPPLINGEN MELLAN
PRODUKTIONSEKONOMISKA
ANALYSER, HALLBARHETSDATA
OCH FINANSIELL VARDERING

AV EKONOMISKA TILLGANGAR

Detta avsnitt baseras framfor allt pa intervjusvar

fran hallbarhetsinriktade finansmarknadsaktorer

och héllbarhetsforskare med nationalekonomisk och
finansiell ekonomisk inriktning, varav manga hianvisat
till Partha Dasguptas forskning (2014; 2021).

Nationalférmogenheten i ett land, det vill saga hur mycket av varje
kapitalslag de kan anvinda sig av, avgor hur mycket det ekonomiskt
kan producera. Landers ekonomiska produktion brukar oftast métas
itermer av BNP — bruttonationalprodukten — som bestar av vardet
av alla varor och tjanster som produceras i ett land under ett ar, dar
exporten och eventuell lageruppbyggnad laggs till och importen och
eventuella lagernedjusteringar dras av.

Partha Dasguptas

Genom att studera produktionen i olika ekonomiska sektorer i national-
riakenskapssystemet gar det att se deras bidrag till BNP. D4 gér det
ocksa att jamfora alla foretag inom en och samma sektor utifrén deras
produktivitet. De allra mest produktiva foretagen i varje bransch
hamnar d& i den hogsta percentilen (de 1 procent mest produktiva)
och de néstan lika produktiva i den hogsta decilen (de 10 procent mest
produktiva). Fragan ar d& vad som karaktariserar de mest produktiva
foretagen?

Genom att studera produk-
tionen i olika ekonomiska
sektorer i nationalrakenskaps-
systemet gar det att se deras
bidrag till BNP. Da gar det ocksa
att jamfora alla foretag inom en
och samma sektor utifran deras
produktivitet.”

Utgar man fran kapitalteori si kan de foretag som har arbetskraft med
det mest utvecklade humankapitalet forvantas ligga hogre an foretag
med anstillda som har simre hilsa, mindre (?) yrkeserfarenhet, kortare
utbildningsbakgrund, allt annat lika.

Aven andra sociala hillbarhetsmatt kopplade till exempelvis arbets-
miljo, medarbetarnojdhet och personalomsittning kan utgora for-
klaringsvariabler till varfor vissa foretag dterfinns i toppen snarare
an i botten av produktivitetsmétningar.
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Foto: Magnus Stenberg / Lulea Energi

Pé liknande sitt kan foretag med en mer modern, resurseffektiv och
energisnal maskinpark forviantas ligga narmare toppen én botten

i produktivitetsmatningar, allt annat lika. Miljorelaterade héllbar-
hetsdata skulle dirmed kunna utgora forklaringsvariabler till varfor
vissa foretag inom en bransch och/eller ett geografiskt omrade som
ett land eller region ar mer produktivt dn andra.

Publika data via EUs CSRD-ramverk kan analyseras

De data som blir publika via EUs CSRD-ramverk kan analyseras, till
exempel genom branschspecifika produktivitetsdiagram, baserade

pa deciler eller percentiler for en 1dng rad sociala och miljomaéssiga
mitetal. Ett sddant diagram, dar foretag med hogst koldioxidintensitet
ar representerade i ena dndan och de med ligst intensitet i det andra,
kan anvandas for att till exempel gora en kéanslighetsanalys for olika
nivaer pa klimatrelaterade skatter och utsldppsratter.

De fdretag som lyckas flytta
fran higa till ldga deciler for
utslappsintensitet genom olika
dtgarder for energi, resurs,
klimat och effektivisering kan
alltsa sanka sina framtida kost-
nader for klimatutslapp, dven
om dtgdrderna i sig kan kosta
pengar att fa pa plats.”

De foretag som lyckas flytta fran hoga till 1dga deciler for utsléapps-
intensitet genom olika atgérder for energi, resurs, klimat och effekt-
ivisering kan allts& sianka sina framtida kostnader for klimatutslapp,
aven om atgarderna i sig kan kosta pengar att fa pa plats. Mgjligen kan
de ocksé silja mer produkter, och/eller silja till hogre priser eftersom
de kan kommunicera sitt minskade klimatfotavtryck i arsredovisningar
och produktinformationsblad, forutsatt att kunderna &r villiga att
betala for ett klimatprispremium.

oy Luled |
L ENErgy

Lule Krafts Rodoverken har i samarbete med Granitor Systems och Granitor
Mechanical byggt en hetvattenackumulator i Luled. Tanken ar 40 meter hog,
med en innerdiameter pa 32 meter. Majoriteten av energin i Luleas fjarrvarme-
system baseras pa restvarme fran industrin, vilket skapar ett resurseffektivt
system med energiatervinning i flera led. Ackumulatorn verkar som ett stort
energilager och bidrar till energiomstallningen och ett annu battre fjarrvarme-
system i Lulea.
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De sociala aspekterna som
enligt rapporten paverkade
den finansiella avkastningen
gallde bland annat kvinnlig
representation i styrelsen och
hur kvinnor lyftes fram karriar-
massigt.

Hur vattenanvandningen

och avfallsarbetet utveck-

las kopplad till samhdllets
materialforsorjning kan framfor
allt paverka den finansiella
varderingen av tung process-
industri, men ocksa sektorer
som jordbruk och livsmedel.”

Gér det da att koppla foretagets kapacitet, forviantningar och historiska
data om forbattrad produktivitet till miljofaktorer, sociala faktorer eller
foretagsstyrning, exempelvis till hur ledning och styrelse arbetar for
att oka virdet pa finansiella tillgdngar? Vetenskapliga artiklar i Journal
of Asset Management anviander statistisk analys for att undersoka vilka
forbattringar i ESG-datapunkter som historiskt har visat sig ge 6kad
avkastning och hur den informationen kan anvindas som grund for en
placeringsstrategi (Mercereau et al, 2022; Panjwani et al, 2023).

Det Mercereau et al (2022) visade var att bara drygt ett dussin av alla
tillgdngliga ESG-datapunkter, nir de forbattrades over tid, paverkade
den finansiella avkastningen. Faktorer som gillde styrelsens samman-
sattning undersoktes inte i den hir rapporten?, utover att nimna att en
duglig styrelse med en duglig ledning 6kar sannolikheten for att bolag
skots vil ("Governance” — G), och darmed ocksa har battre forutsatt-
ningar for att sdkerstélla att de sociala (S) och miljomassiga (E) delarna
av bolagets verksamhet skots bra.

Kvinnlig representation i styrelsen paverkade finansiell avkastning

De sociala aspekterna som enligt rapporten paverkade den finansiella
avkastningen gillde kvinnlig representation i styrelsen, hur kvinnor
lyftes fram karridrmassigt, hur personalomsittningen utvecklades,
hur bra skyddsombuds- och arbetsmiljoarbetet bedrevs, hur personal-
nojdheten utvecklades samt hur internutbildningsarbetet bedrevs.

Géllande de miljomassiga aspekterna var faktorerna som paverkade
den finansiella avkastningen mer branschspecifika. A andra sidan
kunde da den finansiella avkastningen paverkas mer an i fallet med
bolagsstyrningen eller de sociala faktorerna. Hur vattenanvandningen
och avfallsarbetet utvecklas kopplad till samhillets materialforsorjning
kan framfor allt paverka den finansiella varderingen av tung process-
industri, men ocksa sektorer som jordbruk och livsmedel. Utvecklingen
av klimatpaverkande utslapp och energianvindning, med sarskilt

fokus pa andelen fornybar energi, har betydelse for fler branscher, men
framst for den tunga energi- och utslappsintensiva industrin.
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Aven om EUs CSRD genom ESRS medfér nya datapunkter att analysera
statistiskt, kopplat till rapporterande foretags finansiella nyckeltal, be-
domer artikelforfattarna att fa av dessa datapunkter forvéntas kvala in
pé listan 6ver faktorer, som dven om de forbattras 6ver tid, signifikant
ska kunna 6ka den finansiella avkastningen. Men négra tillkommande
datamaitetal kan dock visa sig vara — eller med politikens, teknikut-
vecklingens, opinionens och den samlade betalningsviljan bli — signi-
fikant finansiellt intressanta att beakta framdver.

A andra sidan kan nigra av de datamitetal som ndmns ovan bli
overspelade av kommande omvarldsforandringar, och darmed bli
ointressanta att framover grunda finansiella investeringsanalyser pa.

HUR EN ESG-DATADRIVEN INVESTERINGSANALYS
SKULLE KUNNA SEUT

Det Mercereau et al (2022) hivdar, vilket ocksa ett antal av de for
denna rapport intervjuade marknadsaktorerna och de mer finansiellt
inriktade forskarna ger uttryck for, ar att det inte signifikant lonar sig
att kopa foretag som redan ligger i topp ESG-massigt, varken totalt

sett eller i sin bransch. Ar man redan i topp eller "bést i klassen” i sin
sektor, har man redan fatt mycket positiv uppmarksamhet och ddrmed
investerat kapital att kursen pa aktien eller obligationen formodligen ar
sd hog att den forvantade vidare avkastningen inte alls sékert slér ett
relevant index. Det visar artikelforfattarnas historiska tidsseriestudier.

Flera av de intervjuade marknadsaktorerna flaggar for risken att

det i virsta fall ibland ar sa tréngt i dorren in till att investera i hogt
ESG-rankade bolag att investerarna bjuder 6ver varandra och trissar
upp priset for hogt. Darutover har inte bolagen som redan ar bast
iklassen lika stor effektiviserings-potential som kan ge kostnads-
besparingar framat som de foretag som bara paborjat sin forbéttrings-
resa. Det prispremium som de som anses vara bist i klassen eventuellt
har kan darmed hotas av att andra narmar sig och att kundernas vilja
att betala mer for dessa produkter darfor krymper eller till och med
forsvinner.

A andra sidan har de som redan bevisat att de kan vara bist-i-klassen
i sin bransch mojlighet att kopa upp bolag och introducera sitt tek-
nik- och kunskapsforsprang, eller expandera sin verksamhet, och da
fortsitta att leda teknikutvecklingen. Inget bolag ar heller bast i alla
de drygt tio datapunktskategorierna som enligt Mercereau et al (2022)
kunde péaverka avkastningen, sa alla féretag har omréden de kan for-
béttra sig pa i jamforelse med konkurrenterna.

Gallande faktorer som utslapp, fossilfri energiandel, vattenanvand-
ning, avfallshantering kopplat till en alltmer cirkular ekonomi maste
dessutom utvecklingen fortskrida for att politiskt uppsatta mél ska nés
och dn viktigare — att forskningsbaserade mal for att trygga en héllbar
utveckling ska nas.
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Enligt forskningen dverskrider
den samlade globala ekonomiska
aktiviteten de planetdra
grdnserna pa en rad omraden.”

Finns det inte tydliga synergier
mellan de faktorer som kan
forbdttras ar det battre att
fokusera pa dem med mest
forbattringspotential, snarare
an att forsoka att forandra

sa manga som mijligt.”

Enligt forskningen 6verskrider den samlade globala ekonomiska
aktiviteten de planetira granserna3 (Rockstrom et al, 2009) pa en rad
omraden. Dessa granser behover respekteras for att trygga att eko-
systemen kan fortsétta forse oss manniskor med alla de ekosystem-
tjanster vi inte kan klara oss utan. De foretag som ar bast i klassen
isina branscher har visat att de har bra forutséittningar for att driva
detta héllbarhetsrelaterade utvecklingsarbete vidare framat.

En investerare bor, for att kunna fa extra finansiell avkastning,
fokusera pa att identifiera foretag som kan dra fordel av saval:

e mojliga kostnadsbesparingar av stora kvarvarande
effektiviseringsatgarder

® en successiv nedjustering av kapitalkostnaden i takt
med att effektiviseringarna kommuniceras och genomférs och

e en successiv uppgradering av viarderingsmultipeln utifran
den nedjusterade kapitalkostnaden.

Den kommande hogre intjainingsférmagan som sker i takt med att
effektiviseringarna genomfors, virderas ju hogre tack vare att den risk-
vagda rantan marknaden diskonterar de kommande prognostiserade
utdelningarna med, gr ned, varvid virderingen gar upp.

Enligt sdvil Mecereau et al (2022) som en rad av de marknadsaktorer
som intervjuats for den har rapporten ar alltsé en strategi for att nd
mojlig 6veravkastning att identifiera bolag med stor forbéttringspoten-
tial inom ett, eller mojligen tva, avde ESG-omraden som namnts ovan.
Ett bolag som gor en fordndringsresa orkar och hinner, enligt de inter-
vjuade, sillan att gora forbattringar pa fler 4n ett par omraden. Finns
det inte tydliga synergier mellan de faktorer som kan forbattras dr det
béttre att fokusera pa dem med mest forbattringspotential, snarare én
att forsoka att forandra sd manga som mojligt. Givetvis kan det, som
namndes ovan, dven finnas andra ESG-faktorer som framover kan vara
minst lika I6nsamma att fokusera pa i ett bolags forbattringsarbete,
eftersom savil teknikutveckling, kundpreferenser, politik som andra
omvirldsfaktorer standigt fordndras. Nyckeln till att en faktor ska
péaverka lonsamhet och finansiell vardering ar att den pa négot sitt
kan vara en mojlighet till resurseffektivisering som péa néagot sétt
betalar sig.

En finansiell portfdlj sammansatt av bolag som har trovirdiga planer
pé att né nettonollutslapp pa klimatomréadet kallas "net-zero-aligned-
portfolios” (www.unepfi.org/net-zero-alliance ). Enligt resonemangen
ovan skulle sddana portfoljsammansattningar ge béttre avkastning ju
samre utgingsliage (hogre utslappsintensitet) de ingdende bolagen har
i sina respektive branscher. Forutsatt att foretagen kan transformeras
till att bli klimatmassiga ledare inom sin bransch, och gora detta minst
lika kostnadseffektivt som sina konkurrenter.
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Mjliga strategier for finansiella aktdrer
att kapitalisera pa ESG-investeringar

Hogt ESG-rankade foretag
kan vara hjalpta av sin egen hdga vardering och med lagre kapitalkostnad nyttja
resonemangen genom strategiska uppkdp.

Bolag med en uttalad forvarvsstrategi som ocksa ar duktiga pa att éverfora

sin kunskap om ESG-fragor till de bolag de kdper in billigt, kan leda andras
forbattringsresor och ddrmed véaxa och ge 6veravkastning. Att det hégrankade
foretaget sjalvt nyinvesterar for att expandera och vidareutveckla sin redan hdga
ESG-profil kan ocksa I6na sig, saval for bolaget sjalvt som for hela samhallet.

Om bast-i-klassen expanderar kan transformationseffekten fér samhallet bli att
ESG-samre bolag konkurreras ut och att medelproduktiviteten i samhallet 6kar.

Det ar dock vart att notera att det i langden inte racker med relativa forbattringar
av alla ekonomiska aktorer for att trygga en hallbar utveckling. For att det ska
uppnas kravs att fotavtrycken gallande omraden som klimatutslapp, vatten,
féroreningar och materialhantering redan under kommande decennier ligger
under de nivaer som ryms inom de planetara granserna.

Affarshanker

kan lana ut kapital till investeringar som driver ESG-transformation och dar-
igenom minska affarsrisken i sin laneportfolj.

Investmenthanker
kan, inom ramen for sin radgivning soka affarsupplagg med hog avkastning,
vilket val utformade transformationsstrategier i ratt bolag bedéms kunna vara.

Kapitalfdrvaltare

(indexfonder, forsakringsbolag, pensionsstiftelser och liknande aktérer) agerar
utifrdn mandat som satts upp av styrelsen. Dessa ar vanligtvis snava och foljer
index, men ju storre del av marknaden som blir hallbar, desto mer stédjer
indexen och mandatens handlingsutrymme ESG-investeringsstrategier (det blir
allt mer vanligt att ESG-férbattringar ingar i det finansiella "betat”).

Hedgefondforvaltare

med 6ppna mandat kan agera i enlighet med den strategi de samlat in kapital
utifran, och det skulle kunna vara en strategi for att “maximize-improvement-
of-ESG-financial-delta”, det vill sdga dar de specifikt investerar for att forbattra
ESG.

"Private Equity/Credit Firms” och “Venture Capital”-aktdrer,

saval som “Family Offices”

direktinvesterar egna och andras pengar; och de kan utifran sitt syfte och fokus
soka och fa medfinansiering av aktérerna ovan. Representanter for denna typ
av investerare har i intervjuer till denna rapport framhallit ESG-transformations-
strategin, forutsatt att det som ska transformeras kan képas billigt och verkligen
har potential att forbattras bade ur ESG- och produktivitetsperspektiv, samt att
det inte finns @&nnu mer [Idonsamma investeringsalternativ.
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Foto: Norrsken Foundation

"Impact Investors” har som ambition att hitta investeringsmojligheter dar de bolag de investerar i anvander en
affarsmodell som ger den sociala eller miljoméassiga paverkan som investerarna efterstravar samt god avkastning.

Sara Kappelmark ar Co-CEO
pa Norrsken Foundation.

Manga aktorer valjer att vara “Impact Investors”

“Impact Investors” viljer ménga aktorer att vara utifran den sorts
“impact”, det vill saga paverkan, de vill &stadkomma, givet att deras
mandat medger detta. “Impact Investors” har som ambition att hitta
investeringsmojligheter dar de bolag de investerar i anvinder en
affirsmodell som ger den sociala eller miljoméssiga paverkan som
investerarna efterstrivar, samtidigt som det bedoms ge god avkastning
for att samhallet efterfragar det som bolaget tillhandahéller.

Norrskensstiftelsens egna pengar investerar vi i impact
investment-anda’, i bolag ddr sjdlva produktionsfunktionen och
affdrsmodellen ska vara uppbyggd sa att ju mer de tillverkar
och sdljer desto storre ekologisk och social pGverkan har bolaget;
till exempel "green&clean&medtech-businesses.”

Sara Kappelmark — Norrskens ena VD

Vi koper bolag som kan ses som ett derivat pa olika linders
hallbarhetspolitiska ambitioner. Diskuterar politikerna att héja
malen for samhdllets insatser pé energieffektivisering, till exempel
energiprestanda for fastigheter, da borjar vi titta pa bolag som
tillhandahdaller varor och tjdnster som levererar energieffektivise-
ring och kan hoja fastigheters energiklassificering.”

Analytiker pa riskkapitalistbolag
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Kapitalkostnadseffekter av att klassificera en tillgang
som ‘gron’ enligt akademisk forskning inom hallbar finans

Detta avsnitt baseras framfor allt pa intervjuer med forskare och
marknadsaktérer inom finansiell ekonomi och hallbarhet

Den akademiska forskningen inom ”Sustainable finance” handlar
bland annat om det gar att visa att det finns ett sa kallat "greenium”.
“Greenium” innebér att det som marknaden bedémer vara mer héllbart
moter andra villkor vad géller kapitalkostnad (WACC — weighted
average cost of capital, eller ICC — incremental cost of capital) d4n

sddant som marknaden bedémer som mindre ekologiskt eller miljo- Beddmningen Pm e.tt l:l)h[!

missigt hallbart. Bedomningen om ett bolag eller en finansiell till- eller en finansiell tillgdng ar
ging ar mer eller mindre ekologiskt hallbar baserar sig oftast pa data mer eller mindre ekologiskt
over utslapp av vixthusgaser, vanligtvis hur mycket hogre eller ldgre hallbar baserar sig oftast pa

koldioxidutsldppsintensitet som bolaget eller tillgangen har. data dver utsldpp av vixthus-

Forskare vid Handelshogskolans House of Finance lyfter fram gaser, vanligtvis hur mycket

Eskildsen et al (2024) som den nuvarande forskningsfronten for higre eller ldgre koldioxid-
om ett "greenium” finns. Bilden nedan fran Eskildsen et al tyder pa utslappsintensitet som bolaget
att det uppstod ett "greenium” for tio ar sedan, vilket har 6kat sedan eller tillyingen har.”

dess. Diagrammet nedan tyder dock pé att detta "greenium” kan ha
borjat stagnera, eller till och med ha gétt ned nagot, de senaste aren.
Under hela perioden finns ocksé exempel pa studier och data som mot-
sdger att ett greenium 6verhuvudtaget existerar.

Replikerade grdna-minus-bruna-portfdljer i USA

60 1

GMB
401 GMB (industry-neutral)

S

Cumulative sum (%)
=]
|
e
i
i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Utmaningen med alla de studier som visas i diagrammet ar att de,
enligt Eskildsen et al, inte gér att replikera med samma resultat om
tidsperioderna forlangs, om ett “greenium” fran en studie byts ut mot
ett annat fran en annan studie eller om det geografiska omradet eller
delmarknaden breddas till narliggande geografiska omréden och/eller
grannsektorer. Enligt resultaten i de "replikerade” studierna verkar det
fortfarande vara en fordel att vara "gron” for de finansiella instrument
som studerats, men denna fordel ar inte signifikant.
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Det Eskildsen och hans kollegor presenterade 2024, och som aven de
forskare i finansiell ekonomi som intervjuats for denna rapport uppger
vara de senaste ronen, var just metastudien dar de slog samman alla
“grona” matt som anvants i artiklarna i diagrammet ovan, vagde ihop
dem och anvinde sammanvigt greenium pa alla data.

Metoden baserades pa marknadens forvantningar som riknades om
till en kapitalkostnad. Resultaten, som visas i diagrammet nedan, visade
ett signifikant “greenium” pa 120 baspunkter (1,2 procent) i WACC
mellan de 5 procent mest grona bolagen (till exempel férnybara ener-
gibolag) och de 5 procent mest bruna (till exempel kolbolag). For varje
standardavvikelse frdn medelvirdet visade studien ett greenium pé 30
baspunkter. Det tar tva standardavvikelser for att na fran medelvardet
till de 5 procent mest extrema i varje riktning, vilket ger en skillnad pa
120 baspunkter mellan det 5 procent mest grona och de 5 procent mest
bruna.

Eskilsen et al greenium
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Detta “greenium” existerar,
enligt Eskildsen et als studie,
i alla lander som ingar i meta-
studien, men det ar ndgot
storre i resten av vérlden
aniUSA.”

Robust green score

Detta “greenium” existerar, enligt Eskildsen et als studie, i alla 1ander
som ingér i metastudien, men det dr nagot storre i resten av virlden
an i USA, som illustreras av de blda staplarna i diagrammet pa nésta
sida. "Greeniumet” ar &nnu storre i de lander vars naringslivsstruk-
tur, enligt samma sétt att méta, dr gronare, dn i lander som i sig ar
brunare (se de grda staplarna i diagrammet nedan). Eskildsen-studien
visar ocksd att "greeniumet” har okat 6ver tid — det ar hogre i slutet
an i borjan av méatperioden, métt 6ver alla lander. Men fragan dr om
den effekten ar pd vig att avta, eller till och med vinder ned. Detta
antydde studierna som baserades pé historisk avkastning, 4ven om
resultaten inte var statistiskt signifikanta.
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Vad innebér da 120 baspunkters skillnad i kapitalkostnad mellan rik-
tigt grona och riktigt bruna bolag? I en studie visade Pedersen (2023).
att en koldioxidskatt skulle behova motsvara drygt 400 baspunkter for
att fa alla bolag att hélla sig inom Parisavtalets utslippsbegransningar
(uppskattat till 43 USD per ton CO2e).

I studien argumenterar Pedersen ocksé emot idén att “green finance”
isig sjalvt kan fA marknaden, och darmed samhéllet, att minska ut-
slappen genom enbart ett “greenium”. Han menar att det kravs beskatt-
ning utéver “"greenium-aktiga” forskjutningar av kapitalkostnaderna
for att utslappen ska minska i enlighet med Parisavtalet. Forekomsten
av ett "greenium” pa 120 punkter mellan morkgront och morkbrunt
kan alltsa bidra pa vigen mot minskade utslapp av vixthusgaser, men
ar alltsa for litet for att ensamt skapa en marknadseffekt som leder till
utslappsnivaer forenliga med Parisavtalet. Enligt artikelforfattaren ar
det aven fel metod att anvianda for detta syfte.

Pé sikt kan ny klimatforskning, teknikutveckling, mer ldngtgaende
klimatpolitik, och preferenser hos marknadsaktorer dndras, bade kring
vad man virderar och vad man bedémer som riskfyllt, och d& lar ocksa
“the greenium” fordndras. Sammanstéllningarna av enkétsvaren fran
World Economic Forums méten i Davos antyder att om risknivén kopp-
lat till naturkapitalets utveckling fortsatter att 6ka, kan séval forsk-
ningsron, politik, teknikutveckling som preferenser paverkas.

Eskildsens et als metastudie stodjer resonemangen fran ovan ndmnda
artiklar i Journal of Asset Management pa sd sitt att gronare bolag
tycks mota lagre kapitalkostnader pa marknaden. Den lagre rantan
kan ddrmed delvis bidra till en hégre utdelning (“earnings-effect”),
samtidigt som den ocksé uppvarderar summan av kommande utdel-
ningar genom att ligga till grund for den lagre diskonteringsrantan
(’multiple-effect”). Bakom den lagre riskbedomning som marknaden
tillskriver “gronare” bolag och tillgdngsslag finns dven bakomliggande
bedomningar och viarderingar av vad exempelvis hogre resurseffektivi-
tet kan ha for effekt pa bolagets resultatrakning.
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Pa sikt kan ny klimatforsk-
ning, teknikutveckling, mer
[angtgaende klimatpolitik,
och preferenser hos mark-
nadsaktdrer andras, bade
kring vad man vérderar

och vad man bedomer som
riskfyllit, och da ldr ocksa
"the greenium” forandras.




Enligt forskning pa omradet
hallbarhet och finans ér,

enligt flera av de intervjuade,
en utmaning att det ar svart
att fa fram bra hallbarhetsdata
utdver den resursanvandning
som foretagen betalar for och
som de ddrigenom har data pa
utifran sin inkdps- och utgifts-
statistik.”

[l MISTRA

"L 1| ° °
(< FinBio

Tva nystartade MISTRA-
program — FinBio och BioPath
— studerar hur och vilka effek-
ter i ekosystemen som kan
varderas, och hur detta ska
redovisas.

Remember, we are investors, our job is to make money,
the ecological, social and governance improvements are nice to
achieve, the more the better for society, but also for us, as we have
identified them as a mean to make money, and that is our prime
focus.”
Investerare

FORSKNING PA HUR FﬁRKNDRI.[\IGAR | EKOSYSTEMEN
KAN PAVERKA FINANSIELLA VARDERINGAR

Detta avsnitt baseras framfor allt pa intervjuer med hdallbarhets-
forskare och marknadsaktérer med nationalekonomisk respektive
systemekologisk inriktning.

Enligt forskning p4 omradet hallbarhet och finans &r, enligt flera av de
intervjuade, en utmaning att det ar svart att fa fram bra hallbarhets-
data utover den resursanvandning som foretagen betalar for och som
de dirigenom har data pa utifrén sin inképs- och utgiftsstatistik. Aven
de koldioxidutslédpp som foretagen redovisar bygger pa inképta och
anvianda fossilbrénslen. En del ytterligare data om miljépaverkande
utslapp till luft och vatten kan tas fram genom analyser av inképta och
anvanda insatsvaror, efter att hansyn tagits till eventuell anvindning
av reningsteknik. For sddana utsldpp finns ibland skatter, avgifter och
samhillsekonomiska viarderingar framtagna som kan anvéindas for att
schablonvirdera utsldappets negativa virde. Vad skadekostnaden faktiskt
ar pa recipienten, det vill sdga i det ekosystem som utslappen faktiskt
péaverkar, dr dock mycket svart att virdera da det ofta beror pd en
méngd faktorer kring typ av ekosystem, hur kansligt det ar, vilken tid
av aret som utsldppet sker och var ekosystemet finns rent geografiskt.

Gallande koldioxidutslapp och dess klimatpaverkan pagar mycket
forskning och det finns flera majliga sétt att virdera utslappen,

som skatt i de lander den tas ut, ETS-priset4, ASEK-viardens och model-
leringskostnader. Det ar dock ofta svarare att fa fram kvantitativa och
kvalitativa data pa annan miljopaverkan &n klimatpaverkan som kan
redovisas i ekonomiska termer, sévida det inte finns en skatt, en avgift
per kilo utslapp eller liknande att anvidnda.

Det pagér emellertid allt mer forskning om hur olika miljopaverkan
kan inverka pé biologisk mangfald, ekosystem och ekosystemtjinster.
Denna forskning undersoker ocksa hur dessa effekter kan tas med

i grona matt for att paverka finansiella viarderingar och ekonomiska
beslut. Tva nystartade MISTRA-program pé detta tema — FinBio och
BioPath — studerar hur och vilka effekter i ekosystemen som kan
véarderas, och hur detta ska redovisas for att paverka savil samhalls-
styrningen (politiken) som finansmarknadsaktorer, foretag och ekono-
miska beslut — och diarigenom ocksé finansiella virderingar.
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Ett exempel pa forskning (SRC 2024) som utifran fallstudier (Pictet,
2023) viarderar kostnader fran miljoeffekter av gruvors markanvand-
ning har lett fram till ekvationer dar viss markpaverkan kan leda till
samhillsekonomisk effekt. Detta, enligt DPSI(R)-modeller — "Driving
force” (bakomliggande orsak), "Pressure” (utslapp eller markanvand-
ning), "State” (fordndring i ekosystemets tillstdnd), "Impact” (till-
stdndsforandringens foljdverkan), samt "Response” (eventuell atgiard
for att forbattra tillstdnd och mildra foljdverkan). Syftet ar att omvand-
la fysisk paverkan fran ekonomisk verksamhet till miljomassig effekt
och vidare till ekonomiskt virde. Utmaningen ar att flera parametrar
ar kontextuella, framfor allt gdallande hur fysisk paverkan far olika
ekologisk effekt utifran typ av ekosystem och var den finns rent geo-
grafiskt. Att hitta ratt nivd av standardisering for att vigleda anviand-
ningen av data till dess att battre data finns tillgdngliga blir dairmed
viktigt. Ett sitt att hantera sddan problematik dr att anvidnda sig av
ett spann, dar viardet kan ligga inom ett intervall, och att gora kinslig-
hetsanalyser utifran det.

De ovan beskrivna svarigheterna kan forklara varfor den akademiska
finansiella forskningen, och artiklar i mer praktikerinriktade finans-
iella tidskrifter, hittills mest har handlat om miljomaéssiga hallbarhets-
matt kopplat till klimat och vaxthusgasutslapp. Det beror pa att det
hittills har varit, och fortfarande ar, lattare att rakna pa koldioxid-
utsldpp for att det finns ett pris pé det, till exempel fran utslappshandeln,
jamfort med annan paverkan pa ekosystem.

I det nu avslutade Mistra-projektet Sustainable Financial System
Market ingick ett arbetspaket bendmnt Green macro” som studerade
ekonomins inverkan pa miljon, och mojliga aterkopplingar tillbaka
fran miljon till ekonomin. Det férra — att ekonomin paverkar till
exempel klimatet — visade sig enklare att modellera 4n det senare

— att till exempel ett fordndrat klimat paverkar ekonomin. Mojliga
sddana aterkopplingar i allmdnna jaimviktsmodeller kan rora forand-
rad arbetsproduktivitet, fordndrad produktivitet i primérnaringar
som jordbruk, skogsbruk och fiske som far foljder langs foradlings-
leden, som fordandringar i relativpris. I en annan modelltradition, inom
dynamisk systemteori, ar sjdlva grunden att fa till de aterkopplingar
som anses viktigast for den systemdynamik som ska modelleras. Det
sistndmnda kanske dr vad som behovs framover om naturkapitalets
betydelsefulla roll for ekonomin ska beskrivas sé verklighetsniara som
mojligt.

Mbjliga sadana aterkopplingar

i allmdnna jamviktsmodeller kan
rora forandrad arbetsprodukti-
vitet, fordndrad produktivitet

i primarndringar som jordbruk,
skogshruk och fiske som far
filjder langs foradlingsleden,
som forandringar i relativpris.”
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Per Sandberg / Furillo

Joérgen Hedstrom

/. INTERVJUSVAR

Olika aktdrers syn pa hur dubbla materiella
vasentlighetsanalyser och dess data kan paverka
ekonomiska beslut och finansiella vérderingar

Detta avsnitt baseras dels pd sammanfattningar av de
olika aktorernas intervjusvar, dels pa citat fran vissa
av de intervjuade. I appendix presenteras ytterligare
sammanfattningar av intervjuerna.

FORETAG

Foretagen ar de som i praktiken ska rapportera enligt EUs CSRD-
direktiv. Representanter fran foretagsvirlden lyfter fram att hallbarhet
har blivit en hygienfraga och ar viktig ur flera aspekter:

o Imagemiissigt, for att uppfattas som en samhallsnyttig aktor.

® Rekryteringsmiissigt, eftersom méanga unga vill vara en del av
16sningen pa héllbarhetsutmaningarna, snarare an att vara del av
problemet. Samtidigt 4r kompetensforsorjning nagot som nastan
alla foretag brottas med.

o For att det siitter fokus péa resurseffektivitet och kostnadskontroll.

Ménga storre foretag har redan pabérjat forberedelserna for rapport-
eringen. I vissa fall tas extern hjilp in for att gora den dubbla visent-
lighetsanalysen med alla verksamhetsfunktioner och intressenter, ta
fram alla data och kommunicera resultatet i forvaltningsberittelse och
arsredovisning. Andra foretag gor det mesta av arbetet internt for att
lara sig av processen och dra nytta av den kunskap som byggs upp

”in house”.

Vi vill anvinda den dubbla visentlighetsanalysen for att
vdssa var verksamhetsutveckling. Dirfor samlades hela den
hallbarhetsutokade ledningsgruppen for en heldagsworkshop om
hur foretagets svenska verksamhet paverkar, och pdverkas av,
FNs 17 hallbarutvecklingsmal, och vad forskningen sdger om hur
malen hdnger thop sinsemellan med hjilp av en “hallbarhets-
kompass”. Da fick vi dels en helhetsbild, dels kunde vi tydligare se
kopplingarna mellan miljéaspekterna och de sociala fragorna
och hur de kunde pGuverka vara egna ekonomiska parametrar. Nu
Jjobbar vi sjdlva vidare med hur vi kan ta de ldrdomarna vidare
1 olika interna processer och med hjdlp av externa kontakter, till
exempel med skolorna i kommunen.”

Jérgen Hedstrém, VD Akers Sweden
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Maénga har kommenterat att styrelsens och ledningens engagemang
avgor hur mycket den dubbla véasentlighetsanalysens resultat och alla
inrapporterade data sedan paverkar ekonomiska beslut.

Styrelserna kommer ju att vara ansvariga for att all
rapportering dr rdtt gjord, och det som framfor allt verkar gora
att styrelsen agerar dr om analysen visar att verksamheten de
ansvarar for kan lida skada genom att den dr materiellt utsatt
for tinkbara omvdrldsfordndringar; ingen vill sta ddr efterat och
konfronteras med "att det star ju hdr i er egen analys att ni ar
riskutsatta — varfor har ni inte agerat?”.

Andreas Berggren om sina erfarenheter av att ha arbetat med

TCFD-ramverket (som féregick CSRD) i bolagsledningar och styrelser
i England, dar TCFD blev lagstadgat redan 2022.

Viktiga parametrar inom ramen for
Metalliska Materials slututvardering

I en workshopbaserad undersokning hosten 2024, inom ramen for

det strategiska innovationsprogrammets Metalliska Materials slut-
utvirdering, lyfte svenska industriféretradare, fram de for dem viktig-
aste parametrarna for att jimfora med nationella och internationella
konkurrenter. P4 det organisatoriska och samhilleliga planet nimndes
framst matt for statens och niringslivets egna forsknings- och utveck-
lingssatsningar, samarbetet mellan akademi, institut och industri,
samt méatt pa hur utbildningssystemet inriktas mot naturvetenskap,
teknik, ingenjorsvetenskap och matematik for att trygga industrins
kompetensforsorjning, samt hur industrin sjalv har fraimjat det. Matt
pa kompetenshéjande internutbildning och framgéngsrikt forebygg-
ande olycksfallsarbete namndes ocksé som extra viktiga pa det sociala
héllbarhetsomradet.

Koldioxidintensitet, fossilfri energiandel, och andel cirkulerat
material lyftes fram av foretagsrepresentanterna som de ekologiska
hallbarhetsindikatorer som var mest anvdndbara for jamforelser
med konkurrenter bade inom landet och utomlands.”

Josefine Abrahamsson och Beatrice Aman sammanfattar det tydligaste
resultatet av de workshopdvningar de ledde at Metalliska Material.

Flera representanter for sma och mellanstora foretag som har inter-
vjuats sdger rakt ut att de, vad giller de kommande kraven pa att redo-
visa hallbarhetsdata, dn sé lange sticker huvudet i sanden och fort-
stter att gora det tills deras storre kunder eventuellt kréaver att de ska
rapportera. Alla intervjuade representanter for sma- och mellanstora
foretag oroar sig 6ver den administrativa bordan och den arbets-
belastning och de kostnader som de indirekta rapporteringskrav de kan
“drabbas av” medfor, siarskilt om storre kunder har rapporteringskrav
pa vitt skilda omréaden till f6ljd av olika materialitetsbedomningar.

Foto: Privat

Andreas Berggren

Flera representanter for sma
och mellanstora foretag som har
intervjuats sager rakt ut att de,
vad gdller de kommande kraven
pa att redovisa hallbarhetsdata,
an sd lange sticker huvudet

i sanden och fortsatter att gora
det tills deras storre kunder
eventuellt krdver att de ska
rapportera.”
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Det omnibus-farslag som
EU-kommissionen presente-
rade i februari 2025 innehaller
justeringar av traskelvarden
som medfor att antalet bolag
som omfattas av rapporte-
ringsskyldighet minskar med
80 procent vilket kan komma
att dndra forutsattningarna
for rapportering och analys,
inte bara for de bolag som
undantas.”

CFA Institute

Oro dver rapporteringsstandarder

En annan oro handlar om att de forenklade rapporteringsstandarder
som ska finnas for mindre foretag inte ar klara, och heller inte manga
av de branschspecifika standarderna, vilket forsvarar forberedelse-
arbetet. Aven representanter for stora foretag oroas av att det ar s
maénga och stora direktiv kring rapportering av héllbarhetsdata for
taxonomin, CSRD och CSDDD som ska implementeras pa sa kort tid,
aven om de i sak bejakar att hallbarhetsrapporteringen bor integreras
i den finansiella rapporteringen. Det de vander sig emot 4r ambitions-
nivan kopplat till den korta tidslinjen. Det gor ocksa att manga foretag
har stora forhoppningar pé att omnibus-forfarandet ska landa i négot
som blir mer mojligt att hantera. Det omnibus-forslag som EU-kom-
missionen presenterade i februari 2025 innehaller justeringar av
troskelvirden som medfor att antalet bolag som omfattas av rapporte-
ringsskyldighet minskar med 80 procent vilket kan komma att 4ndra
forutsattningarna for rapportering och analys, inte bara for de bolag
som undantas.

Sveriges storbolag anses av naringslivsrepresentanterna vara val for-
beredda for att leva upp till EUs CSRD-ramverkets krav pa rapporte-
ring av hallbarhetsdata. Manga storbolag har redan frivilligt borjat
arbeta med dessa fragor. A andra sidan uttrycker flera av de intervju-
ade en oro for att svenska foretag kan komma att félja det som ibland
kallas "den svenska 6verimplementeringen” inom EU. Det innebar
att de lagger mer arbete pa sig sjédlva dn sina utlindska konkurrenter,
eftersom varje aktor sjilv ska avgora vad som ar materiellt. Manga
som intervjuats lyfter fram vikten av att fokusera det arbete, som nu
anda maste goras, pa de fragor som samtidigt kan utveckla den egna
verksamheten.

Ndr nu anda arbetet med att ta fram en dubbel visentlighets-
analys gors och hallbarhetsdata tas fram for att folja utvecklingen
pa de materiellt viktigaste omradena, bor det ju forhoppningsvis
ocksa kunna leda till produktiva ekonomiska beslut, 6ka sanno-
likheten for finansiella uppvdrderingar och minska risken for
oonskade nedvdrderingar. Allt detta som de nya EU-regelverken
1 praktiken innebar dr inte vdasensskilt fran "balanced scorecards”
och annat som "management-litteraturen” har foresprakat och
som foretagsledningar har praktiserat i flera decennier.”

Konsultchef med 30 ars erfarenhet av uppdrag fran det svenska naringslivet.

Huvudradet till foretagsvirlden fran The Chartered Financial Analyst
Institute (CFA) ar att ta fram genomforbara och troviardiga omstall-
ningsplaner ("transition plans”) for att 6vertyga alla investerare att
foretagens hallbarhetsmél — som ska vara tillrackligt ambitisa i rela-
tion till badde konkurrenter och politiskt framférhandlade internation-
ella mél — ska nés. Det méatt som enligt finansanalytikerna ar det allra
viktigaste for foretagen dr klimatutslappsintensitet, dar det ekonomiska
maéttet pa intjainingsférmaga i namnaren ska vara inflations- och
valutakursjusterat for att underlatta jamforelser.
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FINANSAKTORER

Mycket av det som centrala finansaktorer formedlade i intervjuerna
finns med i rapportens tidigare kapitel, men nedan presenteras ytter-
ligare négra perspektiv. I appendix finns ytterligare intervjusvar fran
finansmarknadsaktorer, inklusive en rapport fran tre workshops dar
merparten av deltagarna hade finansbakgrund.

Miénga av de intervjuade med global finansiell utblick uppger att de
stora finansmarknadsaktorerna, inte minst de stora bankerna, slits
mellan EUs 6kande hallbarhetskrav och en motsatt reaktion i framfor
allt USA, dér banker riskerar stimningar om de anses diskriminera
bolag, till exempel av ESG-skil. En rad stora finansmarknadsaktorer
tonar darfor ned sitt synliga hallbarhetsarbete for att inte provocera
amerikanska kunder, men fortsitter samtidigt att under radarn
leverera pd sddant som ofta EU-baserade kunder efterfrégar i hallbar-
hetsvdg. EU har nu signalerat att regelverken for héllbarhetsdata, med
CSRD-ramverket i centrum, ska forenklas och stromlinjeformas. Enligt
flera av de intervjuade beror detta delvis pa spanningen mellan ett mer
héllbarhetsivrande EU och de hogljudda aktorer som &r kritiska mot
ESG och "woke”-fragor. ” Den globala finansiella marknaden verkar
generellt sett lyssna mer pé de sistnamnda kritikerna.

Intervjuade aktorer fran flera banker, ett forsakringsbolag, finansiella
radgivningsfirmor, och riskkapitalister atervinder flera génger till
begreppet “transition finance” — att finansiera andra aktorers omstall-
ning baserat pa den majliga dubbla nyttan — att fd hogre avkastning till
lagre risk och samtidigt bidra till en hallbar omstéllning av samhallet.

Alla finansiella aktérer nimnde ocksa att de anség att det frimsta
syftet med foretagens hallbarhetsrapportering ar “risk management”.
Med mer kunskap om investeringars héllbarhetsprestanda, utifran
deras dubbla visentlighetsanalyser, gor det littare att ta informerade
beslut om vilka risker finansaktorer ska undvika eller ta betalt for att
vaga gd in 1.

Net-zero-investering aterkommande begrepp

Ett aterkommande begrepp som ocksé kom upp i flera intervjuer var
“net-zero-investing”. Da ska alla tillgdngar i en investeringsportf6lj och
den sammantagna portféljen, dels ha dokumenterade strategier for
att na nettonoll-utslapp, dels foljas upp pé hur de nar uppsatta delmaél
pa véagen dit. FNs miljoprogram (UNEP) har sjosatt det finansiella
initiativet "Net-Zero (Asset Owner) Alliance” (NZAOA — https://www.
unepfi.org/net-zero-alliance) dar medlemmarna, tillika institutionella
investerare, skriver under pa att deras portféljinnehav ska ha mél att
né nettonollutslapp till &r 2050, inklusive skarpa delmal pa viagen for
att leva upp till "Principles of Responsible Investments”, https://www.
unpri.org.

En rad stora finansmarknads-
aktdrer tonar darfor ned sitt
synliga hallbarhetsarbete for
att inte provocera amerikanska
kunder, men fortsatter sam-
tidigt att under radarn leverera
pa sadant som ofta EU-baserade
kunder efterfragar i hllbar-
hetsvig.”

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

WWF - Hur hallbarhetsdata kan paverka ekonomiska beslut 39



"Det finns forvéntningar fran
finansmarknadens aktorer att
foretagens CSRD-rapportering
om ett par ar, med hjalp fran
finansiella radgivnings- och
revisionshyraer, kommer att ha
konvergerat mot en marknads-
standard som efterliknar de
trappstegen.”

Flera marknadsaktorer
vélkomnar standardiseringen,
men skulle vilja att den gick
[angre och kompletterades
med automatisering.”

Végen mot nettonoll for NZAOA bygger pa nagra centrala punkter dir
kapitaldgare har havstang. Enligt dem ska ett bolag forst deklarera sin
ambition att minska sina utsldpp i linje med Paris-avtalets mal och
vidta atgéarder for att uppna detta. Darefter ska de ta fram en uppfolj-
ningsbar strategi som foljer en bana férenlig med Paris-avtalets delmaél
och slutmal. Malet &r att flja eller 6vertraffa méalséttningen for denna
bana for att till slut uppné nettonoll-utslapp.

Det finns forvantningar fran finansmarknadens aktorer att foretagens
CSRD-rapportering om ett par ar, med hjilp fran finansiella radgiv-
nings- och revisionsbyréer, kommer att ha konvergerat mot en mark-
nadsstandard som efterliknar de trappstegen. Samtidigt finns det en
forstdelse for att olika branscher kommer att ta olika léng tid pa sig att
né de tva Oversta trappstegen. Det beror pa att det ar olika svart att nd
nettonollutslapp i olika sektorer.

Climate Bonds Initiative forsdker etablera
underlattande principer

Det finns ocksa standardisering- och certifieringsaktorer, som ”"Climate
Bonds Initiative” (CBI) som férsoker etablera principer som ska under-
latta for olika aktorer som vill ldna eller 1ana ut kapital till klimat- och
hallbarhetsomstéllningen. Principerna handlar om att ESG-fragor ska
integreras i verksamheterna, inga i 4garpolicyer och -praktiker samt
rapporteras.

Flera marknadsaktorer vialkomnar standardiseringen, men skulle vilja
att den gick langre och kompletterades med automatisering. Tydligast
askadliggjordes detta av en analytiker vid en investeringsfirma med
héllbarhetsprofil i Storbritannien.

As a middle market-maker putting together funds, we have
companies we invest in which have to report to us, but in the other
end we have investors buying into our funds, which we need to
report to — without standardization in what we can ask for and
what others can ask us, it all becomes very .... much work for
something very scattered, which not really fills so much purpose
to anyone, but with more standardization it could work and with
more automatization it might even work well.”

Investeringsanalytiker, Storbritannien

Det bor ocksa podngteras att de stora raddgivande revisionsbyraerna
redan arbetar for fullt med bade radgivning och revision med foretag
som for flera ar sedan valt att arbeta med dubbla viasentlighetsanalyser,
datarapportering och analys. Det kan badde handla om att ge rad till
bolag kring hur de ska ta fram och kommunicera data pa lampligt satt

i arsredovisning och forvaltningsberittelse och att genomfora revision
av bolag. Givetvis arbetar inte samma revisionsfirma med dessa bada
sidor for samma bolag, men de kan ha en radgivande konsultroll &r
vissa bolag, och gora revisionen at andra.
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Revisionsbolagen forutspar att det framoéver kan uppsta mojliga
flaskhalsar vad géller revisorer med behorighet att granska héllbar-
hetsdelarna av arsredovisningen. Revisionsbolagen méarker ocksa av
ett svalnande intresse for hallbarhet i naringslivets styrelser de senaste
dren, men ar beredda pa att det kan 6ka igen.

For tva-tre ar sedan var héallbarhet det som stod hogst upp
pd agendan, och ndr man pratat klart om det kom AI upp som
ndsta dmne. Nagot ar senare hade AI kommit ifatt, och nu har AI
gdtt om hallbarhet, och inte bara det, hallbarhet dr inte ens ldngre
amne nummer tvd eller tre i sG mdanga styrelserum. Men med
det personliga ansvaret for styrelseledaméter som ska signera
arsredovisningen och forvaltningsberdttelsen, ddr EUs CSRD-
hallbarhetsdata nu ska ingd, flyttar kanske snart hallbarhets-
fragan upp igen, men kanske mer péd grund av farhégor for
ansvarsfriheten dn att hallbarhet anses vara den viktigaste
sista-raden-fragan, vilket oftast annars krdvs for att ndgot
ska hamna hégst pd agendan”

Revisor med insyn i manga styrelser

POLITIKER OCH MYNDIGHETSPERSONER

Politikerna sdger alla att de vill ha tillgang till bra data, och d& dven
hallbarhetsdata. Sammanhéngande data — som nér nationalriken-
skapssystemet dr kopplat till miljorakenskapssystemet — underléttar
ofta problemforstaelsen, och ibland ocksé hur en partiévergripande
politisk 16sning kan sys ihop.

Data kan da visa ett parti vad de vinner pa ett for dem
viktigt omrade, medan ett annat parti kan se vad det innebdr for
en annan for dem viktig fraga, vilket gor att det blir littare att
hitta en gemensam I6sning pa ett politiskt problem ddr det gar att
visa att bdagge vinner ndgot de sedan kan sdlja in hos sina vdljar-
grupper”.

Fore detta partiledare

De avgangna — ofta lite mer frisprakiga — politikerna suckar a andra
sidan 6ver att mer data séllan historiskt har 6verbryggat politiska
skiljaktigheter.

Data och fakta dr bra for att inte sdga nodvdndiga, men de
ger inte alltid ndgon entydig anvisning om vad som dr rdtt. Det
finns alltid en risk att politiker i en sGdan situation vdljer ut de
fakta som kan synas stodja deras forhandsuppfattning och
blundar for ovriga. Man kan alltsa inte utesluta att ideologiska

o 2

motiv kan styra vilka fakta man vdljer att tro pa.
Bengt Westerberg, tidigare partiledare for Folkpartiet.

Revisionsholagen forutspar att
det framdver kan uppsta mdjliga
flaskhalsar vad galler revisorer
med behdrighet att granska
hallbarhetsdelarna av arsredo-
visningen.”

Bengt Westerberg

Foto: NordForsk / Terje Heiestad /Wikimedia
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Myndighetspersoner som
intervjuades suckade dver

att politikerna, efter att ha
bestillt samhllsekonomiska
varden for till exempel hur
mycket miljopaverkande utslapp
uppskattas kosta, sedan ofta
bara nyttjar dem nér det passar
deras syften.”

Det svenska och nordiska
fackliga arbetet som kollek-
tivavtalsforhandlas dr mer
datadrivet dn man kanske
kan tro.”

Flera myndighetspersoner ndmner vikten av att ta fram data som
verkligen dr anvandbara ur ett samhéllspolitiskt och samhéllsekono-
miskt perspektiv, eftersom framtagning av data kostar tid och resurser.
Myndighetspersoner som intervjuades suckade ocksa 6ver att politik-
erna, efter att ha bestillt samhéllsekonomiska viarden for till exempel
hur mycket miljopaverkande utslapp uppskattas kosta (sa kallade
AISEK-virden), sedan ofta bara nyttjar dem nir det passar deras syften.

Foretradarna for ungdomsférbunden efterfragar mer data om under-
hallsskulder och eftersatta investeringsomraden — till exempel for
jarnvigen och annan transportinfrastruktur, for vatten och avlopp
och for elnit — det vill siga frimst data for offentliga ansvarsomraden.
De efterlyser alltsa dubbel viasentlighetsanalys dven for andra aktorer
utover naringslivet: kommuner, regioner, landet Sverige och EU som
helhet.

Politiker som nu dr verksamma lyfter i stillet fram att mer och bittre
data forhoppningsvis leder till ett internt marknadstryck dar alla stravar
efter stindiga forbéttringar, men ocksa leder till battre underlag for
politiken att utforma policyer. Bade nuvarande och tidigare politiker
ség emellertid vissa risker med méal som ska vara uppfyllda ett visst
datum ett visst ar, eftersom det riskerar att leda till suboptimeringar.
"Det kan i vérsta fall leda till sa kallade “stop-go-beteenden”, speciellt
om det utbetalas subventioner ett kort tag infor ett mélér, vilket riskerar
att dra till sig lycksokare och gora verksamhetsforutsiattningarna
ryckiga for langsiktiga aktorer ”

FACKLIGA ORGANISATIONER

Det svenska och nordiska fackliga arbetet som kollektivavtalsforhand-
las dr mer datadrivet 4n man kanske kan tro. Nar partsoverenskom-
melser foljs upp generas hallbarhetsdata, och kommande partsférhand-
lingar kan handla om hur det gér att ytterligare forbattra anstélldas
mojligheter att na sdvil ekonomiska, miljoméssiga och sociala héllbar-
hetsmal som nu ska rapporteras inom EUs CSRD-ramverk.

Skyddsombudsarbetet dr delvis uppbyggt kring mdtetal, och
nu finns det ocksd pd vissa arbetsplatser fackforbund som tillsatt
klimat- och miljoombud, vilket gor att dven sGdana mdtetal kan
bli mer fackligt intressanta. Det finns dessutom fackliga represen-
tanter i alla storre bolagsstyrelser, sG alla ESG-fragor dr pa sa
sdtt automatiskt fackliga fragor. Vi hoppas att det arbete vi
fackliga gor pa dessa omrdden ska kunna ldnkas in i det arbete
pd foretagen som nu ska ske ndr direktiven ska implementeras,
och det borde kunna bli fraga om konstruktivt partssamarbete
eftersom bada parterna gynnas av till exempel arbetsproduktivi-
tetshojande arbetsmiljoforbdttringar’.

LO-utredare
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Egentligen vill ju alla i trepartssamarbetet — arbetsgivare,
arbetstagare och politiken — att vi ska fa till en ekologisk, social
och ekonomisk hallbar utveckling bade i arbetslivet och i samhdillet
— det tjanar ju alla pa — det 6kar systemproduktiviteteten, bygger
konkurrenskraft och loneutrymme, och minskar det offentligas
kostnader. Men vi vill som alltid forhandla utan politisk inbland-
ning, men EUs CSRD-ramverk kan faktiskt ge oss en ny tvdparts-
samarbetsyta att forhandla pa till badas gagn. Till slut dr det
ndstan alltid fackligt anslutna medlemmar, i alla fall i Sverige,
som utifran styrelsens inriktningsbeslut ska dstadkomma alla de
miljomdssiga och sociala forbdttringar som alla kommande hall-
barhetsdatamdtningar forhoppningsvis ska redovisa resultatet av.”

Facklig produktivitetsutredare

HALLBARHETSFORSKARE

Naistan alla intervjuade héllbarhetsforskare tycker att det 4 ena sidan
ar bra att alla storre privata aktorer behover redovisa hur de paverkar
det omgivande samhallet, socialt och miljomassigt, och dven presentera
trovardiga planer for att minska sin negativa samhallspaverkan. Hall-
barhetsforskarna dr ocksa eniga om att det ar bra att alla (storre privata)
aktorer dessutom dven behover skiarskada hur de sjdlva kan drabbas av
till exempel klimatforandringar, stord produktion av ekosystemtjanster
och resursbrist med 6kade priser som foljd. Forhoppningsvis redovisar
dessa bolag planer for hur de ska minska sin utsatthet. Samtidigt
befarar alla intervjuade héllbarhetsforskare att varken redovisningen
av hédllbarhetsdata eller planerna for att minska den negativa paverkan
som bedomts vara viktig nog att redovisa, kommer att 16sa sarskilt
ménga av de miljomaéssiga, sociala eller ekonomiska héllbarhets-
utmaningar som vara samhallen star infor.

Virlden befinner sig i ett ohdllbart tillstand, ddr flera
planetdra grdnser redan har 6verskridits och den sociala ojdmlik-
heten ékar. Detta beror till stor del pa att det har varit bade tilltet
och lonsamt att driva affdrsverksamhet pd sdtt som skapar dessa
problem. Dagens marknadsregler gor det fortfarande ekonomiskt
fordelaktigt att anvdnda fossila brdanslen och overutnyttja natur-
resurser. EUs nya hallbarhetsregler, som krdver att foretag
rapporterar sin paverkan och presenterar Gtgdrdsplaner, dr
ett steg framat. Men om det inte ocksa blir olonsamt att agera
ohdllbart, kommer rapportering i sig inte att losa problemen.”

David Collste, Stockholm Resilience Center

David Collste, Stockholm Resilience Centre exemplifierar problematiken
med att rapportering och strategisk foretagsplanering for att minska
miljopaverkan i sig inte lar racka dnda fram for att né en hallbar ut-
veckling genom att fritt citera David Frydlinger bok ”Spelregler for en
héllbar affarsverksamhet” som Johan Rockstrom skrivit forordet till.

Samtidigt befarar alla inter-
vjuade hallbarhetsforskare

att varken redovisningen av
hallbarhetsdata eller planerna
for att minska den negativa
paverkan som beddmts vara
viktig nog att redovisa, kommer
att lsa srskilt manga av de
miljmdssiga, sociala eller eko-
nomiska hallbarhetsutmaningar
som vara samhallen star infor.”

David Collste

Foto: Johan Lundberg / Stockholms universitet
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DAVID FRYDUNCER @
Spelregler

for hallbar
affarsverksamhet
Lagar, kantrakt ach moral

David Collste exemplifierar
problematiken bland annat
genom att fritt citera David
Frydlingers "Spelregler for
en hallbar affarsverksamhet”.

Ménga intervjuade hallbar-
hetsforskare aterkommer ofta
till vikten av politiska beslut
som satter regler och ramar for
vad som ska vara tillatet och
forbjudet.”

Exempel pa stadsrum med
BGG-system forlagd i flexzon/
mobleringszon. Det bla omradet
symboliserar ett 6ppet forstark-
ningslager som har ligger i ett
strak utmed hela gatan. Pa
markytan varvas hardgjorda
ytor med regnbaddar, vegeta-

tionsytor och trad pa valfritt satt.

Pa detta satt ges stora mojlig-
heter till hantering av dagvatten
samtidigt som stadsrummet kan
utformas flexibelt.

Flera hallbarhetsforskare lyfte, i liknande resonemang, fram att
naturen inte bryr sig om relativa forbattringar utan att det handlar
om att fi ned negativ miljopaverkan till absoluta varden. Redovis-
ningar av relativa utslappsminskningar fran stora aktorer ar givetvis
vialkomna, men det ar de totala utsldppen fran alla aktorer, dven
nytillkommande, som behover kommer ned till nivier under det som
ekosystemen kan hantera.

Det dr ju egentligen utvecklingen av levande ekosystem och
hur vi kan frdmja dem och deras produktionsformaga av alle-
handa ekosystemtjdnster som borde mdtas, liksom hur vdlfdrds-
framjande vdra samhdllen ér vad det galler att tillgodose vdra
sociala behov. Det dr klart vi behéver halla reda pa det som skadar
ekosystemen och hindrar social utveckling, men det dr minst lika
viktigt att mdta hur vi investerar i naturkapitalet och det sociala
kapitalet.”

Stefan Hellstrand som disputerade pa avhandlingen "On the value of land”

Vikten av politiska beslut

Manga intervjuade hallbarhetsforskare dterkommer ofta till vikten

av politiska beslut som sitter regler och ramar for vad som ska vara
tillétet och forbjudet samt for att investera i kollektiva nyttigheter som
enskilda aktorer varken kan, far eller kanske inte ens vill investera i

pa egen hand. Ett exempel pa detta ar investeringar i klimatanpass-
ning, som kan rora till exempel 6versvimningsskydd i form av sé kallad
blagron infrastruktur.

Trots att det finns praktiska svéarigheter, lyfter manga hallbarhets-
forskare behovet av att kunna méata och ekonomiskt virdera natur-
kapitalets utveckling brett. Det géller da inte bara de omréden som ror
redan prissatta naturresurser och hur avgiftsbelagda utslapp utvecklas.

© Edge
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Bara ett fatal hallbarhetsforskare lyfte social hallbarhet, och d& mest
kopplat till makt. Framfor allt lyftes fragor kring marknadens makt
langs virdekedjan, hur mindre orter kan vara beroende av storre
arbetsgivare samt konsumenters underlidge mot storre producenter.
Dessa makt- och beroendeforhallanden kan hallbarhetsdata delvis
belysa, men ingen av forskarna trodde att hallbarhetsdata i sig ens
delvis skulle kunna l6sa denna typ av socioekonomisk maktordnings-
problematik utan politisk inblandning.

Problematisk allians mellan politiker, ndringsliv
och finansmarknadsaktorer

Inom ekonomisk héllbarhet lyfte flera hallbarhetsforskarna fram en
problematisk allians som ibland uppstar mellan politiker, naringsliv
och finansmarknadsaktorer, som ofta beskriver forskningen som
osiker nar det géiller hur ekonomin paverkar miljon och hur en pé-
verkad miljo far ekonomiska konsekvenser. I IPCCs rapporter star det
tydligt hur sidker forskningen ar pé olika dterkopplingsmekanismer, och
bara for att man redovisar att nagra saker bedoms vara osékra betyder
det INTE att samma osdkerhet rader for annat.

Flera héllbarhetsforskare lyfter ocksa fram att naringslivsaktorer och
finansmarknadsaktorer som vagar ga fore riskerar att skadas av den
politiska ryckighet som ofta foljer av att aktorer anvinder “osdkerhets-
argument” i forsok att bromsa ambitiosa héallbarhetsmal for samhéllet.
Foretag som vidtar verkningsfulla &tgirder méste kunna visa detta,
medan forsok till “greenwashing” méste avslgjas. Det krivs en trans-
parent granskningsprocess som kan skilja genuina dtgirder fran
greenwashing, sa att hallbarhetsdata blir trovardiga och anvindbara
for dem som vill agera utifrén dem.

Foretag som vidtar verk-

ningsfulla atgarder maste
kunna visa detta, medan

forsok till greenwashing”
maste avslojas.

Bara ett fatal hallbarhets-
forskare lyfte social hallbarhet,
och da mest kopplat till makt.”

Flera hallbarhetsforskare lyfter
ocksa fram att naringslivs-
aktdrer och finansmarknads-
aktdrer som vagar ga fore
riskerar att skadas av den
politiska ryckighet som ofta
foljer av att aktdrer anvander
"osakerhetsargument” i forsok
att bromsa ambitidsa hallbar-
hetsmal for samhillet.”
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Aven det 6kade behovet av
samhallsinvesteringar lyfts
som till exempel allt som
behdver bytas ut for att det
ar "ohallbart”, till exempel de
fossila delarna av fordons-
flottan, energisystemet och

industriproduktionssystemet.

Aven det 6kade behovet av samhillsinvesteringar lyfts — mest tradi-
tionella realkapitalinvesteringar som bedéms vara nodvandiga for att
ocksa fraimja andra kapitalslag, men i vissa fall ocksa direkta investe-
ringar i naturkapital samt humankapital (utbildning och folkhélsa)
och socialt kapital (integrerande stadsplanering och sé kallade sociala
investeringar):

o Allt som har byggts men inte underhallits vil nog
och som behdver rustas upp (till exempel VA-systemen), inte minst
da klimatférandringarna 6kar sannolikheten for sé kallad bradd-
ningsproblematik.

o Allt som behover bytas ut for att det ér “ohallbart”,
till exempel de fossila delarna av fordonsflottan, energisystemet och
industriproduktionssystemet, forutsatt att det inte ocksé investeras
ihéllbara drivmedel for forbranningsmotorer och i CCS/CCU
i kraftverk och industriprocesser.

o Allt som fattas, framfor allt hallbart realkapital som behover
skjutas till, utover det fossilt drivna realkapital som behover flyttas
till exempelvis fornybar elproduktionskapacitet och elnat.

e Alla né6dvindiga klimatanpassningsatgirder, till exempel
skyddsvallar och sa kallad gronbla stadsplaneringsinfrastruktur som
skydd mot 6versvamningar.

e Investeringar i naturkapital och/eller produktion av eko-
systemtjinster, till exempel for att skydda biologisk méngfald och
for att 6ka kolinbindning i skog och mark.
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8. RAPPORTENS FEM
HUVUDSAKLIGA MEDSKICK

- HUR HALLBARHETSDATA

KAN BIDRA TILL MER HALLBARA
EKONOMISKA BESLUT

Foljande fem medskick for hur hallbarhetsdata bast
nyttjas for okad hallbarhetseffekt riktas till EU,
foretagsledningar och styrelser, akademin, finans-
marknadsaktorer och till politiska beslutsfattare.

Till EU: Att oka standardiseringen och forenkla insamlingen,

bearbetningen och analysen av hallbarhetsdata dr bra, men

far inte minska takten i hallbarhetsomstdllningen. Kommis-
sionens forslag till forenkling av Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), taxonomin och Corporate Sustainability Due
Diligence Directive (CSDDD), innehéller dock avregleringar som tagits
fram utan offentlig konsultation, och riskerar att férsvara och for-
droja majligheten for foretag och finansinstitut att gora databaserade
bedomningar av sina motparter.

Till foretagsledningar och styrelser: Redovisa inte bara

hallbarhetsdata pliktskyldigt, utan analysera och anviand

dem for att framja bolagens resurseffektivisering och minska
riskexponeringen, for att darigenom 6ka konkurrenskraften. Detta kan
med fordel géras partsgemensamt med facken eftersom mycket av
omstdllningsarbetet till slut ska géras av verksamheternas anstdllda.

Till akademin: Fortsétt att forska pa hur hallbarhetsdata in-
tegreras i ekonomiska beslut och hur de paverkar avkastning
och finansiella varderingar. Hittills har forskning visat att det
under de senaste aren funnits ett sa kallat "greenium” pa runt
1 procent. Det innebdr att riktigt grona verksamheter har haft en
1 procentenhet ldgre kapitalkostnad (det vill sdga ldgre uppskattad
risk) dn riktigt bruna verksamheter. De forskningsfalt som pekas ut
som de viktigaste att fa mer kunskap om vad géller héllbarhetsdata ar
kring ekonomiska ersdttningsmodeller fér 4nnu inte prissatt natur-
kapital, till exempel biologisk méngfald och stédjande och reglerande
ekosystemtjanster.
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Offentliga investeringar

i hallbara energi-, transport- och
materialhanteringssystem ar
minst lika viktiga som privata
investeringar i enskilda verk-
samheter for att samhillet ska
lyckas med en hallbar omstall-
ning, nagot som har framkommit
i nistan alla vara intervjuer.”

Till finansmarknadsaktoérer: Det finns forskning som visar

att det pa runt tio omraden kan lona sig finansiellt att, uti-

fran hdllbarhetsdata, identifiera bolag som kan forbdttra sin

resursanvdndning, sin arbetsmiljo, och sina arbetssditt, och
sedan hjdlpa dem att genomfora dessa forbdttringar. Det ror framfor
allt foretag i material- och energiintensiva branscher som, genom stora
forbattringar i att minska klimatutslapp, 6ka andelen fornybar energi
och f3 till en mer effektiv vatten- och avfallshantering, kan sdnka sina
insatsvarukostnader och fa en lagre kapitalkostnad samt en hogre
multipel, det vill sdga en hogre vardering.

Till politiska beslutsfattare: Ndr politiken investerar i hall-
bar samhdallsinfrastruktur 6kar sannolikheten for ndrings-
livets aktorer att lyckas med sina hdllbarhetssatsningar, som
resurseffektiviseringar.

Bade offentliga och privata investeringar
viktiga for en lyckad omstallning

Offentliga investeringar i hallbara energi-, transport- och material-
hanteringssystem &ar minst lika viktiga som privata investeringar

i enskilda verksamheter for att samhallet ska lyckas med en héllbar
omstéllning, ndgot som har framkommit i nistan alla vara intervjuer.
EU som helhet, EUs medlemsliander, staten, alla regioner och kom-
muner bor darfor som offentliga aktorer ocksé gora dubbla vasentlig-
hetsanalyser och CSRD-liknande héllbarhetsredovisningar och sedan
kraftfullt agera pa de insikter de ger.

Det ar brattom att fa till en fungerande hallbarhetsomstéllning av
hela samhillet. Dessutom behover de institutionella spelreglerna, dar
EUs ramverk for hallbarhetsdata ingar, stodja alla de hoppingivande
fordndringar som faktiskt sker:

e Teknologiska genombrott som till exempel gor fornybar energi
billigare an fossil, och liknande foretagsinnovationer som radikalt
kan minska klimatfotavtrycket pd en rad omraden (IRENA, 2024)

e Mianga medborgare som vill bidra genom att konsumera (mer)
hallbart (EU, 2022),

e En finansmarknad som inser att bolagens héallbarhets-
arbete kan ga hand i hand med béttre lonsamhet och hogre varde-
ringar, och i 4n hogre grad om alla dessa hallbarhetspolitiska,
tekniska, affarsmissiga och konsumentdrivna trender fortsatter.

Foretagens styrelsers och ledningars instéllning till, och kunskap om,
den dubbla visentlighetsanalysen (DMA) och CSRD-héllbarhetsdata-
redovisningen, och hur de viljer att utnyttja dem, ar centrala fér hur
stor effekt EUs nya hallbarhetsdataregelverk kommer att kunna fa.
Ju mer existerande mitetal som utprovats av till exempel statistiska
centralbyraer och i partsgemensamma éverenskommelser och som
anvands, desto battre.
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Om bolag ldgger resurser pa att sikerstilla att DMA blir ordentligt
genomford, och ta fram listor 6ver de viktigaste dtgdrderna som kan
foljas upp med hjilp av ny héllbarhetsdata, kommer det att underlatta
bade foretagens och samhallets omstillning. En 6kad grad av standard-
isering dér alla gor samma sak pa samma satt underléttar detta. Det
blir extra tydligt sett till livscykelpaverkan, till exempel for klimat-
utslappen (scope 3) och arbetsforhallanden lings viardekedjan.

Atgirdslistorna behover forstas verkligen leda till forandringar i verk-
samheten, for att hallbara och riskminimerande resurseffektivise-
ringar ska uppnés. Men om data rapporteras in utan att hallbarhets-
framjande atgéarder vidtas, blir EUs CSRD-ramverk bara ett stort
resurssloseri. EUs ambition med omnibusférfarandet under varen
2025, ir att forenkla foretagens redovisning av hallbarhetsdata och hur
de agerar pa det mest materiella. Det EU presenterade i februari 2025
inneholl dock langtgéende avregleringar som inte genomgétt offentlig
konsultation, vilket riskerar att fordrgja omstallningen till ett héllbart
naringsliv. Det forskningsmedskicken ovan pekar ut som viktigast ar
att fokusera pé ar:

a) Okad resurseffektivitet och/eller minskad miljopaverkan
som sparar pengar.

b) Méjliga extra intiikter for de kunder som ir beredda att betala
mer for att minska sin paverkan.

¢) Ligre kapitalkostnad via ett mdjligt “greenium”.

Redan hogt ESG-rankade bolag har ocksé en fortsatt forbattringsresa
att gora. Via sin hoga ranking har dessa bolag visat att de har goda
forutsittningar att leda den héllbara teknikutvecklingen, bade genom
att skala upp sin verksamhet med "Best-Available-Technology” och via
uppkdp av bruna bolag som de med teknikoverforing ("technology-
transfer”) kan transformera till grona.

EUs ambition med omnibus-
forfarandet under varen 2025,
ar att forenkla foretagens
redovisning av hallbarhetsdata
och hur de agerar pa det mest
materiella. Det EU presente-
rade i februari 2025 innehdll
dock langtgaende avregleringar
som inte genomgatt offentlig
konsultation, vilket riskerar att
fordréja omstallningen till ett
hallbart naringsliv.

Om bolag lagger resurser pd

att sakerstalla att DMA blir
ordentligt genomford, och ta
fram listor dver de viktigaste
atgdrderna som kan filjas upp
med hjalp av ny hallbarhetsdata,
kommer det att underldtta

hade foretagens och samhillets
omstallning.”
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Enligt artiklar i Journal of Asset
Management kan ett dussintal
ESG-faktorer kopplade till miljd,
styming och sociala faktorer ge
hagre bolagsvérdering om de
forbéttras fran en "samre’ till en
"béttre’ niva.”

Hi\LLBARHETSDATA__I EKONOMISKA BESLUT
OCH FINANSIELLA VARDERINGAR

Nedan foljer reflektioner kring de tre fragorna som stdlldes
1 avsnittet om rapportens syfte i kapitel 1 pa sidan 11.

Hur kan hallbarhetsdata paverka ekonomiska beslut
och finansiella varderingar?

Enligt den senaste forskningen verkar det finnas ett svarbestamt, svagt
och over tid skiftande “greenium”, det vill sdga en lagre kapitalkostnad
(lagre risk) pa drygt en procentenhet: 120 punkter fér bolag som anses
grona, jamfort med de bolag som anses bruna, (Eskildsen et al 2024).

Det ar rimligt att anta att ett tillrackligt stort “greenium” kan péverka
ekonomiska beslut och finansiella viarderingar. Och de 120 punkter —
1,2 procent — som Eskildsen rapporterar, ar tillrackligt for att ekono-
miska och finansiella aktorer ska ta hansyn, men det ar langt ifrén
tillrackligt for att samhéllsekonomin ska stélla om fréan ”brunt” till
“gront” i den takt som till exempel Parisavtalet stipulerar.

Enligt artiklar i Journal of Asset Management kan ett dussintal
ESG-faktorer kopplade till miljo, styrning och sociala faktorer ge
hogre bolagsviardering om de forbattras fran en "sdmre” till en “béttre”
niva. Ju storre forbattring gentemot branschkollegorna, desto storre
mojlighet till hogre vardering. Analys av hallbarhetsdata utifrén det
perspektivet kan paverka ekonomiska beslut, inte minst finansiella
investeringsbeslut, och ddrmed péverka finansiella varderingar.

Det ar rimligt att anta att ett tillrackligt stort "greenium” kan paverka ekonomis-
ka beslut och finansiella varderingar.
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| vilka finansiella modeller skulle héllbarhetsdata kunna infdrlivas?

Enligt finansiell teori kan “greenium” anvindas i den vanliga modellen
for foretagsvardering, ddr summan av framtida kassafloden diskonte-
ras med den viagda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC).

Forbittrade hallbarhetsdata kan da visa att ett foretag:

o Gjort resurseffektiviseringar som leder till lagre kostnader
och lagre risk.

e Diarmed kan foretaget lana till en ldagre ridnta, vilket ocksa
minskar kostnader.

e Foretaget kan eventuellt ocksa oka intdkterna i de fall
som hallbarhetsmedvetna kunder ar villiga att betala mer.

® Genom alla sammantagna effekter uppnar foretaget
ett storre fritt kassaflode som majliggor hogre kommande
utdelningar, som da ska diskonteras utifran den lagre rantan.

Vad hor olika aktdrer gora for att ekonomiska verksamheter
ska bli mer hallbara?

Bolag bor utifrén sin dubbla visentlighetsanalys och sina redovisade
héllbarhetsdata, genomfora (de mest) lonsamma insatserna, med fokus
pa kostnadsbesparingar och riskminskningar nu och i framtiden. Att
gora lonsamma héllbarhetsdatadrivna forbéttringsresor kan ge lagre
rianta och en hogre finansiell viardering .

Finansiella aktorer bor finansiera sidana l1onsamma steg direkt
eller indirekt, det vill sdga investera i bolagen som gor “"resan” eller
bolag som mgjliggor sddana “resor” genom att till exempel tillverka och
silja resurseffektiviserande tekniklosningar. Olika finansiella aktorer
kan i sina roller investera i, och pa andra sitt agera, for att tjina pa de
ovan beskrivna "férbattringsresorna” som bolagen kan géra om de far
tillgéng till kapital. Vinsten for de finansiella aktérerna bestéar av en
lagre riskprofil i sina investeringsportfdljer som i sin tur ger lagre
kapitaliseringskostnad. Dirtill far de mojlighet att ta del av den virde-
uppgang som skapas av sjialva “forbattringsresan”.

Politiker (inom EU, pé nationellt plan och i offentlig sektor pa alla
nivéer) bor ge producenter och konsumenter battre forutsittningar
att ta dn fler steg for att uppna lonsamma hallbarhetsforbattringar,
via bade offentliga investeringar i samhallsinfrastruktur och politiska
styrmedel som stodjer en snabbare omstillning av samhaéllet.

Alla aktorer ovan — alltsd EU, enskilda nationer och offentliga
aktorer som staten, regioner och kommuner — borde satsa pé att gora
en dubbel visentlighetsanalys och sedan ocksé agera pa all den varde-
fulla information som kommer ut ur en sddan process.

Parterna — arbetsgivare och fack — bor tillsammans analysera
vilka ESG-data som bada parter har nytta av att forbattra, och ta fram
en atgardslista for att tillsammans &stadkomma dessa forbattringar.

Bolag bir utifran sin dubbla
visentlighetsanalys och sina
redovisade hallbarhetsdata,
genomfdra (de mest) lonsamma
insatserna, med fokus pa kost-
nadshesparingar och riskminsk-
ningar nu och i framtiden.”
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Det gar ocksa att sirredovisa
investeringar i bolag som
understddjer andras minskande
miljopaverkan. Dar ska den
egna dgda andelens bidrag

till andras "hallbarhetsresor”
anges.”

Fokus for dessa forsknings-
program ar hur samhillets
och ekonomins paverkan

pa hiologisk mangfald och
andra ekosystemtjanster kan
beskrivas savil kvalitativt
som kvantitativt.”

Hur kan finansiella aktorer (sar)redovisa miljoméssiga
framsteg i de bolag/tillgangar de investerar i?

En finansiell aktor kan sidrredovisa den minskade miljopéverkan som
investeringarna uppskattas ha medfort. Det vill séga, att den som dger
en del av ett foretag kan redovisa sin 4garandel av verksamhetens ”
forbattringsresa” som till exempel bidrar till att f4 ned de territoriella
utslappen i det land som verksamheten finns i. I varje (storre) bolags
CSRD-redovisning ska data 6ver hallbarhetsforbattringar fram till
redovisningsaret presenteras. Bolaget ska ocksa presentera en tro-
vardig plan for den fortsatta "resan” mot minskad miljopaverkan och
minskad riskutsatthet.

Det gér ocksé att sdrredovisa investeringar i bolag som understédjer
andras minskande miljopaverkan. Dar ska den egna dgda andelens
bidrag till andras "héllbarhetsresor” anges. Detta sétt att redovisa
brukar kallas "exportperspektivet” for att det ursprungligen togs fram
for att beskriva hur export av till exempel svenska tekniklosningar
bidrog till att minska andra landers territoriella vaxthusutslapp,
genom att de bytt ut sin inhemska, inte lika effektiva, teknik

(Kander & Kulonis, 2021).

Forskningsfragor om hallbarhetsdata,
ekonomiska beslut och finansiella vérderingar

Utover de perspektiv som redan presenterats i rapporten, har intervju-
erna ocksa berort andra aktuella forskningsomraden pa temat. Hall-
barhetsforskarna betonar vikten av att hitta nya metoder att viardera
naturkapital, eftersom de vet att det som inte har ett vedertaget métt
riskerar att virderas till noll, oavsett hur viktigt det &r.

Forskningsprogrammen Mistra FinBio och Mistra BioPath utforskar
just nu hur naturkapitalet kan inkluderas i ekonomiska analyser och
séledes i ekonomiska beslut och finansiella varderingar. De &r snart
halvvags i sina forsta femarsperioder. Det ar ofta da resultaten blir
synliga, eftersom det tar tid att f fram och fa forskningsresultaten
publicerade.

Fokus for dessa forskningsprogram ar hur samhéllets och ekonomins
paverkan pa biologisk mangfald och andra ekosystemtjanster kan be-
skrivas savil kvalitativt som kvantitativt, i syftet att ldttare inkluderas
iintdkts- och kostnadsberidkningar som ligger till grund f6r ekonom-
iska beslut och finansiella virderingar. Dessa ekosystemtjanster (SOU
2013) kan dels utgoras av naturresursens leveransformaga, det vill
sdga hur mycket en naturresurs kan tillhandahalla eller producera
under ett visst tidsspann utan att utarmas, och dels vara av rekrea-
tionskaraktar, det vill sdga besta av tjanster som bidrar till manniskors
valméende.
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Det finns dven reglerande och stodjande ekosystemtjinster, till exem-
pel ekosystemens formaga att utgora sinka som tar emot ekonomins
restprodukter och omvandlar dem till anvandbara byggstenar i naturens
kretslopp. Naturen kan ses som ett ekonomiskt produktionssystem

i sig. Precis som vi analyserar manniskans ekonomiska produktions-
system behover vi ocksa analysera naturens produktionssystem, for
att forsta hur dessa system kan fungera tillsammans pé bésta sitt.
Detta blir sarskilt viktigt eftersom ménniskans ekonomiska system nu
vaxer sig allt storre inne i naturens redan stressade system (Rockstrom
et al 2009; Raworth 2017, Galaz & Collste, 2022).

For att naturkapitalvirden som forsvinner eller byggs upp ska beaktas
som vilka andra kostnader eller virdeskapande formogenhetsokningar
som helst, racker det dock inte att forskningen satt ett pris pa det som
eroderas eller tillkommer. For att marknadsaktorer ska rikna med
bortfall eller positiva bidrag av naturkapital behover intidkten eller
kostnaden forverkligas. Det kan ske pé en rad olika sitt via politiska
beslut, i form av skatter eller subventioner.

Det kan ocksa ske genom att skapa marknader som till exempel den
som EU skapat for utslaippshandeln (EU-ETS). Ett annat alternativ

ar omvinda auktionsforfaranden, dar olika aktorer erbjuder sig att
producera ekosystemtjianster och de som billigast kan tillhandahalla
tjanster, av godkéand kvalitet och i den skala som efterfragas, vinner
auktionen. Alla ovan nimnda sitt har pa olika satt redan provats

— skatter och subventioner sedan lange, utslappshandel i form av
EU-ETS som nu ska utvidgas 4n mer och omvianda auktioner i mindre
skala i olika forsok (Leah et al 2016).

For att marknadsaktorer ska rakna med bortfall eller positiva bidrag av
naturkapital behover intakten eller kostnaden forverkligas. Det kan ocksa ske
genom att skapa marknader som till exempel den som EU skapat for utslapps-
handeln (EU-ETS).

© EU - Directorate-General for Climate Action

Precis som vi analyserar
manniskans ekonomiska produk-
tionssystem behdver vi ocksa
analysera naturens produktions-
system, fir att forstd hur dessa
system kan fungera tillsammans
pa bdsta satt.”
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Jordbrukspolitiken

har tio centrala mal
for 2023-2027. Malen
omfattar olika sociala,
miljdmassiga och
ekonomiska aspekter
och ska ligga till grund
for EU-landernas
strategiska planer for
jordbrukspolitiken.

Egentligen skulle alla s kallade
externaliteter internaliseras

- det vill sdga, att alla betalar
fior all skada de gor och far
betalt for all nytta de gor - for
alla kapitalslag.”
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Inforlivning i EUs jordbrukspolitik CAP

Alla dessa sitt skulle kunna permanentas och breddas, genom att till
exempel inforlivas i EUs jordbrukspolitik CAP®. D4 kunde ersattning
helt eller delvis utga for till exempel produktion av ekosystemtjénster,
utover nuvarande stod till areal och livsmedelsproduktion. Detta sys-
tem skulle ocksa kunna fa mer finansiella muskler genom att verksam-
heter som foranleder forlust av naturkapital kan betala in till systemet.
Med tanke pa att en ekosystemtjéanst ar kolinbindning skulle systemet
aven kunna byggas ihop med EU-ETS.

Egentligen skulle alla s kallade externaliteter internaliseras — det vill
séga, att alla betalar for all skada de gor och far betalt for all nytta de
gor — for alla kapitalslag. For naturkapitalet skulle det innebéra att alla
aktorer tog fullt ansvar for sitt totala ekologiska fotavtryck, genom att
sikerstélla att det miljoutrymme som behd6vs for fotavtrycket fanns
tillgdngligt. P4 sa sétt skulle inga ekonomiska verksamheter kunna
Overtrassera de planetédra grianserna. Tva seminarier pa det temat har
arrangerats av Kungliga Skogs- och Lantbruks Akademin (KSLA) under
namnet "Den Grona Marknadskraften” (KSLA 2006, KSLA 2008).

Forskningsprojekten Mistra FinBio och Mistra BioPath” undersoker
ocksa hur lampliga kombinationer av marknad och politik pa basta
sétt, teoretiskt och praktiskt, kan hantera ovan nimnda utmaningar.
Det géller att hitta lampliga ekonomiska ramverk och styrmedel som
pa ritt sitt kan internalisera externaliteter. Det finns dock en rad olika
externaliteter, som ingrepp i markanvandning och utslapp, vilka kan
paverka en rad olika ekosystemtjéanster i en rad olika ekosystem. Dessa
kan i sin tur vara olika kansliga for padverkan beroende pa geografi.

I praktiken giller det att hitta en lamplig nivé pa standardisering som
tar hansyn till geografiska skillnader och gor en lagom ekosystems-
differentiering som kan fanga viktiga skillnader utan att férlora
vinsterna fran standardiseringen. D4 slipper man att méata och viardera
varje enskild detalj pa varje enskild plats.
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Kalla: EU: Jordbrukspolitiken har tio centrala mal fér 2023-2027

Ill: WWF Living Planet Report 2018, Van Oorschot, M. et al.

Andra aspekter for vidare diskussion

Ytterligare en fréga som kom upp i flera intervjuer, kopplat till eko-
nomiska utvecklingsmajligheter, finansmarknadens dynamik och
finansiella varderingar, var kring demografin. Laga fodelsetal leder pa
sikt till en alltmer anstringd forsorjningskvot, dar relativt sett (kanske
aven absolut sett) farre ska forsorja fler. Dartill tar en allt hogre andel
pensiondrer ut, snarare dn stoppar in, kapital i pensionssystemet.
Dessa trender géller inte bara i Sverige utan i allt fler lander, framfor
allt i den ekonomiskt utvecklade varlden. Historiskt har migration
bidragit till att 6ka befolkningen med ménniskor i arbetsfor alder, men
i ménga — och allt fler — lander anses det inte lingre vara en politiskt
gangbar vig for att balansera forsorjningskvoten.

Nagra av de intervjuade lyfte dven ekonomins 6kande skuldséttnings-
grad och den finansiella ekonomins storlek i férhallande till den reala
ekonomin, som mgjliga uppseglande hot bade mot de ekonomiska
framtidsutsikterna och de héga finansiella varderingarna. Det luftades
en farhdga om att en stor del av de senaste decenniernas ekonomiska
tillvaxt kan ha berott pa 6kad utldning och en omflyttning (1as fram-
flyttning) av konsumtionsutrymme 6ver tid, och fragan som stélldes
var om det verkligen var en héllbar ekonomisk, och finansiell, utveck-
ling. Foljdfragor pa detta tema, som kan behova undersokas vidare,
ror hur den globala ekonomin kan klara dels en kreditdtstramning,
dels en finanskrasch, och om det verkligen finns realekonomisk téck-
ning bakom alla finansiella tillgdngspriser.

En annan fraga handlade om naturkapitalets utveckling. Om den totala
virldsekonomins utveckling eroderar naturkapitalet "for mycket”
riskerar det att forsitta varldsekonomin i en situation dér véart bero-
ende av allt simre fungerande ekosystemtjéanster leder till att vi ham-
nar i det som i finansmarknadsvirden kallas for att vara pa fel sida,

i en “corner”-position. I sddana situationer har man namligen inte
nagot val utan tvingas betala for det man verkligen behover, oavsett
vad det kostar, for annars gar man i konkurs. I sddana situationer

kan ocksa sedvanliga (relativ)priser fordndras mycket mer an vad
marknadsaktorer dr vana vid.

NATUREN ARHEM FOR  NATUREN GER 0SS NATUREN GER 0SS~ NATUREN INSPIRERAR 0SS
BIOLOGISK MANGFALD MAT, SKYDD RENT VATTEN, LUFT OCH GER 0SS LIV
i OCH MEDICINER :

OCH FRISK JORD

Nagra av de intervjuade

lyfte dven ekonomins dkande
skuldsattningsgrad och den
finansiella ekonomins storlek

i forhallande till den reala eko-
nomin, som mdjliga uppseglande
hot bade mot de ekonomiska
framtidsutsikterna och de higa
finansiella vérderingarna.”
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Men ska hallbarhetsdata verk-
ligen forbattras racker det
sallan med att konsumenterna
och producenterna gor sa
hallbara val de kan. Politiken
behdver pa samhallsnivé skapa
forutsattningar for att det

ska ga, men ocksa for att det
ska lona sig, att konsumera,
producera och agera hallbart.”

Slutligen kravs det ocksa
offentliga investeringar i sam-
hallsinfrastruktur, framfér allt
inom energi-, transport- och
material(anvandning) for att
alla aktorer ska kunna agera
hallbart.

9, AVSLUTANDE REFLEKTION
- EN M0 JLIG FORENDRINGSTEOR

Intervjuerna kan sammanfattas som att forutsatt
att samhallet ska utvecklas i en hallbar riktning
maste konsumenter och foretag, som koper insats-
varor av sina leverantorer, gora hallbara val. For att
konsumenterna och insatsvarukoparna ska kunna
gora hallbara val méaste de ocksa erbjudas hallbara
alternativ av de producerande foretagen.

For att koparna ska vilja gora hallbara val i 1angden behover de fa
aterkoppling pa hur deras val paverkar dem sjélva, varukedjan de ingar
i, och samhallet i stort, genom att det forhoppningsvis syns framsteg
iredovisade hallbarhetsdata.

Men ska hallbarhetsdata verkligen forbattras racker det séllan med att
konsumenterna och producenterna gor sa hallbara val de kan. Politiken
behover pa samhéllsniva skapa forutsattningar for att det ska ga, men
ocksa for att det ska 16na sig, att konsumera, producera och agera hall-
bart. Mer och battre hallbarhetsdata kommer, férhoppningsvis genom
EUs CSRD-ramverk, att underldtta producenternas roll i hallbarhets-
arbetet, och déarigenom ocksa att underlatta for konsumenter och de
foretag som koper insatsvaror.

Darutover kommer det att kridvas politiska styrmedel som framjar
héallbarhet sé att alla aktorer, och inte bara de som redan idag engage-
rar sig for hallbarhet, ska vilja agera hallbart. Slutligen krivs det ocksa
offentliga investeringar i samhillsinfrastruktur, framfor allt
inom energi-, transport- och material(anviandning) for att alla aktorer
ska kunna agera hallbart.
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Lat systemtdnk baserat pa hallbarhetsdata
vara vigledande i samhillets omstallning

I forlangningen kan ett 6kat intresse for hallbarhetsdata leda till att
omstillningen av industrin, ekonomin och samhillet snabbas pa. Den
svenska omstéllningen av samhillsekonomin efter andra varldskriget
i syfte att 0ka arbetsproduktiviteten (enligt Rehn—Meidners tankeba-
nor), inneholl bade satsningar for att starka realkapitalet, till exempel
maskiner och infrastruktur, och humankapitalet, det vill sdga arbets-
kraften. Det ledde till att mer och battre realkapital, férenat med en
hoglonenorm, slog ut verksamheter med l4g arbetsproduktivitet.

I kolvattnet av denna rationalisering, och med st6d av arbetsmark-
nadsutbildningar som gjorde att fristilld arbetskraft fick nya jobb

i ndringar som utvecklat sin produktivitet med hjalp av mer och battre
realkapital, vixte pa sikt tillskotten i humankapital ikapp de initiala
realkapitaltillskotten, till fordel for svensk konkurrenskraft.

Nu behovs en liknande omstéllning, men denna gang med fokus pa

att 6ka den miljomassiga produktiviteten, genom att anvinda mer och
bittre hallbarhetsdata som dr kopplad till naturkapitalet. Malet ar att
samhillet kan producera och anvinda mer nyttigheter samtidigt som
resurs-, miljo- och klimatfotavtrycken minskar. Om inte virldens ldnder
vander den negativa utvecklingen for naturkapitalet, forsdmras indirekt
forutsdttningarna for alla andra kapitalslag som dr beroende av natur-
kapitalet och de ekosystemtjanster som det producerar. Realkapitalet
behover naturresurser bdde som energi- och materialinsatsvaror.

Humankapitalet behover i sin tur ocksé ett vilmaende naturkapital
som kan producera ekosystemtjanster som frisk luft, rent vatten och
hilsosamma livsmedel. Utvecklas inte humankapitalet och real-
kapitalet vil, far det i sin tur negativa aterverkningar pa det sociala
kapitalet. Forhoppningsvis kan alla de héllbarhetsdata som nu tas fram
hjilpa alla aktorer i samhallet att fatta produktiva, ekonomiska beslut
som gynnar alla kapitalslag, sd att de stédjer varandra i positiva cirklar
istallet for att skapa problem for varandra.
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| férlangningen kan ett 6kat
intresse for hallbarhetsdata
leda till att omstaliningen av
industrin, ekonomin och sam-
héllet snabbas pa.

Malet ar att samhallet kan
producera och anvanda mer
nyttigheter samtidigt som
resurs, miljo- och klimat-
fotavtrycken minskar.”

Humankapitalet behdver

i sin tur ocksa ett valmaende
naturkapital som kan producera
ekosystemtjanster som frisk
[uft, rent vatten och halso-
samma livsmedel.”



Att ga for fort fram riskerar

att leda till att manga manniskor
slar bakut, vilket kan dventyra
omstallningens legitimitet

och demokratiska stod i all-
manna val.”

Samtliga intervjuade aktorer
ar i princip dverens om att vi
manniskor pa sikt maste sluta
bete oss som ekonomiska
parasiter som skadar var
vardorganism planeten.”

SLUTREFLEKTION

Alla som har intervjuats har sett en rad fordelar med att mer hall-
barhetsdata samlas in och redovisas pa ett mer enhetligt sitt, men
nagra har ocksa lyft kritik om att for mycket ska ske fort med EUs
CSRD-ramverk. Alla som intervjuats upplevs vilja ha en hallbar ut-
veckling. Men asikterna gér isar om hur langt vi har kommit, vart vi ar
pa véag nu, hur fort vi kan, och bor, ndrma oss en “tillrackligt” héllbar
utveckling. Dartill lyftes hur "tillracklig” ska definieras, och slutligen,
hur detta ska ske pa bista sétt.

Nagot som anfors fran en hel del ekonomer &r att samhéllets miljo-
maissiga omstillning inte ska ga “for fort”, av ekonomiska och sociala
anledningar. Skilen ar att producenter och konsumenter med mindre
ekonomiska muskler inte ska drabbas for hart av de kostnader som
omstéllningsinvesteringarna pa kort sikt for med sig. Att ga for fort
fram riskerar att leda till att manga méanniskor slar bakut, vilket kan
aventyra omstillningens legitimitet och demokratiska st6d i allmdnna
val.

Ett motargument fran framfor allt forskare, men som ocksé ekonomer
och finansiella aktorer haller med om, &r att den ekologiska hallbar-
heten maste tryggas just for att inte hota den ekonomiska och sociala
héllbarheten. Om ett bakslag for miljon uppstar, skulle det mycket
snabbt ocksa bli ekonomiskt och socialt kinnbart genom tilltagande
resursbrist och kostnadshgjningar.

Ett exempel som kommit upp i de flesta intervjuer handlar om att
klimatférandringarna, genom havsnivdh6jningen och den 6kade
risken for extremvader, hotar mycket stora tillgdngsvirden da laglianta
kustzoner ofta ar tiatast bebyggda bade vad géller bostadsfastigheter,
infrastruktur och industriell produktionskapacitet. I och med de 6kade
hoten fran klimatférandringar, 6kar ocksa behoven av klimatanpass-
ning av det redan uppbyggda realkapitalet. Att forsoka skydda, flytta,
eller helt enkelt 6verge detta kapital och ersitta det kommer att bli
mycket kostsamt.

Samtliga intervjuade aktorer dr i princip 6verens om att vi ménniskor
pa sikt maste sluta bete oss som ekonomiska parasiter som skadar var
viardorganism planeten. De anvinder inte alltid dessa ord nir de be-
tonar behovet av forandring, men uttrycker pa olika sétt att framtidens
investeringar méste leda till att ekonomin utvecklas péa ett sétt sa att
naturen frodas och alla samhillsmedborgare gynnas. Alla ar eniga

om att vi inte far en ekonomiskt héllbar eller gynnsam utveckling

om vi inte samtidigt lyckas sdkra en miljomassigt och socialt hallbar
utveckling.

Det som efterfrégas ar alltsd en ekonomi dar vi investerar i naturen
och varandra, inte bara av tvang for att nd miljo- och sociala mél, utan
for att det faktiskt forbattrar ekonomin och gynnar oss.
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De intervjuade tycks vara verens om att om alla agerade hallbart
skulle vi tillsammans bygga en bade storre och starkare miljomaéssig
bas for ekonomin att verka inom, vilket ocksa skulle stirka ekonomins
utvecklingsmdjligheter. En allt svagare ekologisk bas tappar gradvis sin
forméaga att bara ekonomin. Den miljoméssiga basen kan klara sig utan
den ekonomiska basen, men inte tvartom. Hallbarhetsdata ska alltsa,

i den bista av virldar, méta var resa fran att vara ekonomiskt him-
mande parasiter till att skapa en miljomaissig-social-ekonomisk sym-
bios. Genom att anvdnda héllbarhetsdata kan férhoppningsvis foretag
i alla olika sektorer, men ocksd kommuner, regioner, nationer, EU och
andra delar av virlden fa det beslutsunderlag som kréavs for att:

e Satsa mer pa god arbetsmiljo, forebyggande hilsovard och utbild-
ningsinsatser. Det skulle inte bara gynna utvecklingen av human-
kapitalet utan ocksé troligen stérka det sociala kapitalet.

e Basera mer av sin material- och energiforsorjning pa fornybara och
recirkulerade resurser som anvénds till battre designade, uppgrade-
ringsbara produkter med lang livslangd. Det kan minska uttaget av
jungfruliga naturresurser, vilket skulle gynna naturkapitalet och
troligen ocksé stiarka realkapitalet.

e Minska sambhiillets skadliga utslédpp med hjilp av investeringar
iny teknik. Det skulle inte bara vara till gagn for ekosystemen utan
ocks4 for var hilsa. Aven detta skulle stéirka bade realkapitalet och
naturkapitalet, och dessutom gynna humankapitalet.

Om mer och battre hallbarhetsdata kan hjdlpa oss att ta ekonomiska
beslut som gynnar alla kapitalslag i vara ldnders nationalf6rmoégen-
heter — och ddarmed stirker forutsittningarna for ekonomisk produk-
tion, god produktivitetsutveckling och den totala utvecklingen for
finansiella tillgdngar — dr de flesta nog eniga om att sddana hallbar-
hetsdata borde tas fram.

Hallbarhetsdata &r avgorande for att fatta informerade ekonomiska
beslut som framjar 1angsiktig stabilitet och héllbarhet. Genom att
integrera dessa data i finansiella analyser kan vi battre forsta och
hantera risker samt identifiera majligheter for en héllbar utveckling.
Det dr avgorande att data inte bara samlas in, utan ocksa ar tillrackligt
robusta och precisa for att stodja ldngsiktiga hallbarhetsmél. Om
omfattningen av rapportering minskas eller forenklas i alltfor hog
grad, kan det bli svarare for bade investerare och beslutsfattare att
bedoma verkliga hallbarhetsrisker och héllbarhetsmajligheter.

Som rapporten pekar pd, kommer hallbarhetsdatan i sig inte att racka
— men ratt anvand, och med ratt forutsiattningar, kan den bli ett
viktigt stod for beslut som leder mot en ekonomi som stodjer hallbar
utveckling.

Hallbarhetsdata ska alltsd, i den
basta av vdrldar, méta var resa
fran att vara ekonomiskt ham-
mande parasiter till att skapa en
miljomdssig-social-ekonomisk
symbios.”

Det dr avgdrande att data
inte bara samlas in, utan
ocksa dr tillréckligt robusta
och precisa for att stodja
[angsiktiga hallbarhetsmal.”
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SLUTNOTER

1 https://lwww.iigcc.org/hubfs/POLICY/IIGCC PRI Eurosif_Joint
Statement on Proposed Omnibus Legislation_040225 FINAL.pdf

2 En styrelse och ledningsgrupp som ar lagom stor, dar personerna har suttit
olika lange, har diversifierad bakgrund — inte minst akademiskt, yrkes- och
branschbakgrundsmassigt — och dar de inte har alldeles for manga andra upp-
drag, hade statistiskt levererat battre avkastning &n om motsatsen galide.

3 Begreppet "planetara granser” pekar ut miljoprocesser som skapar stabilitet
for livet pa jorden. Alla dessa processer paverkas av manniskans aktiviteter.
For var och en av miljoprocesserna forsoker forskare definiera sakra grans-
varden, utifran dagens vetenskapliga underlag. Gar vi utanfér dessa granser ar
det sannolikt att plétsliga negativa forandringar intraffar. Det ar alarmerande att
vi manniskor, genom vara aktiviteter, var kande konsumtion och efterfragan pa
energi och naturresurser, orsakat att flera av de planetara granserna nu 6ver-
skrids sa mycket att detta pa sikt hotar var éverlevnad.
https://www.wwf.se/ekonomi-och-finans/inom-planetens-granser/

4 ETS ar EUs system med utslappsratter.

5 ASEK ar Analysmetod och samhallsekonomiska kalkylvarden for transport-
sektorn.

6 Common Agricultural Policy.

7 Mistra FinBio (Mistra Finance to Revive Biodiversity) ar ett forskningsprogram

som syftar till att 6ka finanssektorns formaga att bidra till en naturpositiv ekonomi.

Programmet utvecklar metoder och matvarden for att identifiera affarsmodeller
som skyddar eller starker den biologiska mangfalden.

Mistra BioPath (Pathways for an Efficient Alignment of the Financial System with
the Needs of Biodiversity) ar ett forskningsprogram som arbetar for att integrera
biologisk mangfald i finansiella beslut. Programmet kartlagger och testar nya
metoder for att sakerstalla att finansiella systemet bidrar till att stoppa och vanda
forlusten av biologisk mangfald.

Denna rapport ar skriven av Kristian Skanberg, miljoekonom och hallbar-
hetskonsult, pa uppdrag av WWF Sverige.

Kristian Skanberg ar i forskare i hallbarhet, beslutsteori
och framtidsstudier vid KTH. Hans forskning ar grundad
i nationalekonomi och tangerar férutom @&mnena ovan
finansiell - och féretagsekonomi och systemekologi.
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ar aven styrelseordférande for stiftelsen Signatur som
stoder musikprojekt for social hallbarhet samt sitter

i styrelsen for Mistra Fairtrans.

Las mer om WWFs arbete med ekonomi- och finansfragor pa www.wwf.se.

Stort tack for bidrag och kommentarer till medlemmarna i forumets
grupp av radgivare: Susanne Arvidsson, Lunds Universitet; Thomas
Andersson, IKED; David Collste, Stockholm Resilience Centre; Ben
Caldecott, University of Oxford; Nils Brown, SCB; Jens Magnusson, SEB;
Marcus Svedberg, Folksam samt till Linda Bjork, Carolina Brandholm,
Amanda Kihlman, Elin Larsson, Donald Linderyd, Peter Nystrom och Erika
Reje, WWF Sverige.
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