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Forord

Denna rapport har tagits fram av Naturvardsverket. Rapporten utgor
underlagsrapport till regeringsuppdraget Néringslivets klimatomstéllning som
Tillvéxtanalys har fatt av regeringen och som kommer att vara en del av underlaget
till regeringens klimatpolitiska handlingsplan.

2017 antog Sverige ett klimatpolitiskt ramverk som bestar av en klimatlag,
klimatmal och ett klimatpolitiskt rdd. Sveriges langsiktiga klimatmal &r att
nettoutslédppen ska vara noll senast &r 2045. Néringslivets klimatomstallning kréver
stora mangder kapital och finansmarknaden har en viktig roll att spela for att
Sverige ska na det langsiktiga klimatmalet.

I denna rapport presenteras fem olika forslag pa atgarder for att forbéttra
kapitalforsorjningen till ndringslivets klimatomstéllning.

Rapporten redogor dven for vilken typ av kapital olika finansmarknadsaktdrer kan
bidra med samt vad som hindrar respektive typ av aktor att bidra till
kapitalforsorjningen av néringslivets klimatomstéllning.

Fredrik Hannerz
Enhetschef Klimatanalysenheten

Naturvardsverket
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Sammanfattning och forslag
pa atgarder

Sverige har genom Parisavtalet atagit sig att ”gora finansiella fléden
forenliga med en vdg mot laga vixthusgasutslépp och en klimatmaissigt
motstandskraftig utveckling". Det finns genom detta en tydlig politisk vilja
och samsyn om att finansmarknaden ska bidra till utvecklingen mot ett
hallbart samhille. Det fastslogs i den Klimatpolitiska handlingsplanen 2019
och i det riksdagsbundna maélet for finansmarknadspolitiken heter det att det
finansiella systemet ska bidra till en hallbar utveckling.

Finansmarknadens aktorers direkta klimatpaverkan &r 14g men den indirekta
desto hogre genom de verksamheter de véljer, eller inte véljer, att forse med
kapital. Kapitalforsorjningen kan dirmed ses som en mojliggorare for att nd
vara politiskt beslutade klimatmal. For att accelerera kapitalforsorjningen
till néringslivets klimatomstéillning behover finansmarknaden langsiktiga
och stabila spelregler. Dér politisk styrning skapar efterfragan och stdd till
klimatomstdllningens nya marknader fér inte marknadsrisker erséttas med
politiska risker.

Breda politiska 6verenskommelser i fragor kopplade till niringslivets
klimatomstillning och samordning inom EU édr avgorande for att skapa den
nddvéndiga forutsdgbarheten och stabiliteten. Skdrpt styrning i den reala
ekonomin dr den viktigaste forutséttningen for att omstéllningen ska komma
till stand, dven ur ett finansmarknadsperspektiv. Men det finns hinder som
behover atgérdas dven for finansmarknaden.

Svenska finansiella institutioner &r dver lag vilkapitaliserade och det finns
investeringsvilligt kapital som soker grona investeringar. Det finns dven en
vilja hos finansmarknadens olika aktorer att bidra till omstéllningen. Det
visar inte minst de manga finansmarknadsinitiativ i Sverige och globalt som
syftar till att bidra till omstéllningen mot mélet om noll nettoutslépp dar
manga av de svenska finansiella aktdrerna tagit ledande roller.

Kapitalforsorjningen sker genom olika typer av finansiella instrument och
formedlas via bade offentliga och privata aktorer pa finansmarknaden.
Offentliga och privata finansiella aktorerna har olika roller att spela, ar
reglerade pé olika sétt och formedlar olika typer av kapital. Men
finansmarknadens regelverk och instrument &r inte utformade for att stotta
alla aktorer eller alla typer av investeringar som behdvs for omstéllningen.

Aven svérigheten att fi en samlad bild dver fakta om klimatforindringar och
existerande 16sningar for att 6verbrygga dem, samt brist pd enhetliga och
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relevanta data, metoder, definitioner och standarder bidrar till att finansiella
aktorer anser sig inte kunna bidra med finansiering.

Flertalet aktorer pd finansmarknaden har dven pekat pd avsaknaden av
samordning av de olika statliga initiativen rorande néringslivets
klimatomstillning som ett problem och patalat svarigheten att fa en
overblick over de statliga initiativen och finansiella instrument som finns att
tillga for att underlétta omstallningen. Att det sdvil for naringslivet som for
finansidrer dr svart att overblicka mojliga stod som finns att soka, vilka
stodsystem som passar till olika typer av projekt och hur det privata
kapitalet kan matcha detta pa lampligast sétt dr ocksa en bidragande orsak
att investeringar som behovs for omstédllningen inte gors i den utstrickning
som &r Onskvérd.

Det finns flera sétt att 6verkomma de hinder som finansmarknaden méoter
och Naturvardsverket ser att foljande atgirder' kan vara en mojlighet for att
finansiella aktorer béttre ska kunna bidra till kapitalforsorjningen for
néringslivets klimatomstéllning.

1. Samordning inom Regeringskansliet for bittre effekt av olika
initiativ

Fragorna kring kapitalforsorjning och néringslivets klimatomstéllning skir
horisontellt genom olika ansvarsomraden i Regeringskansliet. Det pagér
flera initiativ, regeringsuppdrag och utredningar samtidigt och flera
myndigheter har uppdrag som ror olika former av kapitalforsorjning -
bidrag, riskkapital, garantier och lan — till klimatomstillningen.

En samordning inom Regeringskansliet och 6versyn av regeringsuppdrag,
stodsystem och olika initiativ riktade mot myndigheter, niringsliv och
finansmarknad behdver goras for att uppna battre effekt av statens atgérder
och ge savél néringslivets och finansmarknadens aktorer 6kad tydlighet
kring de mal, verktyg och medel som finns for att underlétta
kapitalforsorjningen till naringslivets klimatomstéllning.

Baserat pa dialogen med myndigheter och finansmarknadsaktorer bor
foljande omraden prioriteras;

- Gora en 6versyn av, utveckla och samordna de olika statliga
instrumenten for kapitalforsorjning, bidrag, 1&n, garantier och
riskkapital, for att sdkerstélla anvandbarhet, andamélsenlighet och
tillgénglighet.

" Fér detaljer se avsnitt 8 (Iangre ner i detta dokument)
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- Utreda hur samordning av myndigheter bést sker och utforma tydliga
instruktioner dérefter.”

- Utse en ldmplig myndighet eller annan aktér som kan bisté
finansiella och icke-finansiella aktdrer att tolka EU-taxonomin® och
klimatmal.

2. Sverige ska, inom EU, fortsitta driva pa integrering av
héllbarhetsaspekter inom kapitalmarknadsunionen*

Baserat pa dialogen med myndigheter och finansmarknadsaktorer bor
foljande omréade prioriteras;

- Verka for en utokad EU-taxonomi dér alla verksamheter som har
miljopéverkan omfattas av taxonomin och att
omstdllningsinvesteringar tydligt definieras.

3. En nationell plattform for hallbar finansiering - en vig in

For att accelerera finansmarknadens bidrag till klimatomstéllningen behovs
en 0kad samverkan mellan stat, ndringsliv och finansmarknaden. Darfor
foreslas en myndighetsledd nationell plattform for hallbar finansiering — en
vig in. Exempel pa liknande nationella plattformar for hallbar finansiering
finns i Nederlinderna® och Storbritannien® vilka p4 olika sitt integrerar
klimatpolitiken med finansmarknaden. En nationell plattform skulle kunna
fungera som en paraplyorganisation under vilken initiativ riktade mot
finansmarknaden och néringslivets klimatomstéllning kan samlas.

En plattform for héllbar finansiering borde dven inrymma ett
expertkompetenscentrum med samlad kunskap om exempelvis klimatdata,
klimatfordndringar, bedomning av olika teknikers klimatnytta, befintliga
och planerade politiska styrmedlen pé klimatomradet samt existerande
stodsystem, fonder och statliga instrument for riskdelning. Att samla data,
fakta, information om svenska och europeiska stodsystemen och expertis pa
ett stélle skulle bidra till att minska den risk finansidrer upplever vid

2 Regeringen gav i bérjan av mars 2022 Statskontoret i uppdrag att analysera myndigheternas roller,
ansvar och forutsattningar inom klimatpolitiken. Statskontoret ska ocksa vid behov ldmna forslag pa
en mer andamalsenlig styrning, inklusive organisering och inriktning av myndigheternas klimatarbete.
Regeringsbeslut_ m2022 00508 uppdragstatskontoret.pdf

3 Forslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrateqi

4 Atgérden &r del av innevarande nuvarande handlingsplan men géller fortsatt. Fértydligandet om att
verka for att utdka EU-taxonomin &r ny.

5 Sustainable Finance Platform

8 Greening Finance: A Roadmap to Sustainable Investing
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finansiering av klimatomstéllningsprojekt och 6ka néringslivets mdjlighet
att f4 tillgang till finansiering.

En plattform for héllbar finansiering kan ockséa fungera som forum for
samverkan, informationsspridning och for utveckling av instrument och
strukturer for kapitalforsorjning.

Baserat pa dialogen med myndigheter och finansmarknadsaktorer bor
foljande omraden prioriteras;

- Skapandet av ett expertkompetenscentrum, en vig in, for att bista
néringslivet och finansmarknadens aktorer med en samlad kunskap
om klimatforandringar, bedomning av olika teknikers klimatnytta,
och vilka de befintliga politiska styrmedlen &r och hur dessa
paverkar deras forutséttningar sa att riskerna for de privata
finansiérerna minskar’.

- Utveckla och tillgdngliggora klimatdata. Utreda om, i vilken
utstrickning och i s fall hur staten kan tillgéngliggdra klimatdata
som myndigheter forfogar 6ver och som néringsliv och finansiella
aktorer behover for sin klimatrapportering och investeringsbeslut.

- Samla information om vilka svenska och EU-stodsystemen som
finns, vilket eller vilka stodsystem som passar till specifika typer av
projekt och hur det privata kapitalet kan matcha detta pa lampligast
satt® °.

4. Okade resurser till Finansinspektionen

Det ar viktigt att Finansinspektionen far fortsatta uppdrag och 6kade
resurser for att langsiktigt bygga upp egen kompentens inom klimat och
miljo. Ett stort antal EU-regelverk inom klimat och milj6 har antingen trétt i
kraft eller &r under framtagande. Dérfor dr det viktigt att Finansinspektionen
tilldelas resurser for att aktivt kunna delta pa EU-niva for harmonisering av
reglerna nér det géller tolknings- och implementeringsfragor. Ett viktigt
exempel ér arbetet med framtagandet av internationella standarder for
héllbarhetsrapportering for stora foretag som verkar i den reala ekonomin.
Resurser behovs dven for att inom ramen for Finansinspektionens uppdrag,
fortsdtta integrera arbetet med klimatrelaterade finansiella risker i sin
verksamhet'°.

7 Forslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrateqi

8 hitps://eusme.se/ skulle kunna utvecklas till att &ven omfatta alla svenska stédatgarder for

omstallningen.

9 Forslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrateqi

0 Se avsnitt 8.1 forslag 1-3 och bilaga 2
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5. Langsiktigt bindande dtaganden

For att accelerera kapitalforsorjningen till naringslivets klimatomstéllning
behover finansmarknaden langsiktiga och stabila spelregler. Dar politisk
styrning skapar efterfragan och stdd till klimatomstillningens nya
marknader far inte marknadsrisker erséttas med politiska risker.

For att mobilisera mer kapital fran finansmarknaden till investeringar i den
reala ekonomin for klimatomstillningen ar forslaget att statliga stod, bidrag
och subventioner ska, sa langt det mdjligt, baseras pa bindande ataganden
som kan ligga till grund for finansieringsbeslut och riskbeddmning.
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1. Inledning

Regeringen har i RU N2021/01037 - Uppdrag att ta fram underlag om
ndringslivets klimatomstdllning infér den kommande klimatpolitiska
handlingsplanen - gett Myndigheten for tillvixtpolitiska utvirderingar och
analyser (Tillvéxtanalys) att med stdd av Naturvardsverket, Statens
energimyndighet (Energimyndigheten), Statens jordbruksverk
(Jordbruksverket), Boverket och Skogsstyrelsen uppdraget att ta fram
underlag om néringslivets klimatomstillning infér den kommande
klimatpolitiska handlingsplanen som regeringen ska ldgga fram 2023.

I uppdraget ingér samverkan mellan myndigheter for att analysera och
identifiera hinder och ta fram forslag pa styrmedel och andra atgérder for
néringslivets klimatomstillning. I uppdraget ingér dven fragan om
kapitalforsorjning till ndringslivets klimatomstéllning.

I denna rapport redovisas Naturvardsverkets underlag till Tillvéxtanalys
avseende kapitalforsorjningen till ndringslivets klimatomstéllning.

I Naturvardsverkets arbetsgrupp har Per Bengtsson, Martin Boije, Malin
Olsson, Nadine Viel Lamare och Flemming Hedén ingatt.

Vid genomforande av uppdraget vad géller frdgor om kapitalforsorjning har
synpunkter och underlag inhdmtas fran Riksgildskontoret, Verket for
innovationssystem, Tillvéxtverket och Exportkreditndmnden. Tillvéxtanalys
och Naturvérdsverket har samordnat kontakterna med dessa myndigheter.

Myndigheterna ska i genomf6randet av uppdraget inom sina respektive
ansvarsomraden dven fora dialog med, och beakta inspel, forslag och
synpunkter fran, andra berdrda statliga myndigheter och berdrda aktorer
sdsom kommuner och regioner, néringsliv och branschorganisationer.
Naturvardsverket har fort dialog med Finansinspektionen, Fossilfritt
Sverige, den Nationella samordnaren for Agenda 2030,
Néringsdepartementets Samverkansgrupp Néringslivets klimatomstéllning —
arbetsgrupp finansiering, Svenska Bankforeningen, Svensk Forsdkring samt
fran representanter for ett antal olika aktdrer pa finansmarknaden och
akademin.!!

2. Avgrinsningar

I uppdraget ingér inte att foresla atgérder och styrmedel kopplat till
klimatanpassning. Finansieringen av klimatanpassning &r ocksa ett omrade
som dr minst lika viktigt att kartldgga for att identifiera hur
finansmarknadens aktorer skulle kunna bidra i klimatanpassningsarbetet.

1 Alecta, AP3, Danske Bank, Folksam, Handelsbanken, Nordea, SEB, Storebrand/SPP, Sustainable
Finance Lab och Swedbank.
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Aktorsanalysen har begrénsats till kapitaldgare, kapitalforvaltare, banker
samt vissa offentliga utstéllare av garantier och bidragsgivare. Fokus har
legat pa att beskriva de aktorer som kanaliserar den storsta andelen av
kapitalet i Sverige. Utvecklingsbanker och centralbanker behandlas i
begrédnsad utstrickningen eller inte alls, men dessa aktorer fyller ocksé en
viktig funktion i kanaliseringen av kapital for klimatomstéllningen.

I uppdraget har vi inte skrivit om skatteundantag eller skattenedséttningar.
Aven om dessa kan vara viktiga styrmedel for omstillningen, da de
paverkar foretagens kassafloden, har vi fokuserat pa kapitalforsorjning
genom finansiella instrument som tillhandahélls av finansiella aktérer och
staten. Skatteundantag och skattenedséttningar har inte tolkats som
finansiellt instrument.

3. Bakgrund

Nuvarande bedomning &r att de svenska utslédppen inte minskar i den takt
som behdvs for att klimatmélen ska ns'?. Klimatpolitiska radet konstaterar i
sin senaste rapport att klimatomstillningen méste accelerera'?.
Finansieringsfragan dr en del i arbetet med klimatomstillningen och
finansmarknaden har en roll att spela for att Sverige ska né det langsiktiga
klimatmaélet att senast &r 2045 inte ha nagra nettoutslapp av vixthusgaser till
atmosfdren och att direfter uppné negativa utsléapp.

Sverige ratificerade Parisavtalet 2016 och enligt artikel 2.1 (c) tar sig
avtalsparterna att "géra finansiella floden forenliga med en vig mot ldga
véxthusgasutslipp och en klimatmdssigt motstandskraftig utveckling”.

I den klimatpolitiska handlingsplanen (Prop. 2019/20:65) som regeringen
presenterade 2019 fastslogs att finansmarknaderna ska bidra till en hallbar
utveckling och det konstaterades att det krdvs enorma investeringar de
kommande decennierna for att né de nationella och globala klimatmalen.
Det konstaterades dven att det forekommer marknadsmisslyckanden,
huvudsakligen i den reala ekonomin, hela végen fran grundlaggande
forskning till fullskalig investering och att finansiella aktorer darfor inte
alltid har tillrackliga incitament for att finansiera samhéllsekonomiskt
lonsamma investeringar. Det framgick ocksa i den klimatpolitiska
handlingsplanen att det redan dé péagick ett omfattande arbete inom
finansbranschen med utveckling for 6kad transparens, forbéttrade
métmetoder, riskbedomningar och tydligare definitioner for att de
finansiella aktorerna skulle kunna fatta mer vilinformerade beslut. I takt
med att mer kunskap och information kommer pa plats blir de finansiella
aktorerna mer medvetna om vilka risker de tar i samband med sina beslut.

"2 Naturvardsverket: Milismalen Arlig uppfélining av Sveriges nationella miljémal 2021

'3 Klimatpolitiska radets rapport 2022
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De atgérder som foreslogs i klimatpolitiska handlingsplanen 2019 for att
finansmarknaden skulle kunna bidra till klimatomstillningen i var:

- Riksgélden skulle emittera en gron statsobligation (genomford)

- Enutvirdering av de dndrade placeringsreglerna for AP-fonderna
med avseende pa om placering i fossil energi minskar. (genomford)

- Finansinspektionen fick utokat uppdrag av regeringen att forbattra
transparensen och jimforbarheten vad géller hallbarhet pa
finansmarknaden. (pagéende)

- Sverige skulle driva pa inom EU for att integrera héllbarhetsaspekter
inom kapitalmarknadsunionen (pagaende)
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4. Behov av styrning i och finansiering av den reala ekonomin

4.1. Behov av styrning storst i den reala ekonomin

For att finansmarknadens aktorer ska ges incitament att finansiera i
samhiéllsekonomiskt l6nsamma investeringar behovs huvudsakligen skérpt
styrning i den reala ekonomin. Detta for att 6verkomma existerande
marknadsmisslyckanden i den reala ekonomin. Det géller savél i Sverige
som i 6vriga EU och globalt. Styrmedelsbehoven ser olika ut i olika sektorer
men grundldggande for omstéllningen é&r att en prisséttning pa utslédppen
(negativ externalitet) frdn forbrdnning av fossil kol, olja och gas finns. En
tillrackligt hog prisséttning pa fossila utslipp kommer gora det mer I6nsamt
att investera i fossilfri energiproduktion.

Tydliga och langsiktiga styrmedel i de reala sektorerna &r ocksé en
forutsattning for att skapa en investeringsvilja hos finansmarknadens
aktorer. Det kan exempelvis handla om att skapa marknader for att pa
teknisk eller biologisk vig 0ka upptagen av vixthusgaser (positiv
externalitet), infora styrmedel som mojliggor viktiga
infrastrukturinvesteringar (ndtverkseffekter) eller investeringar i ny kunskap
och teknik (innovationsrelaterade marknadsmisslyckanden). Det finns
ytterligare hinder i de reala sektorerna som behdver 16sas. Kontentan &r att
problem pé marknaden i den reala ekonomin som hindrar omstéllningen, dér
marknadens aktorer inte kan 16sa problemen pé egen hand, behdver
identifieras och atgirdas. Dar marknadsmisslyckanden forekommer finns
motiv fOr staten att agera och styrningsbehovet finns i alla sektorer, men
behoven ser olika ut.

4.2. Kort om investeringsbehov i EU

Det dr svart att sdga hur mycket kapital som behovs for att {4 till den
omstéllning i den takt som krédvs. Uppskattningar och berdkningar ger dock
en uppfattning om vilken storleksordning det handlar om och 2050 ska detta
kapital inte generera nagra nettoutslédpp av vixthusgaser. EU-
kommissionens berdkningar visar att Europa, jaimfort med perioden 2011—
2020, uppskattningsvis kommer behova 350 miljarder euro av ytterligare
investeringar arligen under det ndrmsta artiondet. Detta for att uppfylla EU:s
mal om minskade utslépp till 2030 bara for omstéllningen av
energisystemen. Dessutom bedoms ytterligare 130 miljarder euro behovas
for att uppnd andra miljomal'*. Totalt motsvarar det omkring 2 procent av
Europas BNP 2018 att jamforas med EU:s genomsnittliga investeringskvot
2019-21 som uppgick till 22 procent av BNP'?,

Béde offentliga institutioner, banker, forsdkrings- och
tjanstepensionsforetagen behdver bidra till kapitalforsorjningen for att mota

4 EU Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy 2021-07-06

'8 Kalla Ekonomifakta 2022-04-04
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investeringsbehovet och det finns en vilja att gora det. For att uppné dessa
mal krivs det enligt EU-kommissionen att alla kéllor till finansiering —
offentliga och privata, nationella och multilaterala — anpassas. Enligt OECD
kommer de privata investeringarna for EU:s klimatomstéllning att behova
finansieras med 30 procent eget kapital, 20 procent obligationsuppléning
och 50 procent banklan.

4.3. Investeringsbehov i Sverige

Under perioden 2019-2021 uppgick Sveriges investeringskvot i genomsnitt
till omkring 25 procent av BNP, vilket ungefir motsvarar 1 250 miljarder
kronor per 4r (baserat p4 Sveriges BNP 2020)!6. 2020 bidrog dessa
investeringar till uppskattningsvis 46,3 miljoner ton véxthusgasutslapp i
Sverige (territoriella utsldpp)!’. 2045 ska motsvarande investeringar inte
bidra till ndgra nettoutslapp, for att dérefter bidra till negativa utslépp.

Naturvardsverket bidrar i Tillvixtanalys regeringsuppdrag att ta fram
underlag om néringslivets klimatomstéllning infér den kommande
klimatpolitiska handlingsplanen samt Trafikanalys regeringsuppdrag att ta
fram underlag om transportomradet infér den kommande klimatpolitiska
handlingsplanen. Naturvardsverket deltar dven i Lansstyrelsen Uppsala ldns
regeringsuppdrag om att ta fram underlag for lokal och regional
klimatomstillning. Inom ramen for dessa uppdrag har Naturvéardsverket
identifierat exempel pa investeringsbehov for olika sektorer i den reala
ekonomin. Typen av investeringar och enskilda investeringars storlek
varierar fran forhéllandevis smaskaliga inom jordbrukssektorn till
storskaligt inom energi och infrastruktur. Skillnader finns dven mellan
behoven av investeringar i mer mogen teknik och ny teknik, vilket kan
paverka vilken typ av kapital som finns att tillgd. Nedan presenteras en
sammanfattning och ett urval av det investeringsbehov som har identifierats
i de Ovriga underlagsrapporterna till detta regeringsuppdrag samt en
beskrivning av vilken typ av finansiering som finns att tillga.

"6 Ekonomifakta, hamtat 2022-03-31

7 Naturvardsverket, 2021

15

Ej formgiven publikation



NATURVARDSVERKET RAPPORT 0000
Kapitalférsorjning for naringslivets klimatomstallning
Hinder och forslag pa atgarder

Sveriges territoriella utslapp 2020

46,3 miljoner ton CO2-ekvivalenter

Industri Transport Jordbruk |

31% 31% 15%
14,4 Mt CO2-ekv. 15 Mt COz-ekv. 6,9 Mt CO2-ekv.

rrvarme

Jam- och stalindustrin 5,4 Mt COz-ekv.

=
=
]
e

Personbilar 9,5 Mt CO2-ekv.

-
=

~
lcvc\:" = >

z Mineralindustrin|
Ovrigt 4 Mt CO2-ekv. 2,8 Mt COz-ckv.

Raffinaderier 2,2 Mt CO2-ekv.

4.3.1.Industri

Industrin stod for ca 31% av Sveriges territoriella utslapp 2020. For att
industrin ska kunna minska sina utslépp krévs investeringar i
mangmiljardklassen i bade infrastruktur och basindustrin. Det ror sig
exempelvis om investeringar i vitgasproduktion for kemisk industri,
raffinaderier, stdlproduktion, liksom investeringar i bioenergianlaggningar
(och é@ven elektrobrinslen) samt i CCS-och BECCS-anldggningar. Detta ar i
huvudsak tekniker som &r under utveckling, 4ven om vissa narmar sig
marknadsintroduktionsfasen. De stora investeringarna i basindustrin dr en
forutsattning for att mycket av omstéllningen i 6vriga sektorer ska kunna
komma till stand.

KALLA: NATURVARDSVERKET

De stora investeringarna inom industrin gors i huvudsak av stora foretag
med god tillgang till olika finansieringskallor. Dessa foretag har tillgang till
bade aktie- och obligationsmarknaden samt 14n fran banker. Dessa foretag
har dven resurser att soka olika former av offentligt stod som Riksgéldens
grona kreditgarantier och bidrag. Aven om bidrag finns att séka fran EU for
stdrre investeringar, har till exempel bide Energimyndigheten'8 och
Fossilfritt Sverige!® i sina respektive forslag till vitgasstrategier identifierat
ett behov av att forbattra informationen om hur svenska aktorer kan sdka
bidrag fran EU.

'8 Energimyndigheten, 2021. Férslag till Sveriges nationella strategi for vétgas, elektrobrénslen och
ammoniak

'® Fossilfritt Sverige, 2021. Vétgasstrategi for fossilfri konkurrenskratt.
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4.3.2.Transport

Inrikes transporter stod for ungefar 31% av Sveriges territoriella
vaxthusgasutslépp 2020. Det finns ett etappmal for inrikes transporter om att
utslédppen fran inrikes transporter (exklusive flyg) ska minska med minst 70
procent senast ar 2030 jamf{ort med 2010. For att transportsektorn ska kunna
minska sina utslédpp behovs investeringar i:

1. fordon (bilar, lastbilar, fartyg, flygplan och lok) som kan drivas med
alternativa energislag sdsom el (batterier) och vétgas, samt

2. stora infrastrukturinvesteringar (sdsom ladd- och tankinfrastruktur,
jérnvagar mm).

Teknikutvecklingen har kommit olika langt for olika transportslag och
energislag. Investeringar behovs dérfor dven i:

3. forskning och utveckling for att utveckla teknikerna ytterligare, inte
minst for de tyngre transporterna.

Investeringarnas storlek varierar fran ndgra tusenlappar for en laddbox till
elbilar till hundratals miljoner for nya typer av flygplan.

Finansieringskéllorna for transportsektorn varierar beroende pa vilken typ
av investering det handlar om. Sméi foretag som ska investera i fordon &r i
forsta hand hénvisade till bank och kreditmarknadsbolag (leasing). De stora
infrastrukturinvesteringarna kan finansieras av stat, banker,
utvecklingsbanker (EIB, NIB), obligationer och pensionskapital. Forskning
och utveckling finansieras med riskkapital och forskningsmedel, savél
statligt som privat.

4.3.3.Jordbruk

Jordbrukssektorn stod for cirka 15% av Sveriges territoriella
vaxthusgasutslapp 2020. For att jordbrukssektorn ska kunna bidra till
direkta utsldppsminskningar kravs exempelvis investeringar i
arbetsmaskiner (se d&ven nedan under ’Arbetsmaskiner”) som kan drivas
med fornybara drivmedel och investeringar i produktivitetshdjande atgérder.
Aven investeringar i forskning och utveckling behdvs for att bttre forsta
utslédpp och upptag i de biologiska processerna eller effekten av atgérder for
minskade utslépp av bade ammoniak och véxthusgaser fran lagring och
spridning av godsel. Det ror sig sledes om manga olika typer av
investeringsbehov och i varierande storlek.

Jordbrukssektorn har utmaningar med 16nsamheten vilket paverkar
mojligheterna till finansiering. Investeringarna inom jordbrukssektorn ar
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relativt sett mindre och kan darfor fraimst finansieras av banker eller
bidrag.?’

Jordbruksverket bedomer att risken dkar for minskad 16nsamhet i
jordbrukssektorn under 2022 jaimfort med foregaende &r. Beddmningen i
januari 2022 pekade mot en forsdmrad lonsamhet med 1 miljard kronor
jamfort med 2021, nu viintas 16nsamheten falla innu mer.?!

4.3.4.El och fjarrvarme

El och fjarrvirme stod for cirka 7,5% av Sveriges territoriella
vaxthusgasutslépp 2020. For att minska utsldppen ytterligare krévs stora
investeringar i bade méngmiljon- och méngmiljardklassen i teknologier av
varierad mognadsgrad. Exempelvis behdvs investeringar i vindkraftsparker,
kraftvairmeanlaggningar (ddr dven el produceras), elnit och fjarrvirmenit.
Investering i hallbar elproduktion och elnit dr en forutséttning for mycket av
omstdllningen i dvriga sektorer. For att minska utsléppen fran forbranningen
av plast kriavs substitution frén fossil- till fossilfri rdvara, minskad mingd
material som konsumeras samt 6kad anvéndning av atervunnen ravara.
Aven investeringar i férnybar energiproduktion behdvs, vilket fAngas upp i
sektorn “Industri” ovan.

En stor del av elen och fjarrvirmen produceras i Sverige av de tre stora
foretagen Vattenfall, Fortum och EON samt kommunala energibolag.
Samtliga har god tillgang till olika finansieringskéllor som aktie-,
obligations- och ld&nemarknaden, utvecklingsbankerna och for de
kommunala bolagen finns Kommuninvest.

4.3.5.Arbetsmaskiner

Utsléppen fran arbetsmaskiner har under de senaste aren uppgatt till
omkring 3 miljoner ton CO2e. Det motsvarar ungefir 6,5% av de
territoriella utslappen. For att fa ner utsldppen pa kort sikt 4r anvidndning av
fornybara flytande drivmedel en 16sning. Dessa ér sdledes driftskostnader
och avser ingen investering i sig. Det behdvs dock dven investeringar i nya
arbetsmaskiner som drivs med andra typer av drivmedel sdsom el och
elektrobrinslen. Investeringskostnaden for en arbetsmaskin varierar stort
beroende pa vilken sektor (bygg, jordbruk, skogsbruk, fiske) arbetsmaskinen
ska anvéndas inom men &r som regel stor for den enskilde niringsidkaren.
Kostnaden kan variera fran ett par till tiotals miljoner kronor per
arbetsmaskin. Aven investeringar i olika typer av infrastruktur sisom ladd-
och tankinfrastruktur och framdragning av el behovs. Utbudet av fossilfria
arbetsmaskiner ar forhéllandevis begrénsat till foljd av 1ag mognadsgrad i
teknikutvecklingen. Det finns séledes dven behov av att investera i

20 Far en beskrivning av olika typer av finansieringsformer ser avsnitt 6.3

2! Uppdatering av léget i jordbrukssektorn mars 2022 Jordbruksverket
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forskning och utveckling, och finansiering behdvs dven for demonstration
och marknadsintroduktion for att nya tekniker ska komma in p& marknaden.

Arbetsmaskiner anvinds inom manga olika sektorer. Storleken och typen av
nédringsidkare varierar vilket paverkar vilka finansieringskéllor som finns.
Det dr en stor skillnad mellan stora skogsindustrier och enskilda
entreprendrer och mdjligheter till finansiering dér stora foretag har tillgang
till obligations-, aktie, och lanemarknad medan smé foretag framst
finansieras via banker och kreditmarknadsbolag.

5. Typer av kapital, finansiella instrument och finansmarknadens
aktorer

Kapitalforsorjning sker genom olika typer av bade privata och offentliga
finansiella aktorer som formedlar olika former av kapital (1an, riskkapital
och bidrag). De finansiella aktorerna spelar olika roller och verkar under
olika regelverk.

Finansmarknadens regelverk, for till exempel banker och
tjanstepensionsforetag, dr frimst utformat for att vdrna finansiell stabilitet
och sékerstélla att de finansiella aktorerna kan fullfolja sina dtaganden. For
att stotta investeringar som behovs for att bidra till finansieringen av
néringslivets klimatomstillning i ny teknik eller nya affarsmodeller kan
bidrag eller riskkapital vara mer lampligt.

Detta avsnitt beskriver typer av kapital, vad som kénnetecknar olika aktorer
pa finansmarknaden och vilken typ av investeringar respektive typ av aktor
kan gora givet de regleringar de lyder under.

5.1. Typer av kapital och finansiella instrument

Kapitalforsorjningen sker genom olika typer av finansiella instrument och
formedlas via bade offentliga och privata aktorer pd finansmarknaden. Bade
de offentliga och privata finansiella aktérerna har olika roller att spela, &r
reglerade pé olika sétt och formedlar olika typer av kapital. Detta dr viktigt
att beakta for beslutsfattare och myndigheter nér de utformar och foreslar
styrmedel for att mota ett visst behov eller hinder pa marknaden.
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De huvudsakliga typerna av kapital och finansiella instrumenten é&r:

- Riskkapital (aktiekapital/eget kapital/Agarkapital)*>
- Lan/obligationer?

- Bidrag®

Vilken typ av finansiering som finns att tillgd beror pa manga olika faktorer.
Det visar nedanstiende bild*®> som Fossilfritt Sverige tagit fram.

UTVECKLING OCH - TILLAMPAD
KOMMERSIALISE- o FORSKNING OCH DEMONSTRATION
RING AV TEKNIK UTVECKLING

Offentliga FoU medel ach filantropi EIB lan och garanti Gréna kreditgarantier

Offentliga omstaliningsstdd, tex. IPCEI Institutionella investerara

Omstélining och
utveckling i stora

etablerade firetag Fératagens egna forsknings- och
utvecklingsmedel

Offentliga Fol medel och filantropi Affarsanglar Grona kreditgarantier

saddfinansiering Venture capital Private equity

Utveckling av nya
féretag

Foretagens egna kapital

Offentliga omstaliningsstad, t.ex. IPCE! Institutionella investerara
Offentliga Foll medel och filantropi Offentliga omstaliningsstbd

Foretagens egna forsknings- och EKN och SEK
utvecklingsmede!
h Foretagens egna kapital

Figur1 Finansiering av omstallning i etablerade foretag och utveckling av nya foretag.

Finansiering via banklan och utgivning av obligationer ldmpar sig bist for
investeringar i verksamheter som bygger pa mogna tekniker med lag
kreditrisk.

For finansiering av mer riskfylld verksamhet, exempelvis vid uppstarten av
ett foretag, investeringar i utveckling av omogen teknik och oprévade
affarsmodeller, krdvs mer riskvilligt kapital, s& kallat riskkapital, och bidrag
i mycket storre utstrackning. Storlek och typ av verksamhet har betydelse

22 Riskkapital &r ett samlingsnamn f6r investeringar i ett foretags egna kapital (aktiekapital). Riskkapital
omfattar investeringar i bade bdrsnoterade och onoterade foretag, &ven om begreppet ofta syftar pa
investeringar i onoterade féretag. Riskkapitalet kopplar ihop féretagare som behdver ett tillskott av
kapital med kapitalstarka investerare. Det finns olika typer av riskkapital som fyller olika funktioner
under ett foretags olika utvecklingsfaser.

2 En obligation &r ett 1an via kapitalmarknaden dar ett bolag eller stat utfardar ett vardepapper, en
obligation, i stallet for att lana pengar av en bank. Utstallaren av obligationen (dvs lantagaren) betalar
sedan normalt ranta till den som &ager obligationen, precis som ranta pa ett vanligt lan.

24 Med bidrag avses medel som tas emot utan krav pa motprestation. Det innebar att den som lamnar
bidraget inte stéller krav pa att som utbyte for bidraget fa varor, tjanster eller sarskilda formaner. Att
bidragsgivare anger vad pengarna ska anvandas till, t.ex. att bidraget ska anvandas till forskning inom
ett specificerat omrade, innebar inte nagot krav pa motprestation.

% Fossilfritt Sverige Finansstrateqgi
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for om riskkapital eller bidrag limpar sig bést. Aven storleken pa
investeringarna spelar roll for vilken typ av finansiering som ar mojlig.

5.2. Finansmarknadens aktorer

Finansmarknaden &r heterogen, dess aktorer ar olika sévél vad avser storlek,
vem som &r huvudman, vilken roll de har i det finansiella systemet samt hur
de regleras. Detta paverkar vilken typ av kapitalforsorjning de kan bidra

med till niringslivets klimatomstillning.

Exempel pa olika typer av aktorer som tillhandahaller kapital i det
finansiella systemet i Sverige:

Almi, Kommuninvest

Typ av finansiell Offentliga Privata

aktor

Kapitaldgare Forsta, Andra, Forsakringsbolag,
Tredje, Fjarde och pensionsstiftelser,
Sjatte AP-fonderna, ideella organisationer,
kommuner och familjeformogenheter
regioner, universitet
och hogskolor,
statliga stiftelser

Kapitalforvaltare Kammarkollegiet, Fondbolag
Sjunde AP-fonden

Bank, Langivare SBAB, AB SEK, Banker, kreditinstitut

Utstéllare av garantier | EKN, Riksgélden Banker,
Forsékringsbolag
Riskkapitalfonder Sjitte AP-fonden, Riskkapitalbolag
Tillvaxtverket, EIF
Utvecklingsbanker NIB, EIB, EBRD,
AlIB, ADB, IFC
Centralbanker Riksbanken
Bidragsgivare Naturvardverket, Filantroper, stiftelser
Energimyndigheten,
Jordbruksverket,
(SIDA), EU

De tongivande marknadsaktorerna inom bank, forsikring, pensionsfonder
med flera ar over lag starkt padrivande och engagerade i klimatfradgan och
det finns en bred acceptans bland dessa for att klimatrisker inte har
integrerats tillrdckligt i kapitalforvaltning, forsékringar och vid

kreditgivning.

Banker och forsékringsbolag star under sarskild tillsyn fran myndigheter
och dr strikt reglerade for att virna den finansiella stabiliteten och skydda
konsumenter och de &r institutionellt strukturerade for att ta begrénsat med
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risk. AP-fonderna som forvaltar Sveriges arbetstagares inkomstpensions-
och delar av premiepensionskapital fir investera bredare men har ocksa
begransningar vad avser hur hog risk de fér ta.

Andra aktorer som formedlar kapital, sisom EU och staten via bidrag eller
riskkapitalbolag och investmentbolag, verkar inte under samma regelverk
och kan darfor forsorja foretag med kapital till investeringar med hogre risk.

Nedan éterges en mer detaljerad beskrivning av vad som kédnnetecknar
kapitaldgare, kapitalforvaltare och banker, hur de regleras och vilka hinder
de sjdlva anser bidrar till att begrédnsa mojligheterna att finansiellt bidra till
omstéllningen. Aven vissa offentliga aktdrer behandlas.

5.2.1.Kapitalagare

Kapitaldgare bestar av nagra fa riktigt stora aktorer, forsékrings- och
tjanstepensionsforetag samt AP-fonderna, och ett stort antal, i forhéllande
till dessa, mindre kapitaldgare. Storleken pa det kapital olika aktorer
forfogar over?® samt de regelverk som respektive aktor behdver folja
paverkar vilken typ av investeringar de kan gora.

5.2.11. Mindre kapitalagare

De mindre kapitaldgarna ar en heterogen grupp. De utgdrs exempelvis av
offentliga pensionsstiftelser och andra stiftelser for kommuner, regioner,
universitet och hogskolor samt privata pensionsstiftelser som regleras av
den s4 kallade tryggandelagen®’. De utgdrs dven av ideella organisationer
och familjer ddr huvudménnen sjdlva definierar placeringsrestriktionerna.
Det finns dessutom mindre privata forsdkringsbolag som regleras av
forsdkringsrorelselagen®® och lagen om tjinstepensionsforetag®. Vissa av de
mindre kapitaldgarna jobbar lika aktivt med och tar hinsyn till
héllbarhetsaspekter i sina investeringar som de stora medan andra gor det i
mycket mindre utstrackning.

5.2.1.2. Stora kapitalagare

De stora kapitaldgarna stddjer och deltar aktivt i olika initiativ och ramverk
inom hallbarhet som syftar till att utveckla principer, frivilliga styrmedel
och verktyg for ansvarsfulla och héllbara investeringar liksom
samarbetsformer for aktivt 4gande. Exempel pa sddana dr FN:s Principles
for Responsible Investment (PRI), Sveriges forum for hallbara investeringar

2% Storleken beror pa summan av det kapital deras kunder (fdrmanstagarna) anfortrott dem att forvalta.

27 Lag (1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m.

2 Fdrsakringsrorelselag (2010:2043)

2 |ag (2019:742) om tjanstepensionsféretag
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(Swesif), Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC),
Climate Action 100+ och Net-Zero Asset Owner Alliance. De stora
kapitaldgarna har som regel ocksa riktlinjer som innebér att man inte
investerar i gruvbolag eller energibolag med hog andel omséttning fran
forbranningskol eller fran utvinning av okonventionell olja och gas.

Forsdkrings- och tjdnstepensionsforetag

Svenska forsékrings- och tjanstepensionsforetag (exempelvis Alecta, AMF
och Folksam) ér stora kapitaldgare som investerar globalt. Vid utgangen av
2022 uppgick deras tillgangar till drygt 6 700 miljarder kronor. Ungefar 90
procent av kapitalet forvaltas av livforsakrings- och
tjanstepensionsforetagen (6 084 miljarder kronor) och
skadeforsikringsforetagen forvaltar resterande (672 miljarder kronor).*°

Flera av de svenska forsidkrings- och tjédnstepensionsforetagen var
initiativtagare till det globala initiativet Net-Zero Asset Owner Alliance. Det
innebdr bland annat att de dtagit sig att tillse att det kapital de forvaltar ska
vara klimatneutralt senast 2050 och de har satt delmal till 2025.

Det ar reglerat i forsdkringsrorelselagen och lagen om
tjdnstepensionsforetag att den huvudsakliga uppgiften for
forsdkringsbolagen ér att sidkerstélla de ataganden som de har gentemot sina
kunder, forsékringstagarna, och god, riskvigd och stabil avkastning pé
kapitalet dr en viktig del av hur kapital allokeras. Forsakringsbolag far bara
ge 1an direkt eller via obligationsmarknaden, till féretag (och
privatpersoner) med god aterbetalningsforméga sé att sparare och
forsikringstagare kan vara sikra pé att f tillbaka sina pengar.!
Finansinspektionen dr myndigheten som utdvar tillsyn och sakerstiller
regelefterlevnad.

Forsékringsbolagens investeringar sker frimst i obligationer samt noterade
aktier och i viss utstrackning i onoterade alternativa investeringar och
direktlan®?, exempelvis till infrastrukturinvesteringar. Mdjligheten att bidra
med riskkapital dr begrdnsad, i synnerhet vad avser oprovade teknologier
och affarsmodeller. Av praktiska och analysresursskil placerar dessa
kapitaldgare helst i storre investeringsposter, i mangmiljon och
miljardklassen.

Svenska forsékrings- och tjénstepensionsforetag omfattas av EU:s
forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar (Disclosureférordningen

30 F3rsakrings- och tjdnstepensionsforetagens placeringstillgdngar

31 Forsikringsrorelselagen (2010:2043)

32 Direktlan &r ett 1an som en kapitaldgare (som inte klassas som bank) lanar ut till ett bolag mot réanta.
Till skillnad fran obligationer kan inte direktlan "byta dgare” eftersom de inte handlas pa
kapitalmarknaden.
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eller SFDR)** som bland annat reglerar hur fondbolag, forsikringsbolag och
finansiella rddgivare ska ldmna sérskild information till sina investerare och
kunder om hur hénsyn tas till hallbarhetsfaktorer.

Forsta, Andra, Tredje och Fjdrde AP-fonden

Forsta-Fjarde AP-fonderna (AP1-AP4) ingér i det svenska
inkomstpensionssystemet och forvaltar pensionskapital it alla l1ontagare i
Sverige. De ér stora kapitaldgare och investerar globalt. Vid utgangen av
2021 uppgick deras samlade tillgangar till drygt 1 900 miljarder kronor*.
AP-fondernas verksamhet regleras i AP-fondslagen®”.

Enligt AP-fondslagen ar det 6vergripande uppdraget for AP1-AP4 att
forvalta fondkapitalet till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en 1ag riskniva. AP1-AP4 har var och
en satt nettonollmal for sin forvaltning. AP-fondslagen foreskriver att AP1-
AP4 vid forvaltningen av kapitalet ska fésta sérskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa malet om hog avkastning.
Lagen tillater investeringar i de flesta typer av tillgangar, med undantag for
ravaror. Minst 20 procent av fondens tillgdngar ska placeras i rdntebirande
vardepapper med l4g kredit- och likviditetsrisk. Hogst 40 procent av
fondens tillgdngar fér placeras i illikvida tillgangar. Lagen tilliter saledes
infrastrukturinvesteringar liksom riskkapitalinvesteringar, men kravet pa 1ag
riskniva gor att andelen riskkapital i AP-fondernas portfoljer adr begriansad.
Vid utgéngen av 2021 utgjorde riskkapital O till 9 procent och andra mer
illikvida tillgdngar 15 till 23 procent av respektive fonds forvaltade kapital
36, Aven AP-fonderna placerar av praktiska och analysresursskil helst i
storre investeringsposter (i mangmiljon- och miljardklassen). AP1-AP4
omfattas inte direkt av Disclosureforordningen men eftersom forordningen
forvéntas bli den nya “’standarden” diskuterar AP-fonderna i vilken
omfattning fonderna ska rapportera i linje med den. AP-fonderna kommer
under kommande &r att utveckla sin rapportering.>’

Sjdtte AP-fonden

Sjatte AP-fonden (AP6) ingar ocksa i inkomstpensionssystemet och
forvaltar pensionskapital at alla 1ontagare i Sverige. Vid utgangen av 2021
uppgick deras forvaltade kapital till cirka 67 miljarder kronor®%. AP-
fondslagen som reglerar fondens verksamhet foreskriver att fondmedlen ska
placeras pa riskkapitalmarknaden (private equity) och att kraven pa
langsiktigt hog avkastning och tillfredsstillande riskspridning tillgodoses.

33 SFDR CELEX 32019R2088
34 Pressmeddelande

35 AP-fondslagen (2000:192)

% Kaélla: Arsredovisningarna fér Forsta, Andra, Tredje respektive Fiarde AP-fonden 2021

37 Eérsta AP-fondens &rsredovisning 2021 s 31

38 Pressmeddelande
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Inga krav pé att ta hdnsyn till héllbarhetsaspekter finns for nérvarande i
lagen men aterfinns i den lagradsremiss® som regeringen lagt fram i
februari 2022. AP6 arbetar redan systematiskt med att integrera
hallbarhetsaspekter i forvaltningen och har satt klimatmal for forvaltningen.
AP6 omfattas inte direkt av Disclosureférordningen.

Som framgar av AP6:s &rsredovisning 2021 utgors storsta delen av
marknaden for riskkapital av mogna bolag. En mindre del av riskkapital
handlar om att skala upp unga bolag som skapat nya tjénster eller produkter.
Segmentet kallas venture och kan indelas i sadd, tidig fas och sen fas. Sen
fas, (later stage venture), dr storst inom venture. Tillvéixtkapital (growth) ar
ytterligare ett mindre segment som berdr bolag som kommit ur venturefasen
och dér fokus ér pa tillvaxt. Sdddinvesteringar for helt nystartade bolag ar en
liten del av venture. Kraven pa kompetens for att investera inom de olika
segmenten inom private equity dr vasensskild varfor olika fonderna inriktar
sig pé olika segment eller delar av segment. Av AP6 investeringar var 72
procent placerade i mogna bolag och 12 procent i venture/growth vid
utgéngen av 20214,

5.2.2.Kapitalforvaltare

Kapitalforvaltare gor investeringar at kapitaldgare.
Kapitalforvaltningstjénster tillhandahallas av statliga Sjunde AP-fonden,
Kammarkollegiet och privata fondbolag. Kapitalférvaltningen sker enligt
kapitaldgarnas instruktioner och dirmed omfattas kapitalférvaltarna indirekt
av samma regleringar som kapitaldgarna de erbjuder tjanster at. Déarutéver
finns sérskilda lagar och regler som styr kapitalforvaltarnas
placeringsverksamhet far gora. Finansinspektionen &r den myndighet som
utovar tillsyn och sikerstéller regelefterlevnad.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden (AP7) forvaltar 970 miljarder och har i uppdrag att
forvalta premiepensionsmedel i det statliga forvalsalternativet AP7 Safa*!.
AP7 ér den enda statliga aktoren inom premiepensionssystemet. Lagen som
reglerar fondens verksamhet*? foreskriver att AP7 ska erbjuda
kostnadseffektiva statliga placeringsalternativ som bidrar till att sparare far
en langsiktigt bra avkastning pa sitt premiepensionssparande. I den lagen
framgar ocksa att forvaltningen ska ske uteslutande i spararnas intresse, men
inneborden av detta dr inte beskrivet. Naringspolitisk eller annan politisk
hénsyn ska inte tas. Hansyn till hallbarhetsrisker ska dock tas i
forvaltningen, utan att avkall gors pa det 6vergripande mélet om hog

3 https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2022/02/forslag-om-nytt-hallbarhetsmal-for-sjatte-ap-
fonden-overlamnas-till-lagradet/

40 Arsredovisning Sjatte AP-fonden 2021

41 Arsredovisning Sjunde AP-fonden 2021

42 AP-fondslagen (2000:192)
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avkastning. Detta krav implementeras genom att AP7 exkluderar bolag som
kan associeras till krdnkningar av internationella konventioner pa
hallbarhetsomrédet (bl a Parisavtalet) och genom att vara en aktiv dgare som
syftar till att pdverka bolagets klimatomstillning. AP7 tillhandahéller en
aktiefond och en rintefond. Av aktiefonden far maximalt sex procent vara
placerad i riskkapitalfonder.*

AP7 omfattas inte direkt av Disclosureforordningen men informerar i viss
utstrackning i linje med densamma. Regeringen la i maj 2022 fram ett
forslag om att det ska goras en dndring i AP-fondslagen sé att AP7 omfattas
av de informationskrav som géller enligt EU:s forordning om
héllbarhetsrelaterade upplysningar och EU:s grona taxonomiférordning.*

For att bidra till att nd nettonollutsldpp till ar 2050 har AP7 under éret
paborjat ett arbete med en klimathandlingsplan som tar avstamp i [PCC:s
scenarier och IEA:s Net Zero Roadmap 2050. Planen omfattar bland annat
mél for AP7:s aktiva dgande och investeringar.*’

Kammarkollegiet

Kammarkollegiet erbjuder kapitalforvaltningstjénster till stora och smé
kunder inom stat och kyrka. Kammarkollegiet regleras av en forordning om
placering av fondmedel under Kammarkollegiets forvaltning®® och ska tillse
att de forvaltade medlen placeras sa att kraven pa god avkastning och
riskspridning tillgodoses. Det finns inga skrivningar i férordningen om att,
eller hur héllbarhetsaspekter ska beaktas i forvaltningen. Kammarkollegiet
har sjélva utformat riktlinjer for ansvarsfulla investeringar. Av dessa
framgér att man inte investerar i fossil energi. Placeringarna sker i noterade
véardepapper och fonder.

Kammarkollegiet omfattas inte direkt av Disclosureférordningen.

Privata kapitalférvaltare

Kapitalforvaltningen sker dven i privata fondbolag, bolag som har tillstdnd
att bedriva fondverksamhet enligt lagen om virdepappersfonder*’ och
forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) som forvaltar
en alternativ investeringsfond definierat i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder*®. Biigge lagar beskriver typen av investeringar som far
goras, andelar av forvaltningen som fér goras i olika typer av instrument
samt krav som maste uppfyllas for god riskhantering och rapportering till

43 Riktlinjer for placeringsverksamheten 2020-12-10

4 Nya bestdmmelser om hur Sjunde AP-fonden ska I&mna hallbarhetsinformation

45 Ars-och hallbarhetsredovisningen 2021

46 SFS 1987:778

47 Lag (2004:46) om vardepappersfonder

48 ag (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder
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myndigheter och andelsédgare. Det finns inga sédrskilda foreskrifter vad géller
hantering av héllbarhetsaspekter i férvaltningen men savél fondforvaltare
som AlF-forvaltare omfattas av Disclosureférordningen.

Fondbolag investerar i noterade virdepapper (aktier och réntebédrande)
medan AIF-forvaltare dven kan investerar i andra typer av tillgangar &n
finansiella instrument. Detta innebér att det exempelvis finns
riskkapitalfonder, fastighetsfonder, infrastrukturfonder och ravarufonder.

5.2.3.Banker

Bankernas utlaning till allménheten per sista december 2020 uppgick till
4 447 miljarder kronor varav de fem storsta bankerna stod for 6ver 70%.
Utléning till néringslivet uppgick till 1 422 miljarder kronor*’. Det finns
over 40 000 bankanstillda i Sverige och 6ver 1 200 kontor pa olika orter i
landet.

Banker har en viktig roll i kapitalforsorjningen till niringslivet och sérskilt
till sma och medelstora foretag som inte har samma mojlighet till
kapitalforsorjning fran aktie- och obligationsmarknad som stora foretag har.
Av Sveriges 1 150 000 foretag dr 99% sma och medelstora foretag®®. Sma
och medelstora foretag definieras som foretag med hogst 250 anstéllda och
vars drsomséttning inte overstiger 50 miljoner euro eller vars

balansomslutning inte dverstiger 43 miljoner euro per ar>'.

Svenska banker dr 6ver lag vilkapitaliserade och penningpolitiken har varit
expansiv sé tillgang till kapital &r i sig inte ett problem. Bankers verksamhet
ar reglerad enligt ett antal olika lagar och foreskrifter men utgar framst fran
lagen om bank- och finansieringsrérelse®?. Finansinspektionen ir
myndigheten som utdvar tillsyn och sékerstéller regelefterlevnad.

Det framsta syftet med regelverket for banker &r finansiell stabilitet och
konsumentskydd, inklusive skydd for sparares inséttningar. Regleringarna
omfattar krav pa kapitalisering och riskhantering. Banker féar bara ge lan
direkt eller via obligationsmarknaden, till foretag (och privatpersoner) med
god aterbetalningsformaga sa att sparare kan vara sikra pé att fa tillbaka
sina pengar. Banker fér saledes inte 1dna ut pengar till foretag som inte &r
kreditvardiga och ddrmed riskerar att inte kunna aterbetala sina Ian. Detta
gor det svart och oldmpligt for banker att forsorja nystartade
innovationsbolag eller bolag i olonsamma branscher med kapital, &ven om
det skulle vara motiverat ur ett klimatomstillningsperspektiv.

49 Bank- och Finansstatistik 2020, Svenska Bankféreningen.
%0 https://www.svensktnaringsliv.se/om_oss/sme-kommitten/sme-fakta-och-definitioner_1171146.html

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003H036 1&from=SV

52 |Lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse
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Svenska Bankforeningen har tagit fram en branschgemensam
Klimatfdrdplan mot nollutsldpp vilken samtliga 31 medlemmar stillt sig
bakom>?. Utdver den gemensamma planen har de flesta banker individuella
klimatmal och ambitionerna varierar men malen &r att ha klimatneutrala
utlaningsportfdljer i spannet 2040 - 2050.

Flertalet banker har &dven anslutit sig till internationella initiativ som det FN-
ledda Net Zero Banking Alliance och Partnership for Carbon Accounting
Financials (PCAF). Det senare initiativet utvecklar en metod for att méita
"financed emissions’, ett matt pa hur mycket utslédpp banken finansierar.
Aven Riksbanken tillsammans med Finansinspektionen arbetar med
metodutveckling inom ramen for *The Paris Agreement Capital Transition
Assessment (PACTA)>*. Verktyget syftar till att kvantifiera den
klimatrelaterade omstéllningsrisken i bankernas utlaningsportfol;.

5.2.4.0ffentlig kapitalforsorjning

Nedan ges en dversikt av svenska statliga atgérder och initiativ relaterade
till kapitalforsorjning, klimatomstillning och finansiering. Oversikten tar
inte ansprak pa att vara en fullstdndig lista men den reflekterar de teman
som uppméarksammats i dialogen med finansmarknadsaktdrer.

Offentligt kapital har i synnerhet en roll att stotta det privata kapitalet dér
den privata marknaden sjélv inte lyckas attrahera kapital till f6ljd av olika
marknadsmisslyckanden. Det kan exempelvis handla om att investera i
kollektiva nyttor sdsom ny infrastruktur, eller att prissétta laroeffekter som
uppstér vid spridande och anvindning av ny teknik, vilket motiverar initiala
stod.

5.2.41. Riskkapital och innovation

Behov av kapitalforsorjning till innovationsbolag som ér i tidiga faser och
behover forska, utveckla och kommersialisera sina produkter &r nagot som
ofta lyfts. Banker och kapitaldgare som lyder under regelverk som syftar till
att bevara finansiell stabilitet och trygga pensioner har begrénsade
mojligheter att finansiera denna typ av bolag.

Staten &r involverad i kapitalforsorjning till denna typ av foretag och
forskning kring detta pa olika sétt och flera initiativ pagér.
Néringsdepartementet har gett Tillvixtverket och Vinnova ett gemensamt

53 Klimatfardplan mot nollutslépp Bankbranschens ramverk fér klimatomstélining, Svenska
Bankféreningen 2020.

54 https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ovriga-rapporter/gemensamt-atagande-fran-de-

svenska-ngfs-medlemmarna-i-anslutning-till-ngfs-glasgowforklaring-under-cop26.pdf
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uppdrag (N2021/02465)% att utveckla forutsittningarna for
forskningsintensiva startup foretag med langa utvecklingscykler (s.k. deep
tech) att véixa i Sverige. Vinnova finansierar Sustainable Finance Lab pa
KTH, vars forskning skall ‘fiimja forstdelse och realisering av det

finansiella systemets transformativa krafter for social och miljomdssig
hallbarhet.’

Tillvaxtverket arbetar med kapitalforsorjning till niringslivets
klimatomstdllning genom att tillhandahalla riskkapital genom fonder som
forvaltas av Almi. En av fonderna, Almi Invest Green Tech, ar sarskilt
inriktad pa ny miljoteknik som &r CO2-reducerande med forvaltat kapital pa
650 miljoner kronor. Totalt tillférde svenska staten tillsammans med
Europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF) och Sveriges regioner
tillfort dgarkapital om totalt 3,7 miljarder kronor under féregdende
programperiod.

524.2. Bidrag

Foretag kan soka olika bidrag for investeringar som syftar till att bidra till
och mojliggora klimatomstillningen. Som exempel administrerar
Jordbruksverket stod till biogasproduktion, Energimyndigheten ansvarar for
Industriklivet och Naturvardsverket ansvarar for Klimatklivet.

Industriklivet kan ge bidrag till forstudier, forsknings-, pilot- och
demonstrationsprojekt och investeringar inom tre omraden:1 —
processindustrins utsldpp av véxthusgaser 2 — negativa utsldpp och 3 —
strategiskt viktiga insatser inom industrin. Klimatklivet ar ett brett
bidragsystem till investeringar som minskar utslédppen av koldioxid och
andra vixthusgaser. Exempel pa investeringar dr ladd- och tankinfrastruktur,
fornybar energiproduktion, avfallsanldggningar och tunga fordon.

5.24.3. Garantiinstrument

Exportkreditndmnden och Riksgdlden

Det finns tva grona garantiinstrument som ar framtagna for att underldtta
kapitalforsorjning till svenskt naringslivets klimatomstéllning. De hanteras
av Exportkreditnimnden (EKN) respektive Riksgélden®’. I utformning
liknar de varandra sétillvida att de kan utférdas for lan i bank och tacker upp
till 80% av ldnebeloppet. Bedomningen av klimatkriterier utgér i bada fallen
pa Taxonomiférordningen.

% https://www.vinnova.se/contentassets/c0040f5b5def43239f203b83b1a716d2/2021-04049-
uppdraget.pdf

%6 https://www.sustainablefinancelab.se/

57 Eérordning (2021:524) om statliga kreditgarantier fér gréna investeringar
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Riksgélden kan stélla ut garantier for l&nebelopp 6ver 500 miljoner kronor
och EKN for under 500 miljoner kronor. For att kvalificera for en EKN-
garanti méste kredittagarens (foretaget) omsittning dessutom utgoras till
minst 25% av export av svenska varor eller tjdnster. For icke
exportrelaterade foretag med 1&nebehov under 500 miljoner kronor finns
inga statliga grona kreditgarantier att tillga.

Enligt EKN:s regleringsbrev ska verksamheten anpassas for att vara i linje
med Parisavtalet bl.a. genom att EKN senast 2022 ska upphdra med svenska
exportgarantier for prospektering och utvinning av fossila branslen.

SIDA

Sida far stélla ut garantier enligt forordning om garantier for
utvecklingssamarbete”. Detta garantinstrument #r inte direkt tillimplig pa
néringslivets klimatomstillning i Sverige men har lyfts fram av
finansmarknadsaktdrer som exempel pa en mer &ndamalsenlig modell om
malet dr att underlatta kapitalforsorjningen till klimatomstéllningen.

Det ér i huvudsak tva skillnader mellan Sidas garanti och de som
Riksgélden och EKN formedlar. For det forsta kan riskdelningen i Sidas
garanti vara asymmetrisk vilket innebér att Sida till exempel kan ta en forsta
forlust. Enligt villkoren i Riksgéldens och EKN:s garanti delas risken
proportionerligt. Under Sidas garanti kan staten alltsa ta en storre risk vilket
underlittar risktagandet for det privata kapitalet. For det andra kan andra
aktorer dn banker (t.ex. pensionsfonder) vara forménstagare under Sidas
garanti. Detta md&jliggdr exempelvis garantier till forman for
obligationsemissioner och investeringsfonder. Det skapas dédrmed en
djupare pool av tillgéngligt kapital och kapital med en annan riskaptit &n
banker.

5.3. Tillsyn och 6vervakning av finansmarknaden
Finansinspektionen och Riksbanken

Finansinspektionen och Riksbanken har ett gemensamt uppdrag att verka for
stabilitet i det finansiella systemet och overvaka aktorerna pa
finansmarknaden. Paverkan pa kapitalforsorjningen till niringslivets
klimatomstdllning kommer frimst genom de regelverk som utvecklas for de
finansiella aktorerna. Regelverken styr hur banker far lana ut pengar och
pensions- och forsikringsbolag far placera kapitalet.

Fokus for regelverken och klimatfragan ér riskhantering och att identifiera,
mita och hantera klimatrelaterade finansiella risker som klimatforandringar

%8 Fdrordning (2018:2098) om garantier fér utvecklingssamarbete
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medfor. Riskerna for finansmarknaden brukar delas in i omstéllningsrisker
och fysiska risker. Flera av de nya regelverken som inf6rts p4 EU-niva inom
hallbar finans innebar omfattande upplysningskrav och syftar till 6kad
transparens for bade icke-finansiella och finansiella foretag for att ge
investerare den information som krévs for att gora hallbara val. Regelverken
ska dven forhindra risken for gronmalning.

Riksbanken och Finansinspektionen arbetar tillsammans med att tillimpa
PACTA-verktyget (Paris Agreement Capital Transition Assessment Tool)*
pa de stora svenska bankernas ldneportfoljer. Detta dr ett pilotprojekt for
banksektorn som bygger vidare pa det pilotprojekt for forsidkringssektorn
som Finansinspektionen genomforde 2020. Mélet ar att utveckla verktyg for
att kvantifiera den klimatrelaterade omstéllningsrisken i bankernas och
forsikringsbolagens verksambhet.

Finansinspektionen och Riksbanken deltar &ven i olika internationella
samarbeten som Network for Greening of the Financial System (NGFS), en
sammanslutning av centralbanker och tillsynsmyndigheter som arbetar for
att ta fram gemensamma riktlinjer for tillsyn och klimatrelaterade finansiella
risker. Finansinspektionen har dven en ledande roll i den internationella
organisationen for viardepapperstillsyns (Iosco) arbetsgrupp for hallbar
finans. En redogdrelse for fler internationella grupper som
Finansinspektionen deltar i finns i bilaga 2.

Finansinspektionen fick i regleringsbrevet for budgetar 2022 bland annat i
uppdrag att redovisa det arbete som bedrivits utifrdn Agenda 2030 och for
att det finansiella systemet ska bidra till en hallbar utveckling. Myndigheten
ska dven utveckla en strategi for att motverka gronmalning av finansiella
produkter®.

Internationellt arbete

Inom EU har arbetet med fragor kring klimat och finansmarknad utvecklats
och Europeiska kommissionen har sedan den tog fram en Handlingsplan for
finansiering av hallbar tillvixt 2018 tagit fram flera regleringar géllande
finansmarknad och héllbarhet. En viktig reglering dr Taxonomifoérordningen
som antogs i juni 2020 och tillhérande delegerade akter for tvd av EU:s
klimatmal antogs i december 2021 (se bilaga 1 for en 6versikt av EU-
initiativ pa omradet).

Den Europeiska centralbanken (ECB) har inkluderat fragor om klimatrisker
i sin tillsynsverksamhet och kommer troligtvis®! att pabdrja arbetet med att

%9 https://www.fi.se/contentassets/733965e258eb46ea838c7f1b9ccf1ae6/gemensamt-atagande-
glasgow-fi-rb.pdf

80 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003H036 1&from=SV

61 Bloomberg Green 2022-03-22

31

Ej formgiven publikation



NATURVARDSVERKET RAPPORT 0000
Kapitalférsorjning for naringslivets klimatomstallning
Hinder och forslag pa atgarder

se Over kapitaltdckningsreglerna for banker for att inkludera klimatrisker i
regelverket. Detta dr nadgot som pé sikt kan fa stor pdverkan pa hur banker
allokerar kapital i sin utlaning.

Globalt arbetar Baselkommittén for banktillsyn (The Basel Committee on
Banking Supervision (BIS)) med att ta fram globala standarder, riktlinjer
och rekommendationer for tillsyn och reglering av bankers klimat- och
miljorisker och BIS har under 2022 sokt konsultationer for principer om
tillsyn av klimatrelaterade risker i det finansiella systemet®?.

82 https://www.bis.org/bcbs/publ/d530.pdf
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6. Identifierade hinder for finansmarknadens aktorer

Nedan listas hinder som identifierats av olika aktorer pa finansmarknaden
och forskare som leder till att finansmarknaden inte kan bidra med kapital
till ndringslivets klimatomstéllning i den utstrackning som skulle vara
onskvérd ur ett samhéllsperspektiv.

6.1. Overgripande om hinder for finansmarknadens aktorer

Det behovs bade marknadsbaserade och icke-marknadsbaserade styrmedel i
den reala ekonomin for att accelerera kapitalforsorjningen i en mer hallbar
riktning. Men det behdvs ocksé kompletterande styrning for
finansmarknadens aktdrer for att effektivisera styrningen i den reala
ekonomin. Det dr fastslaget att finansmarknaden ska, kan och méste bidra
till klimatomstillningen genom kapitalférsorjning och staten har ett ansvar
att undanrdja betydande hinder och marknadsmisslyckanden som
finansmarknadens aktdrer méter. Utgangspunkten i den hér rapporten r att
det finns tre typer av kapital (bidrag, 14n och riskkapital) som forvaltas av
olika aktorer vilket redogjorts for i kapitel 5 ovan. De olika aktorerna har
olika roller att fylla vad det géller kapitalforsorjning. Finansmarknadens
olika aktdrer moter i viss man samma typ av hinder for att kunna bidra till
kapitalforsorjningen av mer hallbara investeringar, i viss man moter de mer
aktorsspecifika hinder. I detta avsnitt (6.1) ges en dvergripande bild av de
marknadsmisslyckanden och andra betydande hinder som identifierats inom
ramen for det hdr uppdraget och som direkt eller indirekt paverkar
finansmarknadens aktdrers mojlighet att bidra med kapitalforsorjning till
néringslivets klimatomstillning. Det fortydligas ocksa nér staten bor bidra
med kapitalforsorjningen till ndringslivet. Mer detaljerad beskrivning kring
hinder dterges i efterfoljande avsnitt (6.3-6.5).

Asymmetrisk information

Det forekommer informationsmisslyckanden i den reala ekonomin sésom
brist pa data, bristféllig kvalitet pa den data som vl finns och avsaknad av
harmoniserade standarder for data avseende hur klimatfragor paverkar
verksamheten samt vilken av verksamhetens klimatpaverkan som ska
berdknas och anvédndas. Enhetlig och relevanta data behovs for att
finansmarknadens aktorer ska kunna fatta vélinformerade beslut. Bristen pa
exempelvis utsldppsdata, sérskilt relevanta (sektorspecifika) Scope3-utslapp
och standardiserade klimatriskscenarioanalyser bidrar till asymmetrisk
information pé finansmarknaden, vilket kan paverka investerings- och
utlaningsbesluten som fattas av finansmarknadens aktorer. Hér kan staten ha
ett ansvar att hjilpa till att 16sa denna informationsasymmetri som
marknaden inte lyckas korrigera pa egen hand. Arbete pagar pa bland annat
EU-niva genom inférandet av hallbarhetsstandarder for rapportering,
Taxonomifoérordningen och Disclosureférordningen, men mer och fortsatt
arbete behovs.
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Transaktionskostnader

Staten kan ocksa ha en roll i att facilitera eller finansiera en plattform mellan
olika aktorer (ndringsliv, finansmarknad, staten och akademin) for att sdnka
finansmarknadsaktdrernas transaktionskostnader. Det handlar bland annat
om att sdnka kostnaderna for att ska information och tolka taxonomins
rapporteringskrav och for att forsta nya teknikers potential for
klimatomstillningen. Det handlar &ven om att 6ka kunskapen hos
finansmarknadens aktdrer angéende tillgéngliga statliga och EU-bidrag och
riskdelningsinstrument, t.ex. garantier, som kan vara en viktig pusselbit
infor ett investeringsbeslut for att mdjliggora en klimatinvestering. |
diskussionen med banker har sérskilt svarigheten att bevaka och ha kunskap
om myndigheternas olika bidragssystem lyfts upp som ett hinder for att 6ka
utlaningen.

En plattform skulle ocksé kunna 6ka mdjligheterna for investerare att
gemensamt utveckla finansieringslosningar for nya, exempelvis cirkuléra,
affirsmodeller som idag har svart att fa kapital. En plattform kan dven bidra
till att 6ka kunskapen om hur stort investeringsbehovet inom olika sektorer
ar och vilken typ av dtgirder och 16sningar som finns. Behovet av en bittre
forstaelse for hur stora investeringsbehoven for klimatomstéllningen &r och
vem som ska finansiera vad, har nyligen belysts av det Finanspolitiska
radet®® som menar att denna kunskapsbrist utgor det tyngsta motivet till en
utvérdering av det finanspolitiska ramverket. Behovet av en fortida
utvérdering av finanspolitiska ramverket, sa att den inte utgor ett hinder for
klimatomstillningen, har Klimatpolitiska radet ocksé lyft®.
Naturvardsverket har gjort ett forsta forsok i avsnitt 5 ovan att identifiera
typer av investeringar och vilka storleksordningar det handlar om, men mer
arbete behovs.

Investor herding (flockbeteende)

Relaterat till de informationsmisslyckanden som presenterats ovan om brist
pa och hoga kostnader for att soka information (men &ven nedan kring
innovationsrelaterade marknadsmisslyckanden), finns pa finansmarknaden
nagot som brukar kallas for ”investor herding”, flockbeteende. Problemet
innebdr att en investerare forlitar sig pé att andra investerare dr mer
vélinformerade &n de sjédlva och att andra investerare dirmed fattar mer
vélinformerade beslut. I de fall aktorerna forlitar sig for mycket pé varandra
till den grad att fundamental information kring sjélva investeringen far for
lite tyngd, kan det beskrivas som ett beteenderelaterat problem. Eftersom
klimatomstdllningen bland annat forutsatter stora investeringar i ny
teknologi, utgdr detta beteende ett hinder. I dessa fall menar Sustainable
Finance Lab% att staten kan behdva visa viigen och stétta med statliga

8 Finanspolitiska Radet, 2022. Svensk finanspolitik — Finanspolitiska radets rapport 2022
54 Klimatpolitiska Radet (2022). Klimatpolitiska rédets rapport 2022
85 Sustainable Finance Lab, 2022, Policies for Sustainable Finance to Fund the Climate Transition
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medel i syftet att 6ka forutséttningarna att mer privat kapital styrs till
hallbara investeringar. Eftersom det grundldggande problemet tycks vara att
det &r dyrt och krangligt eller i viss mén omdjligt att & fram informationen,
kan dock atgérder eller styrmedel for sdnkta transaktionskostnader vara ett
mer effektivt sétt att hantera problemet.

Myopiskt beteende

Pé finansmarknaden har forskning visat pa generell forekomst av myopiskt
beteende®®. Ofta pratar man i termer av horisonternas tragedi pa
finansmarknaden, vilket innebér att investeraren har ett kortsiktigt
perspektiv i sitt investeringsbeslut. Ddrmed inkluderar de inte i full
utstrackning kostnader och konsekvenser pa liangre sikt, varken positiva
eller negativa, vare sig de foretagsekonomiska eller samhéllsekonomiska.
Ett exempel pa negativa konsekvenser for badde samhélle och foretag ér sa
kallade strandade tillgangar i fossila investeringar. Nér priset pa
utslappsritter blir tillrdckligt hogt (vilket ar nddvandigt for omstillningen)
kommer det bli olonsamt med fossiltunga investeringar och vérdet pa dessa
tillgdngar sjunka eller bli helt vardeldsa. Nar tillgdngar strandas far varken
aktiedgarna eller langivare den avkastning eller &terbetalning av kapital de
raknat med, d4 verksamhetsutdvarna kan behdva ldgga ner hela eller delar
av sin verksamhet och arbetstillfidllen kan ga forlorade. For att undvika att
kapital fortsétter g till nya fossiltunga verksamheter, behdver ett mer
langsiktigt perspektiv tillimpas pa finansmarknaden. Staten ha en roll i att
hjélpa till att identifiera och i storre utstrickning skapa forutsittningar for att
privat kapital styrs bort frén kortsiktiga och ohéllbara investeringar, mot
langsiktigt hallbara investeringar i stéllet. Dessa investeringar kan ocksé
generera god avkastning, men det kan ta lite langre tid. Viktigt att poéngtera
i det hiar sammanhanget dr att staten inte ska ga in och técka upp for att
aktiedgare ska fa sina forvintade utdelningar. Det handlar som att hjélpa till
att finansiera héllbara investeringar som &r bra for samhéllet, men dér
aterbetalningstiden tillats vara langre dn vad som kan anses brukligt idag.

Innovationsrelaterade marknadsmisslyckanden

Det finns innovationsrelaterade marknadsmisslyckanden i den reala
ekonomin som leder till att privata investerare inte gér in i projekt med hog
risk 1 den utstrickning som vore bra for samhéllet. Sddana investeringar kan
ibland ge storre nytta till samhéllet &n for privata investerare, vilket i sin tur
leder till att det investeras for lite i forskning och utveckling av nya
tekniker. De innovationsrelaterade marknadsmisslyckandena kan ocksa
resultera i att lovande tekniker inte 6verlever “dddens dal” mellan olika
faser i innovationskedjan. Dessa utmaningar finns for teknikutveckling inom
flera falt, men det &r sdrskilt patagligt for storskaliga och kapitalintensiva
tekniker, ddr manga olika aktorer langs viardekedjan ér inblandade. Ett
aktuellt exempel &r utvecklingen av BECCS. For att hjdlpa den hér typen av

% Sustainable Finance Lab, 2022, Policies for Sustainable Finance to Fund the
Climate Transition
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teknikutveckling att 6verleva dodens dal, kan staten ha en roll att stdtta med
statligt kapital i syfte att frimja kunskapsutveckling och tekniskt ldrande i
den reala ekonomin.

Ndtverksexternaliteter

I kapitel 4 ovan ndmns investeringsbehov i infrastrukturprojekt sisom
fjarrvirmenit eller ladd- och tankinfrastruktur for fordon. Den hér typen av
investeringar bidrar till kollektiva nyttor i form av nétverksexternaliteter.
Hir avses att en konsument gynnas av att andra konsumenter anvander
samma typ av teknik, samt att samma konsument inte tar hdnsyn till nyttan
for andra konsumenter i sitt val av teknik. Nétverksexternaliteter 4r en
positiv extern effekt som foretag inte kan tillgodose sig i full utstréckning,
och som dérfor motiverar att staten bidrar med finansiering i de fall den
privata marknaden inte far 16nsamhet i dessa samhéllsnyttiga
infrastrukturprojekt. Utdver teknikrelaterade nitverkseffekter finns dven
informationsrelaterade natverkseffekter. Avsaknad av harmoniserade
standarder &r ett exempel och staten kan ha en roll att bidra med finansiering
i framtagandet av standarder som ar av sdrskild vikt ur ett
samhillsperspektiv.

Institutionell oscikerhet

Osikerhet och ryckighet i politiken &r ett hinder eftersom det paverkar
investeringsviljan fran finansmarknadens aktdrer. Politisk osékerhet kan
t.ex. innebéra en hog risk for den som ska investera i ny teknik. Om det
saknas forutsidgbarhet kan det vara svart for styrmedel att fullt ut tgéirda det
marknadsmisslyckande som behdver hanteras. Tydliga beslut fran
politikerna och langsiktiga regelverk som inte kan &ndras mellan
mandatperioderna dr en forutséttning for att finansmarknadens aktorer ska
vilja g in i projekt med lang ekonomisk livslangd sasom
produktionsanlidggningar for fornybar energi. I de fall langsiktiga
klimatstyrmedel forsvagas, om é&n tillfalligt, skapar det osékerheter pa
finansmarknaden vilket i sin tur kan paverka investeringsviljan i
kapitalintensiva héllbara investeringar.

Brister i nuvarande styrning

Det finns styrmedel i form av bidrag och garantier som &r framtagna for att
underlétta kapitalforsorjningen till investeringar i den reala ekonomin och
korrigera marknadsmisslyckanden. For att nd miljdméalen och
nettonollutslépp till 2045 krévs investeringar i héllbar teknik.

Givet de ramverk for riskhantering som styr finansierings- och
investeringsbesluten hos finansmarknadsaktdrer, som kreditinstitut och
tjanstepensionsforetag, dr det viktigt att styrmedel utformas sa att de ur ett
finansmarknadsperspektiv dr anviandbara och frdmjar de grona
industriinvesteringar som kan bidra till att Sverige nér sina miljo- och
klimatpolitiska mal.
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Ett exempel pd utmaningen med att utforma styrmedel 4r de statliga grona
kreditgarantierna som stélls ut av Riksgélden. Syftet med kreditgarantierna
anges pa regeringens hemsida®’ vara att dela risk med verksamhetsutdvare,
och pa sa sitt stimulera innovation och obeprévad teknik. Riksgéildskontoret
far utfirda kreditgarantier for nya lan som foretag tar upp hos kreditinstitut
for att finansiera industriinvesteringar i Sverige som bidrar till att malen i
miljémalssystemet och det klimatpolitiska ramverket nas®®. Som
diskuterades i kapitel 5 ovan sa ér kreditinstitut reglerade vad géller
riskhantering och kan ha svart att allokera kapital till innovation och
obeprdovad teknik dven om staten garanterar 80%.

Garantiramen for 2022 dr 50 mdr och hojs till 80 mdr 2024. Riksgélden har
under forsta halvaret 2022 fatt in fyra formella ansdkningar om grona
kreditgarantier. En ansdkan har beviljats och Riksgdlden har beslutat att
stdlla ut en kreditgaranti till AB Svensk Exportkredit, SEK, for ett lan pa 3
miljarder kronor till ombyggnation av Preems anldggning i Lysekil for att
producera diesel baserad péd fornybar ravara.

6.2. Utmaningar att beakta i styrningen

Eftersom finansmarknaden dr global och kapital ror sig fritt mellan lander
styrs svenska finansiella aktorers agerande inte bara av svenska utan dven av
globala styrmedel, inte minst de som finns pa EU-niva. Styrningen behdver
vara ndgot si nir harmoniserad regionalt (EU) och internationellt. Annars ar
risken dverhdngande att kapitalet i stéllet flyr till andra ldnder och
finansierar klimatskadliga investeringar som for tillfillet ger hogre
avkastning. Forflyttningen av kapital till foljd av hardare lokal (Sverige)
reglering riskerar ddrmed att resultera i ett slags indirekt utslédppslidckage,
vilket innebdr att styrmedlet ur ett globalt perspektiv inte fir nagon positiv
effekt. Det finns & andra sidan en mdjlighet att en hardare lokal styrning
som straffar ut klimatskadliga investeringar 6kar Sveriges attraktionskraft
for inhemska och utldndska aktorer som vill investera i héllbara projekt. Ett
for stort utldndskt dgarskap 1 exempelvis inhemsk energiproduktion eller
kritisk infrastruktur kan dock utgdra en risk for den nationella
forsorjningstryggheten. Det forekommer dven mélkonflikter mellan
klimatmal och mal for finansiell stabilitet ddr staten kan behdva gora
avvégningar mellan dessa tva.

Risker och malkonflikter som kan uppsta i samband med att styrmedel och
atgarder implementeras pa finansmarknaden behdver identifieras och
beaktas i samband med att forslagen utreds.

57 Regeringskansliet, Fragor och svar om statliga kreditgarantier fér gréna investeringar, hamtat fran
https://www.regeringen.se/artiklar/2020/09/fragor-och-svar-om-statliga-kreditgarantier-for-grona-
investeringar/ 2022-06-10

8 Forordning (2021:524) om statliga kreditgarantier fér gréna investeringar
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6.3. Hinder for finansieringen av omstallningen for stora kapitaldagare

I dialog med representanter for stora kapitaldgare och utifrén rapporten
Ansvarsfulla och hdllbara investeringar ® fran Svensk forsikring har ett
antal hinder for att f4 till stdnd finansiering av den nédvéndiga
omstillningen identifierats.

6.3.1. Brist pd data samt avsaknad av gemensamma metoder,
standarder och definitioner

Brist pa nédvindig och relevanta data av hég kvalitet

Den hallbarhetsdata som finns rapporteras inte likformigt. Viss typ av data
finns inte alls att tillga. Ofullstéandig eller felaktig information om
klimatrelaterade faktorer kan leda till investerare och kreditgivare fattar
felaktiga finansiella beslut. Bristen pé data av god kvalitet beror pa
avsaknad av tydliga definitioner och standardiserade metodologier for
berdkning av klimatrelaterade nyckeltal och avsaknad av krav pa
rapportering. Detta bidrar till att data som behdvs for att gora
investeringsbedomningar antingen saknas helt eller delvis och inte haller
den kvalitet som erfordras. Detta dr ett hinder for investeringar. Bristen pa
information &r stor vilket bland annat den senaste rapporten fran Climate
Policy Inititiative (CPI)" visar.

CLIMATE Executive summary
FOLICY
INITIATIVE

Data gaps and methodological issues limit our
understanding of progress and impact

Figure 1.4: Data gaps in climate finance (USD bn, 2019/2020 annual average)
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89 Ansvarsfulla och héllbara investeringar

70 CPI-rapport Global Landscape of Climate Finance 2021

" Se féregéende fotnot s 37
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Exempel pa begrepp dér tydliga definitioner och standardisering saknas

Begrepp Kommentar
Fossilfritt Entydig definition saknas
Koldioxidavtryck Avsaknad av tydlig vigledning for vilka

Scope 3-kategorier som ska ingar for olika
sektorer och hur de ska berdknas.

Koldioxidavtryck Avsaknad av matt och data for andra
tillgdngsslag én aktier (statsobligationer,
foretagsobligationer, onoterade bolag, reala
tillgdngar mfl)

Klimatexponering Avsaknad av definition och standardiserad
metodologi for att méta en
investeringsportfoljs klimatexponering.

Omstéllningsinvesteringar | Termen existerar inte och dr ddrmed inte
definierad

Impact/klimateftekt Avsaknad av definition och metodologi for
métning av faktisk klimateffekt av gjorda
“grona” investeringar

Scenarioanalys TCFD Avsaknad av metodologi for hur stresstester
av investeringar i enskilda bolag och
portfoljer ska goras och redovisas.

Ensidigt fokus pd fossilfria och grona investeringar och avsaknad av
definition pd omstdllningsinvesteringar

Det pagar ett intensivt arbete inom EU, men dven péa andra hall i virlden,
med att skapa taxonomier for vad som anses som hallbara grona
investeringar. Tanken att en entydig definition av vad som &r gront ska ge
finansmarknadens aktdrer ndodvéndig kunskap och incitament att investera
gront. Men det saknas en definition av omstéllningsinvesteringar.
Kapitalidgare anser att det ensidiga fokuset pa gront och fossilfritt &r
problematiskt d& kapitalmarknaden ocksa behdver bidra med finansieringen
av omstéllningen av alla sektorer som i dagsldget bygger pé en
koldioxidtung produktionskedja. Exempelvis kldd- och konfektionsindustrin
och livsmedelsindustrin kan behdva finansiering for att ersétta maskiner till
nya, koldioxidfria insatsvaror’?. Avsaknaden av definition av
omstéllningsinvesteringar leder dérfor till lantagares och langivares oro for
att bli anklagad for gronmaélning vilket ocksa anges som skl till beslutet att
inte ge ut grona obligationer.

Brist pa kunskap om strategier for kapitaldgare som gor det mojligt att
bidra till omstdllningen
Kunskapen hos politiska beslutsfattare och den bredare allménheten

2 For fler exempel se Fossilfritt Sverige fardplaner fér 22 branscher
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inklusive media dr begrinsad om vilka strategier och verktyg’® som stora
kapitaldgare kan anvéinda for att bidra till omstéillningen, vilka
begransningar som finns med dessa liksom hur lang tid omstéllningen (métt
som koldioxidavtryck av gjorda investeringar) av investeringsportfdljerna
behover ta. Att exempelvis endast titta pa hur stor en investeringsportfoljs
koldioxidavtryck &r som métt pa omstéllning missar hela
omstéllningspotentialen som kan finnas i portfoljbolagen. Alla bolag som
det har investerats i kan ha satt ambitiosa nettonoll mal och
investeringsplaner som behdver finansiering (som SSAB och
Hyrbitprojektet) samtidigt som de fortfarande sldpper ut stora mangder
koldioxid. Detta kan leda till en ovilja hos kapitaldgaren att finansiera
omstdllningen av fossiltunga mogna bolag som aktivt jobbar pa
omstdllningen av sin produktion eftersom bolaget i nuldget har stora
koldioxidutslépp i produktionsledet.

Brist pa kunskap — avsaknad av metodologi for att mdta faktisk klimateffekt
av investeringar

For att mer kapital ska styras till finansiering av omstéllningen behover
kapitaldgare och kapitalforvaltare visa sina formanstagare att de gréna och
omstéllningsinvesteringar som gors ocksa leder till faktiska effekter i den
reala ekonomin. Det 4r i dagsldget svart eftersom det saknas vedertagna
metodologier for denna typ av métning.

Brist pa utbud pd investeringsbara objekt pga avsaknad av
klimatrapporteringskrav for “vanliga” obligationer

Kapitaldgarna upplever att utbudet av grona obligationer &r begrédnsat i
forhéllande till de investeringsbehov som finns. En forklaring som nidmns ar
det stora rapporteringskrav som finns for grona obligationer i forhallande till
den totala avsaknaden av rapporteringskrav for traditionella obligationer.
Rapporteringskravet for grona obligationer behdvs for att sékerstélla att
obligationen verkligen uppfyller uppstéllda héllbarhetskriterier. Det dr
sjdlva obalansen i klimatrapporteringskrav som &r problemet och leder till
lagre utbud pa grona obligationer eftersom det &r mycket lattare att ge ut en
traditionell obligation (med noll transparens om vad den finansierar oavsett
bransch och vilka utsldapp den orsakar), dven for fossila verksamheter.

6.3.2. Bristande samordning

Brist pa statlig samordning och avsaknad av helhetsgrepp

Det finns ett flertal pagdende eller nyligen avslutade svenska statliga
initiativ och regeringsuppdrag som dels syftar till att 6ka kunskapen om hur
vi kan gora de finansiella flodena forenliga med Sveriges klimatmal. Dels
syftar de till att kartldgga atgérder som behdver vidtas for att den finansiella

3 Se t.ex Svensk Férsakrings rapport s 18-19 Ansvarsfulla och héllbara investeringar
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sektorn bittre ska kunna bidra till klimatomstillningen’*. Kapitaligarna
upplever att dessa uppdrag inte &r koordinerade. Bristen pa samordning och
tydlighet samt avsaknad av helhetsgrepp upplevs som ett visentligt hinder
for den svenska finansiella sektorns bidrag till omstéllningen. Bland annat
dé bristen pé koordinering resulterar i att information om finansmarknadens
utmaningar hamnar pa olika bord och det kan forsvara implementering av
reglering. Det kan i sin tur hdmma investeringsvilja i hallbara projekt och
paverka kostnadseffektiviteten i styrningen mot uppfyllandet av
klimatmalen.

Brist pa nédvindiga analysresurser

Investeringar i omstéllningen kraver ny typ av kompetens savél for att
analysera traditionella sektorer som for att utvirdera investeringar i nya
tekniker och affirsmodeller i alla sektorer. Investeringarna &r forknippade
med stora, och delvis helt nya risker vilka kraver annan och bredare kunskap
an den som har behovts for den traditionella finansiella analysen. Att varje
(stor) kapitaldgare skulle bygga upp egen kompetens pad omradet dr varken
mojlig (antalet specialister dr begransat) eller effektivt. Att inte ha
nddvéndig analyskapacitet verkar himmande for investeringar nédvéndiga
for omstdllningen och bidrar till hogre risk 1 investeringarna for
kapitaldgarna.

6.3.3. Brister i nuvarande styrning

Regulatoriska hinder - avsaknad av tydliga och langsiktiga “spelregler”
Brist pa langsiktighet i lagstiftning, andra policyatgérder och statliga
ataganden for sévil den reala ekonomin som for den finansiella sektorn
skapar osékerhet och finansiella risker som hindrar och férsenar
investeringar. Ett exempel for den finansiella sektorn &r hur EU:s grona
taxonomi, som just syftar till 1angsiktig styrning, har &ndrats pé kort tid. I
december 2021 uppfyllde exempelvis inte kérnkraft och naturgas som gréna
energikillor enligt taxonomin, men i februari 2022 lades dessa energislag
till bland verksamheter som uppfyllde kriterierna.

Brist pa utbud pd investeringsbara objekt p.g.a. avsaknad av
dndamadlsenliga finansiella instrument och/eller intermedidrer

Som framgar av avsnitt 5 dr behovet av finansiering for samtliga sektorer
stort. Andé formedlar de stora kapitaligarna bilden att det &r brist pa, for
dem, investeringsbara objekt. Samtidigt far vissa aktorer i de reala
sektorerna inte tillgang till kapital for sina klimatinvesteringar.
Kapitaldgarnas omstillningsinvesteringar sker idag frimst genom kop av
grona obligationer och i vissa fall genom direktutlaning till stora
infrastrukturprojekt samt i mindre utstrackning i riskkapitalfonder. Det beror
bland annat pa att det, av analyskapacitetsskal, kravs att den paténkta
enskilda investeringen &r stor, minst 50 miljoner kronor, men gérna storre,

74 Exempelvis Fossilfritt Sverige, Samverkansgruppen for naringslivets omstélining, regeringsuppdrag till
Naturvardsverket, Tillvaxtverket, Finansinspektionen, Riksgadlden, EKN, Sida mfl
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och finns inom de sektorer dér kapitaldgaren byggt upp egen
analyskapacitet. Finansieringsformen grona obligationer kraver, forutom
hog kreditvardighet hos den som stéller ut obligationen, riktigt stora
investeringsbehov for den enskilde lantagaren, gérna i miljardklassen. Det
innebér att mindre bolag och mindre offentliga aktérer med
omstéllningsbehov inte kan anvinda sig av grona obligationer som
finansieringsform pa ett enkelt sétt. Det gor att stora kapitaldgare i véldigt
liten utstrackning investerar i exempelvis den svenska jordbrukssektorn, dir
de enskilda investeringsbeloppen ér forhallandevis sma. Saledes finns
kapital att tillgd i praktiken, men kapitalet &r inte tillgangligt for alla.

6.4. Hinder for finansiering av omstallningen for kapitalforvaltare

Kapitalforvaltare lyfter fram samma typ av hinder for omstéllningen som
kapitaldgare, sarskilt brist pa data och pa entydiga definitioner av centrala
begrepp, bristande rapportering, forenklade och icke standardiserade
metoder for att méta en portfoljs klimatexponering. Avsaknaden av relevant
tillforlitliga data samt de manga, och till naturen komplexa, aspekter som
behover analyseras vid investeringar som ska bidra till omstéllningen lyfts
ocksa fram som ett hinder.

6.5. Hinder for finansiering av omstallningen for banker

I dialogen med banker, myndigheter och genomgéng av de olika rapporter
som finns sé har vi identifierat nedanstiende omraden som kan beskrivas
som hinder for 6kad kapitalforsorjning till niringslivets klimatomstallning.
De hinder som identifieras av banker &r i stor utstrickning desamma som
identifierats av kapitaldgare och kapitalforvaltare. Det handlar saledes om
brist p4 kompetens, data, definitioner och metoder for att banker ska kunna
fatta vélinformerade beslut. Men dven brister i samordningen av kunskap
och initiativ samt brister i nuvarande styrning lyfts fram som betydande
hinder.

Brist pa nédvindig och relevanta data av hég kvalitet

Avsaknaden av klimatdata &r ett &terkommande tema i dialogen med banker.
Det giller savil den data som foretag behdver ldmna till bankerna som
klimatdata och klimatkunskap som olika myndigheter samlar in och
forvaltar. Det hér dr data som behovs for att banker ska kunna fatta
vélinformerade beslut och pa sa sétt kunna allokera kapital som bidrar till
klimatomstillningen. Det finns ocksé fragetecken om standarder och
schabloner for hur rapportering ska se ut samt fragor om tillgdnglighet av
data hos myndigheter.

Niér information vél finns, giller det for banker att veta vart informationen

finns att tillgd. Idag &r det svart for banker att veta vart de ska vénda sig for
att kunna hdmta kunskap om grona tekniker, risker osv. Delvis beror det pa
att olika myndigheter forvaltar data och annan information pa olika platser,
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men det &r svart 6verlag for banker att veta vart det ska vénda sig for att
hitta rétt information. Detta kan bidra till onddigt hoga kostnader for dessa
aktorer att soka information.

Brist pa statlig samordning och avsaknad av helhetsgrepp

Det finns ett flertal padgéende eller nyligen avslutade svenska statliga
initiativ och regeringsuppdrag som dels syftar till att 6ka kunskapen om hur
vi kan gora de finansiella flodena forenliga med Sveriges klimatmal. Dels
syftar de till att kartlagga atgérder som behover vidtas for att den finansiella
sektorn bittre ska kunna bidra till klimatomstillningen’. Det uppfattas som
om dessa uppdrag inte dr koordinerade. Bristen pa samordning och tydlighet
samt avsaknad av helhetsgrepp uppfattas som ett vasentligt hinder for den
svenska finansiella sektorns bidrag till omstillningen. Bland annat da
bristen pa koordinering resulterar i att information om finansmarknadens
utmaningar hamnar pa olika bord och det kan forsvara implementering av
reglering. Det kan i sin tur himma investeringsvilja i hallbara projekt och
paverka kostnadseffektiviteten i uppfyllandet av klimatmalen.

Bristande kunskap om offentliga finansiella instrument

Bankerna har svarigheter att 6verblicka initiativen fran EU, stat och
myndigheter, vilket &r ett annat typ av hinder som identifierats. Det
uppfattas att det kommer manga olika offentliga initiativ kopplade till
finansiering av omstéllningen, initiativ som bankerna upplever borde
samordnas. Olika instrument for kapitalférsorjning sasom bidrag, bade fran
EU och svenska staten, samt garantier administreras av ett stort antal
offentliga aktorer. Bankerna upplever att det 4r svart att 6verblicka vem som
tillhandhaller vilka instrument och hur dessa instrument kan samverka med
varandra (sdsom svenska bidrag och EU-bidrag) och hur de kan samverka i
kombination med bankutlaning. Det kan i sin tur férhindra bankutlaning till
investeringar som annars hade varit mojlig.

Brister i nuvarande styrning

Utformningen eller villkoren for de statliga riskdelningsinstrumenten har
lyfts. Brist pa kapital &r for ndrvarande inte en stor fraga i banksystemet.
Garantiinstrumenten med pro-rata’® riskdelning blir di mindre effektiva for
att stimulera utlaning till investeringar. Lantagare med god kreditvérdighet
far 1an utan garanti och de med sédmre kreditvérdighet far inte 1&n med hjélp
av garantin.

For att utnyttja den grona kreditgaranti som Riksgélden tillhandahéller krivs
14n i kreditinstitut p4 500 miljoner’’. Den hoga beloppsgrinsen leder till att
mindre investeringar som ocksa skulle vara betjénta av en statlig

s Exempelvis Fossilfritt Sverige, Samverkansgruppen for naringslivets omstélining, regeringsuppdrag till
Naturvardsverket, Tillvaxtverket, Finansinspektionen, Riksgalden, EKN, Sida mfl

"SProportionerlig i férhallande till riskandel.

77 Eérordning (2021:524) om statliga kreditgarantier fér gréna investeringar
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kreditgaranti faller utanfor systemet. Visserligen finns
Exportkreditndmndens (EKN:s) grona garanti som &dven omfattar 1&n under
500 miljoner kronor. Dessa kriaver dock att foretaget ar exporterande, vilket
kan diskvalificera ménga foretag. Saledes finns ett gap for att mojliggdra
minskad risk i bankernas utlaning, genom utnyttjande av grona
kreditgarantier, for investeringar som har ett kapitalbelopp pa mindre dn 500
miljoner kronor och som saknar exportkoppling.

Ytterligare en brist som identifierats av banker, &r avsaknaden av en stabil,
forutsagbar och langsiktig politik. Bade for de reala sektorerna och den
finansiella sektorn. For att kunna finansiera néringslivets klimatomstillning
behovs en stabil klimatpolitik. Den politiska risken, risken att spelregler och
forutsattningar dndras, maste minimeras. Regler kring skatt, tillstdnd, kvoter
och liknande méste vara stabila under en investerings eller ett bankléns
16ptid for att investerare ska kunna bedoma risker och viga investera.
Alectas VD Magnus Billing har lyft liknande fragor kring stabilitet i
klimatpolitiken och investerares riskvilja’®.

’Contracts for differences’ och omvénda auktioner (se Energimyndighetens
forslag angdende for bio-CCS)” har framhallits som exempel pa
stodsystem som underléttar finansiering medan systemet med elcertifikat
tagits upp som exempel pa négot som varit svarare att riskbedoma och
dérmed svarare att allokera kapital till.

7. Statliga initiativ, utredningar och rapporter

Fragor kring finansiering, finansmarknad och klimatomstéllning har
behandlats i flera statliga initiativ, rapporter och utredningar. Ur ett
finansmarknadsperspektiv har ndgra aktorer upplevt att de statliga
initiativen verkar varit okoordinerade dé aktorer fatt frdgor om att delta i
flera liknande initiativ, arbetsgrupper med mera. Nedan &r en dversikt av
nagra initiativ och en del av utmaningen kan vara att fragan kring
finansiering och klimatomstillning skér horisontellt genom RK och flera
departement och myndigheter &r involverade.

7.1. Klimatpolitiska radet

Klimatpolitiska radet publicerade sin &rliga rapport®® i mars 2022. I
rapporten konstateras att klimatomstéllningen behdver accelereras for att
Sverige ska na klimatmalen. Till rapporten hade Sustainable Finance Lab
vid KTH tagit fram en underlagsrapport ‘ Policies for Sustainable Finance to
Fund the Climate Transition™®!

78 https://www.di.se/hallbart-naringsliv/vd-n-kritisk-till-ryckig-klimatpolitik-paverkar-var-riskvilja/

8 https://www.energimyndigheten.se/nyhetsarkiv/2021/energimyndigheten-foreslar-omvanda-auktioner-
som-stod-for-bio-ccs/

80 https://www.klimatpolitiskaradet.se/rapport-2022/

81 https://www.klimatpolitiskaradet.se/wp-
content/uploads/2022/03/2022sflkprrapportexecutivesummaryfinal. pdf
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Rapporten rekommenderar tre policyatgérder riktade mot finansmarknaden
for att styra kapital mot hallbara investeringar.

- Marknadens funktionssitt, informationsasymmetri, kortsiktiga
investeringshorisonter och investeringar under osékerhet.

- Tillsynsreglering— Sverige ska verka for att regelverket for
finansmarknaderna frimjar kapitalallokering till
klimatomstéllningen.

- Direkta statliga investeringar

7.2. Nationella samordnaren for Agenda 2030

I delredovisningen fran den nationella samordnaren for Agenda 2030% lyfts
vikten av tillgéng till data for arbetet med Agenda 2030 fram. Det &r en bild
som delas av finansmarknadens aktorer. Tillgdnglighet och data av hog
kvalitet behovs for att fatta beslut om hur kapital ska allokeras.

7.3. Nationella expertradet for klimatanpassning

I sin forsta rapport® frén februari 2022 konstaterar Nationella expertradet
for klimatanpassning att 'fd samordnande dtgdrder fran det offentligas sida
finns pd nationell nivd for att finanssektorn i 6kad utstrdckning skall bidra
till transformationen mot ett klimatresilient samhdlle.”3* Detta ir en bild
som delas av finansmarknadens aktorer.

7.4. Naringsdepartementets Samverkansgrupp for Naringslivets
klimatomstéllning
2020 lanserade Regeringen fyra strategiska samverkansprogram for
mandatperioden 2019-2022. Syftet med samverkansprogrammen ar att
stairka samverkan mellan néiringsliv, akademi och regering och bygger pa
malséttningen att stérka Sveriges globala innovations- och konkurrenskraft
och méta de stora samhéllsutmaningarna.

Samverkansgrupperna som knutits till samverkansprogrammen ar:
- Kompetensforsorjning och livsldngt larande,
- Halsa och life science,
- Naringslivets digitala strukturomvandling och
- Naéringslivets klimatomstillning.

82 Delredovisning av den nationella samordnaren fér Agenda 2030

8 Rapport februari 2022

84 https://xn--klimatanpassningsrdet-
92b.net/polopoly fs/1.180289!/Rapport%20fr%C3%A5n%20Nationella%20expertr%C3%A5det%20f%
C3%B6r%20klimatanpassning%202022.pdf
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Inom samverkansgruppen for Naringslivets klimatomstéllning etablerades
en Arbetsgrupp for finansiering. Arbetsgruppens uppdrag handlade om att
foresla atgérder for hur finansmarknaden och dess aktorer ska kunna styra
mer kapital till projekt som bidrar till att Sverige nar sina klimatmal. |
februari 2022 presenterade arbetsgruppen rapporten Investeringar i Deep
Greentech, Omstdllande infrastruktur och Nya affdrsmodeller —
kartliggning av status, behov och dtgirdsforslag Rapport Q1 2022%.

Arbetsgruppen for finansiering analyserade forutséttningarna for
finansiering med fokus pa tre omraden;

Finansiering av Deep greentech — (definierat som bolag som direkt eller
indirekt bidrar till att sénka koldioxidavtryck, som kréver storre innovation
och som bygger pa banbrytande teknologi av nagot slag och tidsperspektivet
for uppskalning dr minst 10 ar),

Finansiering av Omstdllande infrastruktur (storre infrastrukturprojekt, som
behovs for omstéllning i andra delar av samhéllet. Exempel ar investeringar
i kapacitet for 6verforing av el och kapacitet for tillverkning, lagring och
overforing av vitgas) och,

Finansiering av Nya affdrsmodeller (cirkulir, resurssnal ekonomi)
En desktop-studie, intervjuer och kartliggning av spelplanen for olika
investerare i olika faser gav foljande bild av behov att 16sa:

- Tillgéng pé projekt och bolag att investera i
- Tillrackligt langsiktig forvaltning tvirs faser.
- Garantier och samarbetsformer mellan privat och offentligt kapital.

Néringsdepartementets Samverkansgrupp finansiering ldmnade sex forslag;

1.Att en langsiktig statlig struktur for klimatinvesteringar tvérs
investeringsfaser etableras, och detta behdver ske med sé kort startstricka
som mojligt. Arbetsgruppens forslag var att Sjatte AP-fonden skulle kunna
fa en sadan roll.

2.Tillsatt en utredning pa Néringsdepartementet om hur statliga
efterfrigegarantier, framfor allt for de stora infrastrukturprojekt som maéste
genomforas i Sverige, skulle kunna fungera.

3.Forslag att ge RISE en grundfinansiering for att etablera ett mer
langsiktigt och effektivt nationellt innovationstévlingskontor, samt ett
uppdrag att agera specifikt for klimatomstillande innovationstévlingar.

8 https://www.vinnova.se/contentassets/656acbda7d0c496aa982f49f08403124/nko_ag-
finansiering_deep-greentech-omstallande-infrastruktur-och-nya-affarsmodeller _2022-02-14.pdf
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4.Skapa en pilot for nya samarbetsformerna mellan olika typer av
investerare, sé att kunskap kan delas och forutsittningar for en svensk
Evergreen-fond forbiéttras.

5.Forslag att Styrelseakademin (eller motsvarande organisation) far uppdrag
och medel att utveckla ett program for styrelseutveckling, sa att
styrelsemedlemmar kan kompetenshdjas avseende klimatomstillning,

6.Forslag att regeringen, i det arbete som bedrivs i ministerrddet inom EU-
kommissionen att utreda hur kapitaltickningsgradsreglerna for banker kan
differentieras.

Arbetsgruppen for finansiering lyfter d&ven fram olika forslag for hur
finansmarknaden och dess aktorer kan styra mer kapital till projekt som
bidrar till att Sveriges klimatmal nas.

Forslagen kan grupperas kring foljande omraden;

Finansiering av innovationsbolag

Finansiering av bolag med hog risk inom deep green tech, d v s
forskningsintensiva bolag som &r i tidiga utvecklingsfaser och &r ca 10 ar
frdn kommersialisering och bolag med nya oprévade affdrsmodeller inom t
e x cirkuldr ekonomi. Forslagen &r hér att det behdvs en ’langsiktig statlig
struktur for klimatinvesteringar’ och ndgon form av plattform for samverkan
mellan olika typer av investerare (deras forslag 1 och 4).

Infrastrukturinvesteringar

For stora infrastrukturinvesteringar diskuteras efterfragegarantier fran
staten. Till detta omrade hor stabila forutsattningar for investeringar som har
lang ekonomisk livsldngd inom till exempel biobrénsle, vitgas och annan
energiinfrastruktur. Energimyndigheten har bland annat ett uppdrag att
skapa en marknad for negativa CO2utslépp. Stabila och langsiktiga
16sningar behovs for att bade institutionella investerare och banker skall
styra finansiella floden till denna typ av investeringar.

Kunskap

Kunskapslyft for styrelser tas sérskilt upp, men kunskap om klimatméal och
befintliga statliga insatser kan dven vara lampliga i ett bredare perspektiv.
Banker och andra finansiella aktorer har breda kontakter med olika foretag
och kan med ritt kunskap agera arrangor mellan stat och néringsliv.

Regelverk

Regelverk for banker vad géller ldttnader i kapitaltickningsregler tas upp
som ett forslag (deras forslag 6). Detta atgérdsforslag kan ses ur ett bredare
perspektiv for olika finansiella aktorer och finansmarknader och inte bara
omfatta banker utan dven pensions- och forsikringskapital, dels ocksé andra
regelverk for till exempel rapportering.
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7.5. Naringsdepartementet — Fossilfritt Sverige

Fossilfritt Sverige (FFS) arbetar under ett kommittédirektiv fran Regeringen
(Dir. 2020:50). Tillsammans med olika branschforetrddare fran néringslivet
har 22 férdplaner for fossilfri konkurrenskraft tagits fram. Utover
fardplanerna har horisontella strategier tagits inom omréden som ar
gemensamma fOr alla branscher. Den senaste strategin dr en
Finansieringsstrategi for att identifiera hur staten kan dela risk for att
accelerera det privata kapitalets investeringar i ndringslivets
klimatomstdllning som dverldmnades till Regeringen i mars 2022.

De overgripande punkterna i FFS forslag ér:

1. Dubblera de grona kreditgarantierna frén 80 till 160 miljarder kronor
och lat dem aven gilla for 1dn under 500 miljoner kronor vilka inte
omfattas i dag.

2. Ge ut omstéllningslan — FFS vill se en svensk aktoér som kan vara
snabbfotad och ge ut stora lan till projekt eller foretag med relativt
hog risk och ldnga tidsperspektiv och i véldigt tidiga skeden, innan
kommersiella banker kan ga in.

3. Starta ett antal nischade investeringsfonder for nya och vixande
foretag for att utveckla verksamheten i tidiga skeden.

4. En maklartjanst for att matcha investeringar.

5. En tjinst som guidar aktorer ritt inom de svenska och europeiska
stodsystemen.

6. Ett expertkompetenscentrum. Det finns ett stort behov av kompetens
som gor en samlad bedomning av olika teknikers klimatnytta.

7.6. Miljomalsradet - arbetsgruppen ”Forvaltning och utveckling av
specifik verksamhet, fastigheter, anlaggningar och finansiella
strommar”

Inom Miljomalsradets program “’Staten gér fore” har arbetsgruppen
’Forvaltning och utveckling av specifik verksamhet, fastigheter,
anldggningar och finansiella strommar” gjort en kartldggning av hur hénsyn
till miljoaspekter tas i statligt finansierade projekt. Rapporten pekar pa stora
skillnader mellan hur statliga myndigheter arbetar med att bedéma hur vél
miljoaspekter integreras i och stélls som villkor for vilka projekt som
finansieras. Detta kan i sin tur leda till att det &ven finns skillnader i hur stor
miljopéverkan dessa projekt har, vilket skulle kunna paverka mojligheten att
né de svenska miljo- och klimatmalen.
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7.7. Miljodepartementet — Uppdrag till Statskontoret att analysera
myndigheternas roller, ansvar och forutsattningar inom
klimatpolitiken

Statskontoret fick i mars 2022 i uppdrag att analysera myndigheternas roller,
ansvar och forutsittningar inom klimatpolitiken. Statskontoret ska ocksé vid
behov ldmna forslag pa en mer &ndamalsenlig styrning, inklusive
organisering och inriktning av myndigheternas klimatarbete.

En kortfattad och dvergripande analys som identifierar eventuella hinder for
en effektiv styrning ska redovisas till regeringen senast den 15 juni 2022.
Uppdraget ska slutredovisas senast den 16 december 20223,

7.8. Narings- och finansdepartementet - Utredning for forbattrade
finansieringsmojligheter for néringslivets grona omstéllning

I maj 2022 gav Regeringskansliettidigare generaldirektéren Hans Lindblad i
uppdrag®’ att bistd Finansdepartementet och Niringsdepartementet i arbetet
med att kartligga behov och identifiera fokusomraden for fortsatt arbete for
finansiering av néringslivets grona omstéllning. Fokus i arbetet ska ligga pa
hinder och mgjligheter inom finansmarknadsomradet. Uppdraget ska
slutredovisas den 15 augusti 2022,

7.9. Sammanfattning av offentliga initiativ och identifierade hinder

I dialogen med finansmarknadens aktorer har det framkommit att statens
olika initiativ upplevs som okoordinerade och svara att Gverblicka.
Forfragningar fran offentligt hall till finansmarknadens aktdrer om att delta i
olika initiativ, arbets- och referensgrupper pé snarlika teman om
finansiering, héllbarhet och klimatomstédllning kommer fran manga hall.
Forutom att det skapar forvirring, blir det svart for aktorerna att veta vilka
som ska prioriteras eftersom de av tidsskil inte kan delta i alla initiativ.

Som framgar av ovan har initiativen vuxit i fragor som ror
klimatomstdllningen och finansmarknaden och det kan finnas behov av
konsolidering och fokus pa verkstdllande samt undvika att bygga upp
parallella strukturer.

Det finns en stor hivsting i att det offentliga samverkar med
finansmarknaden fOr att accelerera kapitalforsorjningen till
klimatomstillningen. Genom att de olika formerna av kapital — l&n — bidrag

8 regeringsbeslut_m2022 00508 uppdragstatskontoret.pdf
Regeringsbeslut m2022 00508 uppdragstatskontoret.pdf

87 Regeringskansliet 2022-05-12 N2022/01185

8 pilaga-uppdrag-att-kartlagga-behov-och-identifiera-fokusomraden-for-fortsatt-arbete-for-finansiering-
av-naringslivets-grona-omstallning.pdf (regeringen.se) Bilaga-uppdrag-att-kartlagga-behov-och-
identifiera-fokusomraden-for-fortsatt-arbete-for-finansiering-av-naringslivets-grona-omstallning. pdf

(regeringen.se)
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— riskkapital kombineras kan investeringar skalas upp och accelereras pa ett
kostnadseffektivt sétt. Banker och forsékringsbolag ér stora organisationer
och har nadgon form av relation med sé gott som hela niringslivet i Sverige.
Med ritt plattform, tillgang till och kunskap om de statliga medel som finns
kan finansmarknaden och offentliga aktdrer tillsammans sékerstilla
kapitalforsorjningen till nédringslivets klimatomstéllning.

8. Forslag pa atgiarder for att 6verkomma identifierade hinder

Atgirder vidtagna som del av EU-kommissionens handlingsplan for
hallbara finanser samt EU-kommissionens strategi for att finansiera
omstéllningen till en hallbar ekonomi®® kan bidra till att undanrdja vissa av
de hinder som identifierats i var kartldggning. I detta kapitel presenteras
darutdver forslag pa atgarder som Sverige kan vidta for att underlatta
kapitalforsorjningen till niringslivets klimatomstillning. Atgirderna som
presenteras nedan ar forslag som ar tinkta att ingd i ndgot av de fem mer
overgripande forslagen som presenteras i det inledande avsnittet
Sammanfattning och forslag péa atgarder.

8.1. Forslag for att 6verkomma brist pa data, definitioner, metoder mm

Bristen pa information bidrar till att finansmarknadens olika aktorer har
svart att veta hur de ska placera sitt kapital for att bidra till
klimatomstdllningen. Bristen pa information bidrar ocksa till att aktorerna
inte kénner till riskerna det medfor att fortsatt investera i fossilt. Den hér
typen av information kan ses som en kollektiv nytta, da den gynnar alla
finansmarknadsaktdrer.

Nedan listas forslag som kan bidra till att forbéttra kunskapen hos
finansmarknadens aktorer, sa att de kan fatta mer vilinformerade beslut om
sina placeringar och utlaning.

For att overkomma hinder kopplade till brist pd data, definitioner, metoder
och standarder av hog kvalitet foreslds att:

1. Fortsatt ge Finansinspektionen i uppgift att inom ramen for sitt
uppdrag frimja utvecklingen av standarder for
hallbarhetsrapportering.

2. Ge Finansinspektionen, eller den aktér som myndigheten utsett
genom delegation, tillrdckliga resurser for att aktivt arbeta med och
bedriva tillsyn &ver fragor kopplade till foretagens rapportering pa
héllbarhetsomradet.

3. Ge de myndigheter som utovar tillsyn 6ver de som tillhandahéller
hallbarhetsredovisningar och kontrollen av dessa att tillsammans
med marknadens aktdrer och relevanta myndigheter utarbeta en

% Bilaga 1
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modell for god sed for héllbarhetsredovisningen for svenska foretag,
t.ex. med nddvindiga definitioner, forklaringar och mallar (utdver
det som redan finns i lagstiftningen).

4. Lamplig myndighet utreder om, i vilken utstrackning och i sé fall

hur staten kan tillgingliggora klimatdata som myndigheter forfogar

over och som néringsliv och finansiella aktorer behdver for sin
klimatrapportering och investeringsbeslut.

Sverige stodjer utvecklingen av EU:s databas ESAP?° som utreds.

6. Undersoka mojligheten att definiera omstéllningsinvesteringar och
begira att kapitaldgare och kapitalforvaltare ska rapportera
omstdllningsinvesteringar enligt denna definition.

7. Sverige verkar i EU for en utdkad taxonomi med tydliga definitioner
pa klimatskadliga verksamheter och omstéllningsinvesteringar.

e

8.2. Forslag for att 6verkomma bristande pa samordning

Nér information vél finns, géiller det for finansmarknadens aktorer att veta
vart informationen finns att tillgd. Idag &r det svart for kapitaldgare,
kapitalforvaltare och banker att veta vart de ska vénda sig for att inhdmta
olika klimatdata som kan paverka investerings-, placerings- och
utlaningsbeslut, hur taxonomin ska tolkas, klimatrisker osv. Delvis beror det
pa att olika myndigheter forvaltar data och annan information pa olika
platser, men det &r svért 6verlag for kapitaldgare, -forvaltare och banker att
veta vart de ska vénda sig for att hitta rétt information. Detta kan bidra till
onddigt hoga transaktionskostnader for dessa aktorer att soka information.

Nedan listas forslag som kan bidra till att sénka dessa transaktionskostnader.

For att overkomma hinder kopplade till bristande samordning samt
bristande expertkunskap avseende klimatomstdllningen hos ndringslivet
inklusive finansmarknadens aktérer foreslds att
8. Skapa ett expertkompetenscentrum, en vig in, som kan bista
néringslivet och finansmarknadens aktorer med en samlad kunskap
om klimatforandringar, bedomning av olika teknikers klimatnytta,
och vilka de befintliga politiska styrmedlen &r och hur dessa
paverkar deras forutséttningar sa att riskerna for de privata
finansidirerna minskar®!.
9. Samla information om vilka svenska och EU-stddsystemen som
finns, vilket eller vilka stodsystem som passar till specifika typer av
projekt och hur det privata kapitalet kan matcha detta pa lampligast

91 Férslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrategi
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sitt”?%3, Bittre kunskap hos bankvisendet om vilka offentliga medel

som finns att tillga, och for vilken typ av investeringar, skulle kunna
skapa nya mojligheter for aktorer med 1ag kreditvérdighet i den reala
sektorn att allokera kapital for klimatinvesteringar.

10. Utse en lamplig myndighet eller annan aktér som kan bisté
finansiella och icke-finansiella aktérer att tolka taxonomin®*,

11. Utreda om och hur en nationell plattform for héllbara finanser med
eget kansli som samlar relevanta myndigheter,
finansmarknadsaktdrer och néringslivsrepresentanter for
framtagande av forslag pa atgérder och styrmedel sé att
finanssektorn kan bidra till att accelerera omstéllningen. Liknande
initiativ finns i Nederldnderna® och Storbritannien dir lirdomar och
inspiration sannolikt kan himtas fran.”®.

12. Utreda hur samordning av myndigheter bést sker och utforma tydliga
instruktioner dérefter.”’

13. Identifiera alla stora statliga initiativ och regleringar for gron
omstdllning kopplade till kapitalforsorjningen och utvirdera hur de
kan samordnas fOr att uppna béttre effekt av statens atgérder.

14. Undersoka hur staten kan facilitera framtagandet av strukturer for
finansiering av omstéllningen som for nérvarande inte kan fa
finansiering i den utstrdckning som behdvs fran stora kapitaldgare,
exempelvis jordbrukssektorn och expansionsfasen av ny teknologi.
Sadana l6sningar skulle ocksa bidra till 6kad, och 6nskad,
riskspridning i investeringarna for kapitaldgaren och flyttar samtidigt
delar av risken och analysansvaret till den organisation som
formedlar investeringen.

8.3. Forslag for att 6verkomma brister i nuvarande regelverk

Utvecklingsarbeten behdver ske parallellt. Samtidigt som béttre data samlas
in och métmetoder tas fram, behover mojliga regleringar ses 6ver sa att de
eventuellt kan inforas ndr mer kunskap och béttre data finns pa plats. For
ndgra av de hinder som finansmarknadens aktdrer moter finns redan
styrmedel pa plats. Det finns dock styrmedel som inte har utformats pa ett
satt som lyckas korrigera det bakomliggande problem som éar tankt att l9sas.

92 https://eusme.se/ skulle kunna utvecklas till att &ven omfatta alla svenska stodatgéarder for
omstallningen.

9 Forslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrategi

% Forslaget aterfinns i Fossilfritt Sveriges finansstrategi

9 Sustainable Finance Platform

% Greening Finance: A Roadmap to Sustainable Investing

7 Regeringen gav i bérjan av mars 2022 Statskontoret i uppdrag att analysera myndigheternas roller,
ansvar och forutsattningar inom klimatpolitiken. Statskontoret ska ocksa vid behov ldmna forslag pa
en mer andamalsenlig styrning, inklusive organisering och inriktning av myndigheternas klimatarbete.
Regeringsbeslut_ m2022 00508 uppdragstatskontoret.pdf
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Forslagen nedan syftar till att identifiera brister i nuvarande styrning, som
motverkar klimatomstéllningen.

For att sdkerstdlla att existerande finansiella instrumenten, strukturer och
regelverk dr dndamdlsenliga for att styra kapital till investeringar i den
reala ekonomin som driver klimatomstdllningen foreslas att:

15.

16.

Verka for langsiktiga, tydliga nationella styrmedel och éatgarder. Det
géller bade styrningen av de reala sektorerna och styrningen av
finansmarknadsaktdrerna. Bidrag och stdd riktade till den reala
ekonomin behdver i vissa fall utformas sa att de i storre utstrackning
framjar kapitalforsorjningen fran finansmarknaderna. Villkoren for
olika statliga stod som bidrag, subventioner och kreditgarantier
maste vara forutsédgbara och utgdra bindande dtagande som kan vara
grund for finansieringsbeslut och riskallokering”®.

Gora en 6versyn av och samordna de olika nationella stodsystem
(bidrag, 14n och garantier) for att identifiera atgarder som behdver
vidtas for att effektivisera statens befintliga insatser.

Oversynen bor omfatta regulatoriska hinder for statens finansiella
instrument som syftar till att frimja klimatomstéllningen och foresla
hur dessa kan anpassas eller kompletteras med annan reglering for
att béttre bidra till finansiering av gron omstéllning. Kraven for att
kunna utnyttja statens grona kreditgarantier som ombesorjs av
Riksgédlden och EKN bor utvérderas. Exempelvis skulle
kreditgarantin for grona investeringar kunna utokas till att omfatta
garantier for obligationsemissioner och l&n fran till exempel fonder,
kapitaldgande pensionsbolag, inte bara fran banker. Mojligheten att
ge garantier for klimatomstéllningslan till sma och medelstora
foretag utan exportanknytning skulle ocksa kunna inga i en sadan
oversyn.

For att underldtta kapitalforsorjningen fran banker bor d&ven en mer
asymmetrisk riskdelning av garantierna utvérderas. En struktur dér
staten tar en forsta forlust (first-loss) vid en misslyckad investering
kan stimulera utlaning fran bank till projekt dér klimateffekten &r
hog men Ionsamheten till en borjan lag eller teknologin oprovad.
Genom att tillata garantistrukturer liknande Sidas for finansiering till
néringslivets klimatomstéllning i Sverige skulle
finansieringsprodukter for investeringar i mindre lonsamma
branscher eller fonder for ny teknik mdjliggoras.
Virdepapperisering®® av manga sma 14n till elektrifierade
arbetsmaskiner eller omstéllningslén till jordbrukare skulle kunna
omvandlas till obligationer med statlig garanti som de stora
kapitaldgarna och kapitalforvaltarna skulle kunna investera i. Staten
tar en storre risk men om malet &r att bidra till 6kad

% Liknande rekommendation finns i Fossilfritt Sveriges Finansieringsstrateqi (#11)

9 Vardepapperisering innebar att man placerar manga mindre Ian i ett eget bolag som ger ut en
obligation som investerare kan placera i.
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kapitalforsorjningen till niringslivets klimatomstéllning sé skulle en
saddan konstruktion underlétta for néringslivets tillgang till
lanefinansiering som ett komplement till bidragsfinansiering.

17. Gora en 6versyn av regelverk och direktiv som styr nedanstdende
finansiella aktérers placeringar for att dessa, pa ett béttre sitt, ska
kunna bidra till finansiering av omstillningen samtidigt som
regelverkens huvudsakliga syfte bibehalls.

- Forsékrings- och tjanstepensionsforetag
- AP-fonderna

- Offentliga pensions- och andra stiftelser
- Privata pensionsstiftelser

- Kammarkollegiet

- Fondbolag

18. Forvaltare av alternativa investeringsfonder Utreda mojligheten att
stdlla krav pa klimatrapportering dven for traditionell finansiering (ej
gron/omstdllning).

8.4. Sammanfattning av forslag pa atgarder

De 18 forslag pa atgirder som presenterats i avsnitten ovan kan grupperas in
i fem Overgripande forslag. Dessa forslag presenteras nedan.

8.4.1. Samordning inom Regeringskansliet for battre effekt av olika initiativ

Fragorna kring kapitalforsorjning och naringslivets klimatomstéllning skir
horisontellt genom olika ansvarsomraden i Regeringskansliet. Det pagar
flera initiativ, regeringsuppdrag och utredningar samtidigt och flera
myndigheter har uppdrag som ror olika former av kapitalforsorjning -
bidrag, riskkapital, garantier och lan — till klimatomstillningen.

En samordning inom Regeringskansliet och dversyn av regeringsuppdrag,
stodsystem och olika initiativ riktade mot myndigheter, niringsliv och
finansmarknad behdver goras for att uppna battre effekt av statens atgérder
och ge savél néringslivets och finansmarknadens aktorer 6kad tydlighet
kring de mal, verktyg och medel som finns for att underlétta
kapitalforsorjningen till nédringslivets klimatomstéllning.

8.4.2.Sverige ska, inom EU, fortsatta driva pa integrering av
hallbarhetsaspekter inom kapitalmarknadsunionen

Baserat pd dialogen med myndigheter och finansmarknadsaktorer behovs en
definition for omstillningsinvesteringar. Naturvardsverket bedomer att detta
sker bést genom att Sverige verkar for en utdkad taxonomi dér alla
verksamheter som har miljopéverkan omfattas.
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8.4.3.En nationell plattform for hallbar finansiering - en vag in

For att accelerera finansmarknadens bidrag till klimatomstéllningen behovs
en 0kad samverkan mellan stat, ndringsliv och finansmarknaden. Darfor
foreslas en myndighetsledd nationell plattform for hallbar finansiering — en
vig in. Exempel pé liknande nationella plattformar for hallbar finansiering
finns i Nederlinderna'® och Storbritannien'®! vilka pa olika sitt integrerar
klimatpolitiken med finansmarknaden. En nationell plattform skulle kunna
fungera som en paraplyorganisation under vilken initiativ riktade mot
finansmarknaden och niringslivets klimatomstéllning kan samlas.

En plattform for héllbar finansiering borde dven inrymma ett
expertkompetenscentrum med samlad kunskap om exempelvis klimatdata,
klimatfordndringar, beddmning av olika teknikers klimatnytta, befintliga
och planerade politiska styrmedlen pé klimatomradet samt existerande
stodsystem, fonder och statliga instrument for riskdelning. Att samla data,
fakta, information om svenska och europeiska stodsystemen och expertis pa
ett stélle skulle bidra till att minska den risk finansidrer upplever vid
finansiering av klimatomstillningsprojekt och oka néringslivets mojlighet
att fa tillgang till finansiering.

En plattform for héllbar finansiering kan ockséa fungera som forum for
samverkan, informationsspridning och for utveckling av instrument och
strukturer for kapitalforsorjning.

8.4.4.Okade resurser till Finansinspektionen

Det ar viktigt att Finansinspektionen far fortsatta uppdrag och 6kade
resurser for att langsiktigt bygga upp egen kompentens inom klimat och
miljo. Ett stort antal EU-regelverk inom klimat och milj6 har antingen trétt i
kraft eller &r under framtagande. Dérfor ar det viktigt att Finansinspektionen
tilldelas resurser for att aktivt kunna delta pd EU-niva for harmonisering av
reglerna nér det géller tolknings- och implementeringsfragor. Ett viktigt
exempel &r arbetet med framtagandet av internationella standarder for
hallbarhetsrapportering for stora foretag som verkar i den reala ekonomin.
Resurser behdvs dven for att inom ramen for Finansinspektionens uppdrag,

100 Systainable Finance Platform

191 Greening Finance: A Roadmap to Sustainable Investing
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fortsétta integrera arbetet med klimatrelaterade finansiella risker i sin
verksamhet!®2,

8.4.5.Langsiktigt bindande ataganden

For att accelerera kapitalforsorjningen till ndringslivets klimatomstéllning
behdver finansmarknaden langsiktiga och stabila spelregler. Dér politisk
styrning skapar efterfragan och stod till klimatomstéllningens nya
marknader far inte marknadsrisker erséttas med politiska risker.

For att mobilisera mer kapital fran finansmarknaden till investeringar i den
reala ekonomin for klimatomstallningen ar forslaget att statliga stod, bidrag
och subventioner ska, sa 1dngt det mojligt, baseras pa bindande dtaganden
som kan ligga till grund for finansieringsbeslut och riskbeddmning.

9. Konsekvensanalys

I det hir avsnittet gors en dvergripande analys dver konsekvenserna av de
fem forslagen som presenterats i avsnitt 8.4 ovan. Eftersom forslagen i sig
inte dr ndgra konkreta atgirds- eller styrmedelsforslag och
finansmarknadens klimatpaverkan &r indirekt, fors i huvudsakligen
resonemang om effekter pa niringslivets klimatomstéllning ur ett dynamiskt
perspektiv.

Bakgrund och syfte: Sverige har genom Parisavtalet dtagit sig att ”gdra
finansiella fléden forenliga med en vidg mot laga vixthusgasutslépp och en
klimatmaéssigt motstandskraftig utveckling". Det finns genom detta en tydlig
politisk vilja och samsyn om att finansmarknaden ska bidra till utvecklingen
mot ett hdllbart samhélle. Det fastslogs i den Klimatpolitiska
handlingsplanen 2019 och i det riksdagsbundna malet for
finansmarknadspolitiken heter det att det finansiella systemet ska bidra till
en hallbar utveckling.

Utover adekvat styrning i den reala ekonomin anges olika typer av
informationsrelaterade problem for finansmarknadens aktdrer som de storsta
hindren for att 6ka kapitalforsorjningen till naringslivets klimatomstéllning.
De forslag som presenteras i den hir rapporten syftar huvudsakligen till att
skapa forutséttningar for att 6verkomma informationsproblem och sanka
transaktionskostnader som finansmarknadens aktérer moter, samt att driva
pa, utveckla och samordna det arbete som redan sker inom
Regeringskansliet, pd myndigheter och genom privata initiativ. Detta for att

192 Se avsnitt 8.1 férslag 1-3 och bilaga 2
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skapa bittre forutséttningar for att géra finansiella floden i linje med
Parisavtalet. Transaktionskostnaderna for finansmarknadens aktorer kan
minska och informationsproblem dverkommas genom att exempelvis

1) tillgdngliggora data och expertkunskap, bistd med tolkning av
forordningar som syftar till att 6ka transparens pa hallbarhetsomradet som
finansmarknadens aktdrer behdver for sina investeringsbeslut,

2) forbéttra samordning av och utveckla redan implementerade initiativ fran
Regeringskansliet, samt

3) forbéttra forutsdttningarna for samverkan mellan myndigheter, niringsliv,
finansmarknad och akademi.

Sénkta transaktionskostnader kommer att forenkla for finansmarknadens
aktorer att investera dar behoven i den reala ekonomin finns. Att underlitta
investeringar i bade nya och etablerade tekniker kan i den reala ekonomin
kan sin tur bidra till minskade vaxthusgasutslapp.

Effekter pa statsbudgeten: Statsbudgeten paverkas i den utstrackning att
administrativa kostnader behdver ticka offentligt deltagande i en nationell
plattform, 6kade resurser till Finansinspektionen samt for att Sverige ska
kunna fortsitta bevaka och paverka arbetet pd EU-niva. Det dr svart att
berdkna exakt hur stora dessa kostnader kommer bli, men bedoms i
sammanhanget inte handla om sérskilt mycket medel som behover tillforas,
jamfort med det paverkans- och tillsynsarbete som redan finansieras idag.

Effekter pa miljo och klimat: Eftersom atgérder och styrmedel som
paverkar kapitalforsorjningen har en indirekt klimateffekt, &r miljo- och
klimateffekt inte ett lampligt utvirderingskriterium for att bedoma
forslagen. Atminstone inte i termer av kvantitativa utslippsminskningar. Det
direkta syftet ar att bidra till att sinka transaktionskostnader och 6verkomma
andra informationsproblem pé finansmarknaden i syfte att effektivisera
klimatstyrningen, sdsom prisséttning av utsldpp, i den reala ekonomin.
Forslagen bor saledes bedomas utifran dess formaga att bidra till detta.

For att 16sa klimatfrdgan krévs en kombination av styrmedel och atgarder
med olika syften och mal. Detta eftersom flera olika problem pé olika
marknader behover dtgirdas for att nd mélet om ett samhélle med
nettonollutslédpp 2045 pa ett kostnadseffektivt sétt. For finansmarknadens
del handlar det som tidigare ndmnts huvudsakligen om att 6verkomma olika
informationsproblem och dven om tillgangen till &ndamélsenliga finansiella
instrument. Genom att forbéttra informationen till finansmarknadens aktorer
sd att de kan fatta mer informerade beslut och identifiera hur redan
existerande och nya finansiella instrument bor utformas for att vara mer
dndamaélsenliga kan kapitalforsorjningen till ndringslivets klimatomstéllning
oka.

Utifran perspektivet att det finns informationsproblem pé finansmarknaden
som hindrar en 6kad kapitalforsorjning till niringslivets klimatomstéllning
och att forslagen bedoms bidra till att 6verkomma dessa problem, kan
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forslagen anses bidra till och komplettera redan implementerad styrning i
den reala ekonomin mot en mer kostnadseffektiv politik. Effekten dr dock
svér att bedoma kvantitativt.

Effekter om forslagen inte genomfors: Om inget av forslagen genomfors
kommer finansmarknadens aktorer fortsatt mota samma
informationsutmaningar som péaverkar mdjligheterna att stélla om sina
investeringar respektive utlaningar till hallbara projekt i den méan som vore
onskvirt ur ett samhallsperspektiv. Ur ett samhéllsperspektiv ar det onskvart
att stilla om kapitalforsorjningen for att minska de effekterna som
uppkommer av ett varmare klimat. Det handlar till exempel om hogre
forekomst av kraftiga skyfall eller virmeboljor som paverkar
forutsattningarna for livsmedelsforsorjning och kan skada infrastruktur,
bostider och byggnader'®. Ju lingre tid vi viintar med omstillningen, ju
mer kapital kommer behovas till klimatanpassningsatgarder. Att aktérerna
pa finansmarknaden inte agerar i den takt som behdvs ér dir med forknippat
med bade risker och 6kade kostnader. Dartill behovs kapital till
investeringar for att stélla om alla sektorer och gora dem fria frén
koldioxidutslapp. For att f4 tillstand detta krdvs d&ndamalsenliga finansiella
instrument. Forutsittningarna for att sddana ska komma till stand bedoms
oka om forslagen kring samordning och en nationell plattform genomfors.

Forslagen vi presenterar bedoms bidra till att sénka transaktionskostnader
och dverkomma andra informationsproblem som idag utgdr hinder for 6ka
takten i néringslivets klimatomstéillning. Sverige kan inte ensamt driva pé
denna utveckling och forslagen som presenteras i den hir rapporten kommer
inte ensamt 16sa problemen, men de kan underlétta for svenska
finansmarknadsaktorer att bidra med kapital till omstéllningen av ett svenskt
néringsliv samt paverka och stotta det arbete som pégar inom EU.

Den samhéllsekonomiska effektiviteten bedoms dka om forslagen resulterar
1 att stodsystem och andra finansiella instrument utformas sé att de blir mer
dndamalsenliga och bidrar till att verksamheter som idag inte kan erhélla
finansiering av samhallsnyttiga investeringar, kan fa kapital.

I avsnitt 7 presenteras forslag fran andra rapporter och uppdrag som har
beroringspunkter med den hér rapporten. Vissa av forslagen fran andra
rapporter gar i linje med vad Naturvardsverket foreslar, till exempel
Fossilfritt Sveriges forslag om en méklartjanst for att matcha
investeringsbehov och ett expertkompetenscentrum. Medan
Naturvardsverket foreslar oversyn av géllande regelverk i syfte att
effektivisera kapitalforsorjningen till Klimatinvesteringar, finns emellertid
andra forslag sdsom en gron investeringsbank och 6kade anslag till
befintliga stodsystem for att mota samma problem. Naturvardsverket har
dock inte haft mdjlighet att inom ramen for detta uppdrag identifiera
fordelar och nackdelar med de forslag som presenterats inom andra initiativ.

198 Hur samhéllet paverkas | Klimatanpassning.se
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Det regeringsuppdrag'® som syftar till att kartligga behov och identifiera
fokusomréden for fortsatt arbete med néringslivets grona omstillning kan
dock komma att bidra med sédana analyser.

Sidoeffekter: Forslagen som limnas syftar till att forbattra information och
kunskap mellan olika aktorer som ska bidra till att 6ka kapitalforsorjningen
till ndringslivets klimatomstéllning. Den del av kapitalforsorjningen som
avser offentligt kapital syftar framforallt till att investera i kollektiva nyttor
s& som tekniskt ldrande och néitverkseffekter i den reala sektorn. En
nationell plattform kan bidra med 6kat larande vad géller hur aktorer kan
organisera sig for att identifiera hinder och utveckla policyer, sa vil
nationellt som internationellt, i syfte att skynda pa omstéllningen. P4 sa vis
kan dessa effekter ses som positiva sidoeffekter. Nér den offentliga och
privata kapitalforsorjningen val okar till bade nya och etablerade
utslappsminskande tekniker, blir en foljdeffekt av detta i sin tur ett bidrag
till bade svenska och globala mél om noll nettoutslapp av vixthusgaser.

EU:s regelverk Taxonomiforordningen, Disclosureférordningen
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR) samt Corporate
Sustainability Reporting Directive, CSDR, syftar till 6kad transparens
avseende fler mal an utsldppsmalen. Andra héllbarhetsomraden som
omfattas av dessa regelverk utdver begransning av klimatforandringar ér
anpassning till klimatforandringar, héllbar anviandning och skydd av vatten
och marina resurser, omstillning till en cirkulir ekonomi, forebyggande och
begrdnsning av fororeningar, och skydd och éterstéllande av biologisk
méngfald och ekosystem. Aven sociala aspekter ingar i EU:s forslag
avseende nya rapporteringskrav pa hallbarhetsomradet. Eftersom ett av de
forslag Naturvardsverket l1dgger fram bland annat innebér att Sverige ska
fortsdtta driva pa for integrering av hallbarhetsaspekter inom
kapitalmarknadsunionen, kan forslaget indirekt bidra till 6kad finansiering
av investeringar som framjar och ddrmed okar mdjligheten att nd andra
miljo- och sociala mal.

Forslagen syftar till att 6ka kapitalforsorjningen till hallbara investeringar i
Sverige. Om forslagen enbart leder till hogre miljokrav pé finansmarknaden
i Sverige kan de istéllet bidra till att mer kapital styrs till ohallbara
investeringar i andra ldnder. Da uppstar sa kallade lackeffekter och den
totala globala samhéllsnyttan kan da bli mindre. Om forslagen bidrar till att
huvudsakligen utldndskt kapital finansierar svenska energisystem och kritisk
infrastruktur, kan det innebéra en risk fér den nationella
forsorjningstryggheten om radigheten 6ver dessa system minskar. Om
forslagen bidrar till att offentliga och privata aktorer gor avkall pa den
finansiella risken kan det paverka den finansiella stabiliteten och ddrmed
savil privatpersoner som foretag. Bedomningen &r dock att det gar att

104 bilaga-uppdrag-att-kartlagga-behov-och-identifiera-fokusomraden-for-fortsatt-arbete-for-finansiering-
av-naringslivets-grona-omstallning.pdf (regeringen.se) Bilaga-uppdrag-att-kartlagga-behov-och-
identifiera-fokusomraden-for-fortsatt-arbete-for-finansiering-av-naringslivets-grona-omstallning. pdf

(regeringen.se)
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frimja utvecklingen av kapitalférsorjningen mot mer héllbara investeringar
med begriansad paverkan pé de negativa sidoeffekter som beskrivs hér.

Effekter pa aktorer: Eftersom forslagen riktar sig direkt till huvudsakligen
statliga aktorer och handlar om att effektivisera och underlitta for
finansmarknadens aktdrer att bidra till niringslivets klimatomstéllning,
beddms inte privatpersoner, foretag, kommuner eller regioner paverkas
varken direkt eller negativt av forslagen i ndgon storre utstrackning.
Forslagen beddms tvidrtom bidra positivt till de aktorer som genom
exempelvis plattformen viljer att engagera sig och delta. Utgdngspunkten ar
dé att de som deltar gor de av egen vilja eftersom plattformen syftar till
Okad kunskap som sénker deras transaktionskostnader. Andra aktorer fran
néringslivet som idag har svért att attrahera kapital till klimatinvesteringar
sasom jordbruket bedoms ocksa paverkas positivt, om dn indirekt, av
forslagen om de resulterar i att nya stodsystem som mdjliggor nya
klimatinvesteringar kommer pa plats. Att fa till stdnd fler
klimatinvesteringar som kan bidra till att minska utsldppen ar positivt for
hela samhéllet. De 6kade resurserna som foreslds for Finansinspektionen for
att kunna tillampa och harmonisera den svenska lagstiftningen med EU:s
nuvarande och utvecklade regelverk syftar till att géra det mer tydligt och
enklare for de som har rapporteringskrav. Det bedoms leda till att aktdrerna
behover ldgga mindre tid pa att uppfylla rapporteringskraven.

60

Ej formgiven publikation



NATURVARDSVERKET RAPPORT 0000
Kapitalférsorjning for naringslivets klimatomstallning
Hinder och forslag pa atgarder

BILAGA 1

EU:s handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt

2018 presenterade EU-kommissionen en handlingsplan for finansiering av
hallbar tillvixt. Handlingsplanen innehéller ett antal atgérder som ska stodja
overgangen till en koldioxidsnal ekonomi. Flera av atgirderna har redan
inforts, exempelvis har ett enhetligt europeiskt klassificeringssystem
(Taxonomin) infort for att faststédlla vad som ar hallbart. EU-kommissionen
har dven infort eller paborjar inférandet av EU-mérkningar for grona
finansiella produkter pa grundval av Taxonomin (EU Green Bond
Standard!%, EU Climate Transition Benchmark och EU Paris-aligned
Benchmark!%), Vidare har tgirder for att fortydliga kapitalfrvaltare och
institutionella investerares skyldighet att ta hansyn till hallbarhet i
investeringsprocess och stirka kraven pa offentliggérande &ven inforts
(Disclosureforordningen, SFDR).

Strategi for att finansiera omstallningen till en hallbar ekonomi
EU-kommissionen presenterade juli 2021 en strategi for att stirka EU:s
ramverk for hdllbar finansiering. Strategin bygger vidare pa handlingsplanen
fran 2018 och syftar till att forbéttra EU:s ramverk for héllbar finansiering
genom att stodja en inkluderande hallbar omstéllning och dterhdmtning fran
covid-19-pandemin'?’.

Strategin innehéller ett antal atgarder som ska stodja omstéllningen till en
héllbar ekonomi. Atgirderna delas upp under fyra huvudomraden:
finansiering av omstéllningen till en héllbar ekonomi, ett mer inkluderande
ramverk for héllbar finansiering, den finansiella sektorns motstandskraft och
bidrag till hallbarhet, samt den globala ambitionsnivan. Under respektive
huvudomrade presenteras ett antal atgérder. Bland annat presenteras ett
forslag att Overvéga alternativ for att utvidga Taxonomin samt ett forslag att
utveckla standarder for héallbarhetsrapportering (CSRD).

Som framgar av bilden nedan'% har EU, inom ramen for sin handlingsplan
for finansiering av hallbar tillviaxt och strategin for att finansiera
omstéllningen till en hallbar ekonomi vidtagit och fortsitter vidta atgirder
for att mojliggora for finansmarknaden att bidra mer till omstéllningen.

195 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-
finance/european-green-bond-standard_en

196 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-
climate-benchmarks-and-benchmarks-esg-disclosures_en

107 https://www.regeringen.se/regeringens-politik/finansmarknad/hallbar-finansmarknad/

18 https://cms.law/en/deu/global-reach/europe/germany/expertise/esg/sustainable-finance

61

Ej formgiven publikation



NATURVARDSVERKET RAPPORT 0000
Kapitalférsorjning for naringslivets klimatomstallning
Hinder och forslag pa atgarder

Timeline: Planned regulatory projects and other relevant events

29 December 6 February
Sustainable

plan for sustainable  for Taxonomy convanes the publishes action Reguiation comes  handiing inlo force (most Finance Strategy
finance Regulation, expart group plan on into fores sustainability risks important

Disclosure "Technical Expert implementing provisions

Regulation and Group on mandates in the applicable from 10

o March 2021)
Benchmark Finance” (TEG) Finance sactor
Reguiation

2022 2023

Delegated legisiation ' Delegated
o the Taxonomy Re- | legisiation to the
gulation e environ- | Taxonomy

(Last updoted: 21.04.2021)
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BILAGA 2

Fortydligande om forslag i kapitel 8 pa atgarder kopplade till
Finansinspektionen

Forslag 8.1/1

Ge Finansinspektionen i uppgift att inom ramen for sitt uppdrag frimja
utvecklingen av standarder for hdllbarhetsrapportering.

Vad innebdr i praktiken att ’framja utvecklingen av standarder for
hallbarhetsrapportering”? Vad behover goras, i vilket forum och av vem?

Det handlar om en harmonisering av — med tydliga definitioner och
standarder - nya rapporteringskrav rérande héllbarhetsinformation som ska
rapporteras i rsredovisningar. FI deltar redan aktivt i utvecklingen av nya
rapporteringskrav och detta arbete maste fortsitta genom att FI fortsatt
deltar aktivt i internationella samarbetsplattformar. Det dr viktigt att
sékerstélla att FI har resurser for att gora detta.

Internationella forum FI iir engagerade i'"

Toscos arbetsgrupp for hallbar finans

I den internationella organisationen for vardepapperstillsyn, losco,
samarbetar fler d4n 100 tillsynsmyndigheter om gemensamma principer och
standarder for en stabil och vilfungerande virdepappersmarknad som
erbjuder ett starkt investerarskydd. losco har en arbetsgrupp som arbetar
med att ta fram en global standard for hallbarhetsredovisning. FI:s GD Erik
Thedéen dr ordforande for denna grupp. Arbetsgruppen har i uppdrag att
forbéttra héllbarhetsrelaterad information fran foretag och kapitalforvaltare

Nitverket for klimat och finansmarknad (NGFS)

NGFS ér ett globalt nitverk av finansiella tillsynsmyndigheter och
centralbanker som vill bidra till att finansiella féretag och myndigheter
integrerar klimat- och miljorelaterade risker i sitt arbete. FI:s chefsekonom
Henrik Braconier ingar i nitverkets styrgrupp.

Baselkommittén

Baselkommittén for banktillsyn tar fram globala standarder, riktlinjer och
rekommendationer for tillsyn och reglering av banker. FI har inom
kommittén bland annat deltagit i ett arbete for att belysa hur klimatrisker
overfors till det finansiella systemet och vilka metoder som kan anvéndas
for att méta riskerna. Den arbetsgrupp som har utfort detta, Task Force on
Climate-related Financial Risks (TFCR), gor nu en 6versyn av hur
Baselregelverket — som dr den gemensamma grunden for tillsyn av banker

199 Kalla: Finansinspektionen
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vérlden 6ver — dr anpassat for att hantera klimatrelaterade finansiella risker.
Aven i detta arbete deltar FI aktivt.

EU:s tre tillsynsmyndigheter for den europeiska finansmarknaden
Europeiska bankmyndigheten (EBA), forsékrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) samt vdrdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma). Har deltar FI 1 den arbetsgrupp inom Esma
som ansvarar for fragor kopplat till hallbarhetsrapportering. Arbetsgruppen
ska exempelvis under 2022 ta fram ett yttrande till europeiska standarder for
héllbarhetsrapportering och svara pé konsultationer om
héllbarhetsrapportering pa europeisk och global niva. I forslaget till EU:s
nya rapporteringskrav CSRD foreslas det dven att arbetsgruppen ska utfirda
riktlinjer for nationella behoriga myndigheter for att frimja enhetlighet i
tillsynens av hallbarhetsraspportering. Déarfor &r det ytterst viktigt att FI kan
delta aktivt i gruppens arbete.

Forslag 8.1/2

Ge Finansinspektionen, eller den aktor som myndigheten utsett genom
delegation, tillrdckliga resurser for att aktivt arbeta med och bedriva tillsyn
over frdgor kopplade till foretagens rapportering pd hallbarhetsomrddet.

- Vem kan vara lamplig mottagare till att leda arbetet om inte
Finansinspektionen?

FI har sedan 2019 ansvaret for att 6vervaka regelbunden finansiell
information hos noterade foretag!!’. FI har valt att delegera granskningen till
Nimnden for svensk redovisningstillsyn'!! (Nimnden). Nimnden granskar
arsredovisningar och halvarsrapporter i féretag som har Sverige som
hemmedlemsstat och vars vardepapper ar noterade pé en reglerad
marknadsplats. I Némndens uppgift ingér dven att granska foretags
héllbarhetsrapporter. Som ndmnts utfors granskningen pa delegation av FI
som har det yttersta ansvaret for tillsynen och befogenheter att ingripa vid
eventuella overtradelser. Namnden &r ett sjdlvstindigt sakorgan inom
Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden. Eftersom den utokade
héllbarhetsrapporteringen ska utgora en del av arsredovisningen ar denna
ndmnd sannolikt den organisation som dr mest ldmpad att leda detta arbete i
samrad med FI, om inte FI sjdlva véljer att leda arbetet.

- Vem sidkerstiller resurser (dvs., bara staten eller delad med privata
aktorer)?

110 Om redovisningstillsyn | Finansinspektionen

"1 https://finansinspektionen.se/sv/marknad/tillsyn/redovisningstillsyn/om-redovisningstillsyn/
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Det dr centralt att tillsynen ar oberoende vilket talar for att staten
sékerstéller resurser for att FI ska kunna bygga egen kompetens pé
hallbarhetsomrédet. Ndmnden har rétt att ta ut skiliga avgifter av de bolag
som faller inom ramen for redovisningstillsynen. [ dagsldget, med
begréansade rapporteringskrav kopplade till hallbarhet, &r Ndmndens
budgetram knappt 16 mkr!!2, Det lir behdvas visentligt mer resurser (och
annan bakgrund pa de personer som utfor granskningen) dn sé for
granskning av de nya héllbarhetskraven som kommer med bland annat EU:s
CSRD och taxonomi-rapportering for att minimera risken for gronmalning.

- Vilka konkreta arbetsuppgifter kan omfattas av ”arbeta med och
tillsyn over fragor kopplade till foretagens rapportering pa
hallbarhetsomradet™? Dvs., vilka steg bor genomforas for att lindra
brist pa data eller centrala metoder?

Medan forslag 8.1/1 handlar om resurser for att delta i utvecklandet av nya
rapporteringskrav och harmonisering av befintliga pa internationell niva
ligger fokus pé forslag 8.1/2 pé sjélva tillsynen och implementeringen av
reglerna nér det finns ett slutligt férslag. Det kommer behdvas resurser saviél
till

- FI som behover bygga kunskap pé hallbarhetsomrédet bade for att
vara kravstillare mot Namnden och for att genomfora granskning av
finansiella aktorers héllbarhetsrapportering (dven vad géller
finansiella produkter)

- Néamnden (som vi forstar i dagsldget bara finansieras genom avgifter
till de noterade bolagen) for att bygga kunskap och genomfora
granskning.

Eftersom det &r regelverk som kommer fran EU-niva (CSRD,
Taxonomiforordningen) och global nivé (ISSB) ér det viktigt att FI 4r aktiva
i arbetet med en homogen implementering av reglerna och tolkning av
definitioner och liknande. Det hir kraver mycket resurser for att exempelvis
aktivt delta i

- arbetsgrupper i Esma (géller bdde FI och Ndmnden) for att
sakerstilla likartad implementering av EU-ldnderna. Men dven for
att Ndmnden ska kunna dela case med andra ldnder for diskussion.

- loscos arbetsgrupp for hallbar finans med fokus pa
hallbarhetsrapportering.

- dialog med branschen ex med FAR, Radet {for finansiella
rapportering (som sitter i Efrags styrelse) mfl

- dialog med andra relevanta myndigheter (Revisorsinspektionen,
Naturvardsverket m fl.)

2 Finansiering (redovisningstillsyn.se)
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Forslag 8.1/3

Ge de myndigheter som utovar tillsyn over de som tillhandahdller
hdllbarhetsredovisningar och kontrollen av dessa att tillsammans med
marknadens aktorer och relevanta myndigheter utarbeta en modell for god
sed for hdllbarhetsredovisningen for svenska foretag, t.ex. med nédvindiga
definitioner, forklaringar och mallar (utover det som redan finns i
lagstiftningen).

e Vilka befintliga initiativ kan samverkande aktorer bygga pa?

Eftersom FI dr ansvarig tillsynsmyndighet f6r redovisningstillsynen i
Sverige, under vilken hallbarhetsrapportering ligger, bor FI vara ytterst
ansvarig for och driva arbetet med att utarbeta en modell for god sed for
hallbarhetsrapportering for svenska foretag. Det hér bor dock ske 1 néra
samarbete med Namnden for svensk redovisningstillsyn som FI har
delegerat redovisningstillsynen till.

Eftersom kommande regler pa omradet for hallbarhetsrapportering tas fram
pa europeisk niva bor arbetet initialt fokusera pa att arbeta for
harmonisering och gemensamma definitioner och tolkningar med 6vriga
EU-lénder. Det bor ske genom FI:s (och Ndmndens) deltagande i den
arbetsgrupp 1 Esma som arbetar med héllbarhetsrapportering.

Rundabordssamtal med svenska aktorer

I ett nésta steg ar det viktigt att FI arbetar for att svenska aktorer som triffas
av reglerna foljer de gemensamma tolkningar som tagits fram pa europeisk
niva. Det hir bor ske genom en néra dialog med svenska
branschorganisationer som foretrédder de foretag som tréiffas av reglerna.
Eftersom hallbarhetsrapportering ticker ett stort antal aktorer (allt fran
foretag som ska uppritta en hallbarhetsrapport till investerare som ska
anvinda informationen till revisorer som ska granska den) dr det viktigt att
FI kan samla alla typer av aktorer pa en och samma gang for utbyte av
erfarenheter. FI behdver ha bade tid och resurser for att samverka med
experter pé héllbar finans pa den svenska finansmarknaden, akademien och
expertmyndigheter som exempelvis Naturvardsverket.

FI hade i borjan av maj 2022 ett forsta rundabordssamtal om
hallbarhetsaspekter med ett antal relevanta aktorer. FI bor ges resurser att
leda och fortsitta verka pa det nationell niva géllande
hallbarhetsrapportering.
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