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Executive Summary

Sedan 2016 har EU med stor kraft drivit
utvecklingen av finansmarknadsreglering med
maélet att underlatta uppfyllandet av unionens
hallbarhetsmal. Utredningen presenterar har
en serie atgarder som kan oka finansiering och
investeringar for klimatomstallning och for att
stodja arbetet med att mota klimatmaélen.
Atgirdsforslagen kan genomforas enskilt, eller
ivissa fall tillsammans. Implementering av
forslagen bor beakta hur de bidrar till befintligt
arbete, sé att dtgdarderna bidrar till det
overgripande malet om klimatomstéallning.
Forslagen ar foljande:

Underlitta regelbordan for Sma och
Medelstora foretag. Genom Omnibus-
paketet lattas regelbordan for de sma och
medelstora foretagen. Daremot finns det ett
sammanhang av andra regelverk, EBA, ISSB
och SFDR, som de sma och medelstora
foretagen behover hantera i sin verksambhet, i
synnerhet i relation till de foretag de har
affarer med och som omfattas av regelverken.
Darfor ar det 6nskvart med farre,
harmoniserade och verkningsfulla kriterier att
rapportera. Sma och Medelstora foretag har
ofta inte resurser eller erfarenhet av att utfora
regelefterlevnadsarbete. De behover ofta
rekrytera personal och utveckla rutiner for
informationsinhdmtning, rapportering och
bolagsstyrning. Finansmarknadsbolagen i
utredningen uppmarksammar att kraven som
stills pad sma och medelstora féretag bor vara
sé lattsamma, men samtidigt verkningsfulla
som mojligt for foretagen.

Ge stod till Sma och Medelstora foretags
klimatomstillning, for att stirka deras
konkurrenskraft. Aven om smé och
medelstora foretag inte alltid omfattas direkt
av de nya regelverken, paverkas de dnda i hog
grad genom sina affarsrelationer. Manga av
deras kunder, leverantorer och andra
intressenter, sarskilt de storre foretagen som
maéste f6lja omfattande krav pa
klimatanpassning och hallbarhetsrapportering,
kan komma att krava information fran de sma

och medelstora foretagen. Detta innebar att
kraven sprids vidare i virdekedjan.

For de smé och medelstora foretagen blir det
darfor avgorande for den langsiktiga
konkurrenskraften att kunna anpassa sig till
samma regelverk och férvantningar som de
stora foretagen maste uppfylla. Genom att ligga
ilinje med dessa krav kan de sma och
medelstora foretagen bade stirka sin position
pa marknaden och sékerstélla fortsatt tillgdng
till affirsmajligheter inom viardekedjor som
omfattas av klimatanpassningsregler.

Stod kan ske i form av exempelvis
utbildningsinsatser, skattelattnader, eller
subventioner. Digitalt stod for datahantering
online kan vara till stor hjilp, exempelvis
avseende information om emissionsfaktorer
for koldioxidberakningar i leverantorskedjan.

Undvik inlasningseffekter genom att
mgojliggora branschspecifik tillimpning
av regelverken. Regelverket CSRD ar
utformat for att vara generellt for alla foretag,
vilket de omnamner som "sektor agnostiskt".
Det finns dock flera exempel pa att regelverken
kan motverka hallbarhet genom att det inte ar
anpassat efter unika branschspecifika faktorer.
Ett vanligt problem &r att exempelvis CSRD
inte tar hansyn till livscykeleffekter. Det
innebar att regelverken exempelvis premierar
finansiering och investering i redan grona
fastigheter, medan omstillning av bruna till
grona fastigheter inte premieras. Ett annat
exempel fran fastighetssektorn ar att de unikt
langa livscyklerna for fastighetssektorn gor att
incitamenten kan sl fel. Det ar exempelvis s&
att ungefar hilften av en byggnads klimat och
miljopéverkan sker under byggfasen, och
sedan sker den andra halften av paverkan
under den vildigt 1anga drift- och
underhallsfasen. Nuvarande regelverk miter
klimat och miljépéaverkan vid
rapporteringstillfillet. Det innebér att en tva ar
gammal byggnad, som for det mesta har god
héllbarhetsprestanda, anses gron, men
egentligen sa borde byggfasen inkluderas i
bedomningen, och da kanske byggnaden inte
ar gron. Den hir typen av felaktiga incitament
leder till inlasningar, som att bygga nytt
“gront” istallet for att bevara, som inte leder till
de overgripande mélen om hallbar omstillning
som regleringarna syftar till.



Korrigera for negativa effekter for de
foretag som redovisar utforliga
hallbarhetsdata. Det har visat sig att de
foretag som ar mycket ambititsa i sin
héllbarhetsredovisning kan framsta an samre
in de foretag som redovisar héllbarhet mindre
ambitiost. Exempelvis sd kan det foretag som
frivilligt redovisar scope 1,2 och 3
koldioxidutsldpp hamna i den situationen att
de redovisar betydligt mer totala utslapp an de
foretag som enbart redovisar scope 1 och 2.
Likasa kan de fonder som ar strikta i sin
tolkning av vilka investeringar som ir grona
framsta som mindre attraktiva for
konsumenter, i jamforelse med foretag som
har en mindre strikt tolkning av vad som ar
grona investeringar, och darmed framstar som
mer grona for konsumenten.

Integrera hillbarhetsregelverken i
befintliga riskbedomningssystem for
finansmarknadsbolagen. Det sker ett
tydligt skifte fran att betrakta klimatrisker som
en regelefterlevnadsfraga till att betrakta det
som en del i affarsrisker.
Finansmarknadsforetagen rapporterar redan
om affarsrisker i regelverk for finansiell
stabilitet, som Basel- och solvensregelverken.
Det borde ga att rapportera klimatrisker och
finansiella systemrisker i samma
rapporteringssystem. Exempelvis rapporterar
bankerna enligt Baselregelverket, och
Baselregelverket anvander sig av standarder
utvecklade av IFRS. Icke-europeiska banker
rapporterar héllbarhetsrisker enligt standarder
som ocksa utvecklats av IFRS, de sa kallade
IFRS-S, eller ISSB-standarderna. Det ar ocksa
sd att det internationella IFRS-S och EU:s
CSRD arbetar for att bli sé lika som majligt, for
att uppna det de kallar "interoperabilitet”. En
stor skillnad dr dock att ISSB inte har dubbel
viasentlighetsanalys, vilket dr en central del i
EU:s CSRD. Trots skillnader s& bor det finnas
forutsittningar for att atminstone delar av
bankernas hallbarhetsrisker och affarsrisker
ska kunna rapporteras i samma system,
exempelvis Baselregelverket. Det skulle minska
rapporteringsboérdan for bankerna.

Gor hallbarhetsregelverken mindre
omfattande och ta vara pa de mest

verkningsfulla standarderna. Regelverken
har nu introducerats i finansmarknaderna och
det finns anledning att utvardera vilka
standarder som ar mest effektiva for hallbar
omstéllning. Ménga finansmarknadsforetag
betonar det positiva med att fi standardiserade
métt, battre datatillgang och att utveckla
bolagsstyrningen. Exempelvis sa innebar den
vasentlighetsanalys som ménga
finansmarknadsforetag ska gora att fordjupade
dialoger sker tillsammans med intressenter,
som kunder, leverantorer, investerare och
finansiarer. De flesta finansforetag tycker att
det ar nyttigt att fa en extra genomlysning av
relationen till intressenter och att det kan ge
béde affarsmojligheter, koordineringsvinster
av effektivare processer, och battre kontroll pa
risker.

Skapa forutsittningar for kontinuitet i
regelverkens utformning och praktiska
tillimpning. Regelverken har de senaste aren
introducerats med stor kraft, for att sedan
minskas i omfattning. Finansforetag driver
verksamheten bast under stabila
regelverksforhallanden. Sverige ar integrerat i
EU och den integrationen ar bide en majlighet
och en begriansning avseende mojligheten att
skapa stabila och kontinuerliga regelverk.
Givet forutsattningarna med EU bor dock
svenska myndigheter kunna stodja svenska
finansmarknadsaktorer genom att forklara for
foretagen hur de kan driva verksamheten
vidare med oférminskad styrka under givna
forutsittningar. Det ar forodande att foretag
avvaktar klimatomstillning i vintan pé besked
om hur hallbarhetsregelverk ska utformas.
Radgivning om hur momentum kan bevaras
under regulatorisk osdkerhet bér kunna ges till
foretag. Helst ska Sverige ha en tydlig och
konsekvent langsiktig agenda, men om det inte
gér sd kan stod ges till foretag att anpassa sig
till skiftande regelverk.

Kombinera statliga och
myndighetsbaserade regelverk med de
regelverk som utformats for att
astadkomma klimatomstiillning genom
finansmarknaderna. Flera respondenter
pekar pé att exempelvis forbud, eller tydliga
regler fran politisk och offentlig verksamhet
ger tydliga effekter pa foretagsverksamhet.



Respondenter menar att finanssektorn inte kan
driva klimatomstéallningen pa egen hand, utan
att det maste kombineras med tydliga och
langvarigt konsekventa regleringar som
definieras av beslutsfattare inom politik och
offentlig forvaltning. Investerare och
finansidrer vardesétter stabila och forutsagbara
marknadsforhallanden, eftersom detta skapar
trygghet och majliggor mer 1angsiktigt hallbara
investeringar. Det giller dock att "marknadens
spelregler” inte dndras kortsiktigt, eftersom
foretagen investerar betydande summor i att
anpassa sig till de regler som finns. Exempelvis
kan ett forbud skapa langsiktiga
forutsattningar och "spelregler” pé det sitt som
ETS har gjort.

Infor mer omstillningsorienterade och
sektorsspecifika standarder. Helst skulle
regelverk vara enkla och tillampbara pa
samtliga branscher. Det visar sig dock att
branscher skiljer sig at s& mycket att det
behdovs sektorsspecifika tillampningar av
reglerna. En respondent menade exempelvis
att CSRD var mer lampat for tillverkande dn
tjansteproducerande foretag. Till det kan
laggas att regelverkens standarder for det
mesta ir fokuserade pa héllbarhet vid &ret som
rapporteras och inte pé fordndringen av
héllbarhetsprestanda 6ver flera r. For
klimatomstéllning behovs ett 6kat fokus pa
standarder som stédjer omstillning,
exempelvis si att foretag kan investera
och/eller finansiera bruna foretag som kan bli
grona. I dagsldget fordelas mest kapital till
redan grona verksamheter. Ett problem ar att
det ar svart att utveckla bra standarder for
omstallning, och har kan sektorsspecifika
standarder vara en mgjlig 16sning, eftersom de
da kan utformas mer efter tillgdngens unika
karaktir. Ett system med sanktioner, eller
optioner som faller ut om foretagen inte nar
omstéllningsmaélen skulle kunna tillampas for
att sdkerstilla att omstallningen faktiskt gors.
En stor risk dr annars att foretag ger tomma
16ften om framtida omstéllningar, vilket skulle
underlitta "greenwashing".

Sverige bor utveckla en genomtinkt
strategi for att samordna finans och
investeringsmarknaderna, med syfte att
attrahera utlindskt kapital till
klimatomstillning. Finans och

investeringsmarknaderna ar i stindig
forandring och Sverige kan dra nytta av dessa
forandringar genom att agera proaktivt for att
attrahera kapital. Ett exempel dr de senaste
arens okade intresse for onoterade tillgédngar,
diar manga pensionsfonders regelverk har okat
mandat for investeringar i exempelvis
riskkapitalbolag och direktinvesteringar i
onoterade tillgangar. Har bor Sverige se till att:

1. Lopande folja det finansiella
ekosystemets utveckling och analysera
vilka atgirder som kan goras for att
attrahera utlandskt kapital till
klimatomstéllning.

2. Analysera, foresla och driva
forbattringar och samordning mellan
myndigheter for en effektivare
kapitalmarknad.

3. Effektiva tillstindsprocesser for
prioriterade nationella strategier
gillande klimatomstallning. Detta
skulle kunna goras genom att skapa en
svensk plattform for hallbar
finansiering och investering (Eriksson
et al. 2023). Det finns redan sddana
plattformar i andra lander och den
svenska plattformen skulle kunna
samverka med de utldndska.

Gor om lagen om offentlig upphandling
sa att det blir enklare att kopa in
hallbara l6sningar. Regelverken som omger
lagen om offentlig upphandling

fokuserar visserligen pa hallbarhet, men
tillampningen &r for kranglig. Férenklade
kriterier, vagledning och processer for
klimatanpassning och klimatriskanalys bor
forbattra klimatarbetet enligt lagen om
offentlig upphandling. Lagen om offentlig
upphandling bor ocksa tydliggéra hur stod,
som klimatrelaterade subventioner och
skattelattnader inkluderas i upphandlingen.

Tillaimpa offentlig finansiering nir den
privata marknaden sjilv inte klarar
klimatomstéallning. Direkta atgarder kan
stodja klimatomstillningen. Det giller speciellt
nir risker ar av den arten att
marknadsaktorerna inte kan finna
affairsmaissiga grunder fér en marknadslosning.
Har kan statliga garantier, subventioner, eller
stod av olika slag vara betydelsefulla for att



astadkomma systemférandring och ge
tillfalliga offentliga insatser som syftar till att
skapa forandring i den privata marknaden.
Forslag kan exempelvis vara:

e Direkt statsstod, i form av bidrag eller
1&n till klimatomstallning.

e Subventioner, dir offentliga insatser
samfinansierar privat sektors
klimatomstéllning.

e Skatteavdrag kopplat till
maéluppfyllelse av
klimatomstallningsatgarder.

e En gron investeringsbank, som ger
krediter till klimatomstéllning.

Utveckla myndigheternas uppdrag for
hallbar finansiering och

investering. Finansiering av
klimatomstéallning dr en systemfriga som
kraver en systemlosning. Darfor bor
myndigheter fa ett utékat uppdrag att
koordinera 6ver myndighets- och
departementsgrianser for finansiering och
investering av klimatomstéallning. Forslag kan
vara:

e Samordningsminister med speciellt
uppdrag att koordinera
departementens insatser.

e Ett utokat uppdrag till
Naturvardsverket att samordna
insatser inom hallbar finansiering.

e Denna utredning rekommenderar
ocksé att Sverige skapar en plattform
for hallbar finansiering, som kan
kartlagga vad som gors, sammanstilla
goda exempel och firdplaner, samt
initiera marknadsforandrande
insatser. Flera andra linder har
plattformar for hallbar finansiering
och om Sverige ocksa har en saddan s
kan den bli en del av ett internationellt
nitverk av plattformar for hallbar
finansiering.

e Skapa ett blockoverskridande
"kollegium" for 1angsiktig
klimatomstallningspolitik. En tdnkbar
forebild kan vara det
"klimatkollegium" som nu &r vilande
inom regeringskansliet. Detta forslag
uppmairksammades ocksa i
Klimatpolitiska radets rapport 2023.



Kap. 1 Inledning

1.1 Finansmarknaders
betydelse for
klimatomstallningen

Uttrycket “pengarna styr vérlden” rymmer en
viktig sanning om hur finansmarknaderna
paverkar samhillets utveckling. For att méta
de utmaningar som klimatférandringarna
innebar kravs en omfattande omstéillning av
kapitalfloden — frén miljoskadliga
verksamheter, sdsom utvinning av fossila
branslen, till hallbara initiativ och grona
projekt, exempelvis atervinning och
produktion av férnybar energi.

Kapitalflodenas betydelse har 6kat 6ver tid.
Det handlar inte bara om att volymerna vuxit,
utan ocksa om att investeringsmandaten
forandrats. Exempelvis har pensionsfonder
successivt 6kat andelen investeringar i aktier
och onoterade tillgingar, samtidigt som de,
relativt sett, har minskat sina innehav i
rantebarande papper som utfirdas av stater.
Darmed har deras mojligheter att paverka
omvirlden starkts, bide genom val av aktier
och genom aktiv paverkan pa de bolag de
investerar i.

I Sverige har alla storre fonder, banker och
forsiakringsbolag byggt upp en omfattande
kompetens for att rapportera om och styra sina
verksamheter mot 6kad hallbarhet. Detta
arbete bidrar i sin tur till att kapitalfloden allt

tydligare riktas mot mer héillbara investeringar.

For att tydliggora omfattningen av dagens
kapitalfloden kan négra jamforelser illustrera
storleksordningarna. Bankernas globala
kreditmarknad ar ungefar tva ginger sé stor
som global BNP (IMF, 2025:1). Fondernas
tillgdngar ar betydligt stérre och om
pensionsfonder och nationella fonder (eng.
sovereign wealth funds) inkluderas sé utgor de
uppskattningsvis 6—12 ganger global BNP. Det
stora spannet beror pa att marknaden ar
fragmenterad (IMF 2025:2; OECD 2023).

Tillgdngarna i bade kreditmarknaden och
fondsektorn har byggts upp under lang tid,
men banker och fonder paverkar framfor allt
det arliga kapitalflodet genom sina beslut om
kreditgivning och portféljallokering. Nar
klimatrisker och klimatrelaterade mojligheter
integreras i kreditpolicyer och
investeringsmodeller blir dessa aktorer
centrala i att styra kapital mot 6kad
klimathéllbarhet.

Finansmarknaderna har ocksa utvecklats i
riktning mot 6kad transparens kring
héllbarhet. Allt fler finansierings- och
investeringsmarknader kompletterar i dag
traditionell information om finansiell risk och
avkastning med héllbarhetsrelaterade data.
Exempelvis har marknaden for si kallade
grona obligationer vuxit kraftigt pa
riantesidan, och noterade aktier atf6ljs numera
ofta av olika typer av hallbarhetsinformation.
Denna utveckling har drivits bade av privata
initiativ och av regleringar fran offentlig sektor.

Internationellt har betydelsen av
finansmarknader for klimatomstallning
uppmairksammats av exempelvis IPCC, FN och
centralbanker. Nationellt i Sverige ar
finansiering och investering i
klimatomstéllning en del i bade privat och
offentlig sektor. Sammanstéllningar av
debatten finns i utredningar som har gjorts
tidigare, bland annat Klimatpolitiska radets
rapport 2021 (Klimatpolitiska radet 2021) och
Fossilfritt Sveriges Finansiella strategi
(Fossilfritt Sverige 2022). Naturvardsverket
har tidigare producerat rapport om
Kapitalforsorjning av klimatomstéllning
(Naturvardsverket 2022), skrivelse om
finansmarknader och klimat
(Naturvardsverket 2023), samt rapport om
plattform for hallbar finansiering (Eriksson et
al. 2023).

De flesta sammanstallningar om
finansmarknadernas relation till klimatfragor
gjordes fore 2023. Sedan dess har geopolitiken,
regleringslandskapet, den makroekonomiska
utvecklingen och klimatpolitiken forandrats i
betydande grad. Mot denna bakgrund finns ett
tydligt behov av en uppdaterad genomgang.



Den har utredningen syftar darfor till att ge en
aktuell 6verblick over vilka &tgarder
finansmarknadsaktorer hittills har vidtagit och
vilka planer de har for sitt fortsatta arbete.

1.2 Denna utrednings
uppdrag

Sedan 2016 har EU med stor kraft drivit
utvecklingen av finansmarknadsreglering med
maélet att underlatta uppfyllandet av unionens
héallbarhetsmal. Resultatet har blivit ett
omfattande och komplext regelverk som
antingen redan har inforts eller héller pa att
implementeras. Regelverkets komplexitet har
dock lett till motreaktion, vilket i sin tur har
medfort att vissa delar har pausats eller
justerats genom sa kallade Omnibus-paketet.
Denna omstallning sker samtidigt som
medlemsldanderna befinner sig i olika faser av
implementeringen och de foretag som omfattas
forsoker anpassa sig och forutse de praktiska
konsekvenserna. Investerare, som forvantar sig
okad transparens tack vare regleringen, tvingas
darfor vanta pa centrala hallbarhetsdata som
ska integreras i investeringsbesluten.

Samtidigt finns en mer langsiktig utveckling
som inte ar lika kinslig for politiska
forandringar. Investerare och foretag
integrerar i allt storre utstrackning klimat- och
miljoaspekter i sina beslutsprocesser
oberoende av EU:s regleringsinitiativ. Det som
borjade som frivillig hallbarhetsrapportering
har gradvis 6vergatt till mer standardiserade
och formaliserade redovisningskrav. Regler for
ansvarsfullt foretagande och
héllbarhetsrapportering har successivt
konsoliderats och aterfinns numera,
dtminstone pa en grundlaggande niva, bade i
internationella redovisningsstandarder och i
modeller for riskviardering.

Enligt regeringens instruktion skall
Naturvérdsverket minst en gang vart fjarde ar
redovisa en fordjupad utviardering av
mojligheterna att nd miljomaélen och utifran
denna ldmna forslag i syfte att malen ska nés.
Arbetet med den fordjupade utvirderingen

samordnas av Naturvardsverket men gors i
nédra samverkan med andra myndigheter.

Efter EU:s intensiva utvecklande av
finansmarknadsregleringar har ett behov av att
forsta vilken roll dessa regleringar har, i
synnerhet EU:s taxonomi, Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) och Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), i
forhallande till andra marknadsregleringar och
offentliga insatser for att skapa nédviandiga
investeringsforutsattningar for
klimatomstallningen i Sverige.

Naturvardsverket har gett Sustainable Finance
Lab (Sweden) i uppdrag att utreda denna fraga
utifran tre huvudsakliga fragestillningar:

1. Hallbarhetsregleringarnas
paverkan pa tillgingliggorandet
av finansiering och/eller
investering for verksamheter
som bidrar till klimatmal,

2, vilka kompletterande atgirder
kan foreslas for att 6ka
finansiering och investering till
verksamheter som bidrar till
klimatmal, samt

3. vilka andra regleringar som ér
viktiga for finansiering och/eller
investering for verksamheter
som bidrar till klimatmal.

Sustainable Finance Lab (Sweden) ar ett
tvirvetenskapligt forskningskonsortium som
inrattats for att forbattra finansmarknadens
forméga att bidra till den héllbara
utvecklingen. For att besvara de tre
fragestéllningarna har data samlats in genom
béde kvantitativa och kvalitativa metoder.

De kvantitativa analyserna bygger
huvudsakligen pa sammanstéllningar av
information frén ars- och
héallbarhetsredovisningar fran banker,
forsakringsbolag och fondforvaltare. De
kvalitativa analyserna utgar fran intervjuer
med banker, forsikringsbolag, fonder,
riskkapitalbolag och branschorganisationer.
Intervjuerna genomfordes individuellt och
varade i genomsnitt omkring en timme. Det
insamlade materialet analyserades darefter
genom tematisk analys for att identifiera och
presentera monster och representativa



perspektiv fran de olika grupperna av
finansmarknadsaktorer.

Rapporten ar strukturerad i sex 6vergripande
kapitel. Kapitel ett introducerar rapporten och
innehaller en begreppsforklaring av de
regelverk som refereras till i utredningen.
Kapitel tva ger en oversikt 6ver utvecklingen av
héllbarhetsrelaterad finansmarknadsreglering
och hur regelverken ar avsedda att fungera
som styrmedel. Kapitel tre beskriver de
metoder som anvénts i de tvd analyserna.
Kapitel fyra redovisar resultaten fran den
kvantitativa analysen av
finansmarknadsaktorernas nuvarande
héllbarhetsrapportering. Kapitel fem
sammanfattar resultaten frén den tematiska,
kvalitativa analysen. Kapitel sex avslutar
rapporten med en diskussion, slutsatser och
rekommendationer.

Sustainable Finance Lab (Sweden) vill rikta ett
stort tack till de deltagande foretagen och de
medverkandes engagemang for att belysa
dilemman, utmaningar och forbattringsforslag.

Foljande finansmarknadsaktorer har
intervjuats i utredningen:

e Alecta
e AP1

o AP2

e AP3

o AP7y

e Avanza

e Danske Bank

e Folksam

e Handelsbanken

e If Skadeforsikring

e Landshypotek Bank

e Linsforsdkringar Fondforvaltning
e Lansforsikringar Livforsakring

e Nordea

e Nordea Asset Management

e Nordic Capital

e SBAB

e SEB

e Spiltan Fonder
e SVCA

e Ohman Fonder

1.3 Definitioner
Parisavtalet

Parisavtalet dr ett internationellt avtal som
syftar till att begrinsa den globala
uppvarmningen till 1angt under 2 grader
Celsius och strava efter att begrinsa
temperaturokningen till 1,5 grader Celsius
jamfort med forindustriell niva. For att uppna
dessa mal ska utslappen av vaxthusgaser
minska, utan att hota livsmedelsproduktionen,
och finansiella floden ska goras forenliga med
en viag mot laga utsldpp av viaxthusgaser och en
klimatresilient utveckling.

Nettonollutsliapp

For att uppna temperaturméalen definierade i
Parisavtalet har det europeiska radet enats om
att uppna ett koldioxidneutralt EU senast ar
2050. Detta mal blev rittsligt bindande genom
den europeiska klimatlagen som tradde i kraft
2021.

Koldioxidneutralitet innebér att méangden
utslapp som sldpps ut i atmosfiaren balanseras
av lika stora upptag. Balansen mellan utslapp
och upptag av koldioxid kallas
nettonollutslapp.

Sveriges klimatmal

Sverige har sedan 2018 haft en klimatlag som
alagger ansvar pa nuvarande och framtida
regering att fora en politik som utgér frén
klimatmalen. Sveriges klimatmal innefattar att
Sverige ska uppné nettonollutslapp ar 2045.
Klimatmaélen innehaller &ven etappmal for
2030 och 2040 i ESR-sektorn. ESR-sektorn
innefattar de utslapp som inte ingér i EU:s
utslappshandelssystem eller
markanvandningssektorn.

Omstiillning

Omstillning kan ses som medlet for att uppna
héllbar utveckling. En hallbar omstallning
innebar forandringar av de system och
processer som finns i samhallet, exempelvis
det politiska eller ekonomiska systemet. For att
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kommande generationer ska ha mojlighet att
tillgodose sina behov kriavs en minskning av
vaxthusgasutslapp och en minskad
forbrukning av naturresurser.

Finansmarknadsaktor

Utredningen anvander termen
finansmarknadsaktor for att beskriva aktorer
verksamma inom bank, forsakring,
fondférvaltning och riskkapital.

Gronmalning

Gronmélning ar den term som beskriver
anviandningen av 6verdrivna, obestyrkta
pastadenden som kan skapa en oriktig
uppfattning om att produkter, tjanster eller
verksamheter ar mer miljomasssigt héllbara
eller mindre miljomassigt skadliga dn vad de
faktiskt ar.

Hallbarhetsrisk

I utredningen anvénds hallbarhetsrisk for att
beskriva den finansiellt negativa konsekvensen
som uppkommer da en miljo-, social- eller
styrningsrelaterad handelse intraffar. Till
exempel kan det vara att extremvader forstor
fastigheter och/eller forhindrar ett foretag fran
att producera och leverera varor och tjanster.

Hallbarhetsfaktor

I utredningen syftar hillbarhetsfaktor till
miljorelaterade, sociala och personalrelaterade
fragor, hansyn till ménskliga réattigheter och
bekampning av korruption och mutor i
enlighet med (Forordning (EU) 2019/2088).

Hallbarhetsfraga

Begreppet héllbarhetsfriga syftar till en
odefinierad friga inom de definierade
omridena miljomaéssig hallbarhet, social
héllbarhet eller styrningsmassig hallbarhet.

Fysisk risk

I utredningen syftar fysisk risk till de akuta
eller kroniska risker som uppkommer pa grund
av klimatforandringarna. En kronisk fysisk risk
kan vara forlusten av arter. En akut fysisk risk
kan vara 6versvimning.

Omstiallningsrisk

Omstéllningsrisk syftar till risker som kan
paverka ett foretag som ett led i omstéllningen
till ett klimatneutralt samhalle. Detta skulle
kunna vara marknadsrisker, legala eller
tekniska risker.

1.4 Genomgang av begrepp
och regelverk

Med héinsyn till att flera akronymer bendmns
i utredningen for olika regleringar, initiativ
eller riktlinjer kommer de mest relevanta att
beskrivas 6vergripande i foljande kapitel.

SFDR

Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) inf6érdes 2021 och reglerar hur
europeiska finansmarknadsaktorer ska lamna
hallbarhetsupplysningar pa bade enhetsniva
och produktnivé.

Syftet med regelverket ar att mojliggora for
investerare att fa tillgang till information om
hur finansmarknadsaktorer och finansiella
radgivare integrerar hallbarhetsrisker i
investeringsbeslut, samt hur de beaktar
huvudsakliga negativa konsekvenser for
héallbarhetsfaktorer. Det standardiserade sittet
att rapportera ska minska gronmalning och
Oka jamforbarheten mellan finansiella
produkter. SFDR kraver inte att aktorer
integrerar hallbarhetsrisker i sina beslut, men
de maéste forklara pastdenden om produkters
héllbarhetsinriktning.

Finansiella produkter delas enligt SFDR in i tre
kategorier med olika upplysningskrav
(Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2019/2088):

Artikel 6: Integrering av hallbarhetsrisker.
Produkter utan hallbarhetsrelaterade mal.

Artikel 8: Framjande av miljomassiga eller
sociala mal. Produkter bendmns ofta som
“ljusgréna”.

Artikel 9: Hallbara investeringar som mal.
Produkter benamns ofta som "moérkgrona”.

CSRD

Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) tradde i kraft i Sverige under 2024 och
omfattar béde finansiella och icke-finansiella



11

foretag av en viss storlek enligt Direktiv (EU)
2022/2464. Direktivet ersatte det tidigare
rapporteringsdirektivet om icke-finansiell
information, Non Financial Reporting
Directive (NFRD). Efter att CSRD tratt i kraft
har det undergétt justeringar och férenklingar
inom ramen for det sa kallade Omnibus-
paketet. Forandringarna har bland annat
inneburit att farre foretag omfattas direkt av
upplysningskraven, att de tillh6rande ESRS-
standarderna ska forenklas samt att
begransningar infors for vilken information
foretag far kriava av andra aktorer i
vardekedjan.

Syftet med CSRD ir att forbattra tillgangen till
héallbarhetsrelaterad information till
finansmarknaderna for att styra kapital mot
héllbara investeringar. Informationen ska
inforas i foretagens arsredovisningar och
granskas vilket ska oka tillforlitligheten i
informationen och héja jamférbarheten.

Med CSRD foljer standarder for
héallbarhetsrapportering, European
Sustainability Reporting Standards (ESRS),
framtagna av European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG). Dessa bestar av 12
olika standarder som beskriver hur och vad
foretaget ska rapportera om, se Tabell 1 nedan.
Foretaget ska gora en sé kallad dubbel
materialitetsanalys for att utreda vilka
héllbarhetsamnen som &r relevanta for dem att
rapportera om.

Tabell 1. Forteckning 6ver de olika ESRS.

Standard Hallbarhetsdmne
-~

ESRS 1 Allménna krav

ESRS 2 Allménna upplysningar

ESRSE1 Klimatférindringar

ESRSE2 Fororeningar

ESRS E3 Vattenresurser och marina resurser
ESRSE4 Biologisk mangfald och ekosystem
ESRSE5 Resursanviandning och cirkuldr ekonomi
ESRS G1  Ansvarsfullt foretagande

ESRSS1  Den egna arbetskraften

ESRSS2  Arbetstagare i vardekedjan

ESRS S3  Paverkade samhéllen

ESRSS4 Konsumenter och slutanviandare

EU:s taxonomi

EU:s taxonomi eller f6rordning (EU)
2020/852 "om inrattande av en ram for att
underlitta hallbara investeringar"” faststéller
kriterier for nir en ekonomisk aktivitet kan

anses vara miljomassigt hallbar. Till skillnad
frdn SFDR och CSRD ir inte EU-taxonomin
forenat med tvingande upplysningskrav utan
utgor ett klassificeringssystem for vad som kan
klassas som hallbart. Daremot hénvisar andra
regelverk som SFDR och CSRD till EU-
taxonomin. Detta innebar att bolag som
omfattas av dessa regelverk rapporterar en
standardiserad taxonomitabell i sin
arsredovisning. Tabellen skiljer sig it beroende
pé om foretaget ar en finansmarknadsaktor
eller ett icke-finansiellt foretag. Tabellen visar,
forenklat, hur foretagets ekonomiska
aktiviteter ar forenliga eller linjerar med
kraven i EU:s taxonomi.

EU-taxonomins syfte ar att omdirigera
kapitalfloden mot ekonomiska aktiviteter som
uppfyller definierade hallbarhetskriterier och
forenkla for investerare att identifiera och
jamfora miljomassigt héllbara investeringar
(Forordning (EU) 2020/852).

For att en viss ekonomisk aktivitet ska klassas
som miljomassigt héllbar ska den visentligt
bidra till ett eller flera av de sex miljomaélen:

1. Begriansning av klimatforandringar

2. Anpassning till klimatforandringar

3. Hallbar anvindning och skydd av
vatten och marina resurser

4. Overgéng till en cirkulir ekonomi

5. Forebyggande och kontroll av
fororeningar

6. Skydd och aterstéllande av biologisk
mangfald och ekosystem

Dessutom ska aktiviteten inte orsaka
betydande skada, Do No Significant Harm
(DNSH) for ndgot av de andra malen samt
uppfylla minimum safeguards gillande
manskliga rattigheter (Férordning (EU)
2020/852).

Baselkommittén

Baselkommittén ar en internationell
organisation med uppdrag att ta fram ramverk
och regler gillande banktillsyn. Kommittén har
successivt utvecklat regelverk och tagit fram
flera bankregleringsavtal, Basel I, Basel I och
Basel III med syftet att frimja finansiell
stabilitet och stiarka bankernas riskhantering
(BIS, u.a.).
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Det senaste avtalet, Basel III bestar av tre
pelare, dar den tredje pelaren definierar
upplysningskrav gillande bankernas riskprofil
och kapitaltackning. Dessa transparenskrav
syftar till att géra bankerna mer jamférbara
och férenkla for investerare att bedoma
bankernas stabilitet (Sveriges Riksbank, 2022).

Basel I1I inforlivas i EU genom CRR (Capital
Requirements Regulation nr 575/2013) och
CRD (Capital Requirements Directive
2013/36/EU).

EBA

European Banking Authority, EBA, &r en
tillsynsmyndighet som inrattats av
Europaparlamentet for att sikerstilla och
vagleda tillampning av EU:s bankregelverk
som CRD och CRR (EBA, u.a.).

EBA har publicerat implementerande tekniska
standarder (ITS) om Pelare 3-upplysningar
gillande hallbarhetsrisker. Det innebér att
europeiska banker méste lamna upplysningar
om bankens klimatrelaterade fysiska risker och
omstallningsrisker. Bankerna ska dven lamna
information om taxonomiforenlighet,
hantering av risker samt exponering mot
kolrelaterade tillgadngar (EBA, 2022).

SBTi

Science Based Targets initiative (SBTi) dr en
organisation som tar fram standarder,
riktlinjer och verktyg for foretag och finansiella
aktorer som vill sitta klimatmal i linje med
Parisavtalet. Organisationen kan dven validera
mal, forutsatt att de f6ljer SBTi:s standarder
(Science Based Targets Initative, u.a.).
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Kap. 2 Hallbarhets-
regelverkens utveckling
och hur de ar tankta att
styra mot okad

hallbarhet

2.1 Internationella regelverk

Haéllbarhetsarbetet har bedrivits under lang
tid. En viktig milstolpe ar den forsta stora FN-
konferensen om miljé som hoélls i Stockholm
1972. Darefter blev Brundtlandrapporten 1987
en viktig milstolpe, eftersom den etablerade
héllbar utveckling som begrepp och mél. Sedan
dess har Rio Earth Summit 1992,
Kyotoprotokollet 1997 och
Paris6verenskommelsen 2015 varit viktiga
internationella 6verenskommelser.
Parisoverenskommelsen innebar att de flesta
storre lander och regioner kom 6verens om att
begréansa den globala temperaturékningen till
under 2 grader, men med ambitionen att inte
overstiga 1,5 grader.

Internationella 6verenskommelser gors ofta
mellan stater och sedan implementeras de i
regelverk som utgor "marknadens spelregler"
for privata foretag. Aven frivilliga initiativ 4r
normerande for foretagens verksamhet.
Internationellt har flera regelverk utvecklats
som har péverkat foretagens verksamhet och
rapportering. Exempel pa detta ar Task Force
on Climate-related Financial Disclosures, som
grundades av Financial Stability Board ar 2015
och Net Zero Banking Alliance, som grundades
av privata foretag i samverkan med FN 2021.
Net Zero Banking Alliance upphorde ar 2025.

Task Force on Climate-related Financial
Disclosures ersattes 2023 av International
Sustainability Standards Board (ISSB). ISSB ar
en del av International Accounting Standards
Board (IASB), som ar en global organisation av
revisionsforetag. Organisationen IASB ar ocksa
en del av Baselregelverket for global finansiell
stabilitet, och deras roll dir ar bland annat att
klassificera risker i bankernas tillgangar. Pa
liknande sitt klassificerar ISSB
héllbarhetsrelaterade risker.

Det internationella hallbarhetsramverket
utgors av manga och betydande avtal, regler,
organisationer och rekommendationer. Syftet
med denna rapport ir inte att ge en
uttommande beskrivning av dessa, men vi vill
dnda ge en oversiktlig beskrivning av den
internationella kontexten for de insatser som
Sverige gor inom héllbar finansiering.
Utvecklingen av internationella
hallbarhetsregelverk dr dynamisk och
beroende av geopolitiska skeenden.

2.2 EU regelverk

EU har drivit hallbarhetsarbete i f6ljande
initiativ:

2009 — Renewable Energy Directive: som satte
regler for andel fornybar energiproduktion.

2014 — Non-Financial Reporting Directive
(NFRD): som kraver att stora foretag redovisar
ESG-information.

2019 — European Green Deal: som har som
maélsittning att gora EU klimatneutralt till
2050.

2020 — EU Taxonomy Regulation: som ar ett
Kklassifikationssystem for hallbarhet.

2021 — Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR): Transparensregelverk for
investerare och konsumenter. Rapporteringen
borjar 2025 och foljer da European
Sustainability Reporting Standards (ESRS).

2023 — Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD):
Haéllbarhetsrapporteringsregelverk for foretag.

2024 — Omnibus-paketet: Lattnader i CSRD
och SFDR gillande bland annat forhjda
trosklar och férenklade upplysningskrav.

Sammantaget var EU:s initiativ vildigt
ambititsa till att borja med, men genom
Omnibus-paketet har de forenklats for att
minska bordan for europeiska foretag.
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2.3 Teori om styrning genom
regelverk

Denna utredning fokuserar pa
hallbarhetsregelverk, finansmarknader,
klimatfrégor och arbetet med att uppnéa
klimatmal. I detta sammanhang ar det relevant
att beskriva hur styrning mot klimatmal sker.
Styrningen ar sarskilt komplex nir ménga
olika samhallssektorer, foretag, myndigheter,
lagar och regler ar inblandade, eftersom dessa
behover koordineras for att maluppfyllelse ska
kunna uppnés (Ostrom, 2010). Detta avsnitt
beskriver hur styrning kopplad till regelverken
fungerar och presenterar relevant teori. Teorin
anvinds sedan i avsnitten om resultat och
rekommendationer for att analysera hur
styrning mot klimatmal sker i dag och hur den
kan utvecklas.

Regelverken styr bade genom direkta beslut
och genom att faststilla vilka standarder
foretag ska utvirderas i forhallande till.
Beslutsstyrning kan till exempel ske nar EU
beslutar om klimatmal som indirekt paverkar
foretagens omstallning, sésom maélet om
klimatneutralitet i EU till &r 2050. Ett centralt
styrmedel for att na detta mal ar EU ETS, dar
mangden utslappsratter successivt minskas
och kostnaden for koldioxidutslapp darmed
okar.

Att definiera standarder ar ocksa viktigt
eftersom det skapar struktur for vilka
klimatrelaterade faktorer som ska rapporteras.
Foretag tenderar att integrera dessa standarder
i sin bolagsstyrning som ett led i arbetet att na
klimatmalen. Foretag med en egen
héllbarhetsagenda kan anvianda
kompletterande métt i sin interna styrning,
men dessa utgar vanligen fran eller adderas till
de standarder som finns i regelverken. Bland
de mest framtriddande standarderna ar EU:s
taxonomi, CSRD/ESRS och ISSB.

Det ar sdrskilt komplext att styra mot
klimatmal genom regelverk som omfattar bade
finansmarknaden och andra
verksamhetsomraden, eftersom styrningen d&

skar tvirs over traditionellt separata
regleringsdomaner. Det finns exempelvis
regelverk for klimat och natur, for
finanssektorn samt for olika branscher och
verksamhetstyper. I Sverige utformas
klimatrelaterade finansregler av bland andra
Naturvérdsverket, Finansinspektionen, flera
departement inom Regeringskansliet och ett
flertal EU-organ.

Detta skiljer sig frén omrédet for finansiell
stabilitet, dar styrningen ar betydligt mer
samordnad och centraliserad. Internationellt
leds utvecklingen av Bank for International
Settlements genom Baselregelverket,
tillsammans med standarder framtagna av
International Accounting Standards Board. I
Sverige implementeras reglerna av
Finansinspektionen, medan Riksbanken
I6pande analyserar och foljer utvecklingen i det
finansiella systemet.

Inom forskning om styrning beskriver Ostrom
(2010) tva modeller: den polycentriska och den
monocentriska styrningsmodellen.
Polycentrisk styrning inom hallbarhet och
klimatomstéllning innebér att flera aktorer —
lokala, nationella, internationella och privata —
fattar beslut sjdlvstandigt men samtidigt
samverkar for att hantera komplexa
samhéllsproblem (Jordan et al., 2018). Denna
styrningsform framjar experimenterande,
larande och flexibilitet. Den monocentriska
modellen dr daremot mer hierarkisk och
kénnetecknas av toppstyrning frén en eller ett
fatal centrala organisationer.

Den monocentriska modellen fungerar vil
inom omraden som ir relativt homogena och
stabila, sdsom arbetet med finansiell stabilitet
inom banksektorn. Den polycentriska
modellen lampar sig battre for komplexa och
mer dynamiska omraden, exempelvis
styrningen av klimatfragor genom
finansmarknaderna.
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Kap. 3
Metodbeskrivning

Utredningen bestdr av en kvantitativ och en
kvalitativ analys. I detta kapitel foljer
metodbeskrivningen for bada analyserna.

3.1 Kvantitativ analys

3.1.1 Datainsamling

Den kvantitativa analysen utférdes genom att
analysera bolagens redovisade information.
Informationen bestér av det material som gick
att hdmta och lasa in fran respektive bolags
hemsida under perioden 14/9-10/10 2025.
Informationen har inhdmtats manuellt for
varje bolag genom granskning av bolagens
héllbarhetsrapporter. Dokument som
informationen hamtats ifran var:

e 2024 ars- och héllbarhetsredovisning
e Klimatplan/policy
e Hallbarhetsrelaterade upplysningar

3.1.2 Analyserade bolag

De bolag som ingar i den kvalitativa analysen
valdes utifran kriterierna:

1. Verksambhet i Sverige

2. Storlek

3. Bransch inom finansmarknaden: bank,
forsakringsbolag och fond

4. Om de omfattas av nagot av
regelverken

Urvalskriterierna innebar att exempelvis
Nordea och Danske Bank ingar i
undersokningen, trots att de har utlandsk
hemvist.

3.1.3 Undersokta fragestallningar

Urvalet av fragestillningar som undersokts
med kvantitativ metod har styrts dels av
tillgdnglig information, dels av utredningens
syfte. Frigestillningarna som tas upp i den
kvantitativa analysen ar vilka delar av
transparensregelverken som bolagen tar upp
och hur de arbetar med omstallningsarbetet.

3.1.4 Avgransning

Analysen representerar endast de ingdende
foretagen och den information som hamtats
under perioden for datainsamlingen.
Mainskliga fel kan péverka resultatet av
analysen ur tva perspektiv, redovisade data och
tolkade data.

3.2 Kvalitativ analys

3.2.1 Datainsamling

Den kvalitativa analysen utfordes genom att
analysera intervjumaterial fran bolagen som
intervjuats. Intervjuerna har genomforts som
semistrukturerade intervjuer. Fragor har
presenterats i forvag for respondenterna,
genom utskick av ett frigebatteri, och vid
intervjutillfallet har vi foljt den Gvergripande
strukturen for intervjuguiden. Fragebatteriet
ar bifogat i bilaga 1.

Intervjuerna varade i cirka en timme vardera
och har genomforts av de tva utredarna Alice
Bostedt och Kent Eriksson tillsammans.
Flertalet intervjuer har spelats in och dérefter
transkriberats.

3.2.2 Analyserade bolag

Utredningen har samlat in underlag
genom intervjuer med representanter fran
flera av Sveriges storsta banker,
forsakringsbolag, fondbolag samt statliga
pensionsfonder. Darut6ver intervjuades
aven ett storre riskkapitalbolag samt
branschorganisationen for
riskkapitalbolag, SVCA. De
finansmarknadsaktorer som ingick i
studien omfattar:

e Alecta

e AP1

e AP2

e AP3

e AP7y

e Avanza

e Danske Bank
e Folksam

e Handelsbanken
e If Skadeforsikring



16

e Landshypotek Bank

e Linsforsakringar Fondforvaltning
e Lansforsiakringar Livforsakring

e Nordea

e Nordea Asset Management

e Nordic Capital

e SBAB

e SEB

e Spiltan Fonder
e SVCA

e Ohman fonder

3.2.3 Undersokta fragestallningar

Den kvalitativa analysen utgar fran
utredningens uppdrag att undersoka tre
huvudsakliga fragestallningar:

1. Hallbarhetsregleringarnas
paverkan pa
tillgingliggorandet av
finansiering och/eller
investering for verksamheter
som bidrar till kKlimatmal,

2. vilka kompletterande atgirder
kan foreslas for att 6ka
finansiering och investering
till verksamheter som 6ka
detta, samt

3. vilka andra regleringar som ar
viktiga for finansiering
och/eller investering for
verksamheter som bidrar till
klimatmal.

3.2.4 Avgransningar

Utredningen har inte intervjuat alla
finansiella aktorer, utan har fokuserat pa
storre banker, fonder, forsakringsbolag
och riskkapitalbolag.

3.2.5 Dataanalys

Det insamlade intervjumaterialet analyserades
genom en tematisk analys. Intervjudata
sammanstilldes i textform genom att
kombinera transkriberade intervjuer och
anteckningar. Darefter kodades materialet for

att identifiera aterkommande monster i
respondenternas svar. Koderna utvecklades
sedan till 6vergripande teman, som ligger till
grund for rubrikerna i resultatdelen.

Arbetet med kodning och tematisering
genomfordes for varje intervju, och
intervjuerna grupperades efter typ av
finansmarknadsaktor.

Genom den tematiska analysen identifierades
teman som var gemensamma eller unika for de
olika aktorsgrupperna. I resultatdelen beskrivs
de identifierade teman och illustreras genom
citat. Av hinsyn till respondenternas
anonymitet namnges de inte.
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Kap. 4 Kvantitativ
analys

I foljande kapitel presenteras en kvantitativ
analys av olika finansmarknadsaktorers
hdllbarhetsrapportering. I respektive
delkapitel framgar vilka aktérer som ingar i
analysen.

Den kvantitativa analysen baseras pa data
fran aktérernas publicerade Grsredovisningar
for 2024. Vid behov kompletteras
informationen med annan relevant
dokumentation fran féretagens webbplatser,
exempelvis uppgifter kopplade till CSRD- och
SFDR -relaterade upplysningskrav.

4.1 Syfte med den kvantitativ
analysen

Syftet ar att mojliggora jamforelser mellan
olika finansmarknadsaktorer utifrén ett antal
utvalda teman. Analysen ger en nuldgesbild av
hur aktorerna arbetar med klimatmaél och vilka
héllbarhetsamnen de bedémer som vasentliga
och darfor relevanta att rapportera.

De teman som ingar i analysen ar:

e Omstillningsarbete.

e Nettonollmalsittning.

e Implementering av
transparensregelverk och visentliga
héllbarhetsfragor.

Analysen syftar séledes inte till att bedoma
kvaliteten pa aktOorernas
héllbarhetsredovisning och tar inte heller
hénsyn till om redovisningen ar
tredjepartsgranskad.

4.2 Resultat

4.2.1 Bankernas
omstallningsarbete

Banker arbetar med omstallningsplaner pa
flera sitt, bide inom den egna strategin och
styrningen samt i relation till kundernas
omstéllningsarbete. Exempelvis kan banker

stilla krav pa att 1antagare har en
omstillningsplan for att ett 1&n ska beviljas. I
Tabell 2 nedan framgér vilka av de analyserade
bankerna som har egna omstéllningsplaner
(vilket galler 89 procent) och vilka som i sina
héllbarhetsrapporter anger att de antingen (1)
stodjer sina kunder i att ta fram
omstéllningsplaner eller (2) kraver att
kunderna har en sddan plan. Kategorin “kraver
omstillningsplan” gor i detta sammanhang
ingen &tskillnad mellan krav som omfattar alla
kunder och krav som riktas mot specifika
kundgrupper.

For bolag som omfattas av CSRD finns
sarskilda upplysningskrav avseende
omstillningsplaner. Bland de banker som dnnu
inte har en fardig omstéllningsplan i samband
med rapporteringen for rakenskapséret 2024
framgar att en plan antingen héller pa att
utvecklas eller planeras.

Tabell 2. Bankers omstallningsplaner, under
utveckling och krav pd omstallningsplan.

Bank Omstillningsplan ~ Under utveckling ~ Kréiver omstallningsplan

Danske Bank Nej Ja Ja
Handelsbanken Ja = Ja
Landshypotek Ja - Nej
Lansforsakringar Bank  Ja - Nej
Nordea Ja - Ja
SBAB Ja - Nej
SEB Ja - Ja
Skandiabanken Ja - Nej

Swedbank Ja - Ja

4.2.2 Bankernas
nettonollmalsattning

Andel av bankerna med nettonollmalséttning och ar

11,11%

33,33%

02045
02050

o Ingen malsittning

55,56%

Figur 1. Procentandel av bankerna med mélsattning
for nettonollutslapp ar 2050, 2045 eller utan
dtagande.

Nistan alla banker, 88 procent, anger i sina
arsredovisningar att de har nettonollmaél for
utslapp i sina utldningsportfoljer eller
investeringar. Majoriteten, 56 procent, avser
malsédttningar om nettonollutslapp till &r 2050,
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medan 33 procent har motsvarande mal till ar
2045.

I Figur 2 redovisas andelen nettonollmél
justerat for bankernas storlek, matt som
balansomslutning. Figuren visar att andelen
mal satta till &r 2050 Gkar nir hénsyn tas till
storlek pa bank. Detta innebir att de storsta
bankerna, sett till balansomslutning, har
nettonollmal till antingen 2050 eller 2045,
vilket tillsammans motsvarar 99,5 procent.

Justerad andel av banker med nettonollmélsattning och &r

0.5%
17,6%

2045
©2050

o Ingen mlsiittning

81,9%

Figur 2. Justerad procentandel med bankernas
balansomslutning av mélsattning for
nettonollutslapp ar 2050, 2045 eller utan dtagande.

4.2.3 Bankernas implementering
av transparensregelverk och
vasentliga hallbarhetsamnen

I undersokningen framgér att samtliga
analyserade banker, 100 procent, oavsett om
de omfattas av lagkrav for rakenskapsaret
2024, har valt att publicera en ars- och
héallbarhetsredovisning i ett CSRD-linjerat eller
CSRD-inspirerat format. I arsredovisningarna
redovisar dessutom alla banker en dubbel
vasentlighetsanalys, dven om utfallet varierar
med avseende pé vad som bedoms vara
vasentligt. Resultatet av analysen, det vill sdga
vilka hallbarhetsimnen som bedémts som
vasentliga, presenteras som procentandelar i
Figur 3 samt per bank i Tabell 3.

I Figur 3 framgér att E1 (klimatférandringar),
S1 (den egna arbetskraften) och G1
(bolagsstyrning) bedoms som visentliga av
samtliga banker. En majoritet, 78 procent,
anser att S4 (konsumenter och slutanvindare)
ir visentligt, och 55 procent bedéomer E4
(biologisk mangfald) som viasentligt. Ingen av
de analyserade bankerna rapporterar pa E2
(féroreningar) eller E3 (vatten och marina
resurser)

Figur 3. Andel av analyserade banker som
rapporterar om en viss ESRS.

Tabell 3. Bankers rapporterade ESRS-paket.

Procentandel rapporterade héllbarhetsimnen bank

100
£y
2
80 B3
60
*®
: I |
) .
; |
E1 G1 51 54 Eq 5 Es 8a E2

S2
ESRS Standard

E3

Foretag E1 E2 E3 E4 E5 S1 S2 S3 S4 G1
-~

Danske Bank 1 0 0 1 01 0 0 1 1
Handelsbanken 1 @ ® 1 @ 4 1] ® 4| 1
Landshypotek Bank 1 0 0 1 01 0 0 0 1
LéansforsékringarBank 1 o o o o 1 1 0o 0 1
Nordea 1 0 0 1. 01 0 0 1 1
SBAB i1l @ @ 1| @ 1] af 1| 1] 1
SEB 1 0 0 OO 1 0 O 1 1
Skandiabanken i1 © ® ® af 1] 1| ®| 4| 1
Swedbank 1 0 0 001 0 0 1 1
Totalt 9 0 0 5 294 17 9

Rapporteringen av visentliga
héallbarhetsamnen, justerad for bankernas
storlek métt som balansomslutning 2024,
presenteras i Figur 4. I figuren framgar att
fordelningen foljer samma ordning som i Figur
3, fran hogst till 1agst andel. Daremot
observeras att E4 (biologisk mangfald) och S4
(konsumenter och slutanvéndare) utgor en
storre andel 4n i figur 3, medan S2, E5 och S3 i
stéllet stér for en lagre andel.

Justerad procentandel rapporterade hallbarhetsimnen bank
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ESRS Sialld:ﬂ;‘d
Figur 4. Andel av analyserade banker som
rapporterar om en viss ESRS justerad efter
bankernas balansomslutning
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4.3.1 Forsakringsbolagens
omstallningsarbete

Analysen av forsakringsbolagens
arsredovisningar visar att tva foretag,
motsvarande 33%, redovisat att de har en egen
omstéllningsplan och att tva foretag,
motsvarande 33% kraver en omstillningsplan
fran foretag de investerar i. “Kraver
omstillningsplan” tar i detta fall inte hansyn
till om det géller for vissa eller alla
forsakringsbolags investeringar.

For att arbeta med omstéllning i sina
innehavsbolag redovisar 83% av de
analyserade forsdkringsbolagen att de arbetar
med péverkansdialoger i foretag som de
antingen har stort inflytande i eller som &r
koldioxidintensiva. Flertalet
Forsakringsbolagen, motsvarande 83%,
anvander SBTi eller vetenskapsbaserade
klimatmal som verktyg for att analysera om
foretagen har trovirdiga klimatmal. Endast ett
forsakringsbolag, motsvarande 17%, redovisar
att de ocksé tar hansyn till om portféljbolaget
har héllbarhetsmal integrerat i ledningens
incitamentprogram.

Tabell 4. Tabell 6ver vilka forsékringsbolag som har
egna omstallningsplaner och vilka som skriver att de
har krav pa omstéllningsplan i portfoljbolag.

Foretag Omstéllningsplan Kriver omstillningsplan
Alecta Nej Ja

AMF Tjénstepension Nej Ja

Folksam Nej Nej

If Skadeforsikring Ja Nej

Linsforsakringar Ja Nej

Skandia forsakring Nej Nej

4.3.2 Forsakringsbolagens
nettonollmalsattning

Andel av forsdkringsbolag med nettonollmalséittning och &r

17% 17%

*2045
#2050

#Ingen milsattning

67%.

Figur 5. Procentandel av forsakringsbolagen med
maélsattning for nettonollutslapp ar 2050, 2045 eller
utan dtagande.

Storre delen av forsdkringsbolagen, 84%, anger
en nettonollmélsattning for utslapp.
Majoriteten av bolagen i analysen, 67%, anger
malsattningar i linje med Parisavtalet och att
uppnd nettonollutslapp ar 2050, enligt Figur 5
ovan.

I Figur 6 resp. 7 observeras andel
nettonollmélséttning for respektive ar med
hénsyn till de olika forsidkringsbolagens
marknadsandelar och verksamhet.

| Figur 6 framgar att majoriteten av
forsakringsbolag, motsvarande 53%, justerad
for marknadsandelar, med verksamhet kopplat
till sakforsiakring, har nettonollmal till 2050.
Resterande andel, 47%, har nettonollmal till
2045 och samtliga bolag hade en malsattning.

Justerad andel av sakférsiakringsbolag med nettonollmalséttning
och ar

Figur 6. Justerad procentandel med
sakforsdkringsbolag marknadsandelar matt i
inbetalda premier for nettonollmélsattning &r 2050,
2045 eller utan atagande.

Figur 7. Justerad procentandel med pensions- och
livférsakringsbolag marknadsandelar matt i
inbetalda premier for nettonollmalsattning ar 2050,
2045 eller utan atagande.

Justerad andel av pension- och livférsikringbolag med
nettonollmélsittning och ir

9,8%

19,6%

#2045
#2050

#Tngen milsittning

70,6%

I Figur 7 observeras att majoriteten av
forsakringsbolagen med verksamhet kopplad
till pensions- och livforsikring, justerat for
marknadsandelar, motsvarande 71%, har
nettonollmal till 2050. Dartill ar det omkring
20% som inte har ndgon malsittning och
resterande 10% har ett nettonollmal till ar

2045.
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4.3.3 Forsakringsbolagens
implementering av
transparensregelverk och
vasentliga hallbarhetsamnen

Analysen visar att forsakringsbolag rapporterar
enligt CSRD i den man de omfattas av den, i
denna analys motsvarar det 67%. I flera fall
omfattas bolaget av CSRD eftersom bolaget
ingdr i en storre koncern dar
hallbarhetsrapporteringen ar konsoliderad i
moderbolagets arsredovisning. I Tabell 5
nedan framgar vilka av analyserade
forsakringsbolag som rapporterat enligt CSRD
for rakenskapsir 2024.

Tabell 5. Vilka av de analyserade forsakringsbolagen
som har gjort en héllbarhetsredovisning enligt
CSRD for rakenskapsar 2024.

Foretag CSRD
F

Alecta Nej
AMF Tjanstepension Nej
Folksam Ja

If Skadeforsakring Ja
Lansforsiakringar Ja
Skandia forsakring Ja

Majoriteten av forsakringsbolagen, 83%,
omfattas av SFDR och lamnar
héllbarhetsupplysningar om hantering av
héllbarhetsrisker i investeringsprocessen. Alla,
100%, av forsakringsbolagen som omfattas av
SFDR beskriver ocksa att de anvander
exkludering, inkludering eller
paverkansprocesser for sina innehav. I denna

analys tas inte hansyn till om paverkansdialog
sker i alla bolag eller om den ar avgriansad till
exempelvis koldioxidintensiva bolag.

De forsakringsbolag som omfattas av CSRD-
kraven och darmed gjort en dubbel
vasentlighetsbedomning har gjort
bedémningar som redovisas i figur 8.

Procentandel Rapporterade hillbarhetsimnen Forsiikringsbolag

E
5
&

) G 51 sz s E Eq Ez B3

i, 5
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@
g

60
®

.
5

Figur 8.

Alla analyserade forsidkringsbolag som
omfattas av CSRD, 100%, rapporterar om
dmnen E1, klimatférandringar, G1,
bolagsstyrning, S1, den egna arbetskraften och
S2, arbetstagare i virdekedjan. Majoriteten,
75%, rapporterade om S4, konsumenter och
slutanviandare. Minoriteten, 25%,
rapporterade om E4, biologisk mangfald och
hélften, 50%, E5, resursanvandning och
cirkuldr ekonomi. Inga, 0%, av de analyserade
forsakringsbolagen angav att E2, E3 eller S3
var visentligt.

Tabell 6. Forsakringsbolagens rapporterade ESRS-
paket.

Forsikringsbolag Ei E2 E3 E4 E5 Si1 S22 S3 S4 Gi
hd

Skandia 1 o 0 o 1 1 1 0 1 1
Linsforsdkringar AB 1 0o o0 0 o 1 1 o] [} 1
If Skadeforsikring 1 o o0 o0 1 1 1 0 1 1
Folksam Sak 1 o o 1 1 1 1 o 1 1
Folksam Liv 1 o o 1 0 1 1 o} 1 1
Totalt 5 o o 2 3 5 5 o 4 5

Rapporterade héllbarhetsamnen, justerade
efter sakforsakringsbolag, pensions- och
livforsdakringsbolagens marknadsandelar
redovisas i Figur 9. och Figur 10 nedan.

Justerad procentandel rapporterade héllbarhetsimnen sakforsikringsbolag
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Figur 9. Andel av analyserade sakforsakringsbolag
som rapporterar om en viss ESRS justerad efter
bolagets marknadsandel mitt i inbetalda premier.
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Justerad procentandel rapporterade hillbarhetsimnen pension- och
livi fursakrmgbolag

Fohs Sranded

Ey 53

Figur 10. Andel av analyserade pension- och
livférsakringsbolag som rapporterar om en viss
ESRS justerad efter bolagets marknadsandel matt i
inbetalda premier.

4.4.1 Fondbolagens
omstallningsarbete

Majoriteten av fondbolagen, 64%, har inte
redovisat att de har en omstéllningsplan eller
klimatfardplan.

Dartill kraver majoriteten av fondbolagen,
64%, att portfoljbolagen har trovirdiga
omstéllningsplaner. Termen “Kraver
omstillningsplan” tar i detta fall inte hansyn
till om det géller for vissa eller alla av
fondbolagets investeringar.

Tabell 7. Vilka fondbolag som har egna
omstéllningsplaner och vilka som har krav pa
omstallningsplan i portfoljbolag.

Foretag Omstillningsplan / Klimatfirdplan Kriver omstillningsplan
A

AMF Fonder Nej Ja
AP1 Nej Nej
AP2 Ja Ja
AP3 Nej Ja
AP4 Nej Nej
AP7 Ja Nej
Handelsbanken Fonder Nej Ja
Lannebo Nej Ja
Linsforsikringar fonder (koncern) Ja Nej
Nordea Asset Management Nej Ja
SEB Investment Management Nej Ja
Skandia Fondbolag Ja Nej
Spiltan Nej Ja
Swedbank Robur Ja Ja

Samtliga fondbolag, 100%, redovisar att de
arbetar med péaverkansdialoger i de bolag dar
de antingen har stort inflytande eller som &r
kolintensiva for att paverka portfoljbolagens
omstéllning.

En majoritet av fondbolagen, 78%, redovisar
att de ocksé anviander SBTi eller
vetenskapsbaserade klimatmal som ett verktyg
for att analysera om foretagen har trovardiga
klimatmal. En mindre andel av fondbolagen,
29%, redovisar att de ocksa tar hansyn till om
portfoljbolaget har hallbarhetsmaél integrerade
iledningens incitamentsprogram.

4.4.2 Fondbolagens
nettonollmalsattning

Andel av fondbolag med nettonollmalsittning och ar

7%

02040
02045
02050
Ingen mélsittning

Figur 11. Andel av fondbolagen som har
nettonollmaélsattning och vilket artal malsattningen
géller.

Majoriteten av fondbolagen, 93%, har
redovisat att de atagit sig en
nettonollmélséttning. Férdelningen av andel
fondbolag som atagit sig nettonollmal om ett
visst ar redovisas i Figur 11 ovan. Mindre an
hélften av fondbolagen, 43%, anger
maélsittningar till 2050, 21% har mélsittning
till 2045 och 29% har mélsittning till ar 2040.

Fordelningen av nettonollmélsattningar
forandras inte visentligt vid justering av
fondbolagens storlek mitt i forvaltat kapital.
Andelen med mélsittning till &r 2050 6kar
négot. Se Figur 12 nedan.

Justerad andel av fondbolag med nettonollmalséattning och ar

2,2%

38,0%
#2040
02045
#2050
© Ingen milsiittning

11,2%

Figur 12. Justerad andel av fondbolagen efter
forvaltat kapital som har nettonollmélsiattning och
vilket artal malsattningen galler.

4.4.3 Fondbolagens
implementering av
transparensregelverk och

vasentliga héallbarhetsamnen

De fondbolag som omfattas av denna analys
ingdr antingen i en storre koncern dar
hallbarhetsrapporteringen ar konsoliderad i
moderbolagets &rsredovisning eller omfattas
inte av CSRD. Diaremot omfattas alla, 100%, av
SFDR och rapporterar om hur de hanterar
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hallbarhet i, inter alia, investeringsprocessen. I
Tabell 8 nedan framgar vilka fondbolag som,
via koncernstruktur, omfattas av CSRD.

Tabell 8. Fondbolag som omfattas av CSRD genom
koncernstruktur.

i&iretag Ingar i koncern som omfattas av CSRD
AMF Fonder Nej
AP1 Nej
AP2 Nej
AP3 Nej
APgq Nej
APy Nej
Handelsbanken Fonder Ja
Lannebo Nej
Lansforsakringar fonder Ja
Nordea Asset Management Ja
SEB Investment Management Ja
Skandia Fondbolag Ja
Spiltan Nej
Swedbank Robur Ja

4.5 Slutsatser

Foljande slutsatser avser den kvantitativa
analysen som baseras pa rapporterad
information. Slutsatser dr nédvdndigtuis inte
generaliserbara 6ver hela sektorer, da
variationer mellan foretag i olika
storleksklasser kan pdverka bdade
rapporteringskrav och faktisk verksamhet,
vilket begrdnsar slutsatsernas
representativitet for sektorn.

4.5.1 Omstallningsarbete

De flesta banker i analysen, narmare 90%,
redovisar att de har en omstéillningsplan. Syftet
med en omstallningsplan ar att beskriva hur en
verksamhet ska stélla om for att na klimatmal.
En mindre majoritet, 56%, av bankerna
beskriver i sin hallbarhetsrapportering att de
antingen kraver en omstéllningsplan i sin
foretagsutléning eller hjalper sina kunder att
stilla om. Detta innebar inte nodvandigtvis att
de 6vriga bankerna inte hjalper sina kunder att
stilla om eller arbetar med
omstéllningsrelaterade fragor. Analysen
gillande krav pa omstéllningsplan tar inte
hansyn till vilka specifika krav som ingar i
bankens kravstillning samt vilka av bankernas
kunder som omfattas. Det kan darfor
forekomma variationer i hur olika banker
utformar sina krav, och kraven pa
omstallningsplaner omfattar inte

nodvandigtvis samtliga kunder eller ens alla
foretagskunder.

Nistan alla ingdende finansmarknadsbolag
som omfattas av CSRD har en
omstéllningsplan vilket troligen beror pa att
det ar ett upplysningskrav i ESRS E1.

De marknadsaktorer som omfattas av SFDR
beskriver att de arbetar med exkludering,
inkludering eller paverkansprocesser for sina
innehav. Majoriteten av forsakringsbolag och
fondbolag anvinder SBTi for att analysera om
bolagen de investerar i har trovardiga
klimatmal. Majoriteten av fondbolagen, 64%,
kraver en omstallningsplan i sina
innehavsbolag, vilket skiljer sig fran
forsakringsbolagen dar 33% kraver en
omstéllningsplan av sina innehavsbolag. Det ar
alltsé ndstan dubbelt s ménga fondbolag som
forsakringsbolag som kriaver en
omstéllningsplan. Det tycks som att bankerna
och fondbolagen ar mer aktiva dn
forsakringsbolag gillande klimatomstallning.
Dartill ar det fa av fondbolagen och
forsakringsbolagen som har en
omstéllningsplan for sin egen verksamhet. En
mojlig forklaring ar att de storsta utsldppen for
fondbolagen, liksom for majoriteten av
finansmarknadsaktorer, aterfinns utanfor den
direkta verksamheten.

Det framgar alltsa att fondbolagen i storre
utstrackning har krav pa en omstallningsplan i
innehavsbolagen jamfort med
forsakringsbolagen samt att SBTi och
paverkansdialog ar vanligt forekommande
verktyg som anvinds for att analysera och
paverka ett annat bolags omstéllningsarbete.

4.5.2 Nettonollmalsattning

Analysen visar att en stor andel av analyserade
bankerna, forsdkringsbolag och fondbolag har
nettonollmélsattningar.

Majoriteten av dessa bolag beskriver att de har
malsattningar i linje med Parisavtalet, vilket
motsvarar att nettonollutslapp maste vara
uppfyllt till &r 2050 globalt. Flera av de
analyserade bolagen har mélsattningar till
2045 vilket ar i linje med Sveriges nationella
klimatmal och en mindre andel av bolagen har
ingen maélséttning alls. Analysen visar ocksa att
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de storsta bankerna, forsakringsbolagen och
fondbolagen har mélsattningar gillande 2050.
For sakforsiakringsbolagen ar fordelningen
mellan 2050 och 2045 férhallandevis lika med
53% respektive 47%.

4.5.3 Implementering av
transparensregelverk och
vasentliga hallbarhetsamnen

Ingéende bolag i analysen foljer de lagkrav de
omfattas av gillande hallbarhetsredovisning.
Bankerna skiljer sig fran forsiakringsbolagen da
de i storre utstrackning har upprattat en
CSRD-inspirerad rapport dven om de inte
direkt omfattas av regelverken for
rakenskapsér 2024. Detta kan tyda pa att
bankerna har en vana och kapacitet att
fordandra sin rapportering efter gillande eller
kommande lagkrav.

Denna analys géller resultatet av den dubbla
vasentlighetsanalys som ska utf6éras enligt
kraven i CSRD. Analysen visar att alla
ingdende bolag i analysen rapporterar om E1,
klimatforandringar, S1, den egna arbetskraften
och Gi, bolagsstyrning. Detta tyder pa att
rapporteringen av dessa standarder kommer
att ge effekter pad marknaden eftersom det
finns ett informationsbehov. Rapportering om
dessa héllbarhetsamnen kan ocksé bero pé att
flera bolag tidigare lamnat
hallbarhetsupplysningar gillande
fragestallningar som tangerar de upplysningar
som finns i dessa ESRS. Att
finansmarknadsaktorerna rapporterar pa

samma héllbarhetsimnen som ett resultat av
den dubbla vasentlighetsanalysen kan ocksa
visa att det finns en praxis eller norm i
branschen eller att bolagen har liknande
affarsmodeller.

Upplysningar gillande S4, E4, E5, samt S2 kan
ocksa ge marknadseffekter da dessa standarder
rapporteras av nagra av de storsta
marknadsaktérerna inom sina omraden. For
sakforsakringsbolagen utgor Lansforsakringar,
If Skadeforsakring och Folksam tillsammans
omkring 60% marknadsandel 2025 (Svensk
Forsakring, 2025). I detta fall rapporterar
exempelvis If Skadeforsikring och Folksam
Sak pé Es5 respektive S4. Baserat pa bankernas
balansomslutning, rapporterar nagra av de
storsta bankerna som Nordea, Danske Bank
och Handelsbanken pa E4 och S4. Eftersom
aktorer i foretagens virdekedja behover 1amna
information till rapporterande bolag kan detta
medfora foljdeffekter pd marknaden.

Eftersom inga eller fa bolag rapporterar imnen
gillande standarderna S3, berérda samhillen,
E2, fororeningar och E3, vatten och marina
resurser, kan rapporteringen om dessa
standarder antas ge begrinsad paverkan pa
marknaden. Att ett bolag inte rapporterar inom
ett visst hallbarhetsomrade betyder inte att
bolaget forringar eller struntar i
héallbarhetsomradet. Diskussionen i detta
avsnitt syftar pa effekter som rapporteringen
har pa marknaden, inte den verkliga effekten
som foretagets verksamhet har pa
héallbarhetsomrédet
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Kap. 5 Kvalitativ analys

I foljande kapitel presenteras resultaten av

utredningens kvalitativa analys. Resultaten
delas upp baserat pd finansmarknadsaktor
och fragestidllning.

5.1 Syfte

Syftet ar att uppfylla utredningens uppdrag,
dvs. att undersoka:

1. hallbarhetsregleringarnas paverkan pa
tillgangliggorandet av finansiering och/eller
investering for verksamheter som bidrar till
klimatmal,

2. vilka kompletterande atgirder kan foreslds
for att 6ka detta, samt

3. vilka andra regleringar som ar viktiga for
finansiering och/eller investering for
verksamheter som bidrar till klimatmal.

5.2 Resultat och analys om
regleringarnas paverkan

5.2.1 Banker

Banker anser att regleringarna
paverkar tillgingliggéorandet av
finansiering. Bankerna lyder under CSRD
och baserat pé intervjuerna anser de att
héallbarhetsregleringarna paverkar
tillgangliggorandet av finansiering for
verksamheter som bidrar till klimatmalen.
Respondent 1 beskrev att “Det har det
definitivt, sedan si ar det viktigt att tinka pa
att regleringarna har vissa svagheter och man
har nog inte uppnétt alla syften man har velat
astadkomma och inte heller till den grad man
onskat”.

I synnerhet framhalls EU:s taxonomi som ett
regelverk med stort genomslag. EU:s taxonomi
beskriver vilka aktiviteter som ar grona, vilket
forenklar for banken att finansiera dessa
aktiviteter. EU-taxonomin far kritik av
bankerna for att vara icke heltdckande
eftersom den inte klassificerar alla sektorer.
Respondent 2 beskrev att “Det ar bra att
marknaden vill ha héllbara produkter, det
daliga ar att jordbruk inte passar in i
taxonomin. D4 dr det enklare med en

investering som fastigheter med lag
energiférbrukning”.

Bankerna gjorde ett omfattande arbete for att
implementera CSRD i sin egen organisation
och har ocksé utvecklat rapportering av
vardekedjans klimatpaverkan. Det innebar
exempelvis att ldntagarnas klimatpéverkan
sammanstills och rapporteras. I och med att
bankerna arbetar mot nettonollmal for sin
kreditportfolj, sa stiller bankerna ocksa krav
pa att lantagarna ska uppna nettonoll.

Bankerna menade att hallbarhetsregelverken
generellt gor att det nu finns mer information
om foretag och verksamheter, vilket i sig ar
bittre for kreditgivningen. Bankerna menade
att tillgédng pa tillforlitliga data fortfarande ar
ett problem. Bankerna menade att staten
skulle kunna tillse att myndigheter samverkar
for att tillhandahélla bankerna relevant
klimatdata. Daremot s& tyckte bankerna inte
att problemet skulle 16sas genom att ge en
tredje part, som exempelvis ratinginstitut,
ansvar for att granska foretagens
klimatrapportering. De menar att
ratinginstituten i sa fall granskar samma
information som bankerna har tillgang till.
Problemet ar tillgang till data och inte
bankernas formaga att analysera data.

Bankerna upplever att andra
finansmarknadsregleringar ocksa
paverkar. Andra regleringar som namnts i
intervjuer med banker dr SBTi, EBA,
Baselregelverket, SFDR och IFRS S1/S2
(ISSB). Intressant ar att SFDR omniamns som
négot annat dn CSRD, si att SFDR och CSRD i
praktiken har olika rapportering av hallbarhet.
Gillande Omnibus-paketet sa vialkomnar
bankerna forenkling av rapporteringsregler
och EU-taxonomin. Dartill beskriver flera
banker att det finns andra drivkrafter som
paverkar dem oavsett om rapporteringskraven
minskar med Omnibus-paketet. Gillande
klimatrisk kommer flera banker att behova
hantera dessa enligt EBA Guidelines vilket de
ocksa behover hantera enligt CSRD. Med
minskade rapporteringskrav finns darmed
risker att bankerna inte kommer att fa tillgdng
till den information som de behover tillgdng
till for att bedéma och hantera klimatrisk. Vid
intervjuerna uppfattas en tvidelad syn pé
Omnibus-paketet och forenkling av
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rapporteringskrav frin respondenterna.
Respondent 3 berittade att “Det dr bra om vi
kan samordna och det ir inte fel att 1atta
bordan men att man inte slianger ut fel saker.
For vi ser ju risken at andra hallet ocks3, att
det blir for urvattnat, vi inte far den
information som behovs och att det
(héllbarhetsarbetet) stannar av”.

Baselregelverket ar globalt och syftar till att
sdkerstilla bankernas finansiella stabilitet. I
det regelverket klassificeras bankernas
tillgdngar efter risk, s att mer riskfyllda
tillgdngar kraver att bankerna har storre
reserver vid utlaning. En mojlighet till
forenkling av hallbarhetsregelverken skulle
kunna vara att integrera rapportering av risker
enligt Baselregelverket med rapportering av
klimatrisker. Exempelvis s& innebar
klimatrisker ocksé affarsrisker for manga av
bankernas ldntagare. Fastighetsbolag som
drabbas av 6versvamning forlorar
hyresintikter och tvingas betala
reparationskostnader. Att integrera
klimatrisker i bedomning av lantagares 6vriga
affarsrisker skulle gora det majligt for
bankerna att ocksa prissétta rantan si att den
aterspeglar klimatrisken. En hogre risk kan
motivera en hogre ranta och mer sikerhet. Det
ar en vanlig prissattning inom bankmarknaden
och det skulle da fa klimatrisker att bli en
integrerad del i bankmarknaden.

Regelefterlevnad som drivkraft i
hallbarhetsarbetet. Flera av bankerna
beskriver att transparensregelverken har varit
viktiga for att driva forandring och bidragit
med momentum i héllbarhetsarbetet bade hos
bankerna sjilva och hos foretagen. Bankerna
ir eniga om att transparens ar viktigt och att
de tror att data och annan rapporterad
héllbarhetsinformation fran foretag i
framtiden kommer att bli mer enhetlig och
tillforlitlig 4ven om den i dag inte anses fullt
jamforbar. Gillande data och CSRD sa
beskriver banker att CSRD i dag inte gett
négon storre effekt pa enhetlighet men pa
mingden data fran foretagen. Respondent 4
beskrev att en synlig effekt av CSRD ar pa
utvecklingen av héllbarhetsarbetet hos deras
foretagskunder. Respondenten menade att
CSRD kravt att foretagen behovt integrera
hallbarhet mer i verksamheten “nir man

borjar dga en viss fraga blir man mer
engagerad, man integrerar héllbarhet i
processer och levererar pa det som grupp.”
Respondent 4 beskrev ocksé att de ser en
skillnad mellan storre foretag som tidigare
arbetat med frivillig rapportering och mindre
foretag som inte gjort det. “Mindre bolag
kommer fa det tufft om de inte rapporterar”
och “foretagen har storre bolag i sin
viardekedja som kommer att stélla krav,
konkurrenterna kommer att bli mer attraktiva
och det kommer bli svarare att fa tillgang till
finansiering”.

Bankerna agerar pa marknadsméssiga
villkor. Nar det giller direkt
héallbarhetsfraimjande insatser, som gron
investeringsbank, kreditgarantier,
subventioner, etc, s tyckte de flesta banker att
det visst kunde vara viktigt for att driva
investering och finansiering av verksamheter
som bidrar till klimatma&len, men bankerna
menade samtidigt att det inte ar deras roll att
ha asikter om vilka satsningar staten ska gora.
Bankernas roll ar att ge krediter pa
affirsmassiga grunder. Direkt
héllbarhetsfrimjande insatser kan péaverka
foretagens affarsmaissiga forutsattningar och
da tar banken hansyn till det i
kreditbedomningen. Bankerna betonade att de
agerar pa marknadsmaissiga villkor, givet de
héllbarhetsregleringarna som finns. Bankerna
menade att staten har en stor roll att spela nar
det giller att bidra till att skapa industrier och
marknader som bankerna kan finansiera eller
investera i. Det ekonomiska systemet
definierar vilken roll banker och politiker har i
naringslivsutveckling.

5.2.2 Forsakringsbolag

Transparensregelverken har inte lett till
fordandrade arbetssétt men bidragit med
struktur. Forsikringsbolagen ar i huvudsak
eniga om att SFDR och CSRD inte har lett till
storre forandringar i deras arbetssatt.
Respondenterna beskriver att de redan har
arbetat med hallbarhetsfragor sedan tidigare
och att regelverket inte lett till forandringar i
deras affarsverksamhet. Ett av
forsakringsbolagen beskrev att arbetet med att
implementera CSRD underlittades eftersom
de redan hade rapporterat frivilligt enligt GRI.
Gillande forandringar i kapitalfloden beskrev
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respondent 5 att “det inte har lett till att mer
kapital allokerats utan snarare att regelverken
har lett till ett satt att kartldgga och rapportera
investeringar som ar forenliga med de
definitioner som finns i regelverken”.
Regelverken beskrivs ha inneburit stor
forandring och paverkan pé rapporteringen.
Forsiakringsbolagen menade ocksa att
regelverken har paverkat den mangd resurser
de lagger pé rapportering och att regelverken
paverkat strukturen p& den information som
de lamnar ut. Ett forsakringsbolag beskrev att
de tidigare hade en certifiering for att skapa
strukturer i sina processer och att de nu har
slutat anvanda certifieringen bland annat som
ett led i att det nu finns en struktur.
Respondent 6 beskrev att “Regleringarna har
strukturerat upp jattemycket saker, men det
har inte fatt oss att gora andra saker dn vad vi
har gjort forut”. Respondent 7 beskrev pa
liknande sitt “Vi har egentligen inte dndrat
nagonting i hur vi jobbar dn, men om vi
kommer att dndra nagonting, ja det ar mycket
mojligt”. Vidare beskrev respondent 6 “[...] det
ar inte s4 att vi har dndrat nagra investeringar
eller ndgot sddant”. Samma forsakringsbolag
tillade ocksé att de gor och har gjort tematiska
investeringar inom héllbarhet men att det inte
ar drivet av transparensregelverken.

Vidare betonade forsakringsbolagen att de
uppskattar ambitionen med SFDR och CSRD
men att de inte ar helt 6vertygande om att
SFDR har lett till ndgon storre nytta for
slutkunden. Forsakringsbolagen betonar att
informationsgivningen och regelverken blir for
komplext for slutkunden att begripa.

Forsiakringsbolagen nimner ocksa att de
anvander sig av EU:s taxonomi for att
klassificera vilka ekonomiska aktiviteter som
kan anses vara grona och respondent 5
beskriver att “[...] vi genomfort en
omklassificering av investeringar for att battre
linjera med regelverksdefinitionerna”.
Respondent 5 beskrev ocksa att deras koncern
har uppdaterat sin omstillningsplan efter
CSRD.

Forsiakringsbolagen ser framtida
mgojligheter med transparensregelverk.
Aven om forsikringsbolagen inte sig storre
forandringar i sina arbetssitt i dag, betonade
forsakringsbolagen att regelverken i framtiden

eventuellt skulle kunna gora det. Ett av
forsakringsbolagen beskrev att de i dag haller
pa att utveckla sina egna analysmodeller for
att genom den dubbla visentlighetsanalysen
kunna avgora var de ska allokera kapital for
storst hallbarhetseffekt. Ett annat
forsakringsbolag menade att
implementeringen av CSRD i verksamheten
och genomforandet av den dubbla
vasentlighetsanalysen hade bidragit till deras
riskhantering och héllbarhetsstrategi.

Flera av forsakringsbolagen framholl att
situationen kan forandras i framtiden. Nar
bolag som ar kunder eller investeringar blir
béttre pa att rapportera data kommer
forsakringsbolagen att {4 tillgang till mer
information. Denna information kommer
ocksa att vara mer tillforlitlig. Med battre och
mer tillforlitliga data kan forsakringsbolagen i
storre utstrackning beakta och integrera
héllbarhet i sina investeringsbeslut. Vidare
ansag forsiakringsbolagen att
héllbarhetsregelverk ar positivt genom att
forenkla kraven for foretagen men att en
forenkling ocksé skulle kunna leda till att
forsakringsbolagen inte far in den data som de
vill ha tillgang till. Gillande Omnibus-paketet
menade ett forsidkringsbolag, respondent 8, att
det inte &r ratt reaktion frén EU utan att “det
hade varit vart att fortsatta, i och med att det
redan har rullats ut”. Respondenten tilligger
att ovissheten i hur regelverken utvecklas ar
frustrerande.

Transparensregelverken lyfts upp av
forsakringsbolagen som resurskravande for
foretag men att transparens kommer att gynna
bolag pa langre sikt. Férsakringsbolagen
menade att foretag som rapporterar felaktigt,
morkar eller inte dr transparenta kommer att
straffas for det. Respondent 7 framholl att “[...]
det finns en 6vertygelse om att ansvarsfulla
bolag ocksa kommer att vara mest lonsamma
pa sikt”. Respondent 7 berattade ocksa att
CSRD ir viktig for de utlindska bolagen och
for de bolag som inte tidigare arbetat med
hallbarhetsfragan.

5.2.3 Fondbolag

Transparensregelverken har inte
paverkat kapitalfloden. Fondbolagen
omfattas av SFDR och, beroende pa foretagets
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storlek och koncernstruktur, aven CSRD. Likt
bankerna menar fondbolagen att de redan har
arbetat med héallbarhetsfragor sedan tidigare
och beskriver att de tidigare har arbetat med
exkludering, inkludering och péverkan pa
innehavsbolag. De nya regelverken har
fondbolagen forsokt integrera i sina
existerande strategier och i sin forvaltning. De
flesta fonder har uttryckt att de sitter
nettonollmaél i linje med Parisavtalet och att de
har paverkansdialog med innehavsbolagen
angdende deras nettonollmal och ambition.
Flera fondbolag har en omstéillningsplan eller
uppdaterat sin omstéllningsplan efter
implementeringen av CSRD.

Fondbolagen beskrev att regelverkens intrade
inte har forandrat storleken pa kapitalfloden
till verksamheter som bidrar till Sveriges
klimatmal. Effekten som CSRD potentiellt
skulle kunna ha pa kapitalfléden ar det for
tidigt att uttala sig om, menade fondbolagen.
CSRD ér for nyutkommet och dessutom ar
fondbolagen beroende av
héllbarhetsinformation som redan vid
mottagandet ar ett rikenskapsar gammalt.
Gillande SFDR menar majoriteten av
fondbolagen att inte heller det har lett till
forandrade kapitalfloden och att det ar svart
att bedoma om SFDR haft nagon effekt. SFDR
har lett till storre informationskrav och
indikatorer att rapportera pa per fond och
bolag. “Vi publicerar ju mycket mer
information om det hir, men jag tror inte
riktigt att det har styrt om kapitalflodena.”
Beskrev respondent 9. Trots att det ar svart att
bedéma om CSRD har eller kommer att
forandrat kapitalfloden eller att SFDR inte har
det, sa beskriver majoriteten av fondbolagen
att de ser positivt till forsoket att allokera
kapital till hallbara bolag genom héllbar
finans.

Fondbolagen betonade ocksé att de uppskattar
den hallbarhetsinformation som de kan fa
genom transparensregelverken. Respondent
10 menade att “SFDR var bra utifrén att
finansbranschen behévde vakna upp lite”.

Flera fondbolag beskrev att de har en
begransad mojlighet att paverka den héllbara
omstéllningen mot nettonoll. Till exempel
kommer investeringar i en aktiefond pa en
andrahandsmarknad inte att paverka de

underliggande innehavsbolagen direkt.
Daremot belyser de att investeringar i den
onoterade marknaden eller obligationer
faktiskt kan gora skillnad. En respondent
beskriver att grona obligationer har haft storre
betydelse an transparensregelverken for att
styra kapitalfloden. Fondbolagen méste
forhalla sig till sina avkastningskrav och kan
inte investera i verksamheter som ar utanfor
deras riskprofil eller som inte dr ekonomiskt
gingbara. Respondent 11 forklarade att
héllbarhet maste ha ett pris for att de pé ett
enklare sitt ska kunna hitta affirsmodeller
som det ar l1onsamt att investera i. Till exempel
har priset pa koldioxidutslapp gett dem
mojlighet att investera i bolag som bade har
bra avkastning och som minskar sina utslapp.
“Och dar finns inte motsvarande incitament
nér det giller exempelvis natur, da
naturresursen ar gratis. S hittar du en
affairsmodell som anvéander mindre vatten, s&
bar den sig darfor inte for att vatten ar gratis”.

Fondbolagen uppskattar den 6kade
datamangden. Majoriteten av fondbolagen
namnde den stora administrativa bordan som
transparensregelverken innebir for dem sjilva
och for deras innehavsbolag. Regelverken har
gett 0kad datamangd och med tiden forviantas
datakvaliteten att 6ka vilket fondbolagen
betonade som positivt. Fondbolagen beskriver
att de i stor grad ar beroende av
tredjepartsleverantorer for data oavsett om
den ar insamlad eller approximerad.
Fondbolagen uttrycker ett behov av data av
god kvalitet som ar granskad. Den data som
fondbolagen efterfragar anvinds i deras egen
SFDR rapportering eller for att analysera
bolagen. Flera fondbolag uttryckte att
Omnibus-paketet, det forslag som EU har tagit
fram for att forenkla rapporteringen, ar
positivt for att minska den administrativa
bordan av rapporteringen. Andra fondbolag
uttryckte istéllet att Omnibus-paketet ar
negativt for att de da kan forlora den data som
de vill ha fran innehavsbolagen. Ett fondbolag
menade att CSRD ar bra for att de far data
inom fler hallbarhetsamnen.

Materialitetsanalysen ér ett hjalpmedel
for innehavsbolagen. Flera fondbolag
menade att den storsta fordelen med CSRD ar
att héllbarhet integreras pa ett battre sitt i
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innehavsbolagen. Dartill uttryckte
fondbolagen att kravet enligt CSRD, att gora
en genomlysning av verksamheten och dess
vardekedja genom en dubbel
materialitetsanalys, ar positivt.
Innehavsbolagen far genom den dubbla
materialitetsanalysen battre koll pa bolagets
risker och mgjligheter vilket gor hallbarhet till
en mer integrerad del i affiren. Respondent 12
beskrev att “CSRD har haft en jatteviktig roll
for bolagen, for att & en forstéelse for
paverkan, risker, mojligheter, det blir en helt
annan strategisk fraga for bolagen. Och en
aha-upplevelse som jag upplever att minga
bolag har fatt vilket har mojliggjort for dem att
agera pa den information som de sitter pa”.
Respondenten tillade att “en dubbel
vasentlighetsanalys borde alla géra” &ven om
bolagen inte helt utfor ett CSRD-
rapporteringsprojekt.

Flera respondenter betonade att det dr den
information som kommer ur den dubbla
materialitetsanalysen som de vill ha fran
bolagen eftersom den dr den mest vasentliga.
Respondent 13 beskrev att “vi har traffat bolag
som sliter sitt har och sager att de har trattat
ned héllbarhetsindikatorerna till 400, men det
ar inte det vi behover. Vi behver det som ar
mest materiellt for er verksamhet, det ar
knappast 400 indikatorer”. Respondent 14
berittade att de hjélpt sina innehavsbolag att
utfora sin dubbla materialitetsanalys och “Det
har varit ett sitt for oss att paverka och ha en
asikt, nar vi gor djupintervjuer med deras
konsulter och hallbarhetschefer, sa kan vi saga
vad vi tycker ar viktigt av omradena i CSRD.
Jag tycker att det har 6ppnat upp for en
jattebra dialog som man inte haft tidigare”.

Fondbolag ser brister i kundnyttan.
Flera fondbolag vilkomnar de nya féreslagna
forandringarna i SFDR med héinsyn till att
regelverket inte lyckats tillrackligt bra med att
definiera hallbarhet for slutkunden. De
betonade ocksa att de i dagsldget inte vet om
nya kategorier pa hallbara investeringar
faktiskt kommer att hjdlpa. Fondbolagen
beskriver att SFDR med kategorierna, artikel
6, 8 och 9 inte ar forstaeligt for en
privatsparare och att det hade behovts en
enhetlig och pedagogisk forenkling av
definitionen av hallbarhet i fonderna. “SFDR

maste vara pa en niva som blir begriplig for
slutkunden” framforde respondent 13.
Fondbolagen betonade att EU:s taxonomi har
haft stor genomslagskraft i att definiera vilka
tillgdngar som anses vara grona enligt SFDR:s
klassificering. Dock anser fondbolagen inte att
inforandet av EU:s taxonomi har inneburit ett
okat investeringsflode till hallbara
investeringar, eftersom de flesta anség att de
investerar hallbart redan innan
transparensregelverken infordes. EU:s
taxonomi har ocksa beskrivits som otillracklig
i den mén att den inte omfattar alla typer av
investeringar eller hallbarhetsomraden.
Respondent 9 beskrev att eftersom taxonomin
inte tacker in alla typer av investeringar,
forlitar investerare sig pa andra mal och
definitioner som FN:s globala mél for att finga
andra typer av hallbara investeringar utanfor
EU:s taxonomi. Eftersom investerarna
anvander olika gransdragningar och
definitioner for investeringar utanfér EU:s
taxonomi okar otydligheten gillande vad som
kan klassas som “gront”.

Fondbolagen belyste att tolkningsutrymmet i
SFDR, att olika fondbolag definierar en héllbar
investering pa olika sitt, att kapitalforvaltare
gor olika bedomningar och har olika krav,
urvattnar regelverket. Respondent 14 beskrev
att, “Vi har misslyckats nar 5% av fonderna
siger att de ar artikel 9 och resten siger att de
ar artikel 8”. Respondent 15 berittade att
SFDR har varit en hjilp for fondbolagen men
att “De flesta fondbolag tycker inte att SFDR ar
négot att optimera portfoljen pa”. En annan
vanlig kritik som togs upp i intervjuerna av
fondbolagen var att det var invecklat att
rapportera PAl-indikatorerna eftersom
bolagen sjilva inte behovde ta fram data och
att CSRD istillet borde ha kommit fére SFDR.

5.2.4 Riskkapitalbolag

Inom riskkapitalbranschen har ett
riskkapitalbolag och en branschorganisation
intervjuats. Utover dessa intervjuer har flera
fondbolag investeringar i
riskkapitalbranschen vilket har bidragit till
analysen nedan.

Makrotrender som drivkraft for
hallbara investeringar. Riskkapitalbolagen
menade att investeringarna kommer att ga dit
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det finns goda investeringsmgjligheter.
Respondent 16 framholl att riskkapitalfonder
investerar i makro- eller megatrender som &ar
storre dn konjunkturcykeln, varav
digitalisering och hallbarhet ar exempel pa det.
Bolag som kan utnyttja dessa trender ar
intressanta for riskkapitalfonderna.
Respondenten beskrev att “Man investerar i
bolag som man vill ska kunna viaxa och man
vill att de ska ga att sélja efter sin
investeringstid som ett battre bolag med mer
potential, och da sdg man att héllbarhet ocksa
var en san fraga”. Respondenten forklarade att
det kommer att vara samma sak for
omstéillningen och om investerare ser att det
finns en marknad for omstéllning s& kommer
riskkapitalet att g& dit. Respondenten
forklarade att dessa hallbara investeringar
skedde innan inférandet av dessa
transparensregelverk.

Riskkapitalbolagen lyfte fram den komplexitet
som finns nar det giller att styra kapital mot
héllbara verksamheter genom regleringar och
subventioner. Respondent 16 menade att “Det
finns en Overtro i Bryssel att reglering skapar
marknaden men marknaderna skapar oftast
sig sjdlva utan regleringar”. Respondent 17
belyste komplexiteten som finns sedan tidigare
dar staten har forsokt skapa marknader med
hjalp av ekonomiska incitament som
subventioner. Respondenten menade att det
blir osdkra marknadsforutsittningar nar
staten infor subventioner for att uppna
systemandringar och dessa subventioner
sedan tas bort. Respondenten exemplifierade
att “For att vi har sett det pa flera sitt, flera
ganger om, det ar med solceller, elbilar och
reduktionsplikten. [...] man later foretag
investera at det hallet och sedan drar man
tillbaka och sa finns det inte plotsligt inte
samma marknad for biobrénsle till exempel.”

Skillnader gillande behov av
hallbarhetsinformation for onoterade
och noterade bolag. Riskkapitalbolagen
angav att de inte 4r s beroende av
transparensregelverk for att f4 tillgang till
héllbarhetsinformation. Respondent 16
forklarade att behovet av transparensregelverk
inte ar s& stort for riskkapitalet pa grund av att
deras portfoljer ar nischade med farre bolag
jamfort med en fond pa den noterade

marknaden. Eftersom det 4r en mindre miangd
bolag, kan de for varje bolag gora en ESG due
diligence och fa fram den
héallbarhetsinformation som de behéver.
Respondent 16 beskrev att
"Transparensregelverken kanske har en storre
funktion i den noterade miljon dar det finns
mer standardiserade data-set och bolagen
kommer sakert anpassa sin onoterade
rapportering till transparensregelverken".
Respondent 17 menade att foréandringar i
regelverk med Omnibus-paketet inte spelar
négon storre roll for dem da eftersom de ar
majoritetsidgare och diarmed kan stélla krav pa
bolagen gillande héllbarhetsinformation.

Respondent 17 beskrev ocksa att
transparensregelverken har bidragit till en
okad efterfragan pa hallbarhetsinformation
fran olika intressenter vilket har lett till att fler
bolag har mer data och att den har hogre
kvalitet. Respondenten beskriver att bolag som
har kontroll pa sin data och att den gar att
jamfora mot liknande bolags, kan anvinda
informationen for att utveckla sin verksamhet.
Riskkapitalbolagen beskrev ocksé att det fanns
en skillnad mellan stérre och mindre bolag.
For de mindre bolagen beskrevs att den
alternativa kostnaden att
hallbarhetsrapportera i jamforelse med att ta
in ny personal dr hog och att de mindre
bolagen darfor kommer att vilja att expandera
snarare an att hallbarhetsrapportera.
Riskkapitalbolagen belyser dven att det ar
skillnader mellan olika branscher gillande hur
komplex informationshanteringen uppfattas
och hur héllbarhetsarbetet kan drivas pa fran
finansmarknaden. Till exempel bendmns
fastighetsbranschen som att “ligga langt fram i
héllbarhetsfragan” eftersom de sedan tidigare
har flera regulatoriska krav och for att
finansidrerna stiller krav. Respondent 17
belyste att “[...] de (fastighetsbranschen) var ju
tidiga pa att koppla finansiering till sina
hallbarhetsagendor och mal”.

Hallbarhetsldnkade l&n &r en typ av
finansieringsstruktur dar en viss KPI ofta ar
forenad med en ranterabatt pa lanet. KPI:n
syftar till att kunna f6lja upp ett nyckeltal
kopplat till en viss hallbarhetsfraga.
Riskkapitalbolagen menade att
bankutlaningen kan vara ett effektivt sitt att
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driva hallbarhet i bolagen eftersom det da
finns en uppsida for bolaget.
Riskkapitalbolagen framholl att den eller de
KPI:er som ar forenade med lanet da (1) méste
vara materiella for bolaget och (2) ndgot som
bankerna kan kontrollera. Respondent 17
beskriver att “Nar bankerna sitter finansiering
kopplat till 1an finns det inga standarder, utan
man hittar pd nagra olika KPI:er och det ar
ganska délig kunskap i det har”. Respondenten
menade ocksa att ju tydligare kopplingen ar
mellan kostnad och hallbarhet, desto enklare
ar det att driva igenom hallbarhetsaspekter i
en bransch.

5.3 Resultat och analys av
foreslagna kompletterande
atgarder

Pa grund av att identifierade teman dar
likartade angdende den andra
fragestdllningen om kompletterande atgdrder
gdllande finansmarknadsreglering redovisas
teman som gemensamma for alla
finansmarknadsaktorer om inget annat
anges.

Rapporteringskrav bor bli mer skarpa.
Vid flera tillfdllen namner respondenterna att
regelverken CSRD och EU:s taxonomi har varit
resurskravande for deras kunder och
innehavsbolag i synnerhet for de smé och
medelstora foretagen. Respondent 2 menade
att “Det ar viktigt att det blir transparent och
enkelt, och man ska inte straffas for att man ar
liten”. Flera respondenter beskriver
situationen med att regelgivarna bor hitta ratt
“niva” eller “balans” i rapporteringen for att
motverka den administrativa bordan som
uppstar i de sma och medelstora foretagen.
Flera av respondenterna anser att det hade
varit battre om regelverken inforts pa ett
pragmatiskt sitt med stegvis implementering.

Som kompletterande atgard foreslogs vid
intervjuerna att forenkla och minska
omfattningen pa den informationshantering
som CSRD och ESRS innebdr. Att vilja ut
farre, mer verkningsfulla standarder, samt att
forenkla formatmallarna for rapporteringen i
EU:s taxonomi har lyfts fram som atgarder
som skulle kunna underlétta for kunderna och
innehavsbolagen. Sarskilt sma och medelstora

foretag har svart att investera resurser for att
bygga upp regelefterlevnadskompetens inom
hallbarhetsomradet. Aven om de sma och
medelstora foretagen inte formellt omfattas av
CSRD, sa drabbas de dnda av
rapporteringskrav nar héllbarhetsrelaterad
information efterfragas av kunder,
leverantorer, finansiarer, 4gare och andra
intressenter. Respondent 3 beskrev att “De
flesta foretag har storre foretag i sin
viardekedja som kommer att stilla krav”.

Respondenterna besvarade dessa fragor vid en
tidpunkt d& Omnibus-paketet och
forenklingen av regelverken tritt i kraft. Vid
intervjutillfallet framkom det att
respondenterna inte dnnu arbetade med
forenklade regelverk, utan att respondenterna
var engagerade for att gora en fullstandig
CSRD-rapportering eller en CSRD-inspirerad
rapport. Ordet “inspirerad” anvinds av flera
respondenter som ett sitt att beskriva att man
foljer CSRD, men inte fullt ut, eller att man
rapporterar frivilligt enligt CSRD.

Ett forslag som uppkom vid en intervju var att
det borde finnas en svensk myndighet som ger
foretagen rad och vigledning om ett
obligatoriskt “kdrnpaket” som innehéller ett
mindre omfang upplysningspunkter med
hallbarhetsinformation. Pa s& sitt skulle det
bli tydligare for foretag i Sverige vad som kravs
av dem och finansmarknadsaktorer skulle fa
tillgang till den data som de 6nskar. Ett
liknande forslag som uppkom var att
Finansinspektionen skulle vilja ett antal av de
viktigaste KPI:erna och géra dem obligatoriska
for alla bolag da detta skulle hjélpa till med
operationaliseringen av regelverken samt
definitionen av vad som kan riaknas som
héllbart.

Tydliga definitioner skulle kunna
sikerstilla jamforbarhet och framja
allokeringen. Finansmarknadsaktorerna
lyfter att det inte ar helt givet vilken effekt som
regelverken har haft eller kommer att ha
angdende jamforbarheten av foretagens
rapporterade hillbarhetsinformation.
Gaillande CSRD och ESRS anser
respondenterna att det aterstar att se hur
effekten pd jamforbarheten blir. I och med att
den dubbla vasentlighetsanalysen ar unik for
varje bolag, med egna bedomningar och
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troskelviarden for vad som ar visentligt att
rapportera, namner bankerna att detta
eventuellt skulle kunna motverka
jamforbarheten i data, &ven mellan bolag i
samma sektor. Foreslagna kompletterande
atgarder ar att utveckla sektorspecifika
standarder och vigledning om vilken
detaljniva som kravs av foretagen i
framtagandet av hallbarhetsinformation. Flera
respondenter benamner regelverken som
oskarpa, med avsaknad av skarpa krav och
definitioner, vilket leder till att kostnaden for
att gora fel blir storre &n vinsten i att gora rétt.

Forsiakrings- och fondbolagen ndmner att
definitionerna i SFDR, och det
tolkningsutrymme som tillats i SFDR artikel 2
(17), bidrar till en otydlighet gillande vad som
definieras som hallbart vilket minskar
jamforbarheten. Otydligheten i SFDR beskrivs
i huvudsak ur tva perspektiv under
intervjuerna. Dels beskriver respondenterna
att sjalva bendmningarna artikel 6, 8 och 9
med respektive gra, ljusgron och morkgron
inte dr tillrackligt konsumentvanliga och
diarmed inte forenklar for slutkunden att
jamfora fonder, dels att det som kan riknas
som en héllbar investering saknar en tydlig
definition vilket ocksa gor det svarare att
jamfora olika fonder. Respondent 12 beskrev
problematiken med jamférbarhet som uppstar
hos kunderna till foljd av det tillatna
tolkningsutrymmet,

“Har vi en fond med 20% hallbara
investeringar men BlackRock har 40%, da
later det ju battre med BlackRock, fast deras
definition kanske ar mycket svagare dn var”.

Respondenterna menade att definitionerna i
SFDR i dag ar otillrackliga for att styra kapital
och att en tydligare definition istillet skulle
kunna oka jamforbarhet mellan olika
investeringar och efterfragan pa hallbara
investeringar. Respondent 4 menade att “en
tydligare och mer jamforbar definition av
hallbara investeringar skulle kunna framja
tillgdngen till privat finansiering till foretag
som bidrar till klimatmé&len”. Respondent 5
beskrev att “en sddan definition skulle kanske
potentiellt kunna gora [...], om man ar
angeldgen om att ha héllbara investeringar, sa
kanske den procentsatsen, om den inte ar hog
nog, och man vet att man jamfoérs mot andra,

motivera till fler allokeringar och sen sa
kanske att det gor att kunderna kan vélja mer
utifran det for att det ar transparent och de
kan lita pa att siffrorna dr samma”.

En atgdrd som foreslogs var att man i Europa
skulle anvianda de fondkategorier som anvinds
i Storbritanniens motsvarighet till SFDR for
markning av fonder och att dessa kategorier
tydliggor vad héllbarhet innebér inom varje
kategori.

Bankerna onskar 6kad interoperabilitet
mellan regelverk. Flera respondenter
upplever att det blir dubbel rapportering i de
fall finansmarknadsaktéren behover
rapportera enligt CSRD, SFDR och/eller Pillar
3. Respondent 3 menade att vissa definitioner i
SFDR inte stammer 6verens med CSRD och att

“fonderna kanske inte borde
ingd i CSRD i och med att de har SFDR”.

Respondent 4 beskrev att de hade 6nskat fler
likheter mellan andra ramverk och
héallbarhetsrapportering enligt CSRD. Till
exempel ska bankerna rapportera pa
klimatrisker enligt EBA Guidelines och enligt
ESRS. “Det borde finnas ett gemensamt satt
for klimatrisk” menade respondent 2,
“markligt om man hade kommit fram till olika
risker i CSRD och EBA” uttryckte respondent
3. Respondent 1 beskrev att “Taxonomin,
Green bond standards, Low Carbon
Benchmark och alla regler har liksom skapats
lite for mycket i isolation”. Respondenterna
uttrycker pé olika sitt, och gillande olika
regelverk att det borde finnas en 6kad
interoperabilitet mellan ramverk och regler
som hanterar samma eller liknande fragor.
Dartill uttryckte de i intervjuerna att
myndigheter eller stat borde sékerstilla att
regelverken &r interoperabla.
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5.4 Resultat och analys om
andra avgorande regleringar

Eftersom de identifierade teman dr likartade i
den tredje fragestdllningen redovisas temana
gemensamt for samtliga
finansmarknadsaktorer, om inget annat
anges.

Det maste finnas en tydlig politisk
agenda for hallbara investeringar. P&
fragan om det finns andra
finansmarknadsregelverk som péaverkar
tillgdngliggorandet av kapital till verksamheter
som bidrar till Sveriges klimatmal uppgav
ingen av respondenterna att sa var fallet.
Respondenterna beskrev att det inte fanns
nagot finansmarknadsregelverk som hindrade
dem att gora héllbara investeringar. Flera
respondenter beskrev att de har
avkastningskrav samt andra krav som
begransar vilka risker som de mojligen kan ta
och menade att dessa krav ar tyngre dn kravet
pa att investera hallbart.

Majoriteten av alla respondenter beskrev att,
istdllet for andra finansmarknadsregelverk, ar
det snarare troga tillstindsprocesser och
bristande politiks kontinuitet som hindrar
héllbara investeringarna. Flera respondenter
beskrev att marknadsforutsittningarna
kommer att styra kapitalet mot de
verksamheter som bidrar till Sveriges
klimatmal. De menade att tillstdndsprocesser
borde ga snabbare och att det kravs en bred
politisk 6verenskommelse gillande héllbarhet.
Flera respondenter, tillhérande olika aktorer,
foreslog att det borde finnas en
blockoverskridande nationell plan som
innehaller en hallbarhetsstrategi som visar vad
Sverige ska satsa pa i framtiden. Flera
respondenter berittade att de vill se att
nodvindiga infrastruktursatsningar gors fran
regeringen och att det skulle frimja
kapitalfloden till verksamheter som kan stilla
om eller bidra till Sveriges klimatmal.
Respondent 1 beskrev: “Det har funnits statligt
intresse och support, det ser vi till exempel
med Northvolt men det som saknas fran
politiskt hall 4r en plan eller ett fokus p&, vad
vill vi i Sverige vara ledande i?” Respondent 1

exemplifierade med andra typer av
infrastruktursatsningar som utbyggnaden av
internet, vattenkraften och kiarnkraften dar
regeringen kunnat omvandla samhillet genom
att gora infrastruktursatsningar. Respondent
16 uttryckte en liknande uppfattning att for att
né malen inom hallbarhet skulle en nationell
kapitalforsorjningsstrategi vara ett av de
nodvindiga medlen. Respondent 18 beskrev
att det borde finnas en nationell plan f6r hur
Sveriges byggnader ska bli nettonoll, i linje
med det reviderade direktivet om byggnaders
energiprestanda EPBD.

Regelverk bor frimja omstéillning. En
komplexitet som ofta framkom under
intervjuerna ar att dagens
héllbarhetsregelverk, som EU:s taxonomi, inte
omfattar alla sektorer och héllbarhetsamnen
samt att taxonomin fokuserar pa det som
redan anses vara “gront”. Istéllet beskriver
respondenterna att mer nytta kan goras i de
projekt dar kapitalet dr 6ronmarkt for att
mojliggora en forbattring och inte redan
etablerade grona verksamheter. Till exempel
kan kapital kanaliseras till en energirenovering
av en “brun” byggnad istéllet for att finansiera
en redan energieffektiv “gron” byggnad. Flera
respondenter uttryckte att
héllbarhetsregelverken saknar mekanismer for
att premiera positiva insatser som syftar till
forbattring eller omstéllning. Respondent 4
beskrev att regelverk ska forfattas pa ett
sddant sitt som premierar initiativ som gors
for att stilla om, “vi behover ga fran att titta pa
det som bara ar gront, till att det 4r en resa och
premiera initiativ”. Respondenten menade att
det ar av stor vikt att bade definiera vad sem
omstéllning faktiskt innebér, och att anvinda
underlag for att kunna visa vilka
omstillningsatgarder som genomforts.

Respondent 5 betonade att omstéllningen
maste ske i den reala ekonomin och att detta
ar avgorande for att nd klimatmaélen. Darfor
borde regelverken i storre utstrackning
uppmuntra finansiering av omstéllning.
Respondent 15 uttryckte att “Det ar
omstillningsbolag som vi vill ga in i." Flera av
de intervjuade aktorerna beskriver ocksé att de
arbetar med omstéllning, antingen i sin egen
verksamhet, genom péverkansdialoger eller
genom att begira och analysera
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omstillningsplaner fran sina kunder eller
portfoljbolag. Nagra av respondenterna
belyser ocksa att omstillningen ska goras i de
foretag som har etablerade industrier,
eftersom de har mer resurser for att hantera en
omstéllning.

SFDR har reviderats med nya kategorier och
kommer att inkludera en kategori for fonder
med omstéllningsinriktning. Négra av
respondenterna var tveksamma till att denna
nya kategori skulle forenkla deras arbete och
framja kapital till dessa verksamheter medan
andra sag att det kanske skulle kunna gora det.

Gillande styrmedel for hur omstallningen och
klimatmal ska uppnas identifierades inget
tydligt tema frén intervjuerna. Flera
respondenter framhéll att det inte ar deras roll
att besluta om styrmedel eller hur dessa bor
utformas i relation till marknadens
funktionssitt, eftersom det ar en politisk fraga.
Flera respondenter funderade 6ver
regelverken i ssmmanhanget av deras egen
verksamhet och kanske inte hur de bor
utformas pa systemniva.

Majoriteten av respondenterna forklarade att
de ser hallbarhetsdirektiven och
rapporteringskraven som ett av flera verktyg
for att uppna klimatmalen, snarare dn det
enda. Respondent 20 uttryckte att
kapitalfloden framst styrs av tvé faktorer:
tydliga regelverk eller starka affirsmojligheter.

Nir det giller styrmedel menade respondent
19 att skatteavdrag for foretag som forbattrar
sina verksamheter kan vara ett mer effektivt
incitament dn exempelvis en sé kallad brown
penalty. En annan respondent, nummer 11,
framholl att det méste vara kostsamt att slappa
ut vaxthusgaser och att EU ETS ar ett effektivt
system i det avseendet. Samtidigt betonade
respondenten att dven utslappsminskningar
bor kunna bel6nas genom négon form av
ekonomiskt stod.

Flera respondenter lyfte 4ven mgjligheten att
anvinda riskdelning mellan staten och
finansmarknaden for att frimja kapitalfloden
till omstillningsprojekt. En sidan modell kan
minska investeringsrisken och ddrmed 6ka
viljan att investera. Andra respondenter var
mer tveksamma och menade att riskdelning

kan leda till snedvridningar i konkurrensen.
Staten kan gynnas genom
samhallsekonomiska vinster, medan enskilda
foretag kan realisera privata vinster.

9:5
Finansmarknadsaktorernas
anvandning av
hallbarhetsredovisningen

Syftet med transparensregelverk, sésom CSRD
och SFDR, ar att synliggora foretags
hallbarhetsprestanda for deras intressenter,
minska informationsasymmetrier samt
forbattra jamforbarheten och tillforlitligheten i
héllbarhetsinformationen. Foretagens
intressenter utgors av flera olika grupper,
diribland investerare, kreditgivare,
civilsamhdllet, icke-statliga organisationer
samt kunder.

Finansmarknadsaktorer anviander
héllbarhetsinformation pa olika satt beroende
pa roll och verksamhet. Kapitalforvaltare kan
exempelvis anvinda informationen for ESG-
screening, sisom att bedoma huruvida
portfoljbolag har vetenskapligt baserade
utslappsmal verifierade av Science Based
Targets initiative (SBTi). Kreditgivare
anvander i sin tur hallbarhetsinformation som
underlag for riskbedomning, exempelvis vid
analys av finansiella risker kopplade till
klimatrelaterade fysiska risker sisom
oversvamningar. Utover detta anvinds
informationen dven som insatsdata i
finansmarknadsaktorernas egen
héllbarhetsrapportering, vilken i sin tur kan
granskas och utvarderas av deras intressenter.

Intervjuerna visar att finansmarknadsaktorer i
stor utstrackning kompletterar foretagens egen
rapportering med hallbarhetsdata fran
tredjepartsleverantorer, vilken anviands i
investeringsanalyser och beslutsprocesser.
Samtidigt framkommer flera begransningar
med denna typ av data, bland annat att den
inte alltid ar fullstdndig, att den innehaller
leverantorens egna viarderingar och schabloner
samt att den dr kostsam att tillga. Parallellt
samlar aktorerna dven in data direkt fran
foretagen, baserat pa deras
hallbarhetsrapportering.
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Flera finansmarknadsaktorer uttrycker ett
behov av mer tillforlitlig, jamforbar och
relevant hallbarhetsdata, ett behov som CSRD
potentiellt kan bidra till att mo6ta. Att
aktOrerna investerar i externa datakallor och
samtidigt problematiserar jamforbarheten i
befintlig information indikerar att
hallbarhetsdata anviands och har ett virde i
investeringsanalyser. Samtidigt praglas dagens
landskap av en méngfald av datakillor,
metoder och rapporteringsformat, vilket
forsvarar bade anvandning och tolkning av
informationen.

En 6kad harmonisering av de
héllbarhetsrelaterade nyckeltal (KPI:er) som
anvands av investerare och kreditgivare skulle
potentiellt kunna 6ka effektiviteten for bade
producenter och anvindare av
héllbarhetsinformation. Detta skulle kunna
minska transaktionskostnader, forbattra
jamforbarheten och 6ka informationens
beslutsrelevans.

Intervjuerna indikerar &ven att SFDR:s
nuvarande kategoriseringar inte upplevs som
tillrackligt begripliga for slutkunden, i detta
fall privatspararen. En 6kad harmonisering
och tydligare strukturering av
héallbarhetsrelaterade KPI:er skulle dirmed
aven kunna stirka dialogen mellan finansiella
radgivare och privatsparare, samt bidra till
okad transparens och forstaelse.

Kap. 6
Rekommendationer

I foljande kapitel presenteras sammanhanget
for styrning av hallbara finansmarknader
och rekommendationer.

6.1 Utredningens uppdrag
Utredningens uppdrag var att undersoka:

1. hallbarhetsregleringarnas paverkan pa
tillgdngliggorandet av finansiering och/eller
investering for verksamheter som bidrar till
klimatmal,

2. vilka kompletterande atgirder kan foreslds
for att 6ka detta, samt

3. vilka andra regleringar som ar viktiga for
finansiering och/eller investering for
verksamheter som bidrar till klimatmal.

Utredningen finner att héllbarhetsregelverken
har gjort sa att foretagens information om
klimatpéaverkan ar mer transparent i dag an
fore regelverken lanserades. Det giller bade
finansmarknadsforetag och foretag i 6vriga
naringslivet.

Daremot ar det osikert hur stor padrivande
kraft som héllbarhetsregelverken har haft i att
tillgdngliggora finansiering och/eller
investering. De flesta fonder har arbetat med
héallbarhet redan innan regelverket SFDR
introducerades. For bankernas del tycks CSRD
dock ha 6kat rapportering och dven
bolagsstyrning inom bankerna mot hallbar
omstillning. Bankerna arbetar mot klimatmal,
antingen Sveriges klimatmél om nettonoll
2045, eller Parisavtalets mél om nettonoll
2050.

Det ar ocksa tydligt att motiveringen hos
finansmarknadsbolagen alltmer skiftar frén att
betrakta hallbarhet som en
regelefterlevnadsfraga till en affarsfraga. Det
ar tydligt att klimatriskanalys blir alltmer
integrerat i forsdkringsbolags aktuarieanalys,
bankernas kreditriskanalys och fondernas
investeringsbedomning. Exempelvis kan
oversvamningar fa stora effekter pa
fastighetsvirden och tillverkande foretags
leverantorskedjor. De flesta storre
finansmarknadsforetag integrerar i dag
klimatrisker i sin affarsriskbedomning.

6.2 Styrning av hallbara
finansmarknader

Som namnts tidigare sd kinnetecknas styrning
av hallbara finansmarknader av en méangd
olika aktorer som styr mer eller mindre
koordinerat. Det dr en styrmodell som
nobelpristagaren Ellinor Ostrom kallar for en
polycentrisk modell, och den stér i kontrast till
en monocentrisk modell dar endast en, eller
ett fatal aktorer styr.

I den polycentriska modellen &r ocksé fler
nivéer av styrning 6msesidigt beroende. Inom
héllbara finansmarknader visar figur 13 hur
jurisdiktion, institution, tillgdng och
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realekonomi kan ses som olika
abstraktionsnivder. En annan indelning ar
globalt, EU, nationellt, regionalt, kommunalt
och pa individ, hushlls, eller
foretagsverksamhetsniva. Det finns flera satt
att beskriva det komplexa system av
Omsesidigt beroende nivaer i det system som
ar hallbara finansmarknader och
klimatpaverkan.

Finansiell jurisdiktion

Finansiella institutioner

Finansiella tillgangar och portfdljer

. b ‘\

Realekonomiska tillgdngar och investeringar

Figur 13. Olika abstraktionsnivaer for styrning
av hallbara finansmarknader (Baserad pé:
OECD, 2024, sid 15).

Nar det sedan giller de atgarder som kan goras
av aktorer inom héllbara finansmarknader s&
kan det beskrivas som i Figur 14. Hogst upp i
figuren anges policyer som ar realekonomiska,
inom finanssektorn och slutligen inom privat
finanssektor. For var och en av dessa
policyomraden sé kan atgirder goras.
Exempelvis sa kan realekonomiska regleringar
inforas, som utslappstak, eller sa kan
ekonomiska policyer, som subventioner
genomforas, eller frivilliga dtgarder av foretag.

Realekonomiska styrmedel
Ekonomiska policyer
Reglerande policyer

Offentlig investering och
konsumtion
’ Frivilliga initiativ

Informationspolicyer

Figur 14. Offentlig och privata aktiviteter som
kan péaverka héllbar finansiering och
investering (Baserad pa: OECD, 2024, sid 21).

Figur 14 visar ocksé att finanssektorpolicyer
kan vara kreditpolicy, som andel grona lén,
kapitalallokeringspolicy, som
klimatinvesteringspolicy. Slutligen sa kan
privata finanssektorpolicyer vara exempelvis
beslut om att paverka eller avinvestera
klimatpaverkande tillgdngar. Det finns ménga

olika policyer och sitt att paverka, och
sammanstillningen i Figur 14 ger en
schematisk sammanstillning av nagra
atgarder.

De rekommendationer vi presenterar nedan
kan ses i sammanhanget av att de passar in
som pusselbitar pa olika sitt i olika delar av
det komplexa system som ar styrning av klimat
genom finansmarknader. Det ar upp till
aktorerna i systemet att driva och koordinera
insatser for basta effekt.

6.3 Rekommendationer

Utredningen presenterar hér en serie atgiarder
som kan 0Oka finansiering och investeringar for
klimatomstéllning och for att stodja arbetet
med att méta klimatmalen. Atgirdsforslagen
kan genomforas enskilt, eller i vissa fall
tillsammans. Implementering av forslagen bor
beakta hur de bidrar till befintligt arbete, s att
atgiarderna bidrar till det 6vergripande malet
om klimatomstillning. Forslagen ar foljande:

Underlitta regelbordan for Sma och
Medelstora foretag. Genom Omnibus-
paketet lattas regelbordan for de sméa och
medelstora foretagen. Daremot finns det ett
sammanhang av andra regelverk, EBA, ISSB
och SFDR, som de smé och medelstora
foretagen behover hantera i sin verksambhet, i
synnerhet i relation till de foretag de har
affiarer med och som omfattas av regelverken.
Dérfor ar det 6nskvirt med farre,
harmoniserade och verkningsfulla kriterier att
rapportera. Smé och Medelstora foretag har
ofta inte resurser eller erfarenhet av att utféra
regelefterlevnadsarbete. De behover ofta
rekrytera personal och utveckla rutiner for
informationsinhdmtning, rapportering och
bolagsstyrning. Finansmarknadsbolagen i
utredningen uppmarksammar att kraven som
stills pad sma och medelstora féretag bor vara
s lattsamma, men samtidigt verkningsfulla
som majligt for foretagen.

Ge stod till Sma och Medelstora foretags
klimatomstéllning, for att stiarka deras
konkurrenskraft. Aven om smi och
medelstora foretag inte alltid omfattas direkt
av de nya regelverken, paverkas de dnda i hog
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grad genom sina affarsrelationer. Manga av
deras kunder, leverantorer och andra
intressenter, sarskilt de storre foretagen som
maéste f6lja omfattande krav pa
klimatanpassning och
héallbarhetsrapportering, kan komma att krava
information fran de sma och medelstora
foretagen. Detta innebar att kraven sprids
vidare i vardekedjan.

For de smé och medelstora foretagen blir det
darfor avgorande for den langsiktiga
konkurrenskraften att kunna anpassa sig till
samma regelverk och férvantningar som de
stora foretagen maste uppfylla. Genom att
ligga i linje med dessa krav kan de smé och
medelstora foretagen bade stirka sin position
pa marknaden och sikerstilla fortsatt tillgdng
till affirsmajligheter inom viardekedjor som
omfattas av klimatanpassningsregler.

Stod kan ske i form av exempelvis
utbildningsinsatser, skatteldttnader, eller
subventioner. Digitalt stod for datahantering
online kan vara till stor hjilp, exempelvis
avseende information om emissionsfaktorer
for koldioxidberakningar i leverantorskedjan.

Undvik inlasningseffekter genom att
mgojliggora branschspecifik tillimpning
av regelverken. Regelverket CSRD ar
utformat for att vara generellt for alla foretag,
vilket de omnadmner som "sektor agnostiskt".
Det finns dock flera exempel pa att regelverken
kan motverka hallbarhet genom att det inte &ar
anpassat efter unika branschspecifika faktorer.
Ett vanligt problem ar att exempelvis CSRD
inte tar hiansyn till livscykeleffekter. Det
innebar att regelverken exempelvis premierar
finansiering och investering i redan grona
fastigheter, medan omstéllning av bruna till
grona fastigheter inte premieras. Ett annat
exempel fran fastighetssektorn &r att de unikt
langa livscyklerna for fastighetssektorn gor att
incitamenten kan sl fel. Det dr exempelvis sa
att ungefar halften av en byggnads klimat och
miljopaverkan sker under byggfasen, och
sedan sker den andra hilften av paverkan
under den vildigt l&nga drift- och
underhéllsfasen. Nuvarande regelverk mater

klimat och miljopaverkan vid
rapporteringstillfillet. Det innebér att en tva ar
gammal byggnad, som for det mesta har god
hallbarhetsprestanda, anses gron, men
egentligen sa borde byggfasen inkluderas i
bedémningen, och da kanske byggnaden inte
ar gron. Den hir typen av felaktiga incitament
leder till inlasningar, som att bygga nytt
“gront” istillet for att bevara, som inte leder
till de 6vergripande mélen om héllbar
omstillning som regleringarna syftar till.

Korrigera for negativa effekter for de
foretag som redovisar utforliga
héallbarhetsdata. Det har visat sig att de
foretag som ar mycket ambititsa i sin
héllbarhetsredovisning kan framsta som samre
an de foretag som redovisar héllbarhet mindre
ambitiost. Exempelvis sa kan det foretag som
frivilligt redovisar scope 1,2 och 3
koldioxidutslapp hamna i den situationen att
de redovisar betydligt mer totala utsldpp an de
foretag som enbart redovisar scope 1 och 2.
Likasa kan de fonder som ar strikta i sin
tolkning av vilka investeringar som ar grona
framsta som mindre attraktiva for
konsumenter, i jaimforelse med foretag som
har en mindre strikt tolkning av vad som ar
grona investeringar, och darmed framstar som
mer grona for konsumenten.

Integrera hillbarhetsregelverken i
befintliga riskbedomningssystem for
finansmarknadsbolagen. Det sker ett
tydligt skifte fran att betrakta klimatrisker som
en regelefterlevnadsfraga till att betrakta det
som en del i affarsrisker.
Finansmarknadsf6retagen rapporterar redan
om affarsrisker i regelverk for finansiell
stabilitet, som Basel- och solvensregelverken.
Det borde ga att rapportera klimatrisker och
finansiella systemrisker i samma
rapporteringssystem. Exempelvis rapporterar
bankerna enligt Baselregelverket, och
Baselregelverket anvander sig av standarder
utvecklade av IFRS. Icke-europeiska banker
rapporterar hallbarhetsrisker enligt standarder
som ocksa utvecklats av IFRS, de sa kallade
IFRS-S, eller ISSB-standarderna. Det ar ocksa
sa att det internationella IFRS-S och EU:s
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CSRD arbetar for att bli sa lika som mojligt, for
att uppna det de kallar "interoperabilitet”. En
stor skillnad ar dock att ISSB inte har dubbel
vasentlighetsanalys, vilket 4r en central del i
EU:s CSRD. Trots skillnader sa bor det finnas
forutsatiningar for att tminstone delar av
bankernas héllbarhetsrisker och affarsrisker
ska kunna rapporteras i samma system,
exempelvis Baselregelverket. Det skulle
minska rapporteringsbordan for bankerna.

Gor hallbarhetsregelverken mindre
omfattande och ta vara pa de mest
verkningsfulla standarderna.
Regelverken har nu introducerats i
finansmarknaderna och det finns anledning att
utvirdera vilka standarder som &r mest
effektiva for héllbar omstéllning. Ménga
finansmarknadsforetag betonar det positiva
med att fa standardiserade matt, béttre
datatillgdng och att utveckla bolagsstyrningen.
Exempelvis sd innebéar den vasentlighetsanalys
som manga finansmarknadsforetag ska gora
att fordjupade dialoger sker tillsammans med
intressenter, som kunder, leverantorer,
investerare och finansiirer. De flesta
finansforetag tycker att det ar nyttigt att fi en
extra genomlysning av relationen till
intressenter och att det kan ge bade
affairsmojligheter, koordineringsvinster av
effektivare processer, och bittre kontroll pa
risker.

Skapa forutsatiningar for kontinuitet i
regelverkens utformning och praktiska
tillimpning. Regelverken har de senaste
aren introducerats med stor kraft, for att sedan
minskas i omfattning. Finansforetag driver
verksamheten bast under stabila
regelverksforhallanden. Sverige ar integrerat i
EU och den integrationen ar bade en mojlighet
och en begransning avseende mojligheten att
skapa stabila och kontinuerliga regelverk.
Givet forutsattningarna med EU bor dock
svenska myndigheter kunna stodja svenska
finansmarknadsaktorer genom att forklara for
foretagen hur de kan driva verksamheten
vidare med of6rminskad styrka under givna
forutsattningar. Det ar forodande att foretag
avvaktar klimatomstillning i vintan pa besked

om hur hallbarhetsregelverk ska utformas.
Rédgivning om hur momentum kan bevaras
under regulatorisk osdkerhet bor kunna ges till
foretag. Helst ska Sverige ha en tydlig och
konsekvent langsiktig agenda, men om det inte
gar s kan stod ges till foretag att anpassa sig
till skiftande regelverk.

Kombinera statliga och
myndighetsbaserade regelverk med de
regelverk som utformats for att
astadkomma klimatomstiillning genom
finansmarknaderna. Flera respondenter
pekar pé att exempelvis forbud, eller tydliga
regler fran politisk och offentlig verksamhet
ger tydliga effekter pa foretagsverksamhet.
Respondenter menar att finanssektorn inte
kan driva klimatomstallningen pa egen hand,
utan att det maste kombineras med tydliga och
langvarigt konsekventa regleringar som
definieras av beslutsfattare inom politik och
offentlig forvaltning. Investerare och
finansidrer vardesitter stabila och
forutsagbara marknadsforhéllanden, eftersom
detta skapar trygghet och méjliggér mer
langsiktigt héllbara investeringar. Det giller
dock att "marknadens spelregler” inte dndras
kortsiktigt, eftersom foretagen investerar
betydande summor i att anpassa sig till de
regler som finns. Exempelvis kan ett forbud
skapa langsiktiga forutsattningar och
"spelregler" pa det sitt som ETS har gjort.

Infor mer omstillningsorienterade och
sektorsspecifika standarder. Helst skulle
regelverk vara enkla och tillampbara pé
samtliga branscher. Det visar sig dock att
branscher skiljer sig at s mycket att det
behovs sektorsspecifika tillampningar av
reglerna. En respondent menade exempelvis
att CSRD var mer lampat for tillverkande dn
tjansteproducerande foretag. Till det kan
ldggas att regelverkens standarder for det
mesta ar fokuserade pa hallbarhet vid aret som
rapporteras och inte pa forandringen av
héallbarhetsprestanda 6ver flera ar. For
klimatomstallning behovs ett 6kat fokus pa
standarder som stodjer omstallning,
exempelvis sa att foretag kan investera
och/eller finansiera bruna foretag som kan bli
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grona. I dagslaget fordelas mest kapital till
redan grona verksamheter. Ett problem ar att
det ar svart att utveckla bra standarder for
omstillning, och hir kan sektorsspecifika
standarder vara en majlig 16sning, eftersom de
da kan utformas mer efter tillgdngens unika
karaktar. Ett system med sanktioner, eller
optioner som faller ut om foretagen inte nar
omstéllningsmaélen skulle kunna tillampas for
att sakerstilla att omstéllningen faktiskt gors.
En stor risk dr annars att foretag ger tomma
I6ften om framtida omstéllningar, vilket skulle
underlétta "greenwashing".

Sverige bor utveckla en genomtiinkt
strategi for att samordna finans och
investeringsmarknaderna, med syfte att
attrahera utlandskt kapital till
klimatomstiillning. Finans och
investeringsmarknaderna ar i stindig
forandring och Sverige kan dra nytta av dessa
forandringar genom att agera proaktivt for att
attrahera kapital. Ett exempel ar de senaste
arens Okade intresse for onoterade tillgangar,
dir ménga pensionsfonders regelverk har okat
mandat for investeringar i exempelvis
riskkapitalbolag och direktinvesteringar i
onoterade tillgdngar. Har bor Sverige se till
att:

1. Lopande f6lja det finansiella
ekosystemets utveckling och analysera
vilka atgiarder som kan goras for att
attrahera utlandskt kapital till
klimatomstéllning.

2. Analysera, féresla och driva
forbattringar och samordning mellan
myndigheter for en effektivare
kapitalmarknad.

3. Effektiva tillstdndsprocesser for
prioriterade nationella strategier
gillande klimatomstillning. Detta
skulle kunna goras genom att skapa en
svensk plattform for hallbar
finansiering och investering (Eriksson
et al. 2023). Det finns redan sddana
plattformar i andra lander och den
svenska plattformen skulle kunna
samverka med de utldndska.

Gor om lagen om offentlig upphandling
sa att det blir enklare att kopa in
haéllbara l6sningar. Regelverken som omger
lagen om offentlig upphandling

fokuserar visserligen pa héllbarhet, men
tillampningen ar for kranglig. Forenklade
kriterier, vigledning och processer for
klimatanpassning och klimatriskanalys bor
forbattra klimatarbetet enligt lagen om
offentlig upphandling. Lagen om offentlig
upphandling bor ocksa tydliggora hur stod,
som klimatrelaterade subventioner och
skatteldattnader inkluderas i upphandlingen.

Tillampa offentlig finansiering nir den
privata marknaden sjilv inte klarar
klimatomstillning. Direkta atgiarder kan
stodja klimatomstéllningen. Det giller
speciellt nir risker ar av den arten att
marknadsaktorerna inte kan finna
affirsmassiga grunder for en
marknadslésning. Har kan statliga garantier,
subventioner, eller stod av olika slag vara
betydelsefulla for att stadkomma
systemforandring och ge tillfilliga offentliga
insatser som syftar till att skapa forandring i
den privata marknaden. Forslag kan
exempelvis vara:

e Direkt statsstod, i form av bidrag eller
lan till klimatomstéllning.

e Subventioner, dir offentliga insatser
samfinansierar privat sektors
klimatomstallning.

e Skatteavdrag kopplat till
maluppfyllelse av
klimatomstallningsatgarder.

e En gron investeringsbank, som ger
krediter till klimatomstallning.

Utveckla myndigheternas uppdrag for
hallbar finansiering och

investering. Finansiering av
klimatomstillning 4r en systemfraga som
kraver en systemlosning. Darfor bor
myndigheter f ett utokat uppdrag att
koordinera 6ver myndighets- och
departementsgranser for finansiering och
investering av klimatomstéallning. Férslag kan
vara:
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Samordningsminister med speciellt
uppdrag att koordinera
departementens insatser.

Ett utokat uppdrag till
Naturvardsverket att samordna
insatser inom héllbar finansiering.
Denna utredning rekommenderar
ocksa att Sverige skapar en plattform
for hallbar finansiering, som kan
kartldgga vad som gors, sammanstilla
goda exempel och fardplaner, samt
initiera marknadsforandrande
insatser. Flera andra lander har
plattformar for hallbar finansiering
och om Sverige ocksa har en sddan sé
kan den bli en del av ett internationellt
natverk av plattformar for hallbar
finansiering.

Skapa ett blockoverskridande
"kollegium" for langsiktig
klimatomstallningspolitik. En tinkbar
forebild kan vara det
"klimatkollegium" som nu &r vilande
inom regeringskansliet. Detta forslag
uppmarksammades ocksa i
Klimatpolitiska radets rapport 2023.
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Bilagor
Bilaga 1. Fragebatteri.

Huvudfraga

Har taxonomin/CSRD/SFDR péaverkat
privata finansmarknadsaktérers
tillgéngliggérande av finansiering och
investering till féretag (i Sverige) med
verksamhet som bidrar till
klimatmalen?

Hur har taxonomin/CSRD/SFDR paverkat
privata finansmarknadsaktérers
tillgéngliggérande av finansiering och
investering till féretag (i Sverige) med
verksamhet som bidrar till klimatmalen?

RELATERADE INTERVJUFRAGOR

FRAGOR OM OVERGRIPANDE
VERKSAMHETEN

— Omfattas ni av nadgot av
regelverken CSRD/SFDR och/eller
anvander er av EU-taxonomin i
finansiering/investeringsbeslut?

— Nuyttjar ni Sveriges klimatmal for att
styra ert hallbarhetsarbete?

— Hur definierar och varderar ni
finansiering och investering till
verksamheter med potential att,
eller som med stor sannolikhet,
bidrar till klimatmalen?

— Integrerar ni CSRD/SFDR i
varderingen?

— Hur tar ni hansyn till klimatmalen
vid finansiering/investering i
verksamheter?

— Hur &r CSRD/SFDR integrerat i
detta?

— Omfattas ni av ndgot annat
hallbarhetsrelaterat regelverk som
har stor betydelse i era
finansiering/investeringsbeslut?

— Hur har er verksamhet paverkats
av inférandet av dessa regelverk?

— Har ni férandrat interna krav efter
dessa regelverk, t.ex. pa okad
datakvalitet, eller rapporteringskrav
pa foretag?

— Har ni skapat egna analysmodeller
eller verktyg for att bedéma
foretags hallbarhetsprestation efter
inforandet av dessa regelverk?

— Om ja, har ni integrerat
CSRD/SFDR i dessa
analysmodeller?

FRAGOR OM PAVERKAN PA
KAPITALTILLGANG

— Tar ni hansyn till dessa regelverk
vid investeringar till féretag som
bidrar till klimatmalen?

— Har era investeringsstrategier och
beslut forandrats efter inférandet
av dessa regelverk?

— Vilka faktorer eller definitioner i
dessa regelverk har storst
betydelse i era beslut eller
varderingar av foretag?

— Tar ni hansyn till andra
hallbarhetsrelaterade regelverk vid
beslut om investeringar i foéretag
som bidrar till klimatmalen?

— Har er syn pa goda finansierings-
/investeringsbeslut forandrats efter
inforandet av dessa regelverk?

— Finns det exempel pd nar dessa
regelverk har paverkat om ni
avslatt eller beviljat
finansiering/investering?

— Nyttjar ni hallbarhetsinformationen
som foretagen sjalva rapporterar
for att gora investeringsbeslut i
foretaget?

— Nyttjar ni hallbarhetsinformation
fran en tredje part for att géra
investeringsbeslut i féretaget?
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— Premierar ni féretag som bidrar till
klimatmalen pa nagot satt?

— Kravstaller ni féretag som far
tillgang till hallbarhetslankat
kapital?

— Har denna kravstallan férandrats
beroende pa regelverken CSRD
och SFDR?

— Har regelverken pa nagot annat
satt forandrat villkoren pa lan och
investeringar for foretag? T.ex.
lagre ranta eller férandrade
I6ptider.

— Varderar ni foretags
hallbarhetsprestation annorlunda
efter inférandet av dessa
regelverk?

— Ser ni en storre volym kapital riktas
till féretag som bidrar till
klimatmalen?

— Ser ni en férandring av volym som
riktas till dessa foretag efter
inforandet av dessa regelverk?

Foljdfraga

Vilka kompletterande atgérder kopplade
till finansmarknadsreglering, utéver de
studerade EU-regleringarna, kan féreslas
for att O6ka tillgéngligheten av privat
finansiering och investering till foretag
med verksamhet som bidrar till
klimatmalen?

RELATERADE INTERVJUFRAGOR

— Finns det enligt er nagra atgarder
kopplade till
finansmarknadsreglering som
skulle férenkla eller forbattra,
hallbarhetslankad finansiering till
foretag som bidrar till klimatmalen?

— Hur paverkas era
investeringsbeslut av inférandet av

koldioxidskatt eller
koldioxidkrediter?

— Finns det andra internationella
incitament som ni ser fungerat bra
som ni tror skulle fungera bra i
Sverige?

— Vilken typ av samverkan mellan
privat och offentlig sektor, om
nagon, behdvs for att oka
tillgangen av kapital till féretag som
bidrar till klimatmalen?

— Hur kan féretag som bidrar till
klimatmalen bli mer attraktiva och
saledes 6ka sina mojligheter till
Okad kapitaltillgang?

— Vilka finansiella incitament skulle
Oka er vilja att finansiera i dessa
foretag?

— Finns det andra finansiella
regleringar som skulle underlatta
att mer privat kapital skulle riktas
till foretag som bidrar till
klimatmalen?

— Har ni nagra reflektioner om
forslag som har kommit fran
regeringen, fossilfritt Sverige, eller
klimatpolitiska radet? Kan de
andras for att 6ka tillgangligheten
av privat finansiering och
investering till foretag med
verksamhet som bidrar till
klimatmalen?

— Har ni nagra reflektioner om hur
internationella IFRS/ISSB
regelverk och EU:s CSRD/ISSB?
Kan de andras for att 6ka
tillgangligheten av privat
finansiering och investering till
foretag med verksamhet som
bidrar till klimatmalen?

Underfraga (i man av kapacitet)

Vilka andra regleringar &r avgérande fér
att investeringsbeslut som medverkar till
att na klimatmalen fattas eller uteblir?
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RELATERADE INTERVJUFRAGOR

— Finns det nagra andra regleringar
som motverkar eller férsvarar for
er att ta beslut gallande
finansieringar/investeringar i
foretag som bidrar till klimatmalen?

— Finns det nagra andra avgérande
regleringar som saknas i dag for
att ta beslut i investeringar i foretag
som bidrar till klimatmalen?

— Finns det nagra andra avgérande
regleringar som skulle kunna
forenkla att investera/finansiera
foretag som bidrar till klimatmalen?

— Hur ser ni pa utvecklingen av
reglering och dess paverkan pa
investeringsbeslut?

— Har osakerheter i regelverk, som
Omnibus-paketet, paverkat era
finansiering-/investeringsbeslut?

— Tar hansyn till internationella
regelverk som ISSB/IFRS-S vid
finansiering/investeringsbeslut?

— Om ni har internationella
medinvesterare/-finanserare, eller
internationella kunder, hur
paverkar det er anvandning av
klimatrelaterade
hallbarhetsregelverk?
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