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Pal Adrian Hellman
Forbundsleder Finansforbundet

Finansforbundet arbeider for q styrke finansnzringen og bidra
til en ansvarlig forretningspraksis som vil komme bdde neeringsliv

og samfunn til gode.

I en tid hvor naeringslivet ser viktighet-
en av en baerekraftig samfunnsutvikling
og forretningsmulighetene dette gir,
gnsker Finansforbundet a belyse dette
nermere. Finansforbundet skal vaere
en aktgr som bidrar med kunnskap,
synliggjor muligheter og er en padriver
for viktige endringer som neeringen ma
giennomfgre. Vi mener at finansnaerin-
gen har en ngkkelrolle i utviklingen av
et verdiskapende og mer beerekraftig
neeringsliv. Neeringen er kompetansein-
tensiv og lokalkjennskap er avgjgrende
for & kunne benytte seg av de forret-
ningsmessige mulighetene som ligger

i det grgnne skiftet, og skape flere
grgnne arbeidsplasser i Norge.
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FORBUNDET

Bakgrunnen for denne rapporten er

et gnske om & se naermere pa finans-
naringens rolle og muligheter i et grent
perspektiv. Kapital er en viktig ravare
pa veien mot det grgnne skiftet og
finansneringen er derfor et virkemiddel
for faktisk endring. Mélet er & illu-
strere vekstpotensialet for den norske
finansneeringen i det grgnne skiftet

og hvordan stimulere vekst gjennom
politiske virkemiddel, endrede kunde-
behov og produkt- og neringsutvikling.

Vi héper at rapporten blir et viktig
bidrag i debatten om en grgnnere
finansneering, og dens rolle i det grgnne
skiftet nér det gjelder nyskaping og
omstilling av norsk naeringsliv. Hva

skal egentlig til for 4 fa til endring, og
hvordan kan endringstakten gkes?
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Finansnaringen kan spille
en viktig rolle pa veien mot
en gronnere gkonomi

Fremtiden er grgnn. FNs
baerekraftsmal og COP21
(klimaavtalen fra Paris) er to
viktige og ngdvendige inter-
nasjonale avtaler Norge har
signert. Samtidig gker arbeids-
ledighet, investorenes ned-
skrivninger og risikoen for
ytterligere tap i fossile neringer.
Altsa handler en grgnn gkonomi i
Norge ikke bare om & redusere
negativ klimapévirkning, men
ogsé om & redusere risiko og
skape nye arbeidsplasser.
Neeringslivet spiller en viktig rolle
for at Norge skal klare overgangen
til en gronn gkonomi, og finans-
neringen kan vare en aktgr som
bidrar til at naringslivet gjennom-
forer ngdvendig endringer.
Myndighetene spiller ogsa en
viktig rolle i arbeidet med & oppné
dette, men aktgrene mé lgse
utfordringene sammen.

Eli Moe-Helgesen
Leder, Risk Advisory Services

Denne rapporten fokuserer pa den norske
finansneringen og veien mot en grgnnere
pkonomi.! Mange har de siste arene tatt til
orde for at finansnaeringen ma spille en
viktig rolle i det grgnne skiftet.

Men hvilken rolle kommer naeringen til &
spille? Hvilken samfunnsnytte skaper en
gronnere finansneering? Og hvilke
muligheter skapes for neeringen gjennom
overgangen til en grgnn gkonomi?

Vér undersgkelse viser konturene av en
grennere og mer ansvarlig finansnaring,
og det finnes i dag et etablert marked for
grgnne produkter. Vi mener finans-
neaeringen vil spille en viktig rolle i
omstillingen til en grgnnere gkonomi.
Neringen vil utgjgre et sentralt verktgy
for 8 legge til rette for vekstmuligheter
gjennom bedre, grgnne finansprodukter
og ved & sikre kapital til ny teknologi, nye
markeder og beerekraftige I#sninger. Men
naeringen kan ikke beere risikoen alene,
og for & gke kapitaltilgang som fremmer
innovasjon og vekst ma det skapes
produkter og kapitalordninger der staten
-ialle fallien oppstartsfase - baerer noe
av risikoen sammen med de private
aktgrene for 4 senke barrieren for
utvikling mot en grgnnere og mer
ansvarlig finansnaering.

P& veien mot en grgnn gkonomi vil det
veere bade utfordringer og muligheter for
bransjen. Neeringen er drevet av fokus p&
avkastning. Uten at endringene skaper
avkastning, vil neringen verken gnske
eller ha mulighet til 4 ta risiko, og i dag er
sammenhengen mellom grgnt fokus og
avkastning ikke fullt ut dokumentert.
Mange trekker frem dette forholdet som
en vesentlig barriere for ytterligere grgnt
fokus i neeringen.

Neeringen star selv foran betydelige
endringer. Finansbransjens tradisjonelle
verdikjeder er satt under press. Ny
teknologi og infrastruktur som kan endre
bransjens spilleregler introduseres, og vi
ser konture n av helt nye aktgrer og
verdikjeder. Dette kan fgre til at sentrale
produkter som utlén, finansiering,
betaling, verdipapirhandel og forsikring
endres vesentlig. Dette er en krevende
omstilling for bransjen som ma hdndteres
parallelt med overgangen til en grgnnere
og mer ansvarlig finansneering.

I tillegg er en vesentlig utfordring
manglende kunnskap og holdninger i
bransjen til ESG-tematikk (Environmen-
tal, Social og Governance).

1. Definisjonen vi har benyttet for “grenn skonomi” er en skonomi som resulterer i okt menneskelig trivsel og sosial likhet,
samtidig som den betydelig reduserer miljerisiko og skologiske fotavtrykk (FN). Som en indikator pa dette har vi undersekt
hvordan akterer i finansnaeringen har implementert ESG-faktorer (environmental, social and governance) i sin virksomhet og

strategi.



Endringene som skjer som fglge av
overgangen til en grgnn gkonomi kan
ogsé skape muligheter for bransjen. Vi
mener at flere grenne produkter, lavere
risiko gjennom gkt forstaelse av selskaps
langsiktige verdiskaping og nye marke-
der som fplge av eksempelvis klima-
endringene, kan fgre til gkt verdiskaping
ineeringen. Sammenheng med gkt
verdiskaping vil vaere essensielt. Uten at
endringene skaper avkastning, vil

Rapporten er delt inn i fire hoveddeler;
marked, integrasjon, kunder og interes-
senter, og rapportering. I rapporten har
vi kort presentert status pa hvert av
omradene, samt diskutert fremtidige
muligheter og utfordringer innenfor
hvert omrade.

Finansnaeringens rolle i en grenn gkonomi

Parisavtalen - COP21

Parisavtalen er et rammeverk som
fokuserer pé reduksjon av og
tilpasning til klimagassutslipp,

og finansiering av disse tiltakene.
Avtalen er signert av 193 nasjoner

etter at den ble vedtatt i desember
2015, og et stadig gkende antall
nasjoner ratifiserer denne avtalen.
Avtalen ble effektuert i november

naeringen verken gnske eller ha mulighet
til & ta risiko.

Vi anbefaler folgende:

1 Marked

2016.

3 Kunder og interessenter
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* Nearingen bgr tilby attraktive vilkar til offentlig sektor
for grgnne, offentlige anskaffelser

* Neringen bgr tilby gunstige utlansvilkar for beere-
kraftige prosjekt med lavere risiko. Dette bgr kvalifisere
som underlag for grenne obligasjoner og kunne gke
finansinstitusjoners tilgang til finansiering

Bankene bgr se og utvikle mulighetene for et marked for
grgnne obligasjoner, investorene bgr se sammenhengen
mellom en grgnn portefglje og avkastning

Neerings- og fiskeridepartementet bgr sikre at invester-
ingsmandatene til Argentum, Investinor og Fornybar
AS samt finansieringstjenestene til Innovasjon Norge
tilpasses og koordineres slik at de samlet bidrar med
tilstrekkelig kapital til investeringer i miljg- og klimate-
knologi. At myndighetene tar deler av risikoen, vil igjen
kunne bidra til & sikre privat kapital til denne type
virksomheter

2 Integrasjon

* Finansnaringen bgr integrere ESG i bransjespesifikke
oppleeringsprogram

 Aktgrer i eller utenfor Finansnaringen bgr utvikle en
offentlig portal som viser grgnne finansielle produkter
som tilbys i markedet

* Myndighetene bgr utrede hvorvidt avkastning pa
grgnne produkter kan beskattes gunstigere

4 Rapportering

* Myndighetene bgr stille krav til ESG-kompetanse og
holdninger i utnevnelser av styremedlemmer og
ansettelser til statlig eide selskaper

* Finansnearingen bgr tilrettelegge for holdningsskapende
arbeid sammen med myndighetene, eksempelvis
gjennom dilemmatrening

» Nearingen bgr opprette en felles bransjestandard pa
ESG-kriterier og metodikk for & vurdere disse. Denne
kan ta utgangspunkt i metodikken som forsikrings-
selskaper allerede bruker

* Vi foreslar at aktgrer i finansnaeringen tar initiativ til
en offentlig debatt der fokuset er rettet p& hvorvidt
lovkravet om kvartalsrapportering bgr fjernes ogsa for
finansinstitusjoner

* Myndighetene bgr endre regnskapsloven §3-3c til
& fokusere pa ESG-faktorer som er vesentlige for
rapporterende virksomhet. Samtidig anbefaler vi at
antall selskap som dekkes av lovkravet utvides.
Rapporteringen bgr inkluderes i, eller offentliggjores
samtidig med, virksomhetens arsregnskap

* Myndighetene bgr stille krav til at virksomheters styre
skal signere og sta til rette for at publiserte ikke-
finansielle tall ikke inneholder vesentlige feil

* Myndighetene bgr innfgre en rating pa samfunnsans-
varsrapporteringen til Norges stgrste selskaper

* Myndighetene bgr arbeide for at land-for-land rapport-
eringen til store flernasjonale konsern skal
offentliggjgres

* Myndighetene bgr innfgre et krav om at alle fond som
retter seg inn mot privatmarkedet skal rapportere
hvordan de integrerer ESG-kriterier i deres
investeringer



'Marked

Statusidag

Hoveddriveren for finansneeringen er &
skape avkastning. Nér aktgrer i finans-
neeringen arbeider med ESG er formalet
a gke avkastning. Dermed anser vi
ESG-fokus som en indikator pa hvor langt
selskaper i neeringen har kommet pa
veien mot en grgnn gkonomi. I arbeidet
med denne rapporten er det gjennomfgrt
en sporreundersgkelse for & avdekke
holdningene til ESG i finansneringen.
Undersgkelsen viser at samtlige inve-
storer, kredittgivere og forvaltere som
har besvart denne hevder at ESG-fokus
enten har positiv eller ngytral effekt pa
avkastning. Videre viser undersgkelsen at
det finnes grgnne og ansvarlige produk-
ter i neeringen, og at det er etablert et
tilhgrende marked. Markedet eksisterer
med tilbud og etterspgrsel i form av
grenne produkter og aktgrer som
fokuserer pé beerekraftige aspekter i

drift og investeringer.

Mekanismer for @ bruke ESG i
investeringsbeslutninger

En rekke aktgrer inkluderer ESG-faktorer
ved evaluering av mulige investerings-
objekter. Et flertall av respondentene i
sporreundersgkelsen hevder at fokus pa
ESG minimerer risiko. ESG-temaer
benyttes som ekskluderingselementer for
a utelukke investeringsobjekter. Aktgrer
ifinansneeringen kommuniserer at de

2. HSBC og Bank of America Merrill Lynch
3. Bank of America Merrill Lynch

ekskluderer investeringer de anser at har
for hgy risiko, som for eksempel virksom-
heter med store deler av inntektene fra
kull- eller tobakkvirksomhet. I disse
vurderingene benytter mange aktgrer
seg av offentlige eksklusjonslister, som
eksempelvis NBIMs utelukkelsesliste.

Videre er ESG-rating en metode & benytte
disse faktorene for & rangere potensielle
investeringsmuligheter i henhold til i hvor
stor grad de adresserer ESG. Flere aktgrer,
som for eksempel Morningstar og MSCI,
utfgrer ESG-rating av fond. Disse har
utviklet egne metoder for & rangere ulike
fond basert pa hvordan de oppfyller gitte
ESG-forventninger. Fremgangsmaten
varierer i form av hvilke data som tas med
ivurderingene og vektingen mellom de
ulike attributtene.

Grgnne obligasjoner

Fremveksten av grgnne obligasjoner er et
eksempel der finansneringen pé eget
initiativ har utviklet et beerekraftig
produkt basert pé etterspgrsel fra
markedet. Grgnne obligasjoner gir
investorer mulighet til & investere i
prosjekter som gir en miljggevinst
innenfor definerte rammer, i tillegg til
pkonomisk avkastning i trdd med hva
markedet krever for den aktuelle
utstederen. Siden den spede begynnelsen
pa starten av dette tidret, har veksten

internasjonalt veert formidabel fra 2013
frem til en estimert rlig utstedelse pa
over NOK 500 milliarder i 2016.% Dette
understreker at etterspgrselen etter slike
produkter er betydelig, og med det har
ogsé et stadig okende antall tilrette-
leggere og utstedere begynt & fokusere
pa grenne obligasjoner.

De tidlige grgnne obligasjonene ble i stor
grad utstedt av ulike multilaterale
utviklingsbanker, som Verdensbanken og
andre finansieringsinstitusjoner med
offentlige mandater, som Kommunalban-
ken i Norge. Dette var naturlige initiativ-
tagere gitt en utlansportefglje med en
baerekraftig profil, uten at initiativet var
drevet av myndighetspélegg. Na som
markedet har begynt a finne sin form, og
flere investorer har begynt & etterspgrre
slike investeringsmuligheter, har
selskaper og banker i gkende grad drevet
utviklingen videre. S& langt i 2016 har
disse statt for nesten 60 prosent av
utstedelsene. I Norge har det de siste
arene saerlig veert kraftselskaper som har
benyttet slike utstedelser.
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Det er interessant 8 merke seg at det i dag
tas aktive grep pé tvers av finansbransjen
og ulike myndighetsorganer i tonean-
givende og fremvoksende gkonomier,
som Kina og India, for & bidra til videre
fremvekst av gronne obligasjoner. Dette
er land som i gkende grad péavirkes av
negative miljgkonsekvenser. Myndighe-
tene i disse landene har tatt aktivt
initiativ for & legge til rette for frem-
veksten av grgnn finansiering og dermed
muliggjgre en utvikling mot en mer
berekraftig og miljgvennlig gkonomisk
vekst.

Hva er gronne obligasjoner?

«Grgnne obligasjoner er gjeldsinstrumenter som benyttes til & finansiere
grgnne prosjekter som gir miljgmessige gevinster. En grgnn obligasjon skiller
seg fra en vanlig obligasjon gjennom forpliktelsen om & bruke midlene til &
finansiere grgnne prosjekter, eiendeler eller forretningsaktiviteter. Grgnne
obligasjoner kan utstedes av bade offentlige og private aktgrer for & hente
kapital til nye prosjekter eller refinansieringen av tidligere prosjekter for &
frigjore kapital og lede til gkt utlaning. Dette er en definisjon som er i
samsvar med Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), International Capital Markets Association (ICMA),Climate Bonds
Initiative (CBI), og the Green Finance Committee (GFC) of China Society for

Finance and Banking.»

Sosiale obligasjoner strekker seg utover
grgnne obligasjoner. Seychellene har for
eksempel signalisert en ambisjon om &
utstede en bld obligasjon hvor midlene
skal g4 til finansiering av beerekraftig
fiskeindustri. Den interamerikanske
utviklingsbanken utsteder pé sin side
EYE-obligasjoner (Education, Youth and
Employment), som benyttes til & finansi-
ere tiltak i livslgpet fra barndom frem til
arbeidsfer alder. Banken trekker her frem
at investorene ikke bare far finansiell
avkastning som gjenspeiler institusjo-
nens risiko, men ogsa en sosial avkast-
ning gjennom & bidra til utviklingen av
humankapital i Latin-Amerika.

Hvaer ESG?

ESG (Environment, Social and
Governance) er et begrep som
brukes om & anerkjenne
relevansen av miljg og
samfunnsmessige faktorer, samt
selskapsstyring for a sikre
langsiktig avkastning og

velfungerende markeder. Typisk
kan disse faktorene integreres i
tradisjonelle analyser og veere
relevant for kapitalallokering,
valg av aksjer, konstruering av
portefgljer, aktivt eierskap og
stemmegivning.*

4. Norsif (Norsk forum for ansvarlige og baerekraftige investeringer)




Fremvekst av markedsplasser

En etablering av egne markedsplasser for
grenne investeringsmuligheter anses
positivt bade for & skape gkt synlighet,
samt potensielt for & legge grunnlag for
egen prisdannelse og handel nar
markedet har modnet. Regjeringens
ekspertutvalg for gronn konkurranse-
kraft lanserte tidligere i hgst sine
anbefalinger og rad. I likhet med
utvalgets rapport, Grgnn konkurranse-
kraft, mener vi at finansnaeringen trenger
velfungerende markeder for at det skal
utvikle seg en grenn gkonomi.

29. januar 2015 ble Oslo Bars den forste
bers i verden med egne lister for grgnne
obligasjoner. Etableringen var drevet av
at stadig flere investorer gnsket &
investere i grgnne prosjekter, og at Oslo
Bors gjennom dette gnsket & bidra til &
synliggjore grgnne investeringsvalg. I
ettertid har internasjonale bgrser som
London Stock Exchange gjort det samme.

Bgrsen i Luxemburg tok utviklingen et
steg videre ved 8 dpne en egen grgnn
bgrs, Luxembourg Green Exchange
(LGX), i september 2016. Tilgang til
markedsplassen er begrenset til utstedere
som tilfredsstiller stringente krav til at
midlene i sin helhet benyttes til gronne
prosjekter, samt krav til bdde ex-ante
tredjepartsvurdering og ex-post rappor-
tering. Etableringen kom som en fglge av
okt etterspgrsel og tilbud innen grgnn
finansiering. Samtidig anses etablerte
standarder som viktig for  tiltrekke
investorer og dermed legge til rette for
videre vekst.

5. greengrowthknowledge.org

Sor Korea - myndighetsinitiativ for da skape et marked

12010 introduserte myndighetene i Sgr Korea «Green Certification Scheme»,
et program for a vurdere og sertifisere grgnne teknologier, produkter,
prosjekter og virksomheter. Bakgrunnen for dette var i hovedsak to

observasjoner:

1. Det var identifisert et gap mellom finansielle investorer og instrumenter
som var villige til 4 investere kapital i langsiktige prosjekter pa den ene
siden og kompetanse for & vurdere lgnnsomheten i grgnne investeringer

pa den andre siden.

. Den private sektoren opplevde usikkerhet rundt varigheten pa
myndighetenes reguleringer opp mot grgnn gkonomi og klimaendringer,
derfor var det det lav villighet til & ta risiko.

Kandidater for grgnne sertifikater blir vurdert av en kommisjon med
kjennskap til kandidatens bransjeomrade. Dersom sgknaden blir godkjent,
er resultatet at kandidaten fér utstedt et grgnt sertifikat med en poengsum
opptil 100 poeng. Sertifikatet er gyldig i to ar fra utstedelse og kan fornyes
ved forespgrsel. Ved & inneha grgnne sertifikater far aktgrer tilgang til et
bredt spekter med fordeler fra myndighetene.®

Finansiell stotte

Markedsstotte

Stiftelser for kommersialisering
av grenn teknologi

Kommersialisering av grenn teknologi

Mulige fordeler

« Prioritert tilgang pa lan
« Reduserte lanebetingelser
Okt forsikringsdekning

* Prioritet i myndighetenes innkjopsprosesser
* Finansiell stotte ved promotering av granne
produkter

» Unntatt kostnader ved sertifisering av
grenn teknologi

« Statlig stette ved ansettelse av fremragende
utenlandske fagfolk

* Prioritert ved utdeling av offentlige
FoU-tilskudd og patentsgknader

* Oppstartstotte
« Gratis opplaeringsprogrammer




Fremover

Risiko for verditap

Soliditeten i utl&nsportefgljer, investe-
ringsmotparter og kundeforhold er avgjs-
rende for finansinstitusjoners langsiktige
verdiskapning. PwC har analysert alle
selskapene innen shipping, offshore, olje
og gass pa Oslo Bgrs for andre kvartal
2016. Av totalt 57 selskaper var det hele
24 som tok nedskrivninger i andre
kvartal 2016, mens fire selskaper
reverserte nedskrivninger som fglge av
noe gkte oljepriser i 2016. Dette indikerer
at det er betydelig risiko for at verdier
tilknyttet fossil energi reduseres. I
rapporten Grgnn konkurransekraft er en
av hovedkonklusjonene at midler plassert
iinvesteringer gradvis ma skiftes mot &
ha mer langsiktige og baerekraftige
perspektiver. Videre blir det trukket frem
at klimaendringene medfgrer gkt fysisk
og materiell risiko som fglge av mer
ekstremveer, samt at klimaendringene
forer med seg en reell erstatningsrisiko
som fplge av tap og skade. Vi mener de
ovennevnte poengene understreker at
det er risiko tilknyttet 4 investere
tradisjonelt, og at baerekraft vil bli et
sentralt vurderingskriterium for & sikre
gode, langsiktige investeringsbeslutnin-
ger. For finansneringen som helhet vil
det bidra til finansiering av forebyggende
tiltak, mot for eksempel ekstremveer, og
dermed kunne redusere dagens kostna-
der knyttet til slike hendelser.

Tilrettelagte ldnebetingelser for gronne
prosjekter

Ett av de ti prinsippene som ble foreslatt
for politikkutforming i Grenn konkurran-
sekraft er at alle offentlige anskaffelser
skal vaere gronne. Vi stgtter dette
prinsippet og mener det er et viktig
virkemiddel i en grenn omstilling.
Finansneringen kan veere sentral for &
muliggj@re at grgnne valg prioriteres ved
at disse anskaffelsene finansieres til
attraktive vilkér. Dersom banker og
kredittinstitusjoner utarbeider seregne
avtaler med aktgrene som vedtar
offentlige anskaffelser, kan dette
stimulere til at det i stgrre grad er
foretrukket a ta grgnne valg. Gitt at
tilbydere er klar over at det er tilrettelagt
slik at beslutningstakerne anser grgnne
anskaffelser som foretrukne, kan dette
medfgre gkt interesse for & utvikle og
tilby grenne produkter og tjenester.

Videre kan gunstig 1&netilgang med
rabatterte renter vaere en katalysator med
tanke pa tilbydere. Som et eksempel
opplyser Kommunalbanken at de gir 0,10
prosent lavere utldnsrente pa 1&n som
tilfredsstiller kriteriene til deres grgnne
laneprogram. Om finansinstitusjoner
generelt vurderer at prosjekter med
hgyere baerekraft ogsa har tilsvarende
lavere risiko, bgr det kunne lede til lavere
rentekostnader for grgnne laneprogram
fra flere aktgrer.
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Finansinstitusjoner kan redusere
vurderingsarbeid ved & benytte allerede
eksisterende ordninger som kriterier,
som eksempelvis prosjekter som har
mottatt Enova-stgtte. Slike prosjekter har
veert gjennom en prosess som vurderer
pévirkning pé miljg, klima og samfunn.
Videre br slike 1an kvalifisere som
underlag for utstedelse av grgnne
obligasjoner. Utstedelse av gronne obliga-
sjoner kan bidra til & ke diversifiserin-
gen av finansinstitusjoners tilgang til
finansiering, et risikoreduserende tiltak
som bgr kunne understgtte en lavere
rente for grgnne utlan.

Hva er Enova?

Enova er et statsforetak som skal
drive frem miljgvennlig
omlegging av energibruk og
energiproduksjon, samt bidra til
utvikling av energi- og
klimateknologi. I hovedsak gjgr

Enova dette gjennom gkonomisk
stgtte og radgivning. De
samarbeider tett med privat
sektor og offentlig virksomhet for
4 redusere energiforbruk og pke
produksjonen av fornybare
energikilder.




P ———

Nér det gjelder risikovurderinger, sa
medfgrer de pkte truslene fra klima-
endringer at behovet for a forsta,
kvantifisere og aktivt styre eksponering
mot de fysiske implikasjonene fra
klimaendringer, vil veere en viktig del av
moderne risikostyring. Tilsvarende er det
viktig & ha tatt hgyde for det potensielle
bré og dramatiske verdifallet pa karbon-
relaterte eiendeler.® Ved 4 i stgrre grad
inkludere disse faktorene i risikovurde-
ringen, vil ogsa risikojustert avkastning
ndr man vurderer grgnne mot fossile
investeringer kunne endres i grgnn faver,
noe som da bgr gjenspeiles i utlénsvirk-
somheten. Det finnes i dag flere finansin-
stitusjoner som har gatt gjennom
hvordan verdifall pd karbonrelaterte
eiendeler vil pavirke egen balanse og
dermed institusjonens gkonomiske
forutsetninger. Nér det gjelder vurdering
av eksponering mot klimaendringer, s&
ser de fleste finansinstitusjonene i dag pa
risiko over en tidshorisont som blir alt for
kort for & fange opp denne risikoen i
tilstrekkelig grad. Dette kan medfgre at
detidag overinvesteres i fossile eiendeler
iforhold til reell, underliggende risiko.
Klimarisiko har ogsa fétt et gkende fokus
hos regulatoriske myndigheter. Bank of
England har for eksempel startet en
gjennomgang av klimarisiko i forsi-
kringssektoren, samt en vurdering av
klimaendringers konsekvenser for
finansiell stabilitet. En kombinasjon av
bedre risikovurderinger og mulige
regulatoriske krav for & sikre gkt stabilitet
i finanssektoren, tilsier at en risiko-

vurdering som inkluderer klimaaspekter
vil kunne synliggjgre lavere risiko i
grenne i forhold til fossile investeringer
bedre enn det tradisjonelle risikovurde-
ringer sé langt har evnet 4 gjore. En
eventuell overinvestering i fossile
eiendeler per i dag tilsier ogsa at pkte
investeringer innen grgnne sektorer bgr
medfgre en bedre diversifisering av
eksisterende portefglje, hvilket kan vaere
ytterligere risikoreduserende ut over
risikovurderingen av hvert enkelt
prosjekt.

@kt bruk av grgnn finansiering kan ogsa
bidra til gkt vekst i grgnne industrier med
stort potensial, fremme teknologisk inno-
vasjon og skape muligheter for finansnze-
ringen. For eksempel stod fornybar
energi for rundt 62,5 prosent av netto
tilvekst til energisektoren i 20157, og
markedet for elektriske biler gkte med 60
prosent i 2014.8 Investeringer i grgnne
lgsninger og industrier vil dermed kunne
vaere mer fremtidsrettet og sikre bedre
lgnnsomhet over tid enn selskaper og
teknologier basert pé fossile innsats-
faktorer. Det kan her legges til at mange
selskaper innenfor miljgsektoren er
high-tech og forbundet med hgye
forsknings- og utviklingskostnader, noe
som kan gke risikoen for investorer,

men samtidig veere med & gi forretnings-
muligheter for finansbransjen gjennom
grgnne l&n og obligasjoner, beerekraftige
fond og investeringsselskaper i tillegg til
grgnne indekser.’



I Grgnn konkurransekraft er en hoved-
konklusjon at offentlig kapital ma brukes
til & frigjore mer privat kapital, ettersom
tilgangen til privat risikokapital er lav i
Norge. Dette er i trdd med hva vare
intervjuobjekter har fortalt oss. Vi
foreslar at investeringsmandatene til
Argentum, Investinor og Fornybar AS
rettes seerlig mot ny teknologi med fokus
pa & spare klima og miljg. Dette forslaget
eritrdd med et forslag i Venstres
alternative statsbudsjett for 2017.

Et godt eksempel pa at myndighetene
allerede tenker i disse baner er Fornybar
AS. Ved at Argentum endrer sitt fokus i
henhold til anbefalingene til Fornybar AS
viser myndighetene at dette er noe de
gnsker 4 satse pa i flere instanser, og ikke
som et tilsidesatt eksperiment. Utover
den positive signaleffekten det vil ha, vil
disse initiativene sikre ngdvendig privat
kapital til klima- og miljgteknologi
selskaper gjennom at staten tar deler av
risikoen. I tillegg kan man vurdere
skatteinsentiver som stimulerer til
investeringer i grenne produkter bade for
privatpersoner og naringsliv. Et eksem-
pel kan vaere redusert inntektsskatt pa
avkastning pa grgnne fond eller andre
«sertifiserte» grgnne investeringer.

Hva er Fornybar AS?

Fornybar AS er et fond initiert av
myndighetene og over tid skal det
fa en forvaltningskapital pa 20
milliarder kroner. Fondet skal
veaere et kapitalvirkemiddel som
skal investere i grgnn teknologi
med markedsmessig avkastning.
Kravet til avkastning er mindre
viktig enn hos en ren kommersiell
aktgr, grunnet et behov for &
kunne ta noe stgrre risiko.
Arbeidet med Fornybar AS ble
initiert av regjeringen i 2015, og
er planlagt opprettet i stats-
budsjettet for 2017.

Finansnaeringens rolle i en gronn gkonomi
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Fremtidens muligheter med grgnne
obligasjoner

Mulighetene for fremvekst av grgnn
finansiering i Norge vil pavirkes av
dynamikken i det lokale obligasjonsmar-
kedet. Norge er et land med betydelig
sparing hos staten og relativt mindre
sparing hos andre aktgrer, sammenlignet
med mange andre land. At staten primeert
foretar sin sparing gjennom Statens
pensjonsfond utland (SPU), som plasserer
utenfor Norge, medfgrer at tiltak igang-
satt av SPU i liten grad pavirker utvikling
av det norske obligasjonsmarkedet. I 2009
besluttet Stortinget 4 etablere serskilte
mandater for miljgrelaterte investeringer
iSPU, og markedsverdien skal normalt
vaere mellom 30 og 60 milliarder kroner.
Ved utgangen av 2015 utgjorde slike
investeringer 53,8 milliarder, hvorav
beholdningen av grgnne obligasjoner var
pa om lag 7 milliarder kroner, uten at
dette stptter opp under en grgnnere
utvikling i det norske obligasjons-
markedet.

Det er avgjgrende for en videre fremvekst
at andre aktgrer gnsker & investere i
grgnne obligasjoner i det norske marke-
det. Et eksempel pa at dette er at Mgre og
Romsdal fylkeskommune nylig vedtok at
fylkeskommunens fondsmidler skal inves-
teres i grgnne obligasjoner der de
oppfyller samme krav til rating som de
haridag. I tillegg vil eventuelle gnsker fra
myndighetene om 4 stgtte opp om en
ytterligere utvikling lokalt primeert matte
komme gjennom & legge rammevilkarene
til rette for en slik utvikling.

Den stgrste norske utstederen av grgnne
obligasjoner, Kommunalbanken — med
over atte milliarder kroner i utestende
grgnne obligasjoner, opplever ogsa at det
til nd har veert internasjonale investorer
som har vist mest interesse for deres
grenne utstedelser.!

Internasjonale grgnne obligasjoner har
typisk laveste investeringsbelgp pa minst
1000 euro, tilsvarende om lag 10 000
kroner. Dette kan veere med a gjore
produkter noe mindre tilgjengelig for
smaésparere hva gjelder direkte investe-
ringer. Her kan da ulike grgnne fonds-
produkter vaere en mulighet til & fa
investert i grgnne obligasjoner uten at en
enkelt smasparer mé investere direkte i
enkeltobligasjoner. Det var i sd méte
interessant 4 merke seg at et selskap som
Nordnet, som tilbyr aksje- og fondshan-
del, valgte a definere desember 2016 som
en maned for informasjon om ESG og
baerekraftige investeringer ovenfor sine
kunder.

Det kan her tillegges at det ogsé andre
steder i det norske finansmarkedet blir
lansert nye grgnne produkter. Blant de
nyeste er beerekraftig boliglén, hvor
Storebrand Bank tilbyr redusert rente'!
mot at forbrukeren mottar informasjon
om og oppfordres til & gjennomfere
miljgtiltak som bidrar til energisparing.
Tilsvarende har DNB lansert grent billan,
hvor det tilbys redusert lanerente'? for
biler som slipper ut maksimalt 100 g/km
CO,. Disse eksemplene understreker at
bade tilbydere og kunder har gkt fokus pa
baerekraftige produkter og muligheter
selvinnen finans.

10. Kommunalbanken

11. Renten var per 7. desember 2016 0,55 prosentpoeng lavere enn alternativt boliglan hos Storebrand.
12. Effektiv rente var per 12. desember 2016 0,52 prosentpoeng lavere enn alternativt bilan hos DNB.
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Status idag

Integrasjon av ESG-faktorer i virksom-
hetenes kjernevirksomhet omhandler at
virksomhetene bruker ESG i strategier,
og at beslutninger som blir tatt ogsé
inkluderer ESG-hensyn. Virksomheter
tilpasser selskapsstruktur og atferd for &
veere bedre rustet for endringer som folge
av overgangen til en gronn gkonomi.
Interessenter forventer at virksomheter i
finansneeringen har etablerte ESG-policy-
er, og majoriteten av respondentene i var
spgrreundersgkelse svarer at de jobber
etter en ESG-policy. Det er en oppblom-
string av beerekraftige forretnings-
modeller der selskaper synliggjor
hvordan utvalgte baerekraftsmal kan
trekkes inn i strategi, struktur og mal.

Integrasjon

De som jobber etter beste praksis har
etablert konkrete mél og planer for &
forsikre at organisasjonen etterlever sitt
fokus pa ESG.

Den tradisjonelle tilneermingen til & drive
forretning og investeringer er i mange
aktivaklasser preget av et kortsiktig fokus
pa avkastning. En hovedvekt av KPI-er
basert pa finansielle parametere gjor det
utfordrende 4 legge planer med langsik-
tig horisont og & méle ikke-finansielle
faktorer. En annen side ved en tradisjo-
nell tilneerming er at flere selskaper i
naeringen ikke lykkes med & integrere
ESG isine strategier. Arbeidet med ESG
er typisk organisert i en egen avdeling
der fokuset er etterlevelse av krav, heller

BlackRock stiller krav til ESG-fokus

I begynnelsen av 2016 formidlet verdens stgrste kapitalforvalter, BlackRock,
at de forventer at selskapene de investerer i skal ha et langsiktig perspektiv i
deres strategi og prioriteringer. Selskap som ikke etterlever dette vil bli

utelatt fra BlackRocks investeringer. De trekker spesielt frem viktigheten av
ESG-fokus i selskapene, og en forventning til at selskapene forstar risikoen
relatert til ulike ESG-aspekter, vurderer disse opp mot selskapets langsiktige
strategi og adresserer relevante risikoer.




Finansnaeringens rolle i gaigronn o

enn hvordan ESG skal integreres i
organisasjonen for & skape merverdi.
Vare undersgkelser viser at de mest
troverdige virksomhetene, som investo-
rer har hgyest tillit til, integrerer ESG i
operasjonell drift og i sin eksterne
rapportering. Dette viser at de viktigste
interessentene i stgrre grad vektlegger
apenhet, transparens og integrasjon av
arbeidet med baerekraft. Selskaper som
lykkes med en reell integrasjon av
beerekraft i sin kjernevirksomhet vil
skape et konkurransefortrinn. At viktige
interessenter, som investorer, har tillit til
finansnaeringen er essensielt for at
neeringen skal lykkes i fremtiden.

Arabesque - big data, barekraft og lonnsombhet

Arabesque tar investeringsbeslutninger basert pa big data-analyser av ESG.
Roboter undersgker den tilgjengelige informasjonen og vurderer hvilke
selskaper som er best pa definerte ESG-kriterier. Arabesque hevder at deres
big data-tilneerming beviser at ESG er lgnnsomt ved at de har fjernet det
menneskelige elementet i vurderinger. De mener at ESG-data bidrar til
identifisere selskaper som er posisjonert for langsiktig suksess gjennom lave
kapitalkostnader og gode finansielle resultater.




16

Fremover

Holdninger md endres

For & hgste mulighetene ESG kan skape
ma holdninger i finansnaeringen endres.
Dette kan oppnas ved at ansatte males pa
tydelige og konkrete indikatorer som
inkluderer ESG-temaer. Daglige ledere
ma bygge opp ledergrupper som forstar
hvilke finansielle og operasjonelle
utfordringer som er koblet opp mot
ESG-faktorer og hvordan adressere de
tilhgrende risikoene. Tidligere oppnadde
prestasjoner relatert til ESG burde
vektlegges ved ansettelser. Videre mé
styrene velge daglige ledere med gode
holdninger som evner & jobbe langsiktig,
og aksjonaerene ma velge styrer som
fokuserer pd ESG. Som et startpunkt
foreslar vi at myndighetene gar foran ved
a stille krav om ESG-kompetanse i
utnevnelser av styremedlemmer og
ansettelser til statlig eide selskaper.
Videre bgr myndighetene og finans-
naeringen ga sammen for & gke ESG-
kompetanse og for & bygge bedre
holdninger blant de ansatte i neringen.
Dette kan eksempelvis gjgres gjennom
tilrettelagt dilemmatrening som et
samarbeid mellom ulike aktgrer i
neeringen.

Behov for en bransjestandard pd
ESG-kriterier

Det er en utfordring i finansnaeringen at
arbeid med ESG-hensyn er ressurskre-
vende. For & effektivisere arbeidet med
ESG foreslér vi at finansneeringen
samarbeider om & opprette en bransje-
standard pd ESG-kriterier og metodikk
for & vurdere disse. Neeringen vil pa
denne maten sikre et grunnleggende niva
av ESG-arbeid. Apenhet er sentralt for &
utnytte potensialet av et samarbeid. Etter
at en standard er implementert kan det
etableres et register med relevant
ESG-informasjon som hele neaeringen kan
ha tilgang til der enkeltvirksomheter
vurderes. Forsikringsselskaper er
eksempler pa virksomheter som i stor
grad baserer sine risikoberegninger pa
ESG-faktorer. Som utgangspunkt for
felles bransjestandard burde forsikrings-
selskapers allerede eksisterende meto-
dikk for verdsettelse av ESG-informasjon
benyttes. Dette kan fremme neringens
evne til & evaluere investeringsbehov i
samfunnet som fglge av ESG-risikoer.

Vi foreslar at et initiativ vedrgrende &
etablere en bransjestandard bgr iverk-
settes av myndighetene eller en aktuell
bransjeorganisasjon.

Langsiktighet

Frem til 1.januar 2017 har bgrsnoterte
foretak i Norge mattet rapportere
finansielle resultater kvartalsvis som
folge av krav i bgrsdirektive og regn-
skapsloven. Det er krevende & harmonere
langsiktige malsetninger om baerekraft
og samfunnsansvar i et regime der man
maéles pa finansiell verdiskapning hvert
kvartal. Vi synes derfor det er positivt at
Regjeringen i november 2016 annonserte
at kravet vil bli fjernet. Vi foreslar at
aktgrer i finansnaeringen tar initiativ til
en offentlig debatt der fokuset er rettet pa
hvorvidt dette lovkravet ber fjernes ogsa
for finansinstitusjoner. Motivasjonen bak
dette forslaget er & fremme at ledere skal
prioritere langsiktig verdiskaping og
veere padrivere for & ta beerekraftige valg.



Unilever har fjernet
kvartalsrapportering og
resultatvarsler

Paul Polman ble daglig leder i
matvaregiganten Unilever i 2009.
Et av hans fgrste initiativer som
leder var & kommunisere at
Unilever kom til & slutte med
kvartalsrapportering ettersom
selskapet har et langsiktig
perspektiv pa avkastning. Polman
anmodet selskapets investorer til
a investere i andre aksjer dersom
de ikke hadde troen pa Unilevers
"long-term value-creation model,
which is equitable, which is
shared, which is sustainable”. Pa
forespgrsel om hvordan han vaget
a gjore dette, svarte han at han
var sikker pa at styret ikke kom til
a sparke han fgrste dag pa jobb."

13. http://www.forbes.com/sites/andyboynton/2015/07/20/
unilevers-paul-polman-ceos-cant-be-slaves-to-sharehol-
ders/#1b6a103740b5
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| °
Kunder og interessenter

Statusidag

Aktgrene forespurt i vir undersgkelse
trekker frem at det er en stadig okende
interesse for ansvarlighet i finansnaerin-
gen blant kunder og interessenter.
Respondentene i spgrreundersgkelsen
viser til kundeetterspgrsel som viktigste
driver for ESG-arbeid i sin virksomhet,
mens ansattes motivasjon generelt er
ansett som mindre viktig. I intervjuene
har det for gvrig flere ganger blitt trukket
frem at det seerlig er yngre ansatte som
stiller krav og spgrsmél til sine arbeids-
giveres fokus pa ESG. @kt forespgrsel fra
interessenter var en viktig drivkraft for at
Oslo Bars &pnet egne lister for gronne
obligasjoner. Dette i sum indikerer at det
er en pagdende endring av holdninger.
Sluttbrukere og interessenter er mer
bevisste pa hvilken pavirkning deres valg
har pa omgivelsene og dette har medfert

en gradvis pavirkning pa finansnaringen.

ESG iutdannings-
institusjoner

Samfunnsansvar har med tiden
fatt en storre plass i fagtilbudet
hos utdanningsinstitusjoner for
gkonomi og administrasjon. Et
eksempel er Norges
Handelshgyskole som tilbyr flere
emner pa masterniva med fokus
pa ESG og CSR. Blant annet er det
et eget fag for beerekraftige
forretningsmodeller som i 2016 er
nominert til kunnskaps-
departementets pris for hgy
utdanningskvalitet. Utover dette
tilbys emner Corruption -
Incentives, Disclosure and
Liability», <Economics of Climate
Change», «<Measuring
Sustainability in Accounting and
Finance», «Corporate Social
Responsibility» og «Corporate
Governance» , for & nevne noen.

Cultura bank - apenhet
og transparens som
strategi

Cultura bank er en norsk etisk
bank, og deres strategi er apenhet
og positiv sosial pavirkning.
Bankens kunder har fullt innsyn i
hva sparepengene deres er med
pa a finansiere og utlans-
formélene vurderes etter sosial
og miljgmessig pavirkning.
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Kunnskapen om beerekraft blant
interessenter blir trukket frem som en
pavirkningsfaktor for naeringens
progresjon mot en grgnn gkonomi. Pa
tross av at engasjement og bevissthet
rundt temaet har gkt jevnt de siste rene,
anses kunnskapen blant enkelte interes-
senter fremdeles & veere relativt lav. Flere
av vare informanter poengterer at de
opplever at en stor andel av forbrukerne
ikke stiller konkrete krav til ESG ved kjgp
av produkter. Videre pépekes det at
kompetansen til ansatte i neeringen er en
utfordring. Radgivere og analytikere har
anledning til & pévirke investeringsvalg
og dersom de ikke innehar tilstrekkelig
kompetanse vedrgrende ESG vil dette
begrense valgmulighetene til beslut-
ningstakerne.

Myndighetene har betydelig pavirknings-
kraft pé finansnaeringens rolle i utviklin-
gen mot en grgnn gkonomi. Responden-
tene i spgrreundersgkelsen mener at
myndighetene bgr legge til rette for at
ansvarlige investeringer skal vaere mer
lpnnsomme enn andre investeringer, noe
de hevder at de ikke gjor i dag. Pa
sporsmal om hvordan myndighetene kan
legge til rette for dette er det i hovedsak
skatte- og avgiftskutt, reguleringer og
mer dpenhet som trekkes frem.

14. https://www.autorisasjonsordningen.no/

Fremover

(Dke kunnskap

ESG bgr i stgrre grad integreres i
bransjespesifikke oppleeringsprogram,
for eksempel i Autorisasjonsordningen
for finansielle radgivere (AFR). Formélet
er & sikre at de som har deltatt har en
grunnforstaelse for betydningen av ESG i
finansnaeringen og hvordan samfunns-
ansvar er aktuelt i arbeidshverdagen.
Videre bgr det tydeliggjores hvilket
ansvar finansnaeringen har og hvordan
dette kan ivaretas ved & for eksempel
anbefale kunder 8 investere i gronne
produkter. Ved gjennomfgrt oppleering
kan deltakerne tildeles sertifisering p4 at
de har tilegnet seg relevante og ngdven-
dige kunnskaper om samfunnsansvar i
sin bransje. Oppleeringsopplegget bgr
veere skreddersydd slik at oppleringen er
relevant for de ulike aktgrene i finans-
naeringen. Vi foreslér at arbeidet kan
iverksettes som et samarbeid mellom
arbeidstakerorganisasjoner og virksom-
heter som opererer i finansneringen.

En mulig lgsning kan veere 4 inkludere
samfunnsansvar og basert pd PRI
Academy.

Hva er AFR?

Autorisasjonsordningen for
finansielle radgivere (AFR) er en
frivillig autorisasjonsordning i

Norge. Formélet er at finansielle
rédgivere skal ha ngdvendig
kunnskap, holdninger og
ferdigheter.*

PRI Academy

Et eksempel pé et allerede eksis-
terende oppleeringsverktgy er PRI
Academy, som er del av PRI
Association. PRI (Principles of
Responsible Investment) er en
uavhengig forkjemper for ansvar-
lige investeringer. Det nettbaserte

programmet er utviklet for & gi
opplering til ansatte i finans-
naringen p& hvordan ESG faktorer
pavirker virksomheters presta-
sjoner, verdsettelse og investerings-
beslutninger.
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Det er behov for en offentlig tilgjengelig
portal pé nettet med en oversikt over
grenne finansielle produkter som tilbys i
markedet. Portalen skal hente ut en
oversikt over samtlige produkter som
tilbys av finansielle institusjoner der ESG
er integrert. Dette vil gjore det enklere og
mer oversiktlig for sluttbrukere a fa
kunnskap om hvilke valgmuligheter de
har. En sideeffekt av dette vil veere at det
blir synlig hvilke aktgrer som har grgnne
produkter i sitt sortiment. Forbrukerne
vil f& muligheten til 4 sette lignende
produkter opp mot hverandre og ta mer
velinformerte beslutninger. Med gkt
apenhet og transparens vil kvalitet og
kvantitet pa grgnne produkter gke, noe
som vil bidra til at markedet for grgnne
finansielle produkter vokser. Det kan
vaere flere ulike drivere av en slik portal,
for eksempel Forbrukerradet, som i dag
stér bak Finansportalen, eller myndig-
hetene. Ideelt sett burde dette gjennom-
fores som et bredt samarbeid mellom
ulike aktgrer i og rundt naeringen og
inkludere bransjeforeninger, arbeidsgi-
verorganisasjoner, arbeidstakerorganisa-
sjoner, interesseorganisasjoner og som
allerede nevnt, forbrukerorganisasjoner
og myndighetene. Dersom alle deler av
bransjen er inkludert i et slikt arbeid vil
dette veere med pa & ansvarliggjgre
aktgrene i bransjen og & sikre at portalen
definerer reelle grgnne produkter.

Gunstigere beskatning

Myndighetene bgr utrede hvorvidt
avkastning pa grenne produkter kan
beskattes gunstigere. Vi foreslar en
viderefgring av prinsippet med skattefra-
draget man i dag har pa kontoer som
BSU. Denne typen insentiver kan vaere
direkte tilknyttet gronne sparekontoer
eller grgnn fondssparing. Dette vil
innebere at sluttbrukerne far fordeler
ved a plassere pengene sine grgnt. Vi
mener dette kam skape stgrre kunnskap
og gkt etterspgrsel etter grgnne produk-
ter, og at det sdledes vil vaere en padriver
til gkt tilbud av slike produkter.
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' Rapportering

Statusidag

Et gkende antall investorer, forvaltere og
driftsselskaper rapporterer pa frivillig
basis ikke-finansiell informasjon i tillegg
til den lovpalagt, finansielle. Det er stadig
vanligere & publisere samfunnsansvars-
rapporter der aktgrers pavirkning pa
omgivelsene beskrives, og antallet
rapporter av denne typen gker arlig.
Som tidligere nevnt har Finansdeparte-
mentet endret kravet om kvartalsrappor-
tering for bgrsnoterte selskaper med
virkning fra 1.januar 2017. Endringen er
internasjonalt drevet, og skjer i samsvar
med E@S-avtalen. Endringen beskrives
pa folgende mate av Regjeringen «Plikten
til & offentliggjore deldrs- og kvartals-
rapporter utgjor en betydelig byrde for
mange smé og mellomstore bedrifter.
Det er viktig & redusere det kortsiktige
presset pd naeringslivet og stimulere
investorer til & ha et mer langsiktig
perspektiv for & oppnd beerekraftig
verdiskapning og langsiktige investe-
ringsstrategier».!> Dette kan veere med
pa a redusere utfordringen skildret i
delkapittelet Integrasjon rundt kortsiktig
fokus i virksomheter.

15. https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/krav-om-kvartals-
rapportering-for-borsnoterte-selskap-oppheves/id2521663/
16. http://www.pwc.com/us/en/governance-insights-center/
publications/assets/investors-corporates-and-esg-brid-
ging-the-gap.pdf

Integrert rapportering

Integrert rapportering er en
rapportering der sammenhengen
mellom strategi, risiko, resultater
og beerekraft er inkludert i én og
samme presentasjon av en
virksomhets verdiskaping.
Integrert rapportering er en méte
4 tydeliggjgre sammenhengen

mellom kjernevirksomhet og ESG.

Det mest brukte rammeverket for
integrert rapportering er utviklet
av International Integrated
Reporting Council (IIRC).

Sor-Afrika stiller krav til
integrert rapportering

Johannesburg Stock Exchange
(JSE) innfgrte King III
prinsippene som noteringskrav i
2010 og integrert rapportering er
ett av kravene som stilles. I

november 2016 kom King IV
prinsippene som viderefgrer
kravene fra King Il med et gkt
fokus pa blant annet dpenhet,
vesentlighet og ulike
interessenters roller.

Det stilles i hovedsak to krav til rapporte-
ring; den skal veere relevant og palitelig.
Slik situasjonen er i dag for rapportering
av ikke-finansiell informasjon strekker
den i mange tilfeller ikke til pa de to
ovennevnte kravene. Det er en oppfatt-
else av at den ikke-finansielle infor-
masjonen som rapporteres til dels er
overflgdig. Den kan ofte ikke relateres til
de risikoer og muligheter som anses &
veere relevante for den enkelte virksom-
het. Investorene og forvalterne papeker
at ikke-finansielle rapporter ikke er
tilrettelagt for deres behov, og at de
dermed i begrenset grad kan benyttes
som grunnlag i beslutningsprosesser.'¢
Videre er det ikke utarbeidet entydige
standarder for rapportering av ikke-
finansiell data. Dette skaper usikkerhet
om informasjonen man far presentert er
korrekt. Mangel pa relevans og pélitelig-
het gjor at ikke-finansielle tall peridag i
mindre grad blir etterspurt og lagt vekt
paivurderinger.



Norge -regnskapsloven
§3-3¢

Store foretak ble i 2013 palagt
rapportering av samfunnsansvar
gjennom regnskapsloven §3-3c.
Virksomhetene som omfattes av
reglene ma rapportere om sitt
arbeid med menneskerettigheter,
arbeidstakerrettigheter, miljg og
antikorrupsjon.t”

Sverige - krav til
rapportering pa
samfunnsansvar

Sverige implementerte i 2016 EUs
direktiv 2013/34/EU om ikke-
finansiell rapportering. Sverige
har tolket direktivet slik at det er
over 1.600 selskap som skal
rapportere pa sine vesentlige
samfunnsansvarstemaer. Det er
en vesentlig gkt aktivitet pa
arbeidet med samfunnsansvar
med bakgrunn i lovkravet.

Dutch Transparency Benchmark

“Dutch Transparency Benchmark” ble i 2004 etablert av Nederlandske
myndigheter. Initiativet er en &rlig kartlegging av innhold og kvalitet i 400
nederlandske selskapers samfunnsansvarsrapportering. Dette har bidratt til
& skape en apen dialog mellom selskapene og deres investorer rundt ikke-
finansiell rapportering. Selskapene fér gjennom kartleggingen anledning til
& opparbeide kunnskap om allment aksepterte kriterier for rapportering av
samfunnsansvar, sammenlikne seg selv mot andre selskaper, samt f8 innsikt i
eventuelle forbedringsmuligheter. Benchmarken blir regelmessig oppdatert
slik at den tar hensyn til nye problemstillinger innenfor samfunnsansvar og
internasjonal god praksis. Det er myndighetene selv, ved the Ministry of
Economic Affairs, som patar seg kostnaden for & oppdateringer og

vedlikehold.!®
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Oslo Bors’ veiledning om
rapportering av
samfunnsansvar

Oslo Bgrs og Norsif lanserte en
veiledning til & rapportere
samfunnsansvar i 2016. Hoved-
fokuset i veiledningen er hvordan
selskaper kan gke verdien av
rapportering pa samfunnsansvar
ved a gjennom-fgre en
vesentlighetsanalyse. Budskapet
er at selskapet mé kartlegge hva
som er deres viktigste
interessenter og hva disse er
opptatt av, samt hva som er viktig
for selskapet egen maloppnaelse.
Selskapet kan da identifisere de
viktigste risikoene og mulighetene
de star ovenfor og basere sine
fremtidige priori-teringer pa
dette. Videre ma prioriteringene
implementeres i selskapets
virksomhetsstyring med tydelige
mal. Resultatet ma presenteres
slik at informasjonen er
tilgjengelig for interessentene og
holdes oppdatert for & sikre
relevans. Denne veiledningen er
et forste steg mot en bedre
samkjgring for sikre at
rapportering av ikke-finansiell
informasjon mgter forvent-
ningene og behovet til investorer
og forvaltere.

Fremover

Utvide eksisterende lovkrav pd
rapportering av samfunnsansvar
Investorer og forvaltere gnsker bedre
kvalitet og hgyere relevans pa rapporte-
ring av samfunnsansvar. For & mgte dette
kravet bgr myndighetene utvide dagens
regelverk i regnskapsloven §3-3 c som
vedrgrer rapportering av samfunnsan-
svar. Dagens lovkrav omhandler infor-
masjon som ikke ngdvendigvis er
relevant for den rapporterende virksom-
heten. Myndighetene bgr sette tydeligere
krav til at virksomhetens redegjgrelse for
samfunnsansvar skal omhandle ESG-
faktorer som er relevante for virksomhet
strategi og interessenter. Det bgr komme
klart frem i rapporteringen hva som er
virksomhetens risikoer og muligheter.

Peridag er det kun foretak definert som
store, i henhold til regnskapsloven, som
rapporterer pa sitt samfunnsansvar i
Norge. Vi mener dette dekker for f&
virksomheter i Norge og at kravet bgr
omfatte flere. I Sverige er det i dag rundt
1600 selskap som omfattes av regel-
verket for ikke-finansiell rapportering.
Resultatet er at det er mer ikke-finansiell
informasjon tilgjengelig for interessenter,
og flere virksomheter som mé fokusere
pa samfunnsansvar. Videre burde det
vere et krav at rapporteringen blir
tilgjengeliggjort samtidig med selskapets
arsrapport for & sikre at all relevant
informasjon om selskapene blir til-
gjengelig pa samme tidspunkt.

Okt kvalitet pd rapportert informasjon
Flere underspkelser viser at kvaliteten pa
den ikke-finansielle informasjonen
norske selskap rapporterer i dag ikke er
tilstrekkelig. Mye av informasjonen som
presenteres anses ikke & veere palitelig.
Dette er ogsa tilfellet nar kvalitet i
rapportering undersgkes andre steder i
verden. Et eksempel er en undersgkelse
hvor PwC har undersgkt amerikanske
investorers informasjonsbehov i forhold
til selskapenes oppfatning av rapportert
informasjon. Undersgkelsen viser at den
ikke-finansielle rapporteringen ikke
holder god nok kvalitet til at investorene
gnsker  benytte den i beslutningssitua-
sjoner. Selskapene mener imidlertid selv
at denne informasjonen er tilfredsstillen-
de.*” Det finnes ingen enhetlig metodikk
for & innhente ikke-finansiell informa-
sjon, noe som resulterer i informasjon fra
et selskap kan vaere noe helt annet enn
samme type informasjon fra et annet
sammenlignbart selskap. En méte &
forbedre kvaliteten pd denne type
rapportering er ved & gjennomfgre
ekstern eller intern verifikasjon. Vi
foreslar derfor at myndighetene skal stille
krav til at styrer i virksomheter skal ogsé
signerer ikke-finansiell informasjon.
Dette vil gjgre at denne type informasjon
kan brukes av flere interessentgrupper og
vil sikre at selskapene ikke bruker
ressurser pa en rapportering som ikke er
av god nok kvalitet.

19. http://www.pwc.com/us/en/governance-insights-center/
publications/assets/investors-corporates-and-esg-brid-
ging-the-gap.pdf



Rating av selskapers rapportering av
samfunnsansvar vil kunne bidra til gkt
kvalitet pé informasjonen som rapporte-
res. Som eksempelet i tekstboksen
”Dutch Transparency Bechmark” fra
Nederland viser, kan denne type rating
veere med pa 4 pke fokuset pd sam-
funnsansvar i neeringslivet. Vi foreslar at
myndighetene innfgrer tilsvarende rating
for Norges 200 stgrste selskap, der
selskapene far muligheten til & gjennom-
fore en egenevaluering - men dersom de
ikke gjor det vil en ekstern gransker
gjennomfgre den.

@kt dpenhet

Peridag er det et krav om at flernasjona-
le konsern med konsolidert omsetning pa
6,5 milliarder kroner skal levere en
land-for-land rapport til skattemyndig-
hetene. Rapporteringen skal inneholde
opplysninger om foretakets globale
fordeling av inntekter, skatter, fysiske
eiendeler, ansatte og mer. I tillegg skal
stgrre virksomheter innenfor utvinnings-
og skogdriftsindustrien etter sernorske
krav rapportere offentlig om blant annet
betalt skatt land for land. Hensikten med
rapporteringskravet er & “synliggjore
ugnsket skattetilpasning”, men rapporten
blir ikke offentliggjort. Dette rapport-
eringskravet omfatter ogsa fa virksom-
heter. Det kan over tid gi fordeler med
stgrre transparens om land-for-land
informasjon, og vi anbefaler at det
utredes om mer av denne informasjonen
ber offentliggjores slik at det blir tydelig

for forbrukere og investorer hvordan
selskap pavirker de ulike landene de
opererer i. Dette er en diskusjon som
burde avgjgres i samarbeid med andre
europeiske land, men som myndighetene
bgr initiere mot Europakommisjonen og
Europaparlamentet.

Som det er vist i tekstboksen om franske
pensjonskasser, er det i Frankrike et krav
til at pensjonskasser at de skal rapportere
hvordan de integrerer ESG-kriterier i
deres investeringer. Dette bgr ogsé
gjennomfgres i Norge og utvides til &
gjelde alle typer fond som retter seg inn
mot privatmarkedet. Dette vil kunne
bidra til & identifisere de beste spare-
produktene med tanke pa samfunnspa-
virkning, og dermed gke sluttbrukerens
informasjon om dette fgr de tar en
beslutning om hvilket fond de gnsker &
investere i. Vi mener at myndighetene
bgr stille krav til at denne type informa-
sjon males, og at neeringen selv kan
lansere lister over de ulike spareproduk-
tene. Dette kan gjennomfgres gjennom et
lovkrav om at det skal rapporteres
hvordan ESG-kriterier integreres i
investeringer, og at denne informasjonen
skal kontrolleres av en kompetent
uavhengig tredjepart.

25
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Krav til avkastning og verdiskaping vil
alltid veere grunnleggende for finans-
naeringen. Dersom endringer — inkludert
skiftet mot en grgnnere gkonomi - ikke er
Ipnnsomme, vil lite skje. Dermed vil
endret atferd sannsynligvis fgrst skje
etterhvert som aktgrene ser dokumenter-
bare resultater av a prioritere grgnnere.

Finansnaeringen ma i storre grad evne & se
mulighetene i en grenn gkonomi, og ikke
fokusere pa ESG som en etterlevelses-
gvelse. For & fa til dette trenger neeringen

langsiktig tankegang og mer kompetanse.

I et grgnt kapplgp er den stgrste avgjgrel-
sen ikke & gjore noe.

De gjennomfgrte undersgkelsene
indikerer at ved en trinnvis utvikling vil
det bli en utvidelse av de tjenester som
allerede eksisterer i finansnaeringen, men
med berekraftige attributter. Naeringen
vil oppleve krefter som pavirker bade
eksternt og internt, noe som igjen vil lede
til at lsannsomheten ved baerekraftige valg

' Avslutning

pker. Denne endringen vil ikke komme
brétt, men heller som en mekanisme der
holdninger, prioriteringer og valg i
neeringen litt etter litt endres. Vi vil
gradvis komme neermere et marked der
ansvarlighet er en ngdvendig for & lykkes.

Den gradvise vridningen mot et mer
beerekraftig fokus i finansnaeringen kan
skildres ved modellen under. Tre
hoveddriverne for endret atferd vil skape
et press pa finansnearingen, dette vil
fortsette til neeringen er transformert til
en grgnn gkonomi. Finansnaringen bgr
fa drahjelp ovenfra der myndigheter
igangsetter subsidier og stiller krav slik at
atferd mé endres. Samtidig er det
endringer i hvilke krav som stilles internt
i bedrifter, bade av de ansatte direkte og
indirekte via etablerte retningslinjer og
policyer. Nedenfra ser en at kunder og
interessenter driver presset ettersom de
blir mer opplyste pad hva deres penger
investeresi.

Krav til apenhet Forbud/subsidier

Ansatte stiller krav til selskapet

Interne policier pavirker

Internt press/ansatte

4
)

Myndighetene

(e

M En grenn ekonomi

Okt ettersporsel krever mer &penhet -~ ™. Kunder blir mer opplyste
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Den overliggende drivkraften som vil
trekke finansneeringen mot en grgnn
pkonomi er myndighetene. Det har
kommet tydelig frem av arbeidet med
rapporten at aktgrene i naeringen
etterspor tilrettelegging fra myndighete-
ne. Dette kan skje i form av subsidier som
tilrettelegging for a gi rabatterte 1an
dersom det som finansieres bidrar til en
beerekraftig utvikling. Videre har
myndighetene anledning til 4 stille krav
til virksomheter. Vi mener rapporterings-
krav pd samfunnsansvar ber gkes for a til
& inkludere redegjorelse av muligheter og
risikoer tilknyttet virksomheters relevan-
te ESG-faktorer, samt at det skal innbefat-
te mellomstore foretak. Informasjonen
som rapporteres burde veere verifisert,
internt eller eksternt, for a sikre palitelig-
het. Mer konkret bgr Neerings- og
fiskeridepartementet tilrettelegge for at
Argentum, Innovasjon Norge, Investnor
og Fornybar AS fokuserer pa miljg- og
klimateknologi, myndighetene bgr kreve
at Norges 200 stgrste selskaper blir
rangert basert pd ESG-faktorer og at fond
som retter seg mot privatmarkedet bgr fa
krav om & rapportere sin ESG-tilneerming.

Videre ser vi en vridning mot at selskapers
eksterne pavirkninger integreres, de ma
sté til ansvar for den pavirkningen de har
pa samfunnet. Dette driver en utvikling
der baerekraftige forretningsmodeller og
selskaper med tydelig definerte mél pa
samfunnsansvar har et konkurransefor-
trinn. Interne policyer og krav fra de
ansatte driver en utvikling mot selskaper
som er rigget med et solid fokus pa ESG.
Det bgr legges opp til oppleering av
ansatte i finansnaeringen slik at de har
mer kunnskap om hvordan ESG-temaer
pavirker sitt arbeidssted og de tilhgrende
kundene. Aktgrene i finansnaeringen ma

ha en grunnkompetanse slik at de ved & ta
med risikoene og mulighetene tilknyttet
ESGiradgivning og analyser. Videre bgr
ansatte i finansneeringen méles pd KPI-er
der ESG-temaer er inkludert slik at
fokuset naturlig faller pa disse temaene.
Ved ansettelse av ledere bgr man se etter
de rette holdningene.

Kunder og interessenter vil kreve & fa vite
hvor pengene deres investeres, altsd hva
de er med pa a finansiere. Det bgr
utarbeides en bransjestandard pa
ESG-kriterier og metodikk for & vurdere
disse. Videre bgr det opprettes en offentlig
tilgjengelig portal med oversikt over
grenne finansielle instrumenter som
tilbys i markedet. Disse faktorene vil
resultere i mer dpenhet. Den gkte
etterspgrselen vil gi et behov for informa-
sjon. Dersom total informasjonsmengde
tilgjengelig i markedet gker vil den i
stgrre grad bli benyttet i vurderinger.
Dette vil trekke med seg krav til kvalitet,
pélitelighet, gyldighet og ngyaktighet. Det
blir en positiv spiral med et resultat som
gjor tilgjengelig informasjon mer pélitelig
og relevant.

Skal verden na vedtatte klimaméal ma
neeringslivet bidra - og privat kapital er
essensielt for & oppné dette. Dette gjelder
ogsé i Norge. Om myndighetene legger til
rette for en gronn gkonomi, mener vi at
privat kapital raskere vil allokeres til dette
skiftet. Her kan finansnaeringen velge a ta
enrolle der de kun gjgr et minimum av
hva myndighetene bestemmer, men vi
mener derimot at neeringen, for sin egen
del, er tjent med & ga lengre enn kravene.
Kunder krever stadig mer ansvarlighet fra
sine leverandgrer, og folger ikke bransjen
med vil kundene velge andre aktgrer som
mgter disse kravene. Det handler om &
tjene penger og skape verdi over tid,
samtidig som at det finnes ressurser a
skape verdier av ogsa for fremtidige
generasjoner.

Frankrike - pensjons-
kasser rapporterer pa
ESG-kriterier

12015 innfgrte Frankrike «Article
173 of the law on Energy
Transition and Green Growth»
som endret lovkravet til
rapportering av samfunnsansvar
for mange typer virksomheter i
landet. Pensjonskasser skal
rapportere pa hvordan de
vurderer ESG-kriterier i deres
investeringer, samt hvordan deres
policyer pd omridet samsvarer
med en nasjonal strategi for
renere energi og bedre gkonomi.
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1987: Brundtland-
kommisjonen definerte
baerekraftig utvikling

2004: NBIMs
etikkrad opprettet

2004: Dutch
Transparancy
Benchmark etabert
i Nederland

1972: Protestbevegelser
mot selskap som
profiterte pa
Vietnamkrigen

1971: Boikott

av enkelte
Sor-Afrikanske
selskap under
apartheidregimet

1997: Cultura Bank
ble etablert med full
transparens og
samfunnsansvar
som hovedstrategi

2001: Unibanco i

Brasil var verdens
forste bank til & vurdere
ESG i portefaljer
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Etikk

Risiko
Muligheter
Nadvendighet

Integrert

2013: Regnskapsloven

3-3 ¢ med krav om 2015: 193 land signerte og
rapportering forpliktet seg til FNs 17

pa samfunnsansvar baerekraftsmal.

lanseres i Norge.
2015: COP21 Paris gir

2010: Ser Korea multilateral enighet om &
lanserer Green redusere CO2-utslipp.

Sertification

Scheme.

2005: Principles
for Responsible
Investments ble
lansert

2009: PRI Acadamy,
som tilbyr
oppleeringsopplegg
i ansvarlige
investeringer, ble
etablert.

2009: IIRC ble
etablert med formal
om & utvikle et
rammeverk for
integrert
rapportering.

2015: Frankrike etablerer
rapporteringskrav for
klimarelaterte risikoer for
aktivaeiere.

2015: Norges 2016: EUs direktiv om
regjering introduserer ikke-finansiell rapportering
Fornybar AS. ble implementert.

2016: BlackRock stille
2011: Arabesque ESG krav til investerings-
lanserte big data objekter.
tilneerming pa ESG.
2013: NORSIF 2016: Oslo Bars lanserte

' ble etablert. veiledning for rapportering
2010: Barsen i Ser av samfunnsansvar.

Afrika inkluderer 2013: Store norske

integrert rapportering W fond begynner &

i noteringskrav. trekke seg ut av
kullselskaper.

2010: Kommunalbanken
utstedte forste grenne
obligasjon i Japan.

Ansvarlighet er business

Selskap er ansvarlige

Impact investing

Vurdering av risiko ifm. ESG
Utelatelse av selskap som produserer «uetiske» varer
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'Metodikk

Rapporten er skrevet og utarbeidet av
PwC pé oppdrag fra Finansforbundet i
hgsten 2016. Den er basert pa informa-
sjon fra kvalitative semistrukturerte
intervjuer, en spgrreundersgkelse og
dokumentanalyse.

Det er gjennomfgrt 13 intervjuer med
hovedformal & avdekke hva sentrale
aktgrer anser 4 veere betydelige mulig-
heter og utfordringer for finansneeringen
iutviklingen mot en grgnn gkonomi.
Materialet vi har samlet avdekket videre
tydelige holdninger blant aktgrene og har
dermed blitt sentralt ogsa for & besvare
status i dag. Det er intervjuene som i
hovedsak danner grunnlag for rapporten.

Dokumentanalyse
Vektlagt i

Sperreundersgkelsen er sendt til 160
relevante virksomheter og 43 har fullfgrt
undersgkelsen. Av disse er 33 % investo-
rer og kredittgivere, 42 % forvaltere og
25 % selskap utenfor neeringen. Vi har
brukt informasjonen fra denne for & se
etter sammenfall og ulikheter sammen-
lignet med intervjuene. Spgrreunder-
spkelsen har hovedsakelig veert sammen-
fallende med tilbakemeldinger vi har fatt
iintervjuene.

Kildene til dokumentanalysen er
offentlig tilgjengelig informasjon.
Hovedformaélet har veert 4 avdekke
tydelige trender i bransjen. Resultatene
har veert varierende og er dermed
benyttet som et grunnlag for rapporten,
heller enn direkte kilder.

Sporreundersgkelser

liten grad

Vektlagt i
stor grad
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