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BAKGRUND

EU-kommissionen har 1 slutet av november publicerat tvd delegerade akter till EU:s
taxonomiférordning fér en hallbar finanssektor, som antogs 1 maj 2020. De delegerade akterna
ger tekniska definitioner och referenspunkter for olika sektorers héllbarhetsnivder, inom tva
respektive m&lomrdden: motverkandet av klimatférindring och byggandet av resiliens gentemot
klimatférindringens effekter. De tv& delegerade akterna dr de férsta tvd m&lomrédden som fir
definitioner och referenspunkter fér att kunna bedémas utifrdn taxonomin. Totalt innefattar
taxonomin sex mé&lomradden, varav delegerade akter fér de resterande fyra omrddena skall
publiceras innan utgdngen av 2021. Totalt kommer taxonomin innefatta referensmél och punkter
fér omradena:

* Motverkande av klimatférindringar

* Byggandet av resiliens gentemot effekten av klimatféréandringar
* Hallbart anvindande och skydd av vatten och marina resurser
*  Omstillning till cirkulidr ekonomi

* Utslippsminskning och kontroll

* Skydd och &terstillning av biodiversitet och ekosystem.

Taxonomiférordningen syftar till att skapa en EU-gemensam bedémningsgrund fér héllbarhet
och héllbarhetsarbete som skall {4 sin relevans genom att alla finansiella produkter (B2B s&vil
som slutkundsprodukter) &ldggs redovisa hur stor andel av deras innehdll som &r 1 linje med
taxonomireglerna. For att nd effekt samspelar taxonomin med flera andra regelverk, som
regelverken om ecodesign och ecolabelling, samt regelverken om héllbarhetsredovisning inom
finanssektorn och transparens och héllbarhetsredovisning inom den icke-finansiella sektorn.

Det dr vért att nimna att taxonomiférordningen &tf6ljs av dndringar 1 MiFIDII-regelverket for
finansindustrin, som kommer tvinga alla som séljer och ger r&d om en finansiell produkt att friga
koparen/den som tar r&d om vilken hallbarhetsprofil man efterstrivar i1 sina investeringar/
sparande. Detta giller fridn stora investeringar av exempelvis fonder, eller struktureringen av
stérre bolagsfinansiering, till en finansiell aktérs rdd om pensionssparande till en enskild kund.
Eftersom opinionsundersdkningar visar pa att EU:s befolkning under senare &r generellt sett
rankat klimatférindringar som det stérsta hotet och den stérsta politiska utmaningen, finns det
anledning att tro att taxonomin kommer vara ett mycket starkt instrument for att styra om
finansiella fléden 1 héllbar riktning under kommande decennium och med tyngdpunkt redan fr&n
dess f6rsta &r 1 implementering.

Det dr dock lika viktigt att konstatera att taxonomin inte 1 sig ir bindande annat &n till att
redovisningen méste ske och informationen samlas och bedémas utifr&n de tekniska kriterier som
sammanstillts 1 de delegerade akterna. Det finns inga krav pa hallbarhetsnivier som foretag
méste uppnd 1 denna lagstiftning, eller p4 hur grona finansiella produkter och uppligg maste
vara. Det finns ddrmed heller inga sanktioner kopplade till hur grén ndgon aktér eller produkt
ir, samt om finansiella produkter, inklusive lan ges till féretag och aktiviteter som inte &r i linje
med taxonomins standard. Det finns heller inget som utesluter att parallella miljoklassificeringar
anvinds och redovisas vid sidan av EU:s taxonomi, om ett medlemsland vill g4 lingre eller ta en
nigot annan vig mot hdllbarhet &n den som de facto definieras i taxonomiférordningens
delegerade akter.
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Genom att taxonomin dock erbjuder en EU-vid standardisering av vad som skall riknas som
héllbart och uttryckligen kommit till fér att motverka s.k. greenwashing, ar det dock troligt att den
kommer fa stort genomslag och att nationella varianter kan f& det svrt att motivera och nd
acceptans for avsteg frdn standarden, specifikt gentemot internationella kapitalflsden.
Undantaget kan vara om alternativa standarder mycket tydligt stricker sig lingre 1 hallbarhets-
och klimatanpassningskrav dn taxonomins standard. Det dr dock viktigt att notera kopplingen
mellan taxonomin och diskussionen om EU:s nya klimatlag, som viintas stipulera kraftigt skirpta
utslippsminskningsm&l om minst 55% frén 1990 till 2030 och som kan komma att antas senare i
december 2020. Den pekar mot att man vill réra sig 1 en riktning med mer tvingande tillimpning
av taxonomin och allteftersom komplettera den transparens kring héllbarhetsnivier for foretag
och finansiella produkter som kommer finnas med minimigrinser och nivder. Skarpa sidana
forslag har dock dnnu ej formulerats, men givet de stora samhillsvida omstillningar som behéver
ske till 2030 &r en utveckling 1 den riktningen tinkbar och taxonomins standarder och
redovisningskrav kommer d& utgéra referensen.

Det finns idag konkreta planer och forslag p& att utstricka taxonomi-standarden till andra
lagstiftningar och regelverk. Europeiska Investmentbanken (EIB) &r foreslagen att fylla rollen
av "klimatbank” f6r finansieringen av EU:s omstiéllning och dess lanekriterier dr féreslagna att
férindras 1 linje med taxonomin. Detsamma ir troligt inom kommande ar fér EU Horizon-
programmet, f6r forsknings- och utvecklingsstéd. Det finns ocksd planer pa att bringa EU:s
statsstédsregler 1 linje med definitionerna av hallbarhet inom taxonomin, vilket styrker varfér
kirnkraften helt lyftes ut ur expertgruppernas arbete med hallbarhetsdefinitioner 1 de delegerade
akterna av EU-kommissionen och kommer behandlas separat vid ett senare tillfille, d&
diskussionerna i expertgruppen enligt lickta uppgifter har tenderat i kdrnkraftskritisk riktning.

OVERGRIPANDE EFFEKTER

Taxonomiférordningen dr menad att utgéra ett referensverk fér vad som kan riknas som héllbart
och gynnsamt fér klimatomstéllningen. Samtidigt som férordningen sitter standarder 4r dess
fokus att gynna och méjliggéra omstillningen, d.v.s. rérelsen mot uppfyllande av standarder &r
det viktiga. Investeringar som gors for att bittre uppfylla hallbarhets- och resilienskriterier
riknas ddrfér som gréna, utdver existerande gronklassad verksamhet eller infrastruktur. Inom
resiliensomrddet #r just investeringar i 6kad resiliens, snarare #n existerande kapacitet,
huvudfokus. Detta eftersom det dr svart att definiera tillriicklig resiliens vis-a-vis hot som
stammar ur pidgdende klimatférindringar.

Som nidmnt ovan, kommer taxonomin att ge en transparens kring hur stor andel av ett stérre
foretags capex och opex som &dr i linje med taxonomins standard, vilket dirmed kommer
mojliggora for finansiella aktorer att redovisa pa sina produkter hur stor del av deras tillgdngar,
lanestock etc. som ir i linje med taxonomin. I slutindan innebir detta att finansiella institut
ocksd kommer kunna redovisa hur vil de ir i linje med taxonomin, genom att rikna samman hur
stor andel av tillgdngarna de forvaltar som &r i linje med taxonomins definition av hallbarhet och
investeringar som gynnar hallbarhet.

Féretag kommer alltsd enligt de standarder som tagits fram 1 de tv forsta delegerade akterna
redovisa dels hur hallbar deras verksamhet och tillgdngar &r, dels om deras produkter bidrar till
att mojliggora (enable) omstillningen. Férutom att en sektor eller aktivitet klassas som hallbar
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eller mgjliggérande av skad hallbarhet kan en sektor dessutom klassas som en &vergdngs-/
omstillningssektor (transitional). En sddan sektor skall kunna spela en roll under omstillningen,
genom att mdjliggéra minskandet av GHG-utsl4pp, dven om den inte klassas som slutgiltigt
hallbar. Den maste d& &ldggas tekniska standarder och utslippsregler som mits och uppdateras
efter bist-mojliga-principen under den tid den klassas som omstillningssektor, men skall
allteftersom mista sin omstéllningsklassificering och bli en icke-h&llbar sektor allteftersom dess
hjélp 1 omstéllningen inte lingre anses behovas.

Forvintade vergripande effekter av taxonomiférordningen kan sammanfattas som:

J Taxonomiférordningen har tillkommit fér att styra kapitalfldden 1 EU mot hallbarhet och
pa s& vis snabba p& klimatomstillningen. I olika opinionsmitningar har det visat sig att
EU:s befolkning dr benigen att klassa klimatet som det stérsta enskilda hotet mot EU och
dess medlemsstater och andelen av befolkningen som anser klimathotet vara en av de mest
tidskritiska utmaningar som paverkar den enskilde under kommande &r &r ofta sd hég som
inom spannet 60-75%. Dirfér kan man utgd ifr&n att nir varje finansiell produkt och
institution 8liggs redovisa 1 vilken grad man &r 1 linje med taxonomins héallbarhetskriterier,
sd kommer grénare produkter och institut ha en konkurrensférdel.

J Aven om det ir svart att kvantifiera, har uppskattningen att upp emot 50% av kapital
under f6rvaltning kommer leva upp till ESG-regler (Environmental, Social and
Governance), av vilka taxonomins regler blir fundamentala i EU, runt 2025 gjorts av PwC.
Runt 77% av tillfrigade institutionella investerare planerade enligt studien att sluta képa
produkter som inte &dr klassade enligt ESG-krav redan 2022. Dock planerade endast 14%
av institutionella investerare att sluta emittera produkter utan efterlevd ESG-klassning
samma 4r, vilket snarare understryker osikerheten i resonemangen. Klart stdr dock att ett
starkt skifte dr pd vig och kommer ha tvd huvudsakliga effekter p& finansmarknaden fér
icke-finansiella féretag: forindrad tillgdng, samt prissittning pa kapital.

. Lé&ngivare kommer rora sig mot att 8ka andelen av sin lanestock som gér till grona foretag
och gréna projekt. Det kommer 6ka konkurrensen om l&ntagare som har héga gréna
virden utifrdn sin capex och opex och minska konkurrensen om féretag som har en ligre
virdering utifrdn taxonomin och som dirmed "drar ned” l&ngivarens genomsnittliga gréna
virdering pd bade 1&nestocken och fér aktéren som helhet. Mer och mer pengar kommer
med andra ord jaga grona virden p& marknaden, medan l&n och investeringar 1 icke-gréna
foretag och verksamheter kommer betraktas som en potentiell och om ndgra &r troligtvis
dven reell belastning.

. Banker och finansinstitut kommer 1 allt hégre grad f3 tillg&ng till kapital fr&n centralbanker
med grén dronmirkning, vilket dessutom p& sikt kommer minska tillgdngen pa kapital for
féretag och verksamheter som inte ir 1 linje med taxonomin.

° Mer direkt, kommer fonder och PE-bolag att minska och omvikta sina tillgdngar i linje
med taxonomin, vilket innebir att sektorer och féretag som inte 1 en hégre utstrickning
kan réra sig alltmer i linje med taxonomin kommer se allt fler investerare passera dem
forbi. For borsnoterade bolag kan detta bli synligt som en kursrabatt, d& de blir nedviktade
1 portfoljer av institutionella investerare. Fér alla bolag med 1&g taxonomi-ranking kommer
antalet investerare och 1&negivare minska och en rabatt- eller premie de facto viixa fram pa
finansiella produkter riktade till dem.
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. Hur hég den premien blir 4r idag oméjligt att kvantifiera, enligt flera finansinstitut ELS
Analysis talat med. Detta inte minst d&8 l&nerintor fluktuerar beroende p& ett antal
makroekonomiska faktorer, samt det lanesskande foretaget kreditvirdering. Det dr dock
inte omdjligt att forvinta sig uppgdngar i kapitalkostnaden om 3-5%.

. En del av de hogre kapitalkostnaderna utgérs ocksd av att tillg&ngar som inte anses vara 1
linje med taxonomin kommer falla ndgot i virde efter att de facto ha belagts med en viss
virderingsrabatt. Hur stor rabatten blir dr dock direkt knutet till tillgdngens
intjiningsférmiga, vilket gor dven detta till en mycket individuell uppskattning fran
tillgdng till tillgdng, samt rddande marknadslige. Redan existerande 1&n som skall
omférhandlas kan dirmed visa sig dyrare inte bara fér att firre langivare konkurrerar om
kunden, men dirfér att virderingen pd de underliggande tillgdngarna som beldnas
fundamentalt skiftat nedé&t.

. Slutligen samverkar bdde portfslj- och lanekostnadsfaktorerna i att géra tillgdngen pd
kapital ndgot mer ofrutsigbar och potentiellt ndgot mer anstringd. L&ngivare och
investerare kan 1 vissa ligen vilja att inte alls vilja ta 1 en lagt taxonomirankad investering
eller finansiering, d& den just d& skulle sl& mer mot deras egna taxonomiranking 4n annars.
Aven detta ir en svaruppskattad effekt, men kan inte helt bortses ifrdn. Dock &dr det dels
troligt att vissa nya finansaktdérer kommer trida fram, likt p4 andra marknader som mer
etablerade finansinstitut behovt eller velat trida tillbaka fr&n (ex. vis osikrade privatlén,
sms-lan).

. I relation till ovanstiende punkt finns det en sikerhetspolitisk dimension, i synnerhet till
energiindustrin, dir sektorer och tillgdngar som inte klassas i linje med taxonomin
fortfarande kan fylla samhillsviktiga funktioner. En effekt av ovan resonemang skulle
kunna vara en 8kad exponering till l&ngivare frdn jurisdiktioner med mer politiskt styrda
lane- eller investeringsstrategier av svenska fretag inom samhillsviktiga omrdden som el,
drivmedel och kraft/virmeproduktion.

EFFEKTER PA ENERGISEKTORN

Energisektorn tréiffas pd ndgra specifika sitt av taxonomiférordningen och dess tvd nu
foreslagna delegerade akter. De h&llbarhetsstandarder som féreslds 1 de delegerade akterna
klumpas thop efter olika tekniker och vilka ra- eller insatsvaror de anvinder, samt vad de
producerar. Utgdngspunkten ir att vara teknikneutral och titta enbart p& utslippsnivder och
tillimpa "Do No Significant Harm”-kriteriet (DNSH). Det gor att vissa undersektorer inom
energisektorn klarar sig mycket bra, som exempelvis rent férnybara sektorer som vindkraft och
solkraft, samt batterilésningar. Det gdr nog att stilla sig visa frgor kring huruvida tillimpningen
av liveykelperspektivet pd utslipp for dessa tvd energitekniker verkligen gjorts, men det
forindrar knappast deras position 1 relation till dvriga tekniker som listas 1 de delegerade
akterna.

Kraftéverforing, samt dven gastverféring som skulle kunna stillas om till biogas- eller
vitgasdverforing klassas som férnybara tekniker som méjliggér omstéllningen. Skrivelserna om
vitgas och energilagring 6ppnar exempelvis upp for en framtida marknad fér dessa tjinster dven
pa systemnivd, d& de klassas som gréna och méjliggérande av omstillningen, med vissa undantag
kring pumpvattenlager. Det som stdr ut som problematiskt ur ett svenskt perspektiv, &r hur de
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delegerade akterna hanterar bioenergi, biodrivmedel, vattenkraft, samt osikerheten kring
kirnkraft.

Vattenkraft

e Vattenkraften definieras som en grén sektor, som bidrar till motverkandet av
klimatférandringen. Dock belidggs vattenkraften med en lang lista specifika krav. Dessa krav
kretsar foretridelsevis kring ekologiska virden och att alla relevanta och bista mgjliga
tekniker skall tillimpas for att mojliggdra att vattendraget 1 sin helhet har s& orérd karaktir
som mdjligt. Formuleringar som

"all technically feasible and ecologically relevant mitigation measures have been implemented to reduce adverse

impacts on water as well as on protected habitats and species directly dependent on water”!,

samt

“ensure conditions as close as possible to undisturbed continuity in the specific water body the plant relates to,
including state-of-the-art and fully functional fish passes and turbines preventing fish kill, measures to ensure
minimum ecological flow and sediment flow, adaptation of the operation of the plan”?2

ir emblematiska. Effekterna p& ekosystemen skall dessutom bedémas kumulativt och
bedémas av tredje part.

* Den jimférelsevis 1&nga och specifika kravlistan skapar en 1&ngsiktig osikerhet och en rérlig
mélbild, dir vattenkraftsigare stindigt kommer st& under moderniseringspress och riskera
méta en omvind bevisboérda for att kring varje enskild ny teknik behéva demonstrera varfor
den mojligen inte #r tekniskt rimlig ("technically feasible”) eller ekologiskt relevant
("ecologically relevant”), samt huruvida det skydd man byggt in faktiskt &r sd nira som
mdjligt ("ensure conditions as close as possible”) till hur vattendragets ekologi skulle varit vid
orért tillstdnd. Det dr en situation som ir b&de kostnadsdrivande och svaréverskadlig p& kort-
sdvil som lang sikt.

e Detta behsver dock sidttas 1 perspektiv av att samma text &ldgger nationella
tillsynsmyndighet(er) och nationell lagstiftning en mycket stark roll 1 att definiera de tekniska
och ekologiska kriterierna som skall vara acceptabla och att det gérs periodvisa omprévningar
av hur dessa kriterier efterlevs. Det innebir att en stark nationell politisk uppbackning av
sektorn, som fortplantar sig till tillsynsmyndigheter genom en stadig statlig (eller lagbaserad)
styrning, skulle kunna motverka en hel del av den osikerhet som dessa kriterier i taxonomin
genererar for vattenkraften. Dock gér det inte att bortse ifr&n att den osikerheten och den
brist p& framférhallning som dessa skrivningar resulterar i endast férflyttas till politisk risk,
om 4n pd huvudsakligen nationell niva.

* Det gér heller inte att utesluta att vattenkraften, med hinvisning till taxonomin, utmanas av
dndlésa rittsprocesser, sirskilt om skrivningar i taxonomin, eller praxis p& annat héll i Europa
skdrps och kommer att divergera med svenska regelverk.

I Annex 1, s.105

2 Annex 1, s.106
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Bioenergi

* Bioenergi, samt biodrivmedel (nedan) stdr ut som de stérsta férlorarna pé
taxonomiférordningen 1 det svenska energisystemet, s& som det nu dr foéreslaget. All
bioenergibaserad produktion av el, virme eller kombinerad produktion av kraft/virme klassas
som 6vergdngsteknik (transitional) och skall dirmed fasas ut vid ett senare datum.

e Tanken att klassa vissa tekniker och sektorer som 6vergings-, eller omstéllningstekniker ir
for att littare kunna pabérja deras utfasning vid ett senare skede nir omstéllningen kommit
tillrdckligt 14ngt, men innan dess kunna uppmuntra dessa tekniker som ett steg p& vigen.
Effekten kommer dock vara den motsatta. Investeringar 1 dessa sektorer kommer ses som
mycket mer riskabla och kortsiktiga och d4ven om det inte finns en gul firg i firgskalan mellan
gront och brunt, s kommer framforallt 1angsiktig finansiering bli férdyrad och komplex.

® Detta kommer mirkas frimst inom projektfinansiering och l&nga finansieringslésningar, dir
ovissheten kring sektorns klassificering s snart som efter 2025 kommer anses utgéra ett
patagligt hot. Det 4r 1 vir beddmning inte ett extremt antagande att antalet potentiella
lanegivare kommer tunnas ut relativt snart efter taxonomins inférande, framférallt bland
etablerade stora unions-inhemska finansiella aktsrer. Detta kommer vara kostnadsdrivande
for kraft/virmebolag 1 Sverige under kommande &r och kanske styra in sektorn mer mot
kortsiktiga 18n, med viss 6kad instabilitet som f&ljd, eller mot mindre finansiella institutioner
med hemvist utanfér EU - med de sikerhetspolitiska risker som flaggats fér ovan som en
mdjlig f6ljd for samhillsviktig verksamhet.

* Givet den snabba férskjutningen i EU:s pdgdende klimatdebatt och lagstiftningsarbete mot
allt hégre ambition och snabbare omstéllning kommer dessutom andra typer av finansiering
ocksd alltmer att paverkas, framférallt som taxonomin allteftersom kommer att utgéra
referensverk dven foér andra delar av EU:s lagstiftning och regelverk. Som beskrivs ndrmare
nedan kommer statsstddsregler, EIB:s utl&ning och annan finansiering fr&n EU:s budget
program och fonder med stor trolighet under kommande &r synkroniseras med taxonomin,
vilket kommer paverka biobrinsledrivna anliggningars kapitalanskaffningskostnader och
mdjligheter till langsiktig investeringsfinansiering negativt.

® Detta kan 6ppna mojligheter for kapitalstarka dgare att via SPV:s (upecial purpose vehicles)
investera 1 kraft/virmeproduktion och niit och hélla detta dgande isolerat fr&n andra fonder
och féretag, men férindrar i grunden denna sektors ekonomiska férutsittningar sd linge man
inte stker investeringar som omstiller den fr&n bioenergi mot annan férnybar r&vara.

e Skrivningarna kring kraft/virmeproduktion, samt ren el- eller virmeproduktion frén
bioenergi, innehéller d&ven de manga villkor kring anvindning av "best available technology” for
utslippsminimering och miljspdverkan, samt krav pa att den anvinda bioenergin skall
uppfylla omfattande krav. Detta kommer precis som fér vattenkraften ocksd vara
kostnadsdrivande, dven om méinga av dessa regler sannolikt #ndd hade skirpts under
kommande decennium givet den alltmer accelererande klimatomstéllningen.

e Skrivningarna om bioenergi och bior&varor i taxonomins delegerade akter hdnvisar till EU:s
Férnybartdirektiv (RED II), artikel 29. Relevanta delar av denna skall omférhandlas innan
2025 och resultera i ny lagstiftning fran 2026, vilket givet att denna sektor redan utpekats som
tillfallig ytterligare forkortar den investeringshorisont som stora delar av finansmarknaden
kommer ge den.
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* Taxonomins resonemang om bioenergi (och biodrivmedel) bottnar 1 mangt och mycket 1 dess
fokus pd héllbart skogs- och jordbruk. Skrivningarna drar diarfér mycket frin EU malséttning
om biologiskt mangfald och LULUCF-reglerna och iger prioritet vid ekologisk konservering,
som att ge exempelvis &terstillandet av vitmarker ett ekonomiskt virde. Det 4r med detta 1
minne tydligt att &ven om referenser finns till RED 11, s& framstir anviindning av exempelvis
skogsrdvara (inklusive restprodukter) som mycket nedvirderat i jimforelse.

Biodrivmedel

e Situationen foér biodrivmedelsindustrin speglar 1 stort den fér bioenergi, med det ytterligare
tilligget att biodrivmedel fér transporter, som ocksd utpekas som en 6vergdngsteknologi,
paverkas starkt av de ambitidsa elektrifieringsmél som stills upp fér transportsektorn och en
genomgdende negativ instillning fér alla typer av férbrinningsmotor. Vidare skrivs det
speciellt att inga gréodor som #dven kan ingd i1 mat- och foderférsérjningen far ingd 1
drivmedelsproduktionen for transporter och kvalificera sig fér taxonomin.

* Givet den korta tid som &terstér till omférhandlingen av de delar av artikel 29 1 RED II som
har med gréde- och skogsbaserade biodrivmedel att géra 4r det svart att inte se en mycket
stor pdverkan p& inte minst l&ngsiktig projektfinansiering f6r ny biodrivmedelsproduktion i
Sverige. Stora anliggningar som planeras kan under andra halvan av detta decennium
férvandlas fr&n grona till bruna och dirmed en ryktesmissig belastning fér inblandade
lanegivare och investerande fonder. Fér projekt som idag star i startgropen att bérja planeras
innebédr det att de knappt hinner pabérja produktion innan de riskerar att klassas som
verksamhet f6r utfasning.

Kirnkraft

e Kéirnkraft nimns inte 1 de delegerade akterna utan har lyfts ut av kommissionen foér senare,
separat, behandling.

e Kirnkraften kommer dock 1 enlighet med taxonomiférordningen att innefattas som
overgdngsteknik. I den man kirnkraften kommer behandlas av kommissionen och delegerade
akter foér kirnkraft antas, samt 1 den man kérnkraften kan komma att uppfylla uppsatta
DNSH-krav, kommer den paverkas pd liknande sitt som bioenergin med avseende pa
langsiktighet i investeringsmiljo.
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TAXONOMINS OVRIGA EFFEKT GENOM ANDRA
LAGSTIFTNINGAR

Det har blivit tydligt 1 utformningen av EU:s kommande nya klimatlag och hela diskussionen
kring EU:s Grona Giv, att taxonomin dmnas utgora referenspunkt f6r annan EU-lagstiftnings
definitioner av vad som dr hallbart och inte.

* Som nidmnts ovan dr mélet dven att regler f6r vilka typer av projekt EIB, samt EU:s projekt
och infrastrukturfonder skall f& investera 1 och stédja skall synkroniseras med taxonomin.
Tillsammans med att den Europeiska Centralbanken (ECB) skall képa in mer gréna
obligationer (Green Bonds) framéver, som del i sitt program av kvantitativa littnader (som
kan komma att fortsitta en lingre period efter pandemins 6vergdng), innebir att ekonomiska
aktiviteter i linje med taxonomin kommer f& en rejil skjuts under &ren framéver. Det kan
under en period, frimst nir EU:s &terhimtningsfond bérjar spendera, till och med bli mer
kapital som jagar certifierat gréna projekt dn utbudet tilliter, inte minst inom energisektorn.
Samhillsviktig verksamhet som stora delar av Sveriges kraft/virmeproduktion riskerar att g
miste om denna utveckling, samtidigt som de obalanser som kommit till ytan inom det svenska
elsystemet under senaste ar riskerar att ytterligare spis pa.

® Detta lyfter frigan kring hur mycket mer vindkraften och solkraften som kommer kunna
byggas ut 1 Sverige samtidigt som mindre, eller finansiellt hégt exponerade, vattenkraft och
kraft/virmeproducenter minskar sina investeringar och kanske till och med ligger ned viss
produktionskapacitet.

* Taxonomins uttalade mél 4r att styra om kapitalfléden och generera en stark impuls till
finansiella aktdrer att vikta ned icke-gréna innehav, vikta upp gréna innehav och vikta om
mellan sektorer. I ett system som likt det svenska redan sett stora investeringsfléden in i
intermittent produktionskapacitet trots dramatiska prisfall kan effekten bli att insatser som
dmnar korrigera balansen forsvéras.

* Det dr dock viktigt att notera att systemtjéinster och kraftéverforing generellt definieras som
grona verksamheter som méjliggér omstillningen. Det giller dock knappast mer akuta
kapaciteter som gasgeneratorer for systematerstart och dven back-up generatorer vid
samhillsviktig verksamhet. I och med att Sverige har betydligt mindre statligt finansierad
férsérjningstrygghet dn de flesta andra EU-ldnder 1 elsystemet, sdvil som utanfor det, s& finns
det potentiellt problematiska férsérjningstrygghetseffekter som riskerar férstirkas genom
taxonomiférordningen.

® Andra aspekter dr att exempelvis mélet om biologiskt m&ngfald och dess utformning speglas
mycket 1 taxonomins foreslagna delegerade akter. Detta kommer troligtvis ha mycket stor
paverkan pd skogsindustrin och dirmed #dven p& tillférseln av biordvara, d&ven om vissa
skrivningar kring just bioenergi skulle dndras i de delegerade akterna i fér Sverige mer
favoriserande riktning. Dessutom kan utbyggnaden av vind- och solkraft potentiellt sett
forsviras genom detta, di tillgdngen pd mycket obefolkad mark hittills varit en av svensk
vindenergis stora konkurrensférdelar.
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Att taxonomin alltmer kommer genomsyra EU-lagstiftning och utgéra basen och
referensverket fér vad som 4r héllbara verksamheter och sektorer innebir att de sektorer som
nu framstdr som missgynnade, eller som har fitt en 6vergdngsstimpel och ddrmed ett bist-
fore datum, kommer se detta replikeras pa lagomréde efter lagomre'ide. Att det kommer ha en
fundamental inverkan p& foretagsvirderingar 1 férlingningen ir logiskt, om dn mycket svart
att uppskatta virdet p&. Effekten av taxonomin &dr dock att styra om finansiella fléden, vilket
innebér att den p& l&ng sikt kommer skapa olika parallella investeringsklimat, dven alltsd ur
regulatoriska perspektiv.

Diskussioner kring viktiga framtidsstrategier som EU:s vitgasstrategi dr avsléjande och visar
pa att inte bara icke-gréna aktiviteter exkluderas, utan dven att Svergdngsaktiviteter inte
bereds plats. Det stora undantaget dr naturgasen, som dr av si fundamental betydelse for
omstillningen pd kontinenten att den tillitits f4 en central roll som méjliggérare och
o6vergdngsindustri. Detta p& grund av grundmurat politiskt stéd fr&n de stora
naturgaslindernas regeringar, manifesterat i nationell lagstiftning.

Detta visar ocks8 pd mojligheter for Sverige, dir bade vattenkraft, men ocksd kraft/
virmeproduktion p& bioenergi-bas dr mycket viktigt och svart att ersitta utan att dventyra
omstillningen. Stark politisk uppbackning, genom lagstiftning, skulle kunna motverka en del
av de negativa utfallen 1 taxonomin (kanske de flesta 1 vattenkraftens fall), iven om den
bioberoende kraft- och vidrmeproduktionens stimpling som 6vergdngssektor utgér ett
fundamentalt problem som skulle beh&vs atgirdas p& EU-niva.

Biodrivmedlens langsiktiga vara hinger ocksd mycket pa stimpeln som 6vergdngsteknologi,
siarskilt givet utmaningen som Sverige har pd mycket lang sikt i att elektrifiera avligsna
transporter p& glesbygden, som dessutom ofta genomgdr langa perioder av mycket l&ga
temperaturer.

Taxonomins fundamentala position som referensverk fér hallbarhet 1 hela den framtida EU-
lagstiftningen och férvaltningen riskerar dessutom att ha en tillbakah&llande funktion p&
innovation. Nya tekniker kommer behséva “inkluderas pa listan”, nigot som kommer
favorisera stora féretag med utvecklade lobbyorganisationer 1 Bryssel och det kommer vara
siarskilt komplicerat att f§ med eventuella genombrott inom &vergdngstekniker som skulle
kunna férlinga deras klimatberittigande. For stora foretag dr detta dock en majlighet att mer
aktivt kdpa in nya tekniker 1 ett tidigt skede och sjilva férséka kommersialisera dem givet sina
storre resurser, samtidigt som man bygger acceptans fér dem inom taxonomisystemet.
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