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Debatten om gronnvasking

Finansnaeringens arbeid med baerekraft far i gkende grad et kritisk sgkelys pa seg. Det stilles
spgrsmal om formalet bak baerekraftige investeringer — om de virkelig oppfyller det som star
beskrevet i investeringsmandatet. Debatten kommer i kjglvannet av en kraftig vekst i
investeringsvolum, drevet frem av et gkt tilbud av grgnne investeringsprodukter og en
voksende appetitt pa a investere i det granne skiftet.? | finansmarkedet ser vi en rekke ulike
typer investeringsprodukter, som granne obligasjoner, beerekrafts relaterte obligasjoner og lan
samt ulike tematiske produkter som fossilfrie fond eller sadkornsfond med vekt pa neste
generasjons klimateknologi. Globalt, ser vi at antallet kapitaleiere, forvaltere og banker som
har satt netto null-utslippsmal for portefgljen samlet sett forvalter kapital som langt overstiger
verdens brutto nasjonalprodukt. Disse trendene kan man se i sammenheng med Parisavtalens
gnske om 4 tilpasse kapitalstrgmmer i trad med 1,5°C-malet.

| takt med veksten av beerekraftige investeringer har et gkende antall skeptikere uttalt seg. Det
er funnet flere relevante eksempler pa produkter og selskaper som ikke oppnar det som
forespeiles i markedsfgringsmaterialet, noe som styrker argumentet om «grgnnvasking».
Grgnnvasking vil si en form for villedende markedsfaring der virksomheter og produkter
fremstilles som beerekraftige uten at pastandene om dette kan underbygges og bevises.?
Kritikken belyser svakhetene ved finansmarkedets handtering av det granne skiftet, der szerlig

begrepet «ESG»?® har fatt (far) seg en stgyt.

Malet med dette notatet er a ta for seg utviklingen i debatten om hvorvidt
finansnaeringen spesielt, men ogsa neeringslivet generelt, grennvasker. Vi forsgker a
oppsummere hovedtemaene i debatten og hvilke perspektiver som har blitt |gftet frem i
media.

1 Basert pa data fra Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) fra 2021, utgjorde volumet av beerekraftige investeringer 35 billioner (10712)
amerikanske dollar i 2020, og har vokst med 15 prosent siden den gang. URL: https://bit.ly/3dEjF86

2 Skift, 2020. URL: https://bit.ly/3CqJsv8

3 ESG stér for Environmental, Social and Governance (miljg, sosiale forhold og selskapsstyring)



Motivasjon for a vaere baerekraftig: planet eller profitt?

Debatten dreier seg om motivasjonen bak investeringer i baerekraft. Er malet at investorer
aktivt skal bidra til & redusere utslipp i realgkonomien i trdd med Parisavtalen? Eller er malet
at man skal vurdere hvordan baerekraftsrelatert utvikling kan utfolde seg, og gjere finansielle
justeringer slik at trendene ikke negativt pavirker risikojustert avkastning?

Nyhetsbyraene Bloomberg og The Economist er blant dem som har skrevet kritiske artikler om
motivasjonen bak baerekraftsarbeidet i finans. Oppmerksomheten har blitt rettet mot bruken av
ESG-data, som ofte danner grunnlaget for utviklingen av grgnne investeringsprodukter. |
mange tilfeller blir underliggende selskaper i fondene valgt ut basert pa ESG-ratingen
selskapet far. Kritikere viser til at hgyere ESG-rating gir inntrykk av et mer beaerekraftig selskap,
selv om dette ofte ikke er tilfelle. Bloomberg mener at MSCI praktisk talt har mistet
sammenhengen mellom markedsfaringen om en «bedre verden» og dens metodikk:* «MSClI,
det stgrste ESG-ratingselskapet, prgver ikke engang & male effekten fra selskapet pa

planeten. Alt handler om hvorvidt planeten kan rote med bunnlinjen.»

For & eksemplifisere trekker de frem MSCIs oppgradering av ESG-ratingen til McDonald’s i
april 2021. Selskapet fikk en bedre rating til tross for at utslippene gkte. Oppgraderingen ble
begrunnet med at utslippene ikke representerte noen risiko for selskapets bunnlinje.
Tilsvarende eksempler er Amazon og ExxonMobil, der begge selskaper har fatt oppgradert
rating basert pa finansielle hensyn, selv om totale klimautslipp i forsyningskjedene hadde gkt

i perioden revideringen skjedde.

Debatten beerer preg av at definisjonen av ESG er uklar. Tesla ble i mai kastet ut fra S&P 500
sin ESG-indeks, mens ExxonMobil klarte & klamre seg fast. Elon Musk var rask til & vise sin
avsky for avgjerelsen og kalte ESG for «svindel».> Hendelsen har blitt hyppig diskutert, der
kritikerne trekker frem at Teslas produkter er essensielle om vi skal na Parisavtalen. Derimot
mener motparten at aspekter som arbeidstakerrettigheter og miljgpavirkning fra
forsyningskjeden gjgr at Tesla i forhold til lignende selskaper henger etter. Ettersom ESG skal
fange opp alle vesentlige beerekraftsaspekter, er S&Ps vurdering at det var pa hay tid &

ekskludere Tesla.

4 Simpson, Rathi og Kishan, Bloomberg, 2021. URL: https://bloom.bg/3CpLOKx
5 Tong. Bloomberg, 2022. URL: https://bloom.bg/3CriOChb


https://bloom.bg/3CpLOKx

The Economist peker videre pd at finansnaeringens egentlige motivasjon verken bestar i a ville
bidra positivt til & n& FNs beerekraftsmal eller & redusere eventuell klimarisiko i portefaljen.®
Ifalge deres vurderinger vil selskaper som markedsfarer seg som beerekraftige, tiltrekke seg
yngre smasparere som gjerne gnsker a investere i overensstemmelse med egne verdier og
som kan forbli lannsomme kunder i mange ar fremover. | tillegg peker The Economist pa at
baerekraftsfond i gjennomsnitt er nesten er 50 prosent dyrere enn tradisjonelle fond, og at dette
gir finansielle institusjoner et klart incentiv til & overselge og fremme grenne pastander om
egne produkter. Tidligere sjef for beerekraftige investeringer hos Blackrock Tariq Fancy hevder
at baerekraftige investeringsprodukter er en «farlig placebo» som skader allmenhetens
interesser. Han mener mye av problematikken stammer fra det subjektive aspektet av ESG-
rating, noe som gjar dataen og tilhgrende produkter upalitelige.”

6 The Economist, 2022. URL: https://econ.st/3dSkoCY
7 Amaro. CNBC, 2021. URL: https://cnb.cx/3AGAPLv


https://www.economist.com/special-reports?gclid=EAIaIQobChMI6rr7sPvB-QIVBZ3VCh0m2AfZEAAYASAAEgI5X_D_BwE&gclsrc=aw.ds
https://econ.st/3dSkoCY
https://cnb.cx/3AGAPLv

Villedende markedsfgring i finansbransjen

Eksemplene ovenfor illustrerer den eksisterende forvirringen rundt ESG-begrepet og
tilhgrende rapportering. Denne usikkerheten stiger ytterligere med anklager om villedende
markedsfgring fra kapitalforvaltere. Markedsfaringsmaterialet til relevante ESG-fond gir uttrykk
for sosiale og/eller miljgmessige ambisjoner, men ofte avslgrer «den lille skriften» at det
virkelige malet er a sikre aksjonzerfortjeneste. Harvard Business Review trekker frem en
tidligere uttalelse fra State Street ESG Investment Statement som et eksempel pa villedende
markedsfaring.® State Street har fatt kritikk for & oppmuntre til en «overgang til en lavkarbon,
mer baerekraftig, ressurseffektiv og sirkuleer gkonomi», men senere definere ESG-utfordringer
som «hendelser eller forhold som, dersom de skulle inntreffe, kan forarsake en negativ

innvirkning pa verdien av en investering».

I Norge har blant annet DNB og Nordea blitt anklaget for villende markedsfgring. | et innlegg i
DN i mars i ar argumenterte leder av portefgljeforvaltning i Gabler, Trym Riksen, for at
fondsforvalterne eier «baerekraftsballer», med en ESG-rating som er darligere enn den globale
normen, men tar seg opptil 10 til 15 ganger sa mye betalt som et indeksfond med hgyere ESG-
rating.® DNB sitt svar pa kritikken bunner i at hensikten med beerekraftig finans ikke bare er a
maksimere en eksternt rapportert ESG-rating.X® For & si noe om hvor baerekraftig et selskap
er, ma man gjare aktive vurderinger av relevante aspekter som ligger bak ratingen av hvert

enkelt selskap.

Et annet eksempel er etterforskingen av den tyske kapitalforvalteren DWS, et datterselskap av
Deutsche Bank. DWS har blitt etterforsket for villedende markedsfaring. Det ble funnet tydelige
indikasjoner pa at ESG-standardene ikke ble opprettholdt i DWS sine investeringer, noe som

bekrefter anklagen om gr@nnvasking og svekker tilliten til investorene.*!

8 Pucker og King. HBR, 2022. URL: https://bit.ly/3CueBO3
9 Riksen. DN, 2022. URL: https://bit.ly/3dMlleM

10 Tollefsen. DN, 2022. URL: https://bit.ly/3dN74zB

1 DW, 2022. URL: https:/bit.ly/3wgAwlz
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Det britiske finanstilsynet har gjennom sin undersgkelse av det europeiske fondsmarkedet
funnet flere problematiske eksempler knyttet til grannvasking og mener at passivt forvaltede
indeksfond som markedsfares som beerekraftige, er villedende dersom fondets
referanseindeks ikke er basert pa ESG-kriterier.*? Ifalge tilsynet er det ogsa problematisk hvis
klimafond gjar store investeringer i selskaper med hgye utslipp, med mindre de rettferdiggjar
dette, for eksempel ved at forvalteren har som plan & pavirke klimaomstillingen i et gitt selskap
i henhold til Parisavtalen. Mer nylig har tilsynet varslet at selskaper som tilbyr ESG-produkter,
ma forvente kontroll, der man vil se pd sammenhengen mellom markedsfgringen av produktet

og faktiske investeringer.?

Debatten om grennvasking har ogsa satt andre selskaper under lupen. KLM, Ryanair,
ExxonMobil, Chevron, Shell og BP er eksempler pa internasjonale selskaper som har blitt
anklaget for villedende markedsfering. KLM har blitt irettesatt av bade klimaaktivister og
tilsynsmyndigheter for grgnnvasking ved gjennomfaring av karbonkredittprosjektet sitt,
CO2Zero.* Ryanairs pastand om at de hadde lavest utslipp blant Europas flyselskaper, farte
til at britiske tilsynsmyndigheter krevde at selskapet fijernet kampanjene og dokumenterer
lignende pastander i fremtidig markedsfering.’® Ogsad de nevnte oljeselskapene, som til
sammen svarer for mer enn ti prosent av verdens karbonutslipp siden 1965, har blitt anklaget
for grennvasking.'® Her i form av tomme lovnader om & redusere investeringer i utvinning av
fossilt drivstoff og ekstra avgifter for karbonngytralt drivstoff. Det pafglgende forslaget om a
«grgnnmerke» gass har fart til at ogsa EU har havnet i gapestokken.!’ | tillegg, har domstolen
i Storbritannia blant annet krevd at den britiske regjeringen ma konkretisere egne klimaplaner

slik at sammenhengen mellom klimapolitikk og klimamal blir tydeligere.®

2 FCA, 2021. URL: https://bit.ly/3dQxnEV

13 Azizuddin. Responsible Investor, 2022. URL: https://bit.ly/3chVyvN
4 Thomas. BBC, 2022. URL: https://bbc.in/3AKKIgF

15 Sweney. The Guardian, 2020. URL: https:/bit.ly/3R4zZgV

16 Carrington. The Guardian, 2022. URL: https://bit.ly/3POiWOZ
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https://www.bbc.com/news/science-environment-61556984
https://bbc.in/3AkKIgF

Kan baerekraft i finans overhodet males pa en hensiktsmessig mate?

Byggesteinen i de fleste baerekraftige investeringsprodukter i finansneeringen er ESG-data.
Slike fondsprodukter, obligasjoner og lan ma baseres pa bade finansiell og ESG-data for &
muliggjere portefaliekonstruksjonen. Grgnne obligasjoner og lan ma i tillegg demonstrere
effekten de skaper. The Economist peker pa at data og maling av effekt er upalitelig, vanskelig
a sammenligne og mangler transparens.'® De viser til at det er uklart hva ESG-data egentlig
maler, og hva som er den underliggende metodikken. Investeringsdirektar i Skagen, Alexandra
Morris, hevder at bruken av ESG-data kan fagre til utilsiktede skjevheter i
portefgliekonstruksjonen, som for eksempel at fond investerer i selskaper av en gitt starrelse
eller base i Europa, ettersom disse selskapene har tilgang pa mer ressurser og bedre
beerekraftsrapportering.?® Morris peker videre pa at dette ikke er en fallitterkleering nar det
gjelder bruk av ESG-data, men at bransjen ma reguleres, samtidig som investorer ma gjare

sine egne vurderinger.

| tillegg til updlitelige data trekker The Economist frem at ESG-ratinger skiller seg ut fra
tradisjonelle kredittratinger. De understreker at ESG-rating pa selskapsniva er subjektivt fra
byra til byra — en konsekvens av manglende standardisering. Hugh Wheelan fra Responsible
Investor mener at The Economists sammenligning mellom ESG-byraer og kredittratingbyraer
er feilaktig.?! Kredittratinger er basert pa lovpalagt finansiell rapportering og star sterkere i
markedet. Dette er krav som forelgpig ikke har kommet for ESG-rating, men sannsynligvis vil
innfgres. Wheelan papeker at kritikken og usikkerheten rundt ESG-data vil bli dempet av
sterkere internasjonal regulering og fremtidige krav til finansiell rapportering. Ifglge MIT Sloan
School of Management drives variasjonen i ESG-rating frem av (1) hvilke baerekraftsaspekter
som inngar i ratingen, (2) bruk av ulike indikatorer som grunnlag for ratingen og (3) ulik vekting
av aspektenes betydning.?? Disse omradene bgr dekkes i kommende reguleringer for & sgrge

for en effektiv standardisering av ESG-rating.

1% The Economist, 2022. URL: https://econ.st/3TncXEb

20 Morris. SKAGEN, 2022. URL: https://bit.ly/3QJ0k4r

21 Wheelan. Responsible Investor, 2022. URL: https://bit.ly/3dQOEy3
22 Mayor. MIT Sloan, 2019. URL: https:/bit.ly/3KfHHTg



Ifglge professor ved London Business School loannis loannou ligger mye av utfordringene i
ESG-ratingenes ngyaktighet og palitelighet i at samfunnet fortsatt diskuterer den riktige
tilneermingen til mange av de underliggende aspektene, som for eksempel hvordan
neeringslivet skal ga frem for a styrke menneskerettigheter, redusere barnearbeid og stoppe
tap av natur.?® Slik The Economist ser det, er utfordringen med dagens ESG-rating at den ikke
reflekterer reelle beerekraftsdilemmaer i tilstrekkelig grad. Et dilemma vi kjenner godt fra Norge,
er vindkraftdebatten — hvordan vurderer vi verdien av gkt produksjon av ren energi mot tap av
natur og rekreasjonsverdier for friluftsentusiaster? Dette illustrerer at tiltak som jobber positivt
mot ett beerekraftsmal, ogsa kan skape negative konsekvenser for et annet. The Economist
hevder derfor at ESG-rating gir grunnlag for vrangforestillinger, og at lasningen er & avgrense
maling av baerekraft til klimagassutslipp alene.

EU introduserte i 2019 "Sustainable finance disclosure regulation”, forkortet til SFDR, for a
sikre transparens i markedet for baerekraftige investeringsprodukter, for & unnga grannvasking
og sikre validiteten pa pastander om baerekraft som kommer fra de finansielle
markedsaktgrene®. SFDR kategoriserer finansielle produkter i tre kategorier, deriblant
"mgrkegrgnne” produkter (artikkel 9) som skal ha beerekraftige investeringer som ett av
investeringsmalene. Regelverket er myntet pa a fa slutt pa grannvasking, men flere er i tvil om
den reelle effekten av lovgivningen. Trym Riksen peker pa at 70 av de mer enn 300 registrerte
artikkel 9-fondene pa aggregert niva overlapper 97 prosent med MSCI World-indeksen?®. Dette
skaper usikkerhet rundt fondenes aggregerte adferd og om dette er bevis for grgnnvasking.
Bard Bringedal fra Storebrand mener at analysen til Riksen er mangelfull ettersom fondene i
analysen kan ha ulik forstdelse av regelverket?s. Derimot etterspgr ogsa Bringedal starre

klarhet fra myndighetene rundt regelverket.

23 Joannou. Board Agenda, 2022. URL: https://bit.ly/3wod7Bb
24 Eurosif, 2021. URL: https:/bit.ly/3POmWyZ

25 Riksen. DN, 2022. URL: https://bit.ly/3R5g5m4
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Kan finans redde verden?

Som nevnt er Tariq Fancy en av dem som har utrykt bekymring for utviklingen av baerekraftige
investeringer i finansnaeringen. Tidligere baerekraftsjef i HSBC, Stuart Kirk, var i sitt innlegg
under arets Financial Times’ konferanse i mai i ar langt pa vei enig med Fancy og konkluderte:
«Vi bar bare droppe alt dette.»?” Tilsynelatende har Stuart Kirk fatt nok av ESG.?® Han trekker
frem at manglende standardisering gjar det vanskelig & jobbe med tematikken. Ifglge Kirk er

dette «en total slgsing av ressurser og en avsporing fra finansmarkedets egentlige funksjon».

Farsteamanuensis i finans ved BI, Espen Henriksen, stgtter argumentene og mener problemet
ligger i selve definisjonen av investeringer.?° For & mate det granne skiftet er vi avhengig av at
kapital kanaliseres til baerekraftige aktiviteter. At en fondsforvalter «investerer», vil imidlertid
bare fare til at en gitt mengde aksjer skifter eier, og ikke ngdvendigvis at det gjgres endringer
i bedriftens beerekraftstrategier. Med andre ord gjer ikke grgnne investeringer verden
«grgnnere». Leder av baerekraftsprogrammet i finans ved universitetet i Oxford, Ben Caldecott,
krever at investorer ma kunne vise til at de kan skape faktiske endringer, eller addisjonalitet,

for & kunne kalle sine investeringer granne eller beerekraftige.*

The Economist er kritiske til flere av investorenes tilgjengelige virkemidler i baerekraftsarbeidet.
De peker pa at det er lite hold for at etiske eksklusjoner — av for eksempel kull eller tobakk —
farer til endringer i verdens bruk av disse produktene, og at selskapene heller ikke opplever
noen negative konsekvenser i form av hgyere kapitalkostnader. En bedre tilngerming kan da
veere & opprettholde investeringene i disse selskapene og pavirke retningen i deres utvikling

gjennom a bruke stemmeretten ved generalforsamlingen.

27 Matthews. FT Advisers, 2022. URL: https:/bit.ly/3QLZCn5
28 BBC, 2022. URL: https://bbc.in/3wpboL W
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Hvor gar veien videre?

Debattinnleggene om grgnnvasking bezerer preg av a bringe tidligere ukjente forhold opp i
dagen. Men som CEO for Principles for Responsible Investment, David Atkin, poengterer:
«Selv om ESG-integrasjon ikke er nytt, sa det er mange som er nye til det.»*! At man med
ESG-data og fond ikke redder verden, men reduserer egen selskapsrisiko, burde ikke komme
som noen overraskelse. Styreleder i Goldman Sachs AM, Sheila Patel, formidlet til CNBC i fjor
at sammensetningen av ESG-fond farst og fremst er ment a skape avkastning i portefgljen.%?
Derimot kan man stille spgrsmal om hvorvidt dette kommer tydelig frem i markedsfaringen,

eller om man heller har gatt inn for & underkommunisere det.

Sarah Gordon fra Impact Investing Institute skriver i Financial Times at det er behov for a
forbedre dagens baerekraftsarbeid, bruk av ESG-data og tilhgrende markedsfaring, rett og slett
fordi fremtidige generasjoner ikke vil kunne akseptere at finansiell avkastning kommer pa
bekostning av mennesker, natur og klima.®® For at dette skal skje, ma bransjen selv ta tak i tre
stgrre utfordringer. For det farste ma det pa plass en metodisk standardisering. Konsernsjef i
S&P Global, Doug Peterson, mener dette vil gi investorene et konsistent sett med informasjon
og gke anerkjennelsen i markedet.>* Videre er det viktige & samordne krav til selskapene.
Beerekraftsjef i Grieg Investor, Lars Erik Mangset, peker pa at investorer ma samordne bade
kravene som stilles til selskaper, og valg av pavirkningsstrategi.®® Investorer kan enten velge
a selge seg ut av selskaper med hagye utslipp eller opprettholde sine investeringer og forsgke
a endre det enkelte selskapet. Ingen av strategiene vil fungere med mindre en kritisk masse
med investorer samarbeider. Siste utfordring er krav til &penhet. Apenhet er avgjgrende for &
sikre kvalitet i finansneeringens arbeid. Med tilstrekkelig apenhet kan man skape en
konkurransedimensjon der aktgrer gar inn for a bli best pa klima og ESG med kontinuerlig

kvalitetetssikring og forhapentlig minst mulig grennvasking.

3L Atkin. UN PRI, 2022. URL: https://bit.ly/3woGUcQ
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DISCLAIMER: Formalet med notatet er & informere om hva som har skjedd i grennvaskingsdebatten, med
eksempler fra fondsforvaltere, selskaper og andre aktarer i bransjen. Dette notatet (eller eventuelle synspunkter
uttrykt i dette notatet) er ikke ment som investeringsrad, og det utgjar heller ikke en anbefaling om & investere i
et hvilket som helst finansielt instrument eller strategi. Notatet er kun ment for a belyse grannvaskingsdebatten
slik den har blitt presentert i media, og bgr derfor ikke brukes mer enn et informativt dokument.
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