Finansbranschen l&ser inte fré-
gor om milj®, klimat och héllbar-
het utan tryck frén yiire péver-
kan.
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De osynliga miljo-
skulderna och risken
for felvardering ]

Det torde inte ha undgéatt nagon att miljon, klimatet och
ekologisk hallbarhet dr en central frdga i dag. Inte minst géller
detta hur foretag agerar och vilket ansvar de bér eller bor bdra
nar det kommer till padverkan pa klimat och milj6. Men for att
externa intressenter ska ha mojlighet att utkrdva ansvar och
atgarder av foretag, innan eller efter att eventuell skada sker,
behovs anvindbar information frdn och om foretagen.

Ett exempel pd anvindbar information ar foretagens redo-
visning, speciellt inom sektorer som olja och gas, gruvor och
energi. Detta dd de redovisar skulder relaterade till framtida
aterstdllande och sanering av mark till f6ljd av nedsmutsande
eller pd annat satt ekologiskt storande verksamheter. Skulder-
na uppkommer ndr det finns ett framtida atagande att till
exempel avldagsna giftiga dmnen fran marken, avveckla gru-
vor, nedmontera kirnkraftverk och plugga igen oljekallor i
slutet av deras nyttjandeperiod. Eftersom dessa aktiviteter
ofta ska dga rum langt in i framtiden dr uppskattningar av
skulderna dock foremal for stor osidkerhet, bland annat med
avseende pd framtida teknologisk utveckling, vilken diskon-
teringsrdnta som anvdnds vid berdkningen av skulden och
inte minst tidpunkten for utflodet av framtida kassafloden.
Bedomningar och osdkerheter dkar behov av tillaggsupplys-
ningar till siffrorna.

Men diskonteringseffekten och den langa tidshorisonten
leder samtidigt till att den har typen av skulder mdnga ganger
blir mindre vésentlig i jaimforelse med andra skulder, och att
investerare (vars intresse riktas mot den finansiella delen av
atagandet) ddrmed inte efterfragar detaljerade upplysningar.
Det finns inte heller nagra specifika fordringsdgare till miljo-
skulder (till skillnad fran exempelvis traditionella banklan).
Sammantaget leder detta till en avsaknad av intresse fran in-
vesterare och langivare, vilket i sin tur leder till att foretag
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riskerar att behandla redovisningen av dessa skulder som fri-
villig. Miljoskulden blir ekonomiskt ovdsentlig (dagens odis-
konterade miljoeffekt dr ju “enbart” en kostnad for nagon
annan, inte for fOretaget).
Detta dr inte sdrskilt uppseendevackande eller markligt ur
ett finansiellt perspektiv. Dock finns, ur ett miljoperspektiv,
det fysiska atagandet kvar. I den médn upplysningar om mil-
joskulder dr knapphédndiga — och inte minst i de fall da ater-
stdllande och sanering helt uteblir — maste dvriga intressen-
ter stdlla krav péd utokad transparens kring den hér typen av
skulder via andra kanaler. Till exempel kan nyhetsmedier
utgora en intermedidr som tvingar foretag att ge upplysning-
ar i samband med sin finansiella rapportering. Alternativt
madste informationen efterfragas genom sa kallad icke-finan-
siell rapportering.
Mot denna bakgrund har vi stdllt oss
tva fragor for att bdttre forstd (den fi-
nansiella) redovisningen av miljoskul-
der i ndgra miljopadverkande branscher
som namndes ovan: olja och gas, gruvor
och energi (Paananen m.fl. 2021).
Media kan utéva en vik- Den° forsta fragap vi stallgr 0ss ar:
tig tillsynsroll genom Hur péaverkar medieexponering (om
att gf;; press pa berorda g]]s) foretagens benidgenhet till trans-

parens i upplysningarna kring miljo-
skulder? Har har tidigare forskning bland annat pekat pa att
storre foretag och foretag med storre exponering mot aktie-
marknaden dr generellt "duktigare” pa att upplysa om sina
tillgdngar och skulder, intdkter och kostnader, eftersom de
har fler intressenter som direkt paverkas ekonomiskt av verk-
samheten. D4 miljoskulder, som ndmndes ovan, inte utgor
skulder till en viss individ eller ett visst foretag, blir det rele-
vant att frdga sig om andra externa aktorer (som representerar
en bredare intressentgrupp) kan paverka informationskvalite-
ten. Tidigare forskning visar att media kan utéva en viktig
tillsynsroll genom att sdtta press pa berorda foretag. I en tid
dar hallbarhetsfragor diskuteras dagligdags kan foretags rykte
std pa spel om de inte anses folja samhallets regler. Den indi-
rekta kostnaden av att inte limna ut information kan ddrmed
bli betydlig.

Hur ser da detta ut i praktiken? Det gdr att konstatera att
det finns ett positivt samband mellan medieexponering och
redovisningskvalitet. Mer specifikt har vi tittat pd tva aspekter
av medieexponering: dels antalet nyhetsartiklar som pa ett
eller annat sdtt omndmner fOretagen i en miljokontext, dels
artiklarnas tonfall, det vill sdga i vilken utstrackning ordval
speglar osdkerheter eller indikerar potentiella rattsliga foljder.
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Det visar sig att en storre medieexponering dr kopplat till
mer specifika upplysningar och en storre sannolikhet att fore-
tag rapporterar diskonteringsridntor men inte tidshorisonter.
Men eftersom redovisning av tidshorisonter explicit efterfra-
gas i redovisningsstandarden &r det troligt att foretag redo-
visar tidshorisonter oavsett nivan av medieexponering. Vi-
dare visar vdr studie att medietonfallet dr forknippat med
hogre redovisningskvalitet.

Overlag finner i att en hog kvalitet pd upplysningar kring
miljoskulder leder till minskad osdkerhet bland investerare
och okar finansanalytikers formaga att korrekt prognostisera
foretags framtida Idnsamhet.

Slutligen visar vdr studie att rapportering av mer specifik
information samt diskonteringsrdntor och tidshorisonter for
ndr dterstdllningskostnaderna kommer att infalla har okat
med tiden. En moijlig forklaring till detta dr att miljofragor
over tid generellt dgnats mer uppmarksamhet i samhallet,
vilket ocksad avspeglas i medierapporteringen. Trots detta ar
rapporteringsnivan relativt 1dg. Under det sista dret i var stu-
dieperiod (2016) upplyste 53 procent av foretagen om dis-
konteringsrantor och 59 procent om tidshorisonter for nir
aterstdllanden ska ske. Av de foretag i vart urval som redovi-
sar en ekonomiskt viasentlig miljoskuld dr det bara 35 procent
som redovisar bdde diskonteringsrdnta och tidshorisont. Det
faktum att redovisning av tidshorisonter dr vanligare dn redo-
visning av diskonteringsrdantor ar troligen ett resultat av att
det finns uttryckta krav pa att redovisa tidshorisonter enligt
gdllande redovisningsnormer.

Den andra frdgan vi stéller oss dr: Hur pdverkar informa-
tion om miljoskulder (om alls) aktiemarknaden? Och kan
den ddrmed anses anvidndbar? Teoretiskt sett borde Okade
upplysningar fran ett foretag 6ka viljan hos externa parter att
investera i det. Detta leder i sin tur till 6kad effektivitet pa
kapitalmarknader och i den bredare samhallsekonomin. Men
a andra sidan gar det att hdvda att upplysningar som bygger
pé osdkra antaganden (sdsom i fallet med miljoskulder), och
da informationen ddrmed i sig dr osdker, inte har samma for-
madga att informera kapitalmarknader eller minska informa-
tionsasymmetrin. Om informationen dessutom dar bristfallig
forvdrras denna situation.

Vad kan vi dé ldra av denna studie? Vi drar f6ljande slut-
sats: Foretags information om miljoskulder (vilka saknar di-
rekta fordringsdgare och dr svara att estimera) 0kar med me-
dial uppmaérksamhet, och denna information dr anvdndbar
vid foretagsvardering. Trots dess anvidndbarhet, och trots ett
allmint (och 6kande) intresse for foretags miljopaverkande
aktiviteter, dr det dock fa aktorer pa kapitalmarknaden (sa-
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som investerare och langivare) som aktivt begidr mer informa-
tion om hur miljoskulder har berdknats. Pa grund av miljo-
skulders inneboende osdkerhet tenderar foretag dessutom att
vara ovilliga att frivilligt ge information om dessa skulder. En
praxis av lag transparens och bristfdlliga upplysningar om de
komponenter som i hogsta grad paverkar miljoskuldens om-
fattning, i kombination med begrdnsad efterfrigan pa mer
information, gor med andra ord att det finns anledning till
oro for felvardering.

Alla dessa resonemang bygger emellertid pa att skulden
varderas ur ett ekonomiskt perspektiv. En 6verdrivet lang
tidshorisont i kombination med fér hog diskonteringsrinta
fdr sammantaget effekten att vardet pd skulden ofta blir eko-
nomiskt ovidsentlig (och i vérsta fall d&ven underskattad). Med
"vasentlig” menas enbart relevansen av skuldens storlek for
aktiedgare och kreditgivare,
och som ndmndes inled-
ningsvis dr det inget kon-
stigt, eller till och med rim-
ligt, att kapitalgivare bortser
frdn saddana skulder vid var-
dering.

Men en skuld som &r eko-
nomiskt ovésentlig kan vara
hogst vasentlig ur ett miljo-

Men en skuld som ir perspektiv. Detta innebaér att
ekonomiskt ovisent- den bredare allmidnheten
lig kan vara hogst kan komma att sakna rele-

& . t inf ti foreta-

visentlig ur ett miljo- VoDt !MHormation om foretd

et gens negativa miljopdverkan
perspektiv

—aven i de fall da foretag till-
fredsstdller kapitalmarknadens informationsbehov. Har fyl-
ler mediebevakning en viktig roll, da den som ett uttryck for
allmdnhetens intressen pdverkar fortagens incitamentsstruk-
turer och rapportering. Den senaste utvecklingen inom om-
radet icke-finansiell rapportering inom EU introducerar dess-
utom ytterligare mojligheter att stirka anvidndbarheten av
redovisningen och medvetandegora foretags miljopaverkan.
Genom sddan yttre paverkan — genom media och lagstift-
ning — kan foretagens redovisning av miljoskulder forbéttras
avsevart. |
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