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Om prosjektet

Circular Norway og Finansforbundet har i prosjektet
Finansnzaringen som padriver for en sirkulaer gkonomi
utarbeidet et kunnskapsgrunnlag om sirkuleer gkonomi i fi-
nansnaringen. Prosjektet har gjennom litteraturstudier og
intervjuer utforsket mulighetene finansnaeringen har for a
fremme og vaere en padriver for sirkulaer gkonomi. Innsikt i
lineaer risiko, sirkulzere forretningsmodeller og regulatoris-

ke endringer i Norge og Europa er viktig for a at finans-
bransjen skal kunne posisjonere seg for de endringene som
kommer. Vi har fremskaffet inspirasjon og eksempler fra
pionerer i Europa, og rapporten avsluttes med Det sirku-
leere veikartet for finansnaeringen, med mal om 3 starte en
dialog om sirkulzer gkonomi i finansnaeringen. Prosjektet
har fatt stgtte av Bl Stiftelsen for bank- og finansstudier.

Om oss

Circular Norway fremskynder omstillingen til sirkulaer-
gkonomi for bedrifter og kommuner gjennom radgivning,
bruk av praktiske modeller, digitale verktgy og interna-
sjonalt samarbeid. Vi hjelper virksomheter med utvikling
av sirkulaere strategier og forretningsmodeller. Vi har
ekspertisen og samarbeider med de fremste miljgene i
Europa. Sammen bidrar vi til 4 levere pa baerekraftsmalene
og klimamalene i Paris-avtalen.

CIRCULAR
NORWAY

Finansforbundet er den stgrste fagforeningen i finanssek-
toren, og representerer over 32 000 medlemmer fra om
lag 300 bedrifter. Vi er opptatt av a sikre gode og forut-
sigbare rammebetingelser for finansnaringen, og ivareta
kundenes rettigheter. Som samfunnsaktgr arbeider vi for at
finansnzeringen blir en modig og fremoverlent bidragsyter i
en grgnn, rettferdig og sirkulaer omstilling.
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Finansncaeringen
som katalysator for
sirkulcer gkonomi

Vigdis Mathisen

Forbundsleder, Finansforbundet

«Med denne rapporten som kunnskapsgrunnlag gnsker

vi G sette sirkulaer finans og lineeer risiko pa kartet. Det

er mange spgrsmal G besvare: EUs arbeid med sirkulaer
omstilling og taksonomien legger faringene fremover — er
norsk nzringsliv og finans klare for nye krav til sirkulaer
pkonomi? Hvilke initiativer fra andre land kan vi ta laerdom
av for @ akselerere den sirkulaere utviklingen? Hva ma pa
plass for at norsk finansnaering kan vaere en medspiller for
en sirkulzer omstilling av naeringslivet? Kompetanse er uten
tvil et ngkkelord. »

Idar Kreutzer

Administrerende Direktgr, Finans Norge

«Finansnaeringen spiller en ngkkelrolle i omstillingen til

et lavutslippssamfunn. | arbeidet med baerekraftig finans
skal kapital vris for G st@tte opp under aktiviteter som
driver omstillingen av gkonomien, og her er de sirkulaere
Igsninger helt sentrale. Det er derfor viktig at finansnae-
ringen inkluderer ressurseffektivitet og sirkulzere forret-
ningsmodeller som en del av sine vurderinger, bade i utldn,
forsikringer og investeringer. »

Thina Margrethe Saltvedt

Sjefanalytiker, Nordea

«Klima- og naturkrisen utgj@r en betydelig risiko for gkono-
mien og samfunnet vi lever i. Stadig flere finansinstitusjo-
ner og investorer anerkjenner nd sirkuleergkonomien som
et ngdvendig rammeverk for @ bidra til G Igse disse globale
problemene. Finanssektoren kan spille en avgjgrende rolle
i G bidra til @ katalysere og stgtte overgangen til et mer
beerekraftig samfunn ved G identifisere risiko og muligheter
som ligger i de sirkuleere Igsningene.»

Martin Skancke

UN PRI

«Finansnaringen er i ferd med @ opparbeide seg god
kompetanse pa klimarisiko. Omstillingen til et lavutslipps-
samfunn fordrer ogsa en bedre forstdelse av linezer risiko
og kunnskap om sirkuleer skonomi. Denne rapporten bidrar
til G skape innsikt i hvordan finansnaeringen kan utvikle

et helhetlig risikobilde og ta del i omstillingen gjennom a
bygge kompetanse og utvikle nye finansielle tienester.»

Jgrgen Randers

Professor emeritus, Handelshgyskolen Bl

«Planetens ressurser er begrensede, omstillingen til en
sirkuleer gkonomi er essensiell for @ sikre var gkonomiske
velstand og framtid. Denne rapporten gir et viktig bidrag til
forstaelsen av sirkulaer skonomi for finansnaeringen, og var
forstdelse av risikoen som ligger i @ forbli bundet til linezere
verdikjeder og forretningspraksis.»

Gine Wang-Reese

Direktgr for samfunn og bzerekraft, DNB

«Vi har i dag et overforbruk av naturressurser som ikke er
beerekraftig. I tillegg bidrar utvinning og prosessering av
naturressurser til en stor andel av verdens klimagassutslipp
og tap av naturmangfold. Dette vil kreve endringer i nee-
ringslivet fremover, bade i produksjon og forretningsutvik-
ling. Samtidig vil en omlegging til sirkulaere forretningsmo-
deller kunne styrke bedrifters konkurranseevne. DNB gnsker
G veere en stgtte og pddriver for mer sirkuleere forretnings-
modeller, giennom kunderddgivning og finansiering av
sirkuleere forretningsmodeller.»

Reynir Indahl

Partner, Summa Equity

«Ifplge siste IPCC rapport sG mad en rask omstilling skje na.
Det er enormt kapitalkrevende G omstille de fysiske verdi-
kjedene og energiproduksjonen. Finansnearingen vil vaere
kjernen i G fa til dette. Risikoen for Idngivere og forsikring
og investorer har gkt. Investorer ma finansiere ny teknologi
og omstillingen av verdikjeder. Og markedsplassene og
rddgivere ma fasilitere at over 1000 billioner kroner gar dit
hvor behovet er.»

Turid Grotmoll

Konsernsjef, Fremtind Forsikring

«Hver eneste skade representerer slgsing med ressurser
og miljgutslipp. Det viktigste vi gjor er d forebygge skader,
men ndr skaden fgrst har skjedd ma vi hdndtere dem pad en
mer sirkulaer mate. Vi erstatter drlig skader for naer 7 milli-
arder kroner. | en sirkulaer verdikjede fordeles fortjenesten
pd andre og nye aktgrer. Gjennom strategiske innkjgp kan
Fremtind bidra til G gjgre det enklere, raskere og billigere
d reparere. Vi kommer derimot ikke i mdl uten at det skapes
sterkere insentiver til G fa et sirkulaert marked til G fungere.»
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Sammendrag

Norsk gkonomi er 2,4 prosent sirkuleer. | tillegg er
norsk gkonomi fortsatt sveert avhengig av eksportinn-
tektene fra olje og gass. Samtidig alarmerer FN «kode
rgd for menneskeheten». Det vil si at alle — bade land,
kommuner og selskaper — ma omstille seg — og det ma
skje raskt.

Finansnaringen er eksponert for linezer risiko. Denne
risikoen oppstar i lineaere verdikjeder. For eksempel
usikkerhet om tilgang til og bruk av knappe natur-
ressurser og usikkerhet knyttet til endringer i
reguleringer, teknologi, markeder og omdgmme.

| denne rapporten presenteres ‘Det sirkulzere veikartet
for finansnaeringen’, med 20 konkrete anbefalinger for
hva finansnaeringen bgr vurdere for 8 mangvrere og
fremskynde omstillingen til en sirkuleer gkonomi. Tverr-
gaende anbefalinger gjelder for hele finansnaeringen.
Bransjespesifikke rad gjelder for den enkelte bransje:
bank, skadeforsikring og investering, pensjon og kapital-
forvaltning.

EU har satt en klar retning for nzeringslivet og
finansnaringen, og har mal om a bli et konkurranse-
dyktig, ressurseffektivt nullutslippskontinent innen
2050. Omstillingen til sirkuleer gkonomi er sentralt for a
oppna disse malene. Dette arbeidet vil sette premisse-
ne for norsk naeringsliv og finansnaeringen i arene som
kommer. EUs handlingsplan for baerekraftig finans skal
stimulere kapital til baerekraftige investeringer, handtere
finansiell risiko fra for eksempel bruk av knappe ressur-
ser og fremme transparens. EU-taksonomien etablerer
kriterier for hvilke aktiviteter som betegnes som baere-
kraftige, og sirkuleer gkonomi er et av taksonomiens seks
miljgmal. Alle baerekraftige virksomheter vil dermed
matte forholde seg til sirkulaer gkonomi.

Pionerer i Europa trakker opp veien for sirkulaer
finans. Over en arrekke har europeisk finansnaering
arbeidet kunnskapsbasert og malrettet for a utforske
sirkulaere muligheter. Sirkulzer finans defineres som «alle
typer instrumenter der investeringene utelukkende vil bli
brukt til @ finansiere eller refinansiere, helt eller delvis, nye

" ABN AMRO, ING and Rabobank (2018): Circular Economy Finance Guidelines.

ogy/eller eksisterende kvalifiserte selskaper eller prosjekter
i sirkuleer gkonomi.».' Bank samarbeider med naerings-
livet i utviklingen av nye produkter, tjenester, indikatorer
og kompetanse. Skadeforsikring leverer produkter som
forebygger skade, reparerer og gjenbruker, og som for-
sikrer nye, sirkulaere forretningsmodeller. Investeringer,
pensjon og kapitalforvaltning ser en rask vekst i antallet
investeringsfond og aksjefond som investerer i sirkulaer
gkonomi. Noen av disse investeringsselskapene satser
na pa spisskompetanse innenfor sirkulaer gkonomi.

Norsk finansnaring er i en tidlig fase av den sirkulzere
omstillingen. Generelt ligger norsk finansnaering bak
pionerene i Europa, og bare en liten andel av norsk
kapital investeres i sirkulaer gkonomi. Barrierene er
seerlig knyttet til manglende kunnskap om og forstaelse
av sirkulzere forretningsmodeller, som gjerne kjenne-
tegnes av langsiktige verdier, lengre kontantstrgmmer
og andre typer kundeforhold. Bank har finansiert et
utvalg sirkuleere prosjekter, men bankenes produkter og
tjenester er i stor grad tilpasset linezer forretningsdrift.
Skadeforsikring har i Igpet av kort tid opparbeidet sirku-
lzer kompetanse og leverer utvalgte sirkulzere produkter.
Investeringer, pensjon og kapitalforvaltning har noen
selskaper som peker ut en ambisigs retning for sirkuleere
investeringer.

Finansnaringen har forventninger om en klar retning
fra norske myndigheter. Norge har en ambisjon om a bli
et foregangsland innenfor sirkulaer gkonomi. Finans-
naeringen savner konkrete mal og verktgy for a akselere-
re omstillingen. Det er lite samsvar mellom ambisjoner
og offentlige reguleringer og investeringer.

Tiden er inne. Finansnaeringens samfunnsoppdrag er a
sgrge for trygghet, forutsigbarhet og gkt verdiskapning.
Da ma nzeringen bade bidra til det sirkulzere skiftet og
innta en padriverrolle. Sirkuleere forretningsmodeller
kan gke norsk konkurransekraft, skape sunn, grgnn vekst
og nye arbeidsplasser. Den samlede visjonen med det
sirkuleere arbeidet er a lykkes med baerekraftsmalene
under Agenda 2030 og & na malene i Parisavtalen.
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Executive Summary

The Norwegian economy is 2.4 percent circular. More-
over, the Norwegian economy is still highly dependent
on income from the export of oil and gas. All the while,
the UN has declared “code red for humanity”. This me-
ans that everyone — including countries, municipalities,
and companies — must adapt; and the circular transition
must happen fast.

The financial industry is exposed to linear risks. These
risks stem from exposure to linear value chains and are
linked to i.e., access to and use of scarce natural resour-
ces, and uncertainty coupled to changes in regulations,
technology, markets and reputation.

This report presents ‘The Circular Roadmap for the
Financial Industry’ with 20 specific recommendati-
ons, to guide financial actors to manoeuvre and speed
up the transition to a circular economy. Cross-cutting
recommendations apply to the entire financial industry.
Sector specific recommendations applies to banking,
non-life insurance, and investment, pension and asset
management.

The EU has set a clear direction for business and the
financial industry. The goal is to become a competitive,
resource efficient zero-emission continent by 2050. The
transition to a circular economy is critical to achieving
these goals. The regulatory developments in the EU

will set the ground for Norwegian businesses and the
financial industry in the years to come. The EU’s action
plan for sustainable finance is set to reorient capital
flow towards sustainable investments, manage financial
risks from for example resource depletion and foster
transparency. The taxonomy, where circular economy
is one of six environmental objectives, establishes a set
of criteria for when an economic activity is considered
taxonomy-compliant. Hence, all sustainable activity must
respond to developments in the circular economy.

Pioneers in Europe are paving the way for circular
finance. For years, actors in the financial industry have
worked strategically and knowledge-based to explore
circular opportunities. Circular finance is defined as
“any type of instrument where the investments will be
exclusively applied to finance or re-finance, in part or in

" ABN AMRO, ING and Rabobank (2018): Circular Economy Finance Guidelines.

FINANSN/ARINGEN SOM PADRIVER FOR EN SIRKULZAR @KONOMI

full, new and/or existing eligible companies or projects in
the circular economy”. Banking cooperate with business
in developing products, services, indicators and compe-
tence. Nonlife-insurance delivers products that prevent
damage, promote repair and reuse, and that insure
new, circular business models. Investment, pension
and asset management have seen a fast growth in the
number of private and public equity funds that invest

in the circular economy. Some of these equity funds

are now developing cutting-edge experience within the
circular economy.

The Norwegian financial industry is in an early phase
of the circular transition. Generally, Norwegian actors
are lagging behind the European pioneers and only a
small amount of assets are invested in circular econ-
omy. The barriers are related to a lack of awareness,
competence and understanding of circular business
models, which are typically characterised by creating
long-term value, longer cash flows and long-term custo-
mer relations. Banking have financed circular projects,
but the bank products and services are still very much
adapted to linear business practices. Non-life insurance
has quickly built circular capacity and deliver selected
circular products. There are a few actors within invest-
ment, pension and asset management that point out
an ambitious course for circular investments.

The Norwegian financial industry is expecting action
from Norwegian authorities. Norway has the ambition
to become a pioneer in the circular economy. The finan-
cial industry is missing concrete objectives and tools to
accelerate the transition. There is little correspondence
between ambitions and public regulations and invest-
ments.

The time is ripe. The financial industry’s social missi-
on is to ensure security, predictability, and enhanced
value creation. Thus, the industry must contribute to
the circular shift. Circular business models can enhance
Norwegian competitiveness, healthy, green growth and
create employment. The overall vision for the circular
economy is to contribute to the Agenda 2030 and to
fulfil the goals of the Paris Agreement.
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Innledning

Verden stdr midt i en omstilling. Veien til lavutslippssamfunnet
gdr gjennom sirkulcer gkonomi. Skal vi lykkes med & n&
mdalene under Agenda 2030 og Parisavtalen, mé omstillingen
til en sirkulcer skonomi akselerere. Her spiller finansnceringen
en nokkelrolle for & kanalisere kapital i riktig retning.



1. INNLEDNING

Fra linecere til sirkulaere verdikjeder

Fra den industrielle revolusjonen og fram til i dag har var
gkonomiske utvikling basert seg pa linezere verdikjeder
og en rik tilgang til naturressurser. Linezere verdikjeder
er basert pa det vi gjerne kaller uttak-produksjon-bruk-
0g-kast. Her hentes en stadig stgrre mengde ressurser
ut av jorda.

| dag bruker den globale gkonomien mer enn 100 milli-
arder tonn med mineraler, metaller, fossilt brennstoff og
biologisk masse hvert ar. En liten andel av disse ressur-
sene gar tilbake i kretslgpet og den globale gkonomien
er 8,6 prosent sirkulzer.! Til sammenlikning er norsk
gkonomi bare 2,4 prosent sirkuleer.?

Verdensgkonomiens ressursbruk fortsetter a vokse, og
forventes a dobles mellom 2015 og 2050 (se figur 1.1).
De linezere verdikjedene er usunne og skaper klimag-
assutslipp, tap av biologisk mangfold og uttgmming av
naturressurser. Fortsatt linezer vekst er en samfunnsut-
fordring, gdeleggende for klima og miljg og en trussel
for finansiell stabilitet.

Motsatsen til en linezer gkonomi er en sirkulaer gkonomi
der avfall designes ut, ressursene holdes i bruk og natu-
rens gkosystemer regenereres.? | en sirkulaer gkonomi
utnyttes ressursene pa best mulig mate og bidrar til
verdiskapning pa kort og lang sikt. Dette oppnas ved

a bruke mindre ressurser, bruke produktene lengre,
sgrge for at ressursene gjenbrukes og utnytte fornybare
ressurser.*

Overgangen fra en lineaer til en sirkulaer gkonomi vil
innebaere store muligheter for samfunnet, naeringslivet
og finansnaeringen.

Sirkulzer verdiskaping

Det er estimert at sirkulaer gkonomi kan gi en gkt global
verdiskapning pa om lag 4,5 billioner dollar innen 2030.°
Sirkulzer gkonomi bidrar ogsa til a redusere kostnader,
og gi sunn, grgnn vekst i selskaper. Sirkuleere strategier
og forretningsmodeller har et bredt nedslagsfelt, og kan
ha sveert positiv effekt pa klima og miljg. Sirkulaer
pkonomi er ikke et mal i seg selv, men et virkemiddel

til @ nd malene i Parisavtalen og FNs baerekraftsmal

(se figur 1.2).

Sirkulaer gkonomi har et stort potensial for a bidra til
gkt verdiskapning, samt a styrke norsk konkurransekraft.
Byggenaeringen, prosessindustrien, transport, landbruk,
skogbruk, trevirkeproduksjon, handel og tjenestenaerin-
gene er godt posisjonert og motiverte for & gripe disse
mulighetene.?® Skal finansnaeringen vaere relevant for
naeringslivet ma den utvikle produkter, tjenester og
kompetanse som nzeringene trenger.

Finansnaeringens samfunnsoppdrag
Kapitalmarkedenes samfunnsoppdrag er a allokere kapital
og handtere risiko. En god forstaelse av bade gevinst og
risiko kreves for a finansiere prosjekter og virksomheter
som gir best sosial og gkonomisk avkastning. Nar mar-
kedene fungerer godt handteres risiko og verdier prises
riktig. P4 den maten hjelper finansnaeringen aktgrene i
gkonomien til & ta innover seg den risikoen som finnes,
slik at kapital allokeres best mulig.

Stadig flere internasjonale finansinstitusjoner aner-
kjenner mulighetene som ligger i sirkuleer gkonomi.”

| arbeidet med denne rapporten har vi snakket med
aktgrer innen bank, skadeforsikring, kapitalforvaltning
og investeringsradgivning, som ligger i tet og er padri-
vere for omstillingen til en sirkulzer gkonomi. Spesielt
i Nederland har utviklingen kommet langt, men vi har
ogsa snakket med norske finansinstitusjoner som gir
uttrykk for at sirkulzer gkonomi representerer mange
muligheter.

Likevel er det mye som tyder pa at eksternaliteter knyttet
til blant annet forurensning og bruk av naturressurser,
ikke prises riktig i dagens markeder. Dermed reflekterer
ikke prisene i markedet de reelle samfunnsgkonomiske
kostnadene. Dette fgrer til at klimagassutslippene blir for
store samtidig som ressurser slgses bort. Det vil si at vi gar
glipp av betydelige gkonomiske muligheter.

Malet med sirkulaer finans er & redusere risikoene for-
bundet med lineeere verdikjeder, og tilrettelegge for en
forutsigbar omstilling. Dersom de riktige verktgyene tas
i bruk, og ulike finansaktgrer drar i samme retning, kan
finansnaeringen akselerere overgangen til en sirkulaer
gkonomi. | Norge har finansnzringen 50 000 ansatte, og
utgj@r hele to prosent av sysselsettingen og seks prosent
av fastlandsgkonomien.® Ulike deler av finansnaeringen
spiller ulike roller, og har ulike muligheter knyttet til
sirkulaer gkonomi. Dette kommer vi tilbake til i kapittel 6:
Det sirkulzere veikartet for finansnaeringen.

EKSTERNALITETER

Eksternaliteter oppstar nar en gkonomisk
aktivitet medfgrer effekter — positive eller negative
—som ikke reflekteres i markedsprisen. Dermed tar
ikke aktgrene hensyn til disse effektene. Utslipp

av klimagasser er et eksempel pa en aktivitet med
negative eksternaliteter. Innovasjon gir samfunns-
gkonomiske gevinster som er stgrre enn gevinsten
virksomheten oppnar, og er et eksempel pa en
positiv eksternalitet.
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184 Gt

170 Gt \

| fglge FNs ressurspanel
anslas ressursutvinningen
a overga mellom 170 Gt
og 184 Gt innen 2050 om

Estimert utviklin . a
utvikiing \ vi fortsetter pa trenden,

Business-as-usual.

COP26 — Glasgow

101.4 Gt
j

COP21 — Paris
89.9 Gt Fra COP21 hvor Parisavtalen
Tusenarsskiftet ’ j ble undertegnet i 2015 og

54.9 Gt ﬁ fram til COP26 i Glasgow.

Club of Rome:
Limits to Growth

28.6 Gt

1972 2000 2015 2021 2050

Figur 1.1 Ressursuttak i milliarder tonn (gigatonn, Gt) fra 1972 til i dag, og estimert utvikling fram til
2050 ved Business-as-usual. Pa 50 ar har den globale bruken av ressurser (mineraler, metaller, fossilt
brennstoff og biologisk masse) nesten firedoblet seg. | 1972 da en gruppe system-dynamikere ved
MIT (Massachusetts Institute of Technology) publiserte Limits to Growth (Romaklubbens rapport)
konsumerte verden 28,6 milliarder tonn. | 2000 var det gatt opp til 54,9 milliarder tonn, og i 2019
passerte vi 100 milliarder tonn.

Kilde: Circle Economy, Circularity Gap Report. 2022.
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1. INNLEDNING

EUs handlingsplan for baerekraftig finans
Sirkulaer gkonomi er en sentral pilar i EUs Green Deal
og skal bidra til 3 oppna malet om at Europa skal bli et
konkurransedyktig, ressurseffektivt nullutslippssamfunn
innen 2050. For a na dette malet ma EU appellere til
privat kapital. Samtidig anerkjennes det at eksternalite-
ter ikke prises godt i finansnaeringen, og det utarbeides
flere verktgy for a bgte pa dette.

Varen 2018 la Europakommisjonen fram sin handlings-
plan for baerekraftig finans, Sustainable Finance Action
Plan.? Herunder fglger en rekke nye reguleringer som
er relevante for finansnaeringen. Malet er a akselerere
overgangen til en baerekraftig gkonomi, blant annet
gjennom etableringen av en taksonomi for baerekraftige
investeringer.*®

EU-taksonomien etablerer et felles sett kriterier som
avgrenser hva som kan kalles beaerekraftig, for a gjgre
det enklere a identifisere baerekraftige investeringer og
unnga grgnnvasking. Sirkuleer gkonomi er ett av seks
miljgmal under taksonomien.

Risiko knyttet til a forbli i linezere
verdikjeder

Finansnaeringen er eksponert for linezer risiko, enten det
er som langiver, forsikrer eller investor. Med linezer risiko
menes den risiko som forbindes med linezere verdikje-
der, og knyttes blant annet til tilgang til og bruk av knap-
pe naturressurser og usikkerhet knyttet til endringer i
reguleringer, teknologi og omdgmme.

Metaller og mineraler som trengs til blant annet sol-
cellepaneler, batterier, elektriske biler, avansert medi-
sinsk utstyr og vindmaller, kan vi ga tomme for. Siden
Europakommisjonen for fgrste gang publiserte sin liste
over kritiske materialer i 2017 har listen vokst fra 14 til
30i2020.1"

Risikoen vil ogsa gjgre seg gjeldende pa selskapsniva. Pris-
volatiliteten pa kritiske materialer pavirker virksomheters
Ignnsomhet. | 2021 gkte prisen pa polysilicon og andre
ravarer slik at produksjonskostnaden til solcellepanel gkte
for fgrste gang pa flere ar. Tilgangen til nikkel til batterier
for bruk i elbiler kan kollapse allerede i 2024.1213

Dette er eksempler pa hvordan linezer risiko vil manifeste-
re seg for selskaper og verdikjeder i arene som kommer.

Veien til lavutslippssamfunnet gar

giennom sirkulaer gkonomi

Skal vi sgrge for at planeten forblir et stabilt og godt
sted & bo i framtiden, ma vi tilpasse gkonomien innenfor
planetens talegrenser. Vi har allerede trakket over flere
av talegrensene, blant annet klimaendringer og tap av
biologisk mangfold.**

Mange satte sin lit til klimaforhandlingene i Glasgow i
2021, COP26. Resultatet ble imidlertid oppsummert av
COP-president Alok Sharma som en «skj@r seier» for
klimaet. Hvis alle innmeldte bidrag til Parisavtalen blir
oppfylt, er verden likevel pa vei mot 2,4 graders opp-
varming. Klimapolitikken har fgrst og fremst fokusert pa
energieffektivisering og fornybare energikilder. Dette er
viktig og en del av Igsningen, men det er ikke nok. Hvis
vi implementerer sirkulzere strategier i flere av ngkkel-
naeringene kan vi likevel na 1,5 gradersmalet.®

FNs klimapanel har i flere ar varslet om trusselen fra
klimaendringene. Rapporten som ble presentert i 2021
beskriver situasjonen som «kode rgd for menneske-
heten», og viser at oppvarmingen gker raskere enn
tidligere antatt.*® Samtidig er hele 50 prosent av verdens
klimagassutslipp knyttet til utvinning og prosessering av
nye naturressurser.” Utvinning av naturressurser er ogsa
den viktigste driveren for tapet av biologisk mangfold.

Skal vi lykkes med a tilpasse gkonomien innenfor plane-
tens talegrenser, ma omstillingen til sirkulaer gkonomi
akselerere.

Nye arbeidsplasser og kompetanse
Overgangen til en sirkulzer gkonomi kan skape 700 000
nye arbeidsplasser i Europa innen 2030.*® Norge kan
ogsa skape nye arbeidsplasser pa tvers av ulike sekto-
rer, giennom en satsning pa sirkuleer gkonomi. | denne
omstillingen ma arbeidstakere ivaretas.? Norge er godt
posisjonert med en hgyt utdannet befolkning med
digital kompetanse.

Digital teknologi ved bruk av data og digitale plattformer
vil vaere helt sentrale for sirkulzaere forretningsmodeller.

I kjglvannet av pandemien har vi mulighet til a gjenopp-
bygge en mangfoldig og robust gkonomi. Da ma ogsa
finansnaeringen investere i kompetanse og opplaering av
arbeidstakere som er tilpasset det 21. arhundre.

Formalet med denne rapporten:

¢ Introdusere finansnaeringen for sirkulaer verdiskapning
og muligheter som ligger i sirkulzere forretnings-
modeller.

* Peke pa risikoen ved & forbli i lineaere verdikjeder og
mane til bedre risikostyring.

e Gi et innblikk i hvordan finansnaeringen arbeider med
sirkulzer gkonomi i Norge, og introdusere eksempler
pa hvordan en fremoverlent finansnaering i Europa
utvikler sirkuleer kompetanse og produkter.

e Presentere «Det sirkuleere veikartet for finans-
naeringen» som gir konkrete anbefalinger for bank,
skadeforsikring og investeringer, pensjon og kapital-
forvaltning.
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Fornybare Forlenge Avfall som Design for
ressurser levetiden ressurs sirkularitet

Digital Forretnings- Styrke Samarbeid for
teknologi modeller kompetansen verdiskapning

EFFEKT PA SEKTORER OG VERDIKJEDER

Pke tilgangen pa Nye tjenester og Lengre livssykluser
materialer produkter for produkter

Endringer i

Endringer i markeder Kontantstrgmmer

Industriell symbiose

EFFEKT PA KLIMA OG MILI@

Ressursuttak Klimagassutslipp Biologisk mangfold

Vannbruk Arealbruk Forurensning

SOSIOPKONOMISKE EFFEKTER

Arbeid Handel

Robust gkonomisk Investerings-

Fe i system muligheter

BIDRA TIL A NA MALENE |
PARISAVTALEN OG FNs BZAREKRAFTSMAL

Figur 1.2 Myndigheter, kommuner og virksomheter kan ta utgangspunkt i de sirkulaere ngkkelprinsippene
(for en mer detaljert beskrivelse se kapittel 2) for & utarbeide strategier som kan skape sirkulzere sektorer
og verdikjeder. Det vil gi positive effekter pa klima- og miljg, og kunne bidra til en sunn sosiogkonomisk
utvikling. Sirkulaer gkonomi er et viktig virkemiddel for & lykkes med & na malene i Parisavtalen og FNs
baerekraftsmal.

Kilde: Basert pd Rizos, et al. The Circular Economy. A review of definitions, processes and impacts. CEPS Research Reports. 2017.
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Sirkulcere
forrethingsmodeller

For & n& mdlet om & bli et foregangsland for sirkulcer
gkonomi, mé vi slanke, bremse, lukke og regenerere ressurser i
gkonomien. Dette kan oppnds ved at nye sirkulcere forretnings-

modeller utvikles. Det er avgjerende at finansnceringen har
innsikt i denne type forretningsmodeller da lannsomhet og
risiko er de viktigste mekanismene som styrer kapitaltiigangen
til en virksombhet.



2. SIRKULZRE FORRETNINGSMODELLER

Sirkulzere finansprodukter

Alle andre naeringer er avhengige av finansnaeringens
tjenester og produkter for a etablere og drive sin
virksomhet. Bedriftene vil veere navet i omstillingen til
en sirkuleer gkonomi. Dessverre er det slik at dagens
finansprodukter og regnskapsregler er tilpasset linezere
forretningsmodeller. Dermed stgter sirkulaere forret-
ningsmodeller gjerne pa utfordringer og barrierer i mgte
med finansnaeringen.

Norsk gkonomi er bare 2,4 prosent sirkulzer. Myndighe-
tene har som ambisjon at Norge skal bli et foregangs-
land innenfor sirkulaer gkonomi, og den norske strate-
gien som ble fremlagt varen 2021 har pekt pa mange
naeringer med potensial for sirkulzere verdikjeder. Skal
omstillingen bli en realitet ma finansnaeringen bidra

til & utvikle og levere sirkulzere tjenester, produkter og
kompetanse.

Sirkulzer verdiskaping

A skape en sirkulzer gkonomi handler om & designe ut
avfall, holde ressursene i bruk, og regenerere naturens
systemer.? Ideen om a frakople gkonomisk vekst og res-
sursbruk er ogsa en del av den sirkulaere gkonomien.2%2!
EU-kommisjonen skriver at «malet er a skape mer verdi
og samtidig bruke mindre ressurser».?

Malene med en sirkuleer gkonomi:*

e Utvinning av ikke-fornybare ressurser minimeres,
samtidig som utvinning og produksjon av biologiske
ressurser er regenerativ.

DET NORSKE
SIRKULARITETSGAPET

Circularity Gap Report Norway 2020 viser at
norsk gkonomi kun er 2,4 prosent sirkulaer. Det vil
si at over 97 prosent av ressursene som brukes til
dekke de norske samfunnsbehovene ikke kommer
tilbake i kretslgpet igjen — det er det norske sirku-
laritetsgapet. Til sammenligning er Nederland 24,5
prosent sirkulaert, mens verdensgkonomien som
helhet er 8,6 prosent sirkulaer. Analysen baseres
pa en materialstrgmsanalyse som gir et bilde av
realgkonomien, hele det fysiske systemet som
ligger under pengestrgmmene, og viser hvordan
ressurser (mineraler, metaller, fossilt brennstoff og
biologisk masse) stremmer gjennom gkonomien.
Det norske materialfotavtrykket er 234 millioner
tonn, og er pa verdenstoppen med 44,3 tonn per
innbygger per ar.1>%°

* Spredning og tap av materialer minimeres, ved & sikre
hgy gjenvinningsgrad av tekniske materialer pa en
mate som minimerer kvalitetstap og forurensning.

Malene til den sirkulaere gkonomien oppnas gjennom

fire prosesser (se figur 2.1):

* SLANKE (bruk mindre) — handler om a benytte sa lite
som mulig, bade av materialer og energi, slik at vi far
mest mulig ut av de ressursene vi har til radighet. Ved
a redusere den totale ressurstilfgrselen til gkonomien
vil utslipp knyttet til ressursuttak og produksjon kunne
reduseres. | praksis skjer dette ved a benytte sirkulaert
design, multi-funksjonelle produkter og bygninger,
energieffektivisering og digitalisering.

* BREMSE (bruk lenger) — handler om a holde ressurse-
ne i virksomhet sa lenge som mulig. Ettersom produk-
tenes levetid optimaliseres, reduseres ressursbruken
og klimagassutslippene. | praksis oppnas dette ved a
benytte mer holdbare materialer, designe for modula-
ritet og/eller demontering, reparasjon, reproduksjon,
oppussing, renovering og ombygging.

¢ LUKKE (bruk igjen) — handler om gjenbruk av ma-
terialer eller produkter ved endt levetid for & lukke
kretslgpet. Et lukket kretslgp reduserer ressursbruken
og kutter klimagassutslipp. | praksis innebzerer dette
a designe for resirkulering, demontering eller avfall il
energi/energigjenvinning.

* REGENERERE (velg fornybart) — benytt fornybare
naturressurser. Ved a bruke regenerative ressurser
reduseres de hgye utslippene fra fossilt brensel.

NASJONAL STRATEGI FOREN
GRONN, SIRKULAR SKONOMI

Norge har som mal a redusere klimagassutslip-
pene med minst 50 prosent innen 2030, og bli et
lavutslippssamfunn i 2050. | Hurdalsplattformen
slar regjeringen fast at Norge skal satse pa sirkulaer
gkonomi. Den norske strategien bygger pa EU
Circular Economy Action Plan (se kapittel 3). |

den norske strategien framheves finansnaeringen
som en viktig aktgr. Strategien peker pa behovet
for a kanalisere kapital til sirkulaere prosjekter og
Igsninger, herunder skal det bevilges mer midler til
Grgnn plattform (gjennom Norges Forskningsrad,
ENOVA, Innovasjon Norge og Siva). Behovet for

en helhetlig giennomgang av skatte- og avgiftssys-
temet framheves ogsa. | tillegg vil regelendringene
i EU, gjennom handlingsplan for baerekraftig
finans, taksonomien og EU Ecolabel, pavirke norsk
naeringsliv i arene som kommer.®

FINANSN/ARINGEN SOM PADRIVER FOR EN SIRKULZAR @KONOMI 13



O,

BREMSE
Holde ressursene
i virksomhet s3 lenge
som mulig.

®

SLANKE
Benytte sa lite
som mulig, bade av
materialer og energi.
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LUKKE

Gjenbruke materialer

R ESS U RS- . eller produkter ved
STRATEGIER O e

REGENERERE
Benytte regenerative
ressurser som materialer
og energi.

Figur 2.1 Sirkulaer gkonomi gir oss verktgyene til & transformere dagens lineaere gkonomi, til et system
hvor vi designer ut avfall, holder ressursene i bruk og regenererer naturens gkosystemer. Hvis vi klarer a
slanke, bremse, lukke og regenerere ressursstrgmmene, vil forbruket av mineraler, metaller, fossilt
brennstoff og biologisk masse ga ned, samtidig som utslippene til jord, vann og luft reduseres.

Kilde: Bocken, et al. Product design and business model strategies for a circular economy. 2016.
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2. SIRKULARE FORRETNINGSMODELLER

Sirkulaere forretningsmodeller kan ta ulike former (se
eksempler nedenfor). Eksemplene som nevnes ma

ses i sammenheng med malene og prinsippene for en
sirkulaer gkonomi. For eksempel, en leilighet som leies
ut ved bruk av en delingsplattform er ikke sirkulzer bare
fordi den benytter en delingsplattform. Leiligheten ma
repareres, vedlikeholdes og bevares slik at levetiden
forlenges. Derfor er det viktig a tenke hele livsigpet til et
produkt nar sirkulaere forretningsmodeller skal utvikles.

De sirkulaere ngkkelprinsippene kan bidra til a skape en
helhetlig forstaelse for tilnaermingen til en sirkulzer forret-
ningsmodell. Se faktaboks: Sirkulaere ngkkelprinsipper.

Eksempler pa sirkulaere forretningsmodeller
* Forlenge levetid: Utvikle produkter med hgy kvalitet
og lang levetid, som er enkle a reparere og vedlike-
holde slik at verdien beholdes. Patagonia har i flere
ar tilbudt reparasjon, og representanter fra selskapet
har reist til ski- og klatredestinasjoner og tilbudt gratis
reparasjon av sine produkter. Ogsa Bergans tilbyr
reparasjons- og vedlikeholdstjenester.

Gjenbruk: Utvikle produkter som kan gjenbrukes. Det

amerikanske romfartsforetaket SpaceX utviklet Falcon

9, verdens fgrste gjenbrukbare rakett: etter endt opp-

drag kan raketten lande pa utskytningsrampen i stedet

for @ ende opp som avfall i rommet. Looping tilbyr
gjenbruksemballasje til entreprengrer og byggeplas-
ser.

Delingsplattformer: Levere tjenester ved bruk av

digitale plattformer som tilrettelegger for at produkter

deles. Mange selskaper legger til rette for deling av

alt fra biler til hus. Blant annet DiDi, Ola, Uber, Lyft,

Airbnb og Sonder.

* Produkt som en tjeneste: Tilby varen som en tjenes-
te, giennom abonnement eller leiekontrakter. Dette
gir produsenten insentiv til 4 lage produkter med
lang levetid. Blant annet tilbyr Signify «lys som en
tjeneste», der man abonnerer pa tjenesten lys. Andre
eksempler er «fasade som en tjeneste» og «vei som
en tjeneste».

* Ombruk og resirkulering: Vedlikehold av produkter vil
gke levetiden. Det er mer Ignnsomt & gjenbruke eller
ombruke produkter i stedet for a resirkulere materia-
lene. Som regel er bruksverdien til produktet hgyere
enn gjenbruksverdien av materialene. Nar produktene
ma resirkuleres er det viktig at de er designet pa en
mate som gjor det lett & plukke materialene fra hver-
andre. Jernia samarbeider med Norsk Gjenvinning
om a samle inn glass, keramikk og porselen som om-
dannes til nye produkter.?®

Verdier pa avveie

Et sentralt trekk ved linezere verdikjeder er at produktet
selges én gang, til individuelle kunder eller gkonomiske
aktgrer. Dette er illustrert i Value Hill i figur 2.2.24 Malet

i den linezere gkonomien har veert a redusere marginal-
kostnadene for & maksimere profitt. | en lineaer gkonomi
fokuserer virksomheten pa a effektivisere produksjons-
fasen (venstre side av figuren) og maksimere mengden
produkter som selges. Hgyre side representerer gdelagt
verdi (produkter til forbrenning og deponi). Dette fgrer
med seg en storstilt slgsing av ressurser.

Sirkulzaer gkonomi er et verktgy for a hindre at ressurser
gar tapt. Nar en vare selges har det blitt investert energi,
materialer og kunnskap i produktet. Det ferdige produk-
tet har hgyere verdi enn delene og ravarene hver for
seg. Verdiene som er investert, forsvinner nar produktet
kastes. Malet med en sirkulaer gkonomi er at innsats-
faktorer og produkter i gkonomien opprettholdes pa et
hgyest mulig niva over tid.

Verdi blir lagt til pa bade hgyre og venstre side av Value
Hill (figur 2.2). For en virksomhet betyr det at verdiskap-
ning skjer i hele verdikjeden; fgr bruk, ved bruk og etter
bruk. Sirkulaere forretningsmodeller kan gke avkastnin-
gen knyttet til hvert enkelt produkt.

Det er viktig @ innlemme sirkulzert design pa et tidlig
stadium i produkt og tjenestedesignet for a beholde
verdien pa et sa hgyt nivd som mulig over lang tid. Det
er vanligvis vanskelig a gjgre endringer nar design og
produksjonskjeder fgrst er laget.?

Til tross for de store gkonomiske og finansielle mulig-
hetene i den sirkulaere gkonomien, megter sirkulaere
forretningsmodeller mange barrierer i de etablerte
systemene.

Fra «end-of-pipe»-lgsninger til sirkuler gkonomi
Mange forbinder sirkulzer gkonomi med gjenvinning,
kanskje spesielt fordi Norge har en lang tradisjon for
resirkulering av plast, glass og papir. Dette er tiltak pa
enden av produktets livslgp, men sirkuleer gkonomi
handler om strategier og tiltak i hele livslgpet. En
resirkuleringsgkonomi er ikke det samme som sirkulaer
gkonomi. Resirkulering er bare ett av flere sett med stra-
tegier og tiltak som kan benyttes i en sirkulaer gkonomi.

Faren ved & holde fast ved end-of-pipe-lgsninger er at
vi lett kan tillate oss & fortsette med uttak, slgsing og
forurensing i verdikjedene, mens vi bruker stadig stgrre
ressurser pa a rydde opp etter oss. Dette kan fort
komme til & bli kostbart.

Bruken av fossilt brennstoff har vaert en sentral del

av lineaer forretningspraksis. Denne energikilden har
en svaert hgy energitetthet, noe som gjgr den sveert
lukrativ. Pa den annen side er bruken av fossilt brenn-
stoff gdeleggende for klima og miljg. Fossilt brennstoff
er en begrenset ressurs, og har ingen plass i en sirkulzer
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Figur 2.2 Value Hill viser produkts livsfaser: fgr bruk, bruk og etter bruk. Virksomheter kan posisjonere seg

pa Value Hill og med det som utgangspunkt utvikle ulike sirkulaere strategier, samt identifisere partnere

som kreves i det sirkulaere verdinettverket.

Kilde: Achterberg, Hinfelaar, Bocken. Master circular business with the value hill. 2016.
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2. SIRKULZRE FORRETNINGSMODELLER

gkonomi som energikilde. Vi vil matte omstille oss fgr
eller siden. Dermed kan vi spare store ressurser pa lang
sikt, dersom vi investerer ressurser i dag pa a komme oss
over i et nytt, fornybart spor for teknologiutviklingen.

Fordeling av risiko i sirkulzere
forretningsmodeller

Finansnaeringen skal bidra til 4 formidle kapital, men
den skal ogsa legge til rette for a fordele risiko. Nar en
aktgr reduserer sin eksponering forsvinner ikke risikoen,
den blir bare omfordelt mellom aktgrene. Sirkulaere for-
retningsmodeller fordeler risiko pa en annen mate enn
tradisjonelle forretningsmodeller, og krever hgy grad av
koordinering mellom aktgrene i verdikjeden. Det kan for
eksempel vaere mange sma transaksjoner mellom bruke-
re som betaler for en tjenesteenhet. Dette fgrer til hgye
administrasjonskostnader for handtering av kontrakter,
produktflyt og informasjonsflyt.2®

Hvis et produkt har en leie-tjeneste kommer inntektene
langsommere. Hvis du selger produktet i dag, far du
ogsa inntektene i dag. Hvis du vil leie ut produktet far

PARKDRESSEN: VERDIEN
AV SIRKULZART DESIGN

Parkdressen tilbyr parkdresser for barn som en
tjeneste. Det vil si at kunden leier parkdress i en
sesong, deretter hentes de inn for reparasjon og
vedlikehold slik at de er klar nar neste vinter kom-
mer. Pa den maten har Parkdressen insentiver til
a lage produkter av hgy kvalitet, og kunnskap om
hvordan de slites slik at designet kan forbedres.
Et sentralt kjennetegn ved sirkuleere forretnings-
modeller som tilbyr produkter som en tjeneste er
lange kontantstrgmmer. Det krever investeringer i
verdier som er vanskelig a synliggj@re i regnskapet,
og dermed vanskelig for banken a vurdere hvor
robust forretningsmodellen er.

For a finansiere sin virksomhet gikk Parkdressen
til banken og ba om et Ian. Banken hadde ikke et
produkt som passet denne sirkulaere forretnings-
modellen, og de fikk tilbud om et billan, men
verdisettingen var utfordrende. Mens bruktbiler
har en kjent pris, sa finnes ikke dette for parkdres-
ser. Mange selger sine brukte dresser for en billig
penge, mens andre velger a gi dem bort gratis.
Dermed er det utfordrende for banken og vurdere
verdien av brukte parkdresser. Likevel har Park-
dressens produkter verdi etter en sesong, fordi de
er produsert av kvalitetsmaterialer og kan leies

ut i flere sesonger. Kunderelasjonene gker ogsa
verdien av produktene.

du imidlertid en lengre kontantstrgm av mindre belgp.
Denne effekten ma prises i de finansielle produktene.
For eksempel kan man ende opp med at motparten
blir mange privatpersoner. Da er det mer utfordrende 3
prise inn risiko, kontra at motparten er én stor bedrift.
Risikovurderingen blir da helt annerledes.

Utfordringer knyttet til sirkulaer gkonomi
Det er store nzerings- og investeringsmuligheter knyttet
til & forlenge produkters levetid, for eksempel gjennom
sirkulaere forretningsmodeller som endrer eierskaps-
modellen og tilbyr varen som en tjeneste. Likevel har
sirkulaere forretningsmodeller vist seg vanskelig a finan-
siere. Finansnaeringen ma tilpasse seg og utvikle nye
produkter og lgsninger for sirkulaer gkonomi.

Til tross for at sirkulzere forretningsmodeller konsep-
tuelt ligner eksisterende leie- eller leiekonstruksjoner
(periodiske betalinger og utleier er ansvarlig for driften),
er det noen grunnleggende forskjeller.?® | skiftet til en
sirkulzer gkonomi endres bade kontantstrgmmer og kun-
derelasjoner. Utfordringene er knyttet til at de etablerte
strukturer og regelverk er bygget opp rundt linezere
forretningsmodeller og verdikjeder.

NODLYSTEKNIKK: VERDIEN
AV FORLENGET LEVETID

Ngdlysteknikk AS tilbyr ngdlysanlegg som er
palagt i alle offentlige bygg. Produktene bestar av
elektronikk og batterier, og er ofte den delen av
det elektriske anlegget som har kortest levetid i

et bygg. N@dlysteknikk har laget et produkt som
holder byggets tekniske levetid. De har investert

i innovasjon og utvikling for a gke sirkulariteten,
samt forlenge levetiden for a redusere forbruk av
kritiske materialer og senke de gkonomiske kostna-
dene for kundene.

Ngdlysteknikk gnsker a skalere opp sin virksom-
het for & na ut til stgrre markeder, men far ikke
tilgang til finansiering. En sentral utfordring er at
livslgpskostnadene ikke kommer fram i dagens
regnskapssystemer som er arlige, og derfor ikke
belyser de langsiktige verdiene som ligger i redu-
serte livslgpskostnader. Dette bidrar til at det er
vanskelig a fa finansiering, og at bruk-og-kast pro-
dukter framstar som mer Ignnsomme i offentlige
innkjgpsordninger.
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2. SIRKULZRE FORRETNINGSMODELLER

Utfordringene er blant annet knyttet til:

« A synliggjgre Isnnsomheten i sirkulaere forretnings-
modeller: Regnskapsregler og-praksis er ikke tilpasset
kontantstrgmmene til sirkuleere forretningsmodeller.
Vi kan kalle dette sirkulaer proveny (salgsinntekt).
Dermed framstar sirkulaere virksomheter mindre
Ignnsomme.

* Finne produkter som passer til sirkulaere kontant-
strommer: Bankene er vant til leasingavtaler, spesielt
knyttet til leasing av personbiler. Likevel er ikke disse
modellene tilpasset andre produkter. Mens brukt-
markedet for biler er velutviklet slik at det er enkelt &
finne priser, er det ikke enkelt & beregne referanse-
verdier (restverdi) for andre typer produkter.

* Verdien av datainnhenting: Mange sirkulzere forret-
ningsmodeller er egnet for innhenting av data, som i
seg selv har en verdi. Den regnskapsmessige verdis-
ettingen av teknologien er lav i alminnelig regnskaps-

praksis. Nar banken analyserer virksomheten ser de
altsa ikke verdien av teknologien de har utviklet, men
pa de finansielle faktorene som illustreres i regnskapet.
Det er store verdier som ikke synliggjgres.

Myndighetene kan bidra til 3

skape sirkulaere markeder

Tidligere i dette kapittelet har vi sett hvordan sirkulzere
forretningsmodeller kan bidra til bade Isnnsomhet og
fortjeneste. Likevel er det slik at det ofte er de med
lavest marginalkostnad som seirer i markedskonkurran-
sen. Denne rapporten handler om hvordan finansnaerin-
gen kan bidra til 3 akselerere omstillingen til en sirkulaer
gkonomi i naeringslivet. Likevel kommer vi ikke utenom
myndighetenes rolle i a gjgre sirkulaere, baerekraftige
Igsninger Ignnsomme pa kort sikt.

Selv om mange selskaper gnsker a gjgre en positiv
forskjell for samfunnet, er det ikke alltid like lett innenfor

SIRKULZARE NOKKELPRINSIPPER

De sirkulzere ngkkelprinsippene kan deles i to kate-
gorier: kjerneprinsipper og aktiverende prinsipper.?’

» Kjerneprinsipper (lysebld): Disse tre ngkkelprinsip-
pene er direkte knyttet til handtering av materialer
og energistrgmmer, for eksempel bruk materialer
som kan gjenbrukes.

e Aktiverende prinsipper (mgrkebla): Disse ngkkelprin-
sippene tilrettelegger for implementering og opp-
taket av sirkularitet ved a fijerne noen av barrierene
for kjerneprinsipper. Det kan for eksempel vaere
vanskelig a bruke avfall som en ressurs pa grunn av
manglende kunnskap om kvalitet og mengde i en
avfallsstrém. Ved a benytte digital teknologi for a
se avfallsstremmens egenskaper, styrkes imidlertid
muligheten for a benytte avfall som ressurs.

Prioritere fornybare ressurser: Prioriter og
velg fornybare, gjenbrukbare, giftfrie ressur-
ser som materialer og energi pa en effektiv
mate.

Ivareta og forlenge levetiden pa det som
allerede er produsert: Vedlikehold, reparer
og oppgrader produktene mens de er i bruk,
og gi produktene nytt liv etter endt bruk.

Bruke avfall som ressurs: Bruk avfallsstrgm-
mer som en kilde til nye ressurser. Bruk avfall
for gjenbruk og gjenvinning.

Designe for sirkularitet: Ivareta et system-
perspektiv i designprosessen slik at riktige
materialer brukes, samt at design og levetid
optimaliseres for fremtidig bruk.

@

Innovere forretningsmodeller: Skap stgrre
verdi og juster insentiver gjennom forret-
ningsmodeller som bygger pa samspillet
mellom produkter og tjenester.

Ta i bruk digital teknologi: Optimaliser res-
sursbruken i verdikjeden ved bruk av data og
digital teknologi. Dette gir innsikt i materi-
alstremmer og styrker aktgrsamarbeidet i
verdikjeden.

Samarbeide for felles verdiskapning: Samar-
beid med aktgrer i hele verdikjeden for felles
verdiskapning; internt i egen virksomhet,
blant bransjeaktgrer, kunder og lokale og
nasjonale myndigheter.

Styrke og utarbeide kompetanse: Forbedre
kunnskapsproduksjonen i hele verdikjeden;
drive forskning, strukturere erfaringer, stgtte
innovasjon og spre kunnskap om sirkulaer
gkonomi.

© 0 @ ©
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2. SIRKULARE FORRETNINGSMODELLER

rammene av dagens markeder. Et trekk ved dagens
markeder er nettopp at de belgnner aktgrer som skyver
kostnadene av negative eksternaliteter over pa andre.
Da er det viktig at myndighetene hjelper fram de
aktgrene som handterer sine eksternaliteter pa best
mulig mate.

Dette handler om a etablere like konkurransevilkar,

for eksempel gjennom & legge en avgift pa bruk av

nye (jomfrulige) materialer eller subsidiere bruk av
gjenbruksmaterialer. Slike markedstiltak kan bidra til 3
forme markeder. Ta for eksempel Bergans, som gnsker
a forlenge levetiden til sine produkter. Bergans vil gjgre
det enklere a ta vare pa kleerne, og oppfordrer forbru-
kere til & reparere og vedlikeholde kleer. Men ofte koster
det mer enn a kjgpe nytt. Derfor oppfordrer Bergans
myndighetene til & kutte momsen pa reparasjon.?

Myndighetene kan ogsa bruke lover og regler. For
eksempel kan aktgrer palegges a bruke en viss grad av
resirkulerte materialer i produksjonen. Eller man kan
utvide produsentansvaret, for a redusere avfallsmeng-
den i tekstilbransjen.

Myndighetene kan ogsa bidra til & skape markeder ved

a stimulere tilbud og etterspgrsel i gkonomien. Tilbuds-
siden kan stimuleres ved a gjgre kapital og finansiering
tilgjengelig gjennom virkemiddelapparatet. Pa den andre
siden kan man stimulere etterspgrsel ved & vektlegge
baerekraft og sirkulaer gkonomi i offentlige innkjgp og
anbudskonkurranser.
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EUs taksonomi og
sirkulcer skonomi

EUs taksonomi er en del av en overordnet strategi for &
akselerere overgangen til et konkurransedyktig, ressurs-
effektivt, klimangytralt europeisk kontinent. Det utvikles et felles
sprék og kriterier for boerekraftige skonomiske aktiviteter.
Omstilling til en sirkulcer gkonomi er ett av seks miljgmdl
i klassifiseringssystemet.



3. EUs TAKSONOMI OG SIRKULZAR GKONOMI

EUs grgnne giv, baerekraftig finans

og sirkulaer gkonomi

EUs grgnne giv, The European Green Deal, er en vekst-
strategi for 8 omstille EU til en konkurransedyktig, res-
surseffektivt, klimangytralt kontinent innen 2050. Denne
satsningen krever minst 1 billion euro i investeringer.?°
Det ma mobiliseres 350 milliarder euro ekstra i investe-
ringer, hvert ar fram mot 2030. Det offentlige klarer ikke
denne investeringen alene, dermed ma man appellere
til privat kapital.*®

EU er en sterk padriver for omstillingen til en sirkuleer
gkonomi, som skal bidra til 8 nd EUs ambisigse klima- og
miljgmal. Den andre handlingsplanen for sirkulaer gko-
nomi som ble lansert i 2020 legger vekt pa «getting the
economics right». Planen refererer til tiltak for miljg-

EUS GRONNE GIV

12019 ble EUs grgnne giv, eller European Green
Deal, fgrst presentert. Ambisjonen er et klima-
ngytralt europeisk kontinent innen 2050, med en
baerekraftig og sirkuleer gkonomi som fremmer
gkt livskvalitet, mindre forurensning og bevarer
biologisk mangfold.

Den grgnne given er sentral for implementeringen
av FNs baerekraftsmal under Agenda 2030 og ma-
lene i Parisavtalen. | tillegg skal den gi europeisk
nzeringsliv et konkurransefortrinn og sgrge for at
det skapes nye arbeidsplasser. Varen 2021 ble det
vedtatt nye klimamal for 2030 med 55 prosent
utslippskutt, og forslag til konkrete reguleringer er
lagt frem gjennom Fit-for-55-pakken.

BZREKRAFTSRAPPORTERING
FOR BEDRIFTER (CSRD)

EUs nye rapporteringsdirektiv, Corporate Sustai-
nability Reporting Directive (CSRD) skal bidra til at
baerekraft forankres i bedriften. Selskaper ma rap-
portere pa baerekrafts mal og utvikling. Det er ogsa
krav til a rapportere pa sirkulzer gkonomi. Rappor-
teringen vil veere elektronisk, og ved at informa-
sjonen «tagges» blir det lettere 8 sammenlikne og
gjenfinne informasjon. CSRD vil gjelde mange flere
bedrifter enn dagens NFRD. 2023 er antatt a bli
fgrste regnskapsar med CSRD-rapportering.

merking av finansielle produkter og gijennomgang av
ikke-finansiell rapportering, som nevnt under handlings-
planen for baerekraftig finans.?!

EUs rammeverk for baerekraftig finans er en sentral del
av EUs grgnne giv. Rammeverket har tre hovedelemen-
ter (se figur 3.1): 323

¢ EUs taksonomi: et klassifiseringssystem som definerer
hvilke aktiviteter og investeringer som defineres som
baerekraftige. Malet er @ unnga grgnnvasking.

« Offentliggjgring: palegger finansinstitusjoner a offent-
liggjore baerekraftsrelaterte opplysninger knyttet til
sine investeringer.

* Verktgy: en rekke relaterte standarder, referanse-
verdier og regelverk virker inn, som blant annet EUs
standard for grgnne obligasjoner.

EUS HANDLINGSPLAN FOR EN
SIRKULZAR SKONOMI

Europakommisjonen vedtok den fgrste hand-
lingsplanen for sirkulaer gkonomi i 2015, som la
vekt pa tiltak for a Igfte global konkurranseevne,
fremme baerekraftig gkonomisk vekst og skape

nye arbeidsplasser. Deretter vedtok Europakom-
misjonen en ny og mer detaljert handlingsplan for
sirkulzer gkonomi i 2020. Denne handlingsplanen
omfatter et bredt spekter av tiltak for a fremme
sirkuleer gkonomi, og understreker viktigheten av a
gjore sirkulaert design til en norm i Europa. Videre
adresserer den behovet for a styrke forbrukerret-
tighetene (f.eks. retten til & reparere), giftfrie sirku-
leere kretslgp, sirkulaer verdiskapning og sirkuleere
krav i offentlige anskaffelser.

OFFENTLIGGJORINGS-
FORORDNINGEN (SFDR)

Offentliggjgringsforordningen palegger finans-
aktgrene a oppgi opplysninger knyttet til baerekraft
og bruk av ressurser. Forordningen gjgr det enklere
a sammenlikne finansielle produkter og tjenester.
Forordningen blir bindende for norsk naeringsliv
gjennom E@S-avtalen. SFDR trade i kraft i EU i
2021.
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« Taksonomi-forordning

A\ 4

N

« Offentliggjgringsforordningen (SFDR)

» Baerekraftsrapportering for bedrifter
(CSRD) — direktiv

» Kartlegging av investorers
baerekraftspreferanser

7

3. VERKT@Y

Verktgykasse som skal hjelpe bedrifter,

markeds- og finansaktgrer til & utvikle

baerekraftige, investeringslgsninger og
unnga grennvasking.

Referanseverdier for klimaomstilling

EU-standard for grgnne obligasjoner

Figur 3.1 Byggesteinene i EUs nye finansstrategi: 1. EUs taksonomi; 2. Offentliggjgring og 3. Verktgy.

| alle disse byggesteinene har sirkulaer gkonomi en sentral plass.

Kilde: European Commission. Strategy for Financing the Transition to Sustainable Economy. 2021.
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3. EUs TAKSONOMI OG SIRKULZAR GKONOMI

Et klassifiseringssystem

EUs taksonomi er et klassifiseringssystem for baerekraf-
tig gkonomisk aktivitet. Klassifiseringssystemet skal bidra
til & gjgre det lettere for investorer & identifisere baere-
kraftige investeringer, men ogsa redusere risikoen for
grgnnvasking. Taksonomien er grunnpilaren i strategien
for baerekraftig finans, og danner blant annet utgangs-
punktet for EU Ecolabel. Dette er en felles merkeordning
for finansielle produkter som retter seg mot forbruker-
markedet.

Taksonomien vil pavirke bade store og sma selskaper,
direkte eller indirekte. | farste omgang er det bgrsno-
terte foretak med mer enn 500 ansatte, samt banker,
forsikringsselskaper og verdipapirforetak som palegges
rapporteringskrav. Planen er at rapporteringskravet utvi-
des, og at de fleste selskaper med mer enn 250 ansatte
skal inkluderes. Ikke-finansiell rapportering palegges
giennom lov om offentliggj@ring av informasjon. Dermed
ma ogsa mindre selskaper i finansnaeringen indirekte
forholde seg til taksonomien.

For a klassifiseres som miljgmessig baerekraftig ifslge
taksonomien ma den gkonomiske aktiviteten bidra
vesentlig til minst ett av taksonomiens seks miljgmal
— samtidig som den ikke bidrar negativt til noen av de
andre miljgmalene. | tillegg ma aktiviteten oppfylle
minimumsvilkar for sosiale rettigheter. Taksonomien
inneholder seks miljgmal:

1. Begrensning av klimaendringene

2. Klimatilpasning

3. Beerekraftig bruk og beskyttelse av marine ressurser
4. Omstilling til en sirkuleer gkonomi

5. Forebygging og bekjempelse av forurensning

6. Beskyttelse og gjenopprettelse av biologisk
mangfold og gkosystemer

Sa langt er det kun de tekniske kriteriene for de to fgrste
miljgmalene om a redusere og forebygge klimagass-
utslipp og klimatilpasning som er fastsatt og gjelder fra
1. januar 2022. Kriteriene for de andre miljgmalene er
under utvikling.

Sirkulaer gkonomi er en del av

EUs taksonomi

| 2020 etablerte Europakommisjonen en ekspertgruppe
(Platform on Sustainable finance), som blant annet skal
gi rad om utvikling av kriteriene for en sirkulzer gkonomi.
Malene for sirkuleer gkonomi er sveert forskjellig fra
andre miljgmal (som for eksempel begrensning av
klimaendringene), fordi kriteriene for sirkulaer gkonomi
ikke kan utledes fra én indikator (for eksempel CO,).

De sirkulaere ngkkelprinsippene som ble introdusert

i kapittel 2, illustrerer at det er mange aspekter ved
sirkulaere verdikjeder: Det handler om alt fra design til
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forretningsmodell. | sa mate kan sirkulaer gkonomi ses
som en organisatorisk tilnaerming.3*

Taksonomiforordningens artikkel 13 setter malene for
sirkulaer gkonomi. For & operasjonalisere dette malet er
det ngdvendig med et rammeverk som omsetter sirku-
leer gkonomi til konkrete kriterier. Dette for & vurdere
om en aktivitet kan anses & vaere et vesentlig bidrag

til sirkuleer gkonomi — eller ikke. Forslaget er basert pa
Value Hill.**> Dette rammeverket er beskrevet i kapittel 2:
Sirkulaere forretningsmodeller.

Etter planen vil kriteriene for sirkulaer gkonomi tre i kraft
1. januar 2023.

Kategoriseringssystemet som er foreslatt, bestar av

14 kategorier som er delt i fire grupper. Gruppene er
beskrevet nedenfor og illustrert i figur 3.2. Hver av disse
gruppene representerer endringer hvor sirkulariteten
kan forbedres betydelig. Dette bidrar ogsa til a redusere
utslipp og miljgpavirkning knyttet til bade produksjon og
forbruk av varer og tjenester. For hver av disse gruppene
er det spesifikke kriterier som en gkonomisk aktivitet ma
oppfylle. Den generelle beskrivelsen nedenfor av de fire
gruppene er basert pa det foreslatte kategoriseringssys-
temet. | beskrivelsen er de sirkuleere ngkkelprinsippene
(se kapittel 2) uthevet.

Gruppe 1: Sirkuleere design og produksjonsmodeller
De valgene som tas under designfasen vil innvirke pa
hele livslgpet. Derfor vektlegges a designe for sirkula-
ritet av eksisterende eller nye produkter og prosesser.
Produktene kan for eksempel designes for a vare lenger,
vaere enkle a vedlikeholde, reparere, oppgradere eller
resirkulere. | tillegg legges det vekt pa a prioritere
fornybare ressurser som er giftfrie, biobaserte og
resirkulerbare materialer.

Gruppe 2: Sirkulzer bruk og optimale bruksmodeller

| bruksfasen er malet a ivareta og forlenge levetiden

pa det som allerede er produsert ved a gke verdien og
bruken av et produkt gjennom for eksempel vedlikehold,
reparasjon og gjenbruk. Ved a innovere forretningsmo-
deller bidrar man til intensiv og lengre bruk av produk-
tene, for eksempel gjennom produkt-som-en-tjeneste,
betal-per-bruk, abonnement, gjenbruk eller vedlike-
holdstjenester.

Gruppe 3: Sirkuleere verdigjenvinningsmodeller

Ved & bruke avfallet som en ressurs og gke gjenvinning
og resirkulering av produkter og materialer etter bruk,
kan disse ressursene benyttes som innsatsfaktorer i
nye produkter. For produkter innebaerer resirkulering
tap av design og energitilfgrsel, og for noen materialer
innebaerer resirkulering tap av kvalitet.
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Sirkulaer
bruk og optimale
bruksmodeller

Sirkuleer gkonomi

Sirkulzere design VR Sirkulaere verdi-
og produksjons- Reperasjon/vedlikehold gjenvinnings-
modeller modeller

BEHOLDE
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Produksjon 9\0

Utvinning ﬁ

Renovere
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Resirkulere
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H SIRKULARE STGTTEMODELLER H

Figur 3.2 Kategoriseringssystemet som er foreslatt for sirkulaer gkonomi i EUs taksonomi, er basert pa
Value Hill, og delt i fire hovedgrupper.

Kilde: European Commission. Categorisation system for the circular economy. 2020.
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3. EUs TAKSONOMI OG SIRKULZAR GKONOMI

Gruppe 4: Sirkulaere stgttemodeller

Samarbeid for felles verdiskapning ved at nettverk og
ressursstrgmmer koordineres, bidrar til a skape insenti-
ver til sirkularitet. Sirkulzere stgttemodeller inkluderer
ogsa utvikling og bruk av viktige teknologier som stgtter,
muliggjer og tilrettelegger for sirkuleere forretnings-
modeller. Den gruppen har derfor indirekte virkninger
ved & muliggjgre endringer i de tre andre gruppene, for
eksempel gjennom apper som stgtter delt bruk av pro-
dukter, informasjon for @ muliggjgre bruk av resirkulerte
materialer osv.

Eksempel: @konomisk aktivitet

i byggenzeringen

Byggenaeringen har et stort forbruk av ressurser som
hovedsakelig bestar av mineraler og metaller, men ogsa
en betydelig andel fossilt brensel. Ressursbruken fgrer
til store avfallsmengder og store direkte og indirekte
utslipp av klimagasser. Sirkulariteten ma forbedres i de
ulike gruppene av kategoriseringssystemet:3*

Gruppe 1: Sirkulaere design og produksjonsmodeller

e Malrettet design av produkter for a passe for
modularitet, enkel demontering og resirkulering.

* Bredere bruk av baerekraftige byggematerialer, som
tgmmer.

e Bruk av sekundaere ravarer i bygg.

Gruppe 2: Sirkulaer bruk og optimale bruksmodeller

* Vedlikehold av eksisterende bygg, reduserer bade
material- og energibruk.

* Rehabilitering, pa- og ombygging av eksisterende
strukturer, framfor & bygge nytt.

* Ombruk av hele komponenter inn i nye bygg.

Gruppe 3: Sirkuleere verdigjenvinningsmodeller
* Demontering av byggeavfall som gir mulighet for

gjenbruk av hgyere kvalitet av de sekundeere ravarene

som gjenvinnes, for eksempel gjennom nye
demonterings-, separerings- og sorteringsteknikker
0g prosesser.

Gruppe 4: Sirkulaere stgttemodeller

 Digitalisering og informasjonsverktgy, slik som
materialpass som gir standardisert informasjon om
materialer i bygg, er en ngkkelstgtte for ombruk av
byggematerialer.

Eksempel: @konomisk aktivitet

i elektronikkbransjen

Elektroniske artikler som smarttelefoner, datamaskiner
og smarthusteknologier, krever store ressursmengder
og skaper store mengder med elektronisk avfall.
Sirkulariteten ma forbedres i de ulike gruppene av
kategoriseringssystemet:3

Gruppe 1: Sirkulzere design og produksjonsmodeller

e Endringer i design som tilrettelegger for reparasjon,
oppgradering, oppussing, og resirkulering.

e Bruk av biobaserte materialer som erstatter konven-
sjonell plast, men bare hvis det fgrer til forbedringer i
miljgytelsen.

e Bytte primaere materialer til sekundaere materialer
(som resirkulert plast eller metaller).

Gruppe 2: Sirkulaer bruk og optimale bruksmodeller
¢ Tjenester for reparasjon, oppussing, oppgraderinger,
med mer, som forlenger levetiden til et elektronisk

produkt.

e Bredere bruk av produkt-som-en-tjeneste-modeller
som tillater midlertidig bruk av elektroniske enheter,
og erstatter «behovet» for eierskap.

Gruppe 3: Sirkulaere verdigjenvinningsmodeller

 Etablere forbrukervennlige systemer for retur av
gdelagte produkter for reparasjon, oppussing og
bearbeiding av produkter som ikke lenger er i bruk.

Gruppe 4: Sirkulaere stgttemodeller

¢ Digitale verktgy for a forbedre holdbarheten til
komponenter gjennom regelmessig vedlikehold

e Plattform for videresalg av elektroniske enheter.

 Digitale materialpasser for a lette gjenbruk, handel
og sporing av sekundaere ravarer.

FINANSN/ARINGEN SOM PADRIVER FOR EN SIRKULZAR @KONOMI 25



we

Linecer risiko

Finansnceringen er eksponert for linecer risiko, enten det er
som investor, l&ngiver eller forsikrer. Overgangen til et
sirkulcert samfunn, hvor bruken av ressurser holdes innenfor
jordens tdlegrenser, vil medfere endringer i politikk, teknologji,
markeder og omdemme. Det er viktig & identifisere, vurdere
og hdndtere linecer risiko og utvikle en helhetlig oversikt over
risikoprofilen pé kort og lang sikt.



4. LINEAR RISIKO

Begrepet lineaer risiko

Generelt kan risiko forstas som effekten usikkerhet har
pa virksomhetens mal.® Lineeer risiko er den risiko som
oppstar ved lineaer forretningspraksis. Virksomheter
med lineaer forretningspraksis er utsatt for usikkerhet
knyttet til linezere verdikjeder.

Linezer risiko oppstar nar en virksomhet benytter knappe
og ikke-fornybare ressurser, prioriterer salg av nye
produkter med kort levetid, innoverer for lineeere forret-
ningsmodeller, unnlater & optimalisere ressursbruken
ved bruk av digital teknologi, prioriterer ikke samarbeid,
og styrker ikke ny kompetanse. Dette er faktorer som vil
pavirke virksomhetens muligheter og framtid.?’

Forstdelsen av lineaer risiko er i stgpeskjeen, og det
foregar en viktig debatt i internasjonale fagmiljger om
hvordan dette skal defineres og males. Likevel er det
viktig & utvikle forstaelse av hva linezer risiko innebeerer,
og hvordan det bergrer ulike aktgrer.

Klima, natur og linecer gkonomi

er kilde til risiko

Klimarisiko og naturrisiko har fatt stor oppmerksomhet
de siste arene. Begge typer risiko er et resultat av linezer
forretningsdrift. Linezer risiko har derfor flere fellestrekk
med klimarisiko og naturrisiko. Klimarisiko og naturrisiko
deles i fysisk risiko, overgangsrisiko og ansvarsrisiko. Et
kjennetegn ved disse risikoene er at de utspiller seg pa
ulike mater pa kort og lang sikt.

For eksempel handler fysisk klimarisiko om de fysiske
konsekvensene av klimaendringer, som forventes a gke

i intensitet over en lang tidshorisont. Overgangsrisiko
treffer pa kort og mellomlang sikt, ettersom overgangen
til et nullutslippssamfunn skal skje over de neste tidrene.

KLIMARISIKO

Et endret klima gir klimarisiko, og det er en gken-
de bevissthet om klimaendringer, politiske tiltak og
teknologisk utvikling. Arbeidet til Financial Stability
Board (FSB) som utviklet rapporteringsverktgyet
Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD), adresserer disse endringene. TCFD deler
klimarisiko i tre kategorier: (1) Fysisk klimarisiko
som er risiko knyttet til konsekvensene av fysiske
endringer i miljget; (2) Overgangsrisiko som er
risiko knyttet til konsekvensene av klimapolitikken,
den teknologiske utviklingen og endrede prefe-
ranser ved overgang til et lavutslippssamfunn; (3)
Ansvarsrisiko som knyttes til at klimaendringer kan
gi grunnlag for spksmal mot land og selskaper.3®3

Ansvarsrisiko handler om a ansvarliggjgre en virksomhet
som har bidratt til klimaskade.

Rapporteringsverktgy knyttet til klima- og naturrisiko:

e Det internasjonale arbeidet til Task Force on Clima-
te-related Financial Disclosures (TCFD) har fatt stor
oppmerksomhet her i Norge. Malet er a fremskaffe
standardisert informasjon om risiko knyttet til klima-
endringer og overgangen til et lavutslippssamfunn.

* Det pabegynte arbeidet til Taskforce on Nature-
related Financial Disclosures (TNFD) forventes a fa
tilsvarende stor oppmerksomhet, hvor standardisert
informasjon fremskaffes til bank, finans og forsikring.

Skal et helhetlig risikobilde beskrives, ma linezer risiko,
klimarisiko og naturrisiko veere en del av analysen.
Derfor er det naturlig at linezer risiko integreres pa
samme mate i finansnaeringen. En av utfordringene
som finansnaeringen star ovenfor, er hvordan man
maler og priser lineeer risiko.

Risikostyring

Risikostyring er en sentral del av finansnaeringens sam-
funnsoppdrag, og en viktig faktor for & ivareta stabilitet
og langsiktig vekst. Virksomhetens helhetlige risiko-
tilnaerming bgr integrere linezer risiko med klima- og
naturrisiko.

Lineaer risiko pavirker den finansielle situasjonen, inklu-
dert Ignnsomhet, likviditet og kredittverdighet. Figur 4.1
belyser hvordan risikoer og muligheter pavirker strate-
gisk planlegging og risikostyring. Med tilhgrende scena-
rioanalyse kan et slikt rammeverk bidra til gkt forstaelse
av lineaer risiko. Tilsvarende rammeverk benyttes av Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

NATURRISIKO

FNs naturpanel (IPBES) gir en oversikt over
verdens naturmangfold. Panelet lanserte sin fgrste
rapport i 2019, og advarte om at vi lever langt over
grensen for hva arter og gkosystemer kan tale.*
Task Force on Nature-related Financial Disclosures
(TNFD) er et nytt globalt initiativ som har som mal
a gi finansinstitusjoner og selskaper et helhetlig
bilde av deres naturrisiko. Bedre informasjon vil
gjore det mulig for finansinstitusjoner og selskaper
a integrere naturrelaterte risikoer og muligheter i
sine beslutningsprosesser. |1 2023 vil TNFD levere et
rammeverk for a stgtte et skifte i globale kapital-
strgmmer bort fra naturnegative virksomheter, og
over til naturpositive.
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RISIKO MULIGHETER

Strategisk planlegging og risikostyring

Finans
Inntekter Resultat- Kontantstrgm- Balanse Eiendeler og gjeld
Utgifter regnskap opptilling Finansieringskapital

Figur 4.1 Risikostyringsmodell for lineaer risiko. Samme risikostyringsmodell benyttes i TCFD rammeverket
for klimarisiko.

Kilde: Basert pa Circle Economy, PGGM, KPMG og European Bank for Reconstruction and Development. Linear risks. 2018.
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4. LINEAR RISIKO

Det er szerlig viktig a forsta mulighetsrommet. De sirku-
leere ngkkelprinsippene som ble introdusert i kapittel 2,
representerer motsatsen til linezer forretningspraksis.
Det bgr her poengteres at det ogsa er risiko knyttet til
sirkulaere forretningsmodeller. Likevel, finansnaeringens
oppgave er a spre risiko. Pa grunn av det som framstar
som en overinvestering i lineaer forretningsvirksomhet
og verdikjeder, er det grunn til 4 tro at finansnaeringen
kan redusere sin (linezere) risikoeksponering ved a be-
trakte sirkulaere investeringsmuligheter.

Internaliserer eksternaliteter

Klimarisiko, naturrisiko og linezer risiko er delvis et resul-
tat av at eksternaliteter i stgrre grad internaliseres. Tra-
disjonelt har ikke eksterne virkninger blitt inkorporert i
markedsprisen i serlig grad, men det foregar na et skifte
for & sgrge for at markedet tar hensyn til eksternaliteter.

Dette skiftet er drevet fram av gkt kunnskap og forstael-
se av virkninger knyttet til sosiale og gkologiske faktorer.
De viktigste driverne er endrede reguleringer, gkt
bevisstgjgring blant investorer og forbrukere, endringer
i markedsvilkarene knyttet til ressurstilgang og teknolo-
gisk framgang som apner nye mulighetsrom.*

Lineaere risikofaktorer

| dag blir linezer risiko i liten grad i hensyntatt, til tross
for at den lineaere gkonomiske tilnaermingen kommer
stadig mer under press. Skal finansnaeringen forsta
lineaer risiko ma den forsta morgendagens gkonomiske
virkelighet. Bade nasjonale og internasjonale politiske
beslutninger og standarder vil vaere med pa a sette ram-
mene for omstillingen til en sirkulaer gkonomi i tiarene
som kommer. Parallelt, og som en del av, at klimapolitik-
ken tilstrammes.

Den linezere risikomatrisen kobler kjennetegn ved lineaer
forretningspraksis med linezere risikofaktorer. Matri-

sen hjelper til med a forsta linezer risiko, og er et godt
utgangspunkt for a utforske den linezere risikoen som
virksomheter er eksponert for. | figur 4.2 ser vi hvordan
de fire risikofaktorene kobles til aktiviteter som kjenne-
tegner lineaer forretningsdrift.

Linezer forretningspraksis kjennetegnes av fglgende

aktiviteter:*’

* Benytter knappe og ikke-fornybare ressurser —
virksomheten leverer, eller er avhengig av, ikke-
fornybare og knappe primaerressurser.

 Prioriterer salg av nye produkter med kort levetid
—virksomheten designer produkter for kort levetid
uten mulighet for reparasjon eller deling, som ender i
deponi, forbrenning eller eksport av avfallsprodukter.

¢ Innoverer for linezere forretningsmodeller —
selskapet opprettholder sitt perspektiv pa markedet,
og verken innoverer eller tilpasser seg endrede
regulatoriske krav og markedsforhold.

* Unnlater a optimalisere ressursbruken ved bruk av
digital teknologi — virksomheten bruker ikke digital
teknologi for @ optimaliser ressursbruken.

* Prioriterer ikke samarbeid — selskapet holder streng
kontroll over kunnskap og engasjerer seg ikke i
partnerskap eller samarbeidsprosjekter.

 Styrker ikke ny kompetanse — mangel pa oppdatert
og ny kompetanse i hele verdikjeden skaper
usikkerhet, svakt kunnskapsgrunnlag og begrenset
risikoforstaelse.

Risikofaktorer:3’

« Politikk/reguleringer — nye reguleringer fra nasjonale
og europeiske myndigheter stiller skjerpede krav til
bruk av fornybare ressurser, materialgjenvinning og
reduserte utslipp.

¢ Teknologi — nye teknologiske framskritt for produk-
sjon av fornybar energi, ressurseffektive produkter
eller digitale forretningsmodeller. Det kan bety at
«gammel» teknologi ikke vil vaere Ignnsom i fremtiden.

¢ Marked — forbruks- eller produksjonsmgnstre endres.
Etterspgrselen etter ravarer, produkter og tjenester
endres.

* Omdgmme — interessenter forventer at forretnings-
driften baseres pa sirkuleere prinsipper.
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RISIKOFAKTORER

MARKED TEKNOLOGI POLITIKK/REGULERINGER

OMD@MME

Benytter knappe
og ikke-fornybare
ressurser

Hgyere avgifter

Eks. Myndighetene
legger opp til 3 gke
CO,-avgiften.

Lineaer risikomatrise

LINEAR FORRETNINGSPRAKSIS

Prioriterer salg
av nye produkter
med kort levetid

Styrket krav

Eks. Skjerpede krav
til levetidsmerking
av produkter.

Innoverer for
linezere forretnings-
modeller

Styrke og utvide
produsentansvaret

Eks. EU innfgrer
‘right to repair” av
forbrukervarer.

Unnlater a
optimalisere
ressursbruken ved

bruk av digital
teknologi

Krav til rapportering
av ressursbruk

Eks. Sporer ikke data
om ressursbruk i
hele verdikjeden.

Prioriterer ikke
samarbeid

Delta i samarbeid
med myndighets-
organer

Eks. Kriteriesett for
offentlige (grenne)
innkjgp som passer
bransjen.

Styrker ikke ny
kompetanse

Mangler kunnskap
om nye krav

Eks. Grgnnvasker
fordi virksomheten
ikke kjenner EU
taksonomien sine
krav.

Alternativ design

Eks. Produktet er
designet og limt
sammen slik at
materialene ikke kan
resirkuleres.

Eksisterende
teknologi er utdatert

Eks. Konkurrentene
tar i bruk innovative
giftfrie og resirkuler-
bare materialer av
hay kvalitet.

Delingsmodeller

Eks. Nye plattformer
legger til rette for
bedre bildelings-
modeller som
pavirker salget av
nye biler.

Dataanalyse og
modellering

Eks. Benytter ikke
data til & effektivi-
sere produksjon,
ressursbruk og
vedlikehold.

Delta i bransje-
samarbeid

Eks. Deltar ikke i
utarbeidelse av
tekniske bransje-
standarder som
muliggjgr bruken av
data og ny teknologi.

Kunnskap om
teknologi

Eks: Mangel pa kunn-
skap om innovative
tekstiler fri for plast
og petrokjemikalier.

Knapphet pa
kritiske ravarer

Eks. Tilgangen pa
kobolt og nikkel kan
medfgre produksjon
stopp.

Reparasjon og
vedlikehold

Eks. Leverer ikke
reparasjons- og
vedlikeholdstjenester
av elektroniske
artikler som for-
brukerne forventer.

Volatilitet i
ravarepriser

Eks. Sarbarhet

for svingninger i
ravareprisene hvor
marginene blir
mindre.

Data og innsikt

Eks. Bruker ikke
digital teknologi
for & identifisere
muligheter og

markedstilgang.

Engasjere og
veilede kunder

Eks. Samarbeider
ikke med kunder
for a redusere
matsvinnet som er
et felles mal i hele
verdikjeden.

Kunnskap om
markedsbehov

Eks. Forstar ikke
forbrukernes krav
til nye tjenester

Bruk av fornybare
ressurser

Eks. Fortsetter & ta
i bruk jomfruelige
materialer i stedet
for a resirkulerte
materialer.

Kvalitet og levetid
pa produktene

Eks. Kunder forven-
ter at produktet
kan repareres og
vedlikeholdes.

Klarer ikke 3 tilpasse
seg omstillingen

Eks. Blir sett pa som
umoderne og ikke
baerekraftig.

Forventer god
informasjon

Eks. Forbrukere for-
venter at virksomhe-
ten kan dokumente-
re material- og klima
fotavtrykket.

Samarbeid i
verdikjeden

Eks. Kunder og leve-
randgrer forventer at
produsenten stiller
krav i verdikjeden.

Mangler
kompetanse

Eks. Klarer ikke &
tiltrekke seg nye
talenter.

Figur 4.2 Linezer risikomatrise hvor linezer forretningspraksis er kombinert med risikofaktorer.
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4. LINEAR RISIKO

Scenarioanalyser

Scenarioanalyser benyttes for a vurdere ulike typer
risikoer, og vurdere ulike utfall i utviklingen blant annet

i politikk, regulering, teknologi, marked og omdgmme.
Det kan veere naturlig & utvikle scenarioanalyser ogsa for
lineaere risikoer.

Under rammeverket for klimarisiko, TCFD, skal virk-
somheter stressteste sine forretningsmodeller for ulike
scenarioer. Dette gjelder blant annet scenarioer i trad
med Parisavtalen hvor virksomheten ma vise hvordan
den kan tjene penger dersom ambisjonene i klimapoli-
tikken oppfylles. Man kan tenke seg lignende scenarioer
utledet fra et mal om a gke sirkulariteten i gkonomien.

Analyse av linezer risiko, som omfatter de trusler og
muligheter som virksomheten star overfor, vil arte seg

forskjellig for ulike sektorer. For eksempel, hvordan vil
tilgangen til kritiske materialer (CRMs) pavirke virksom-
heten pa kort og lang sikt, basert pa virksomhetens
eksisterende forretningsmodell? Vi ser ogsa at forbru-
kernes preferanser forandrer seg — hvordan pavirker det
virksomhetens framtidige inntjening? Hvordan selska-
per mgter disse endringene vil pavirke virksomhetens
omdgmme.

| kapittel 3 sa vi pa noen av de europeiske reguleringene
som vil pavirke virksomheters lineaere forretningsdrift. |
tillegg kommer teknologisk framgang, og det som gjerne
betegnes som den fijerde industrielle revolusjon (Indus-
try 4.0), til & endre konkurransevilkarene i naeringslivet.
Dette blir i stadig stgrre grad pekt pa som en viktig fak-
tor i den sirkuleere omstillingen, og en trussel for lineaer
forretningsdrift.*!
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Sirkulcere muligheter
for finansnaeringen

Det foregdr store prosesser internasjonalt for & akselerere
sirkulcer skonomi og minimere linecer risiko - bdde innen
politikk, nceringsliv og finansnceringen. Det utvikles nye
samarbeidsformer, forretningsmodeller og metoder
for & mdle og rapportere pd sirkularitet.



5. SIRKULARE MULIGHETER FOR FINANSNZARINGEN

Tette band til Europa

Norge er en liten, apen gkonomi, med tette band til
resten av verden. Over hele verden akselererer na over-
gangen til sirkulzer gkonomi, og dette vil pavirke Norge
som et lite land i en globalisert verden. Nye reguleringer
og tilskuddsordninger er planlagt fra Kina til Chile og til
Europa. Spesielt i Europa er det flere aktgrer som satser
og bygger ekspertise pa sirkuleer gkonomi. Det er viktig
for norsk politikk og naeringsliv a fglge med pa denne
utviklingen.

| dette kapittelet ser vi fgrst pa hvordan den internasjo-
nale finansnaeringen jobber for a akselerere omstillingen
til sirkuleer gkonomi. Deretter viser vi noen eksempler
pa norske finansaktgrer som har startet det sirkuleere
arbeidet. Til slutt trekker vi frem ulike rammeverk for a
male og rapportere pa sirkularitet.

Vekst i sirkulaere finansprodukter

Det er en stor gkning i sirkulzere finansprodukter og-tje-
nester. @kningen i sirkulaere finansprodukter kan ses i
sammenheng med potensialet for jobb- og verdiskaping
i den sirkulzere gkonomien.

| Europa ser vi en rask vekst i antallet investeringsfond
og aksjefond som investerer i sirkulaer gkonomi:*?

Verdiene i sirkulaere fond gkte med mer enn seksgan-
geren i 2020: fra 0,3 milliarder dollar ved starten av
2020, til to milliarder dollar ved utgangen av august
samme ar.

Antallet investeringsfond (pa engelsk omtalt som
private market funds) som fokuserer pa sirkulaer gko-
nomi har gkt fra tre i 2016, til 14 2018 og 30 2020.
Flere store banker og finansinstitusjoner tilbyr na
«grgnne» produkter, blant annet fond med fokus pa
sirkuleer gkonomi.

VIRKSOMHETER MED SIRKULZARE
FINANSIELLE PRODUKTER

Eksempler pa investeringsfond med fokus pa sir-
kulzer gkonomi: BlackRock, BNP Paribas, Candriam,
Cornerstone Capital Group, Credit Suisse (2 fond),
DECALIA, Goldman Sachs, NN Investment Partner
og RobecoSAM.

Selskaper som utsteder kommersielle obligasjoner:
Alphabet, BASF, Daiken Corporation, Henkel, Intesa
Sanpalo, Kaneka Corporation, MOWI, Owens
Corning, PepsiCo og Philips.

 Store bedrifter henter kapital til sirkulzere investerin-
ger pa obligasjonsmarkedet.

e Flere selskaper som utsteder kommersielle obliga-
sjoner (pa engelsk omtalt som corporate bonds) med
fokus pa sirkuleer gkonomi vokser raskt, fra null i
2018, til seks i 2019 og ti selskaper i 2020.

Finansiering av sirkulaer gkonomi

Omistillingen fra en linezer til en sirkulzer gkonomi vil skje
ved at noen etablerte virksomheter endrer sin forret-
ningsmodell mens andre bygges ned. | tillegg vil det
kreve at nye virksomheter med sirkulaere forretnings-
modeller etableres.

Nar en virksomhet har behov for lan eller egenkapital
er det banker og investorer som bestemmer hvilke
bedrifter som skal fa finansiering, og til hvilken pris.
P4 den maten er finansnaeringens viktigste rolle i
overgangen til sirkuleer gkonomi a stgtte de gode
sirkulaere prosjektene.

Som vi har sett i kapittel 2, mgter mange sirkulzere
forretningsmodeller utfordringer i mgte med etablerte
systemer og standarder. Dette skyldes blant annet at
kontantstremmene i sirkulzere forretningsmodeller ofte
er strukturert noe annerledes enn for lineaere produkter.
Det er derfor behov for innovasjon og utvikling av nye,
sirkulaere finansprodukter og -tjenester og gkt kompe-
tanse om sirkulaer gkonomi i finansnzeringen.

| ulike faser av virksomhetens utvikling trengs ulike
finansieringsformer. Se faktaboks for eksempler pa
sirkulaere selskaper med ulik risikoprofil, og hvilken type
finansiering de har.

Etablerte selskaper med robust kontantstrgm har
muligheten til a teste og utvikle nye, sirkulaere produkter.
Dette kan de finansiere sely, eller de kan velge & hente
inn kapital pa begrs eller ved a utstede obligasjoner. For
oppstartsbedrifter eller bedrifter med lavere inntjening
er finansiering langt vanskeligere. Bade fordi tilgangen
til penger er strammere, og fordi risikoen er hgyere.
Ulik risikoprofil krever ulike typer finansiering.

Oppstartsbedrifter eller bedrifter med lavere inntjening
som gnsker & satse pa innovasjon i sirkulaere forretnings-
modeller og utvikling av ny digital teknologi, trenger
risikovillig kapital. Nar en oppstartsbedrift far tilgang til
finansiering, enten gjennom en bank eller investor, far
den ofte ogsa tilgang til radgivning og kompetanse. Hvis
finansieringsprosessen ikke er vellykket, kan derimot
prosjektet og innovasjonsprosessen bremse eller

stoppe opp.
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5. SIRKULZARE MULIGHETER FOR FINANSNZARINGEN

Banker laner ut penger, men tar normalt ikke eierskap.
Dermed gnsker de gjerne a se en inntektsstrgm fgr de
gir 1an til selskaper. Derfor er det vanskeligere for sma
virksomheter a fa lanefinansiering gjennom de kommer-
sielle bankene.

Sirkulaer finans

En gruppe banker samarbeider i FinanCE Working Group
om a dele erfaringer om sirkuleer finansiering. | den
forbindelse ble handboken Circular Economy Finance
Guidelines publisert av ABN AMRO, ING og Rabobank
sammen med Ellen MacArthur Foundation og FGGM.*
Malet var a stake ut kursen for en felles strategi og
rammeverk for banker som gnsker 4 finansiere sirkulaer
gkonomi internasjonalt, og bidra til en felles forstaelse
og definisjon av hva som kan regnes som sirkulaer finans.

I handboken defineres sirkulaer finans som «alle typer
instrumenter der investeringene utelukkende vil bli brukt
til G finansiere eller refinansiere, helt eller delvis, nye og/
eller eksisterende kvalifiserte selskaper eller prosjekter

i sirkuleer gkonomi». Rapporten er det fgrste offentlige
tilgjengelige rammeverket for finansieringsretningslinjer
for sirkulaer gkonomi, og var innspill til High-Level Politi-
cal Forum on Sustainable Development.

| 2022 lanserte en koalisjon bestaende av nederlandske
banker, myndigheter, konsulentselskaper og NGOer et
sirkulaert veikart for den nederlandske finansnaeringen.
Veikartet tar utgangspunkt i Nederlands ambisigse mal
om a bli helt sirkulzere innen 2050, og peker pa konkrete
aktiviteter for hvordan naeringen skal jobbe sammen
frem mot 2030.%° Blant annet anbefaler de at sirkularitet
integreres i risiko- og Ignnsomhetskalkyler. Det anbefales
0gsa at linezer risiko vurderes i finansieringsbeslutnin-
ger, og at sirkuleaer risiko ma vurderes mer realistisk enn

i dag. Det papekes ogsa at finansnaeringen ma tilpasse
seg og utvikle nye finansieringsinstrumenter for sirkuleere
forretningsmodeller.

| Pst-Europa lanserte European Bank for Reconstruction
and Development (ERBD) sitt fgrste «regionale initiativ
for sirkulzer gkonomi». Den vil stgtte sma og mellom-
store bedrifter i regionen, og ta sikte pa & forbedre
avfallshandtering og avfall fra kjemiske produkter.

Samarbeid med nezeringslivet

Rabobank er en av de mest framtredende bankene i den
sirkulaere gkonomien. Banken har baerekraft og sirkulaer
gkonomi som en sentral del av sin forretningsstrategi,
og har opparbeidet seg verdifull kunnskap om sirkulaer
gkonomi og sirkulzaere forretningsmodeller. De har ogsa
utviklet Igsninger for bedre @ imgtekomme bedriftenes
finansieringsbehov.
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GLOBALE SELSKAPER MED
SIRKULZARE FORRETNINGS-
MODELLER

Oppstartsbedrift: Orbital har utviklet et vannspa-
rende dusjsystem for hjem, kjgretgy og hoteller.
Teknologien bidrar til & spare opptil 90 prosent
vannforbruk og 80 prosent energiforbruk.

Forretningsmodell: Redusert ressursbruk.
Finansiering: European Investment Bank som skal
hjelpe til med &8 kommersialisere produktet.*®

Vekstselskap: Fairphone er en mobiltelefon med
sirkulzert design.** Her brukes resirkulerte materi-
aler i produksjonen, og produktet er designet med
moduler som gjgr det enkelt a reparere, vedlike-
holde og oppgradere.

Forretningsmodell: Circular by design. Product-
as-a-Service (PaaS$).

Finansiering: Hybridfinansiering, det vil si en
kombinasjon av egenkapital og lanefinansiering.

Vekstselskap: ZigZag er en plattform for a redusere
avfall forbundet med retur fra netthandel ved
blant annet a finne lokale partnere som selger
returvarene. Returvolumene for netthandel har
okt kraftig de siste arene, med 10-20 prosent arlig
vekst. Lgsningen hjelper ogsa selskaper a redusere
kostnader og transporttid for retur.

Forretningsmodell: Software-as-a-service (SaaS).
Finansiering: Egenkapitalfinansiering ved investe-
ringsfondet Circularity Capital.

Etablert selskap: Signify (tidligere Phillips) har i
flere ar jobbet malrettet for a gke sirkuleer omset-
ning, der blant annet belysning til kontorbygg kan
leies, framfor a eies. De har som mal at den sir-
kulzere omsetningen skal gke til 32 prosent innen
2025. Selskapet har siden 2010 jobbet med a kutte
CO,-utslipp og i 2020 ble selskapet for fgrste gang
karbonngytralt.

Forretningsmodell: Product-as-a-Service (Paa$).
Finansiering: Obligasjoner
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Siden 2014 har Rabobank organisert Circular Business
Challenge for bedrifter med sirkulaere ambisjoner. Malet
er a kartlegge sirkulzere muligheter for ulike regioner

og enkeltbedrifter, og skape en plattform der grindere
og entreprengrer kan dele nye ideer og Igsninger for a
realisere sirkulaere ambisjoner. Denne prosessen bestar
av en regional kartlegging, en serie workshoper og utfor-
mingen av en sirkulzer handlingsplan. Fram til i dag har
over 50 virksomheter deltatt i programmet.

Fra 2017 fikk Rabobank ogsa med seg CSR Netherlands
og KPMG for & arrangere Circular Business Challenge.
CSR Netherlands distribuerer programmet i sitt nettverk
og bidrar med kunnskap, kompetanse og nettverk for
grinderne som deltar i programmet. KPMG bidrar med
analyser av regioner og selskaper for a kartlegge sirkulae-
re muligheter.

Kompetansebygging

En utfordring er at de fleste banker er organisert pa en
slik mate at gode lanesgknader ikke innvilges fordi ban-
kene ikke ser de sirkuleere mulighetene. For & imgtekom-
me denne utfordringen har Rabobank etablert en egen
avdeling for sirkulaer gkonomi, en sakalt Circular Desk.
Formalet er a samle kunnskap om sirkulaere forretnings-
modeller i organisasjonen.

Her jobber Rabobank aktivt sammen med KPMG for &
identifisere de stgrste hindringene og barrierene for be-
drifter som behgver finansiering til sirkulaere aktiviteter.
Arbeidet med & utvikle og integrere bruken av maleme-
toder for sirkularitet i form av Circular Transition Indica-
tors (CTI) er en del av dette arbeidet (se nedenfor).

Investering

Det er na flere investeringsfond som spesialiserer seg
pa sirkulaer gkonomi. Circularity Capital er ett slikt fond,
som utelukkende investerer i virksomheter med sirkulze-
re forretningsmodeller.

Selskapet Winnow hjelper restauranter og industrikjgk-
ken med a redusere matsvinn ved & analysere hva som
kastes, og nar. Slik hjelper de kjpkken med a optimali-
sere sine innkjgp. Nar selskaper screenes sa er det aller
fgrste spgrsmalet som stilles om virksomheten bidrar til
a forbedre sirkularitet. Dette er et binzert kriterium: kun
dersom selskapet bidrar til sirkularitet gar de videre til
se pa inntjening og kunderelasjoner.

Circularity Capital investerer i vekstselskaper verdt rundt
en million pund. Pa den maten lar de markedet fortelle
nar selskapet og teknologien er moden. Det vil si at de
allerede har kunderelasjoner, som viser at produktet
etterspgrres i markedet og at teknologien faktisk fun-
gerer. En viktig del av fondets virksomhet er a gi rad til
selskapet for & forbedre forretningsmodellen og hjelpe

3 belyse virksomhetens pavirkning og bidrag til sirkulaer
gkonomi.

Hybridfinansiering

Det er et stort potensial i offentlig-private samarbeid
for a hybridfinansiere prosjekter med hgy risiko, som
samtidig har hgy potensiell samfunnsgkonomisk lgnn-
sombhet. Slik kan man spre risiko mellom aktgrer. Siden
bankene ma forholde seg til gjeldende reguleringer er
det begrenset hva de kan gjgre for a satse pa utvikling
av ny teknologi og nye nzeringer. Dersom en bank tar
hgyere risiko, trenger de ogsa mer kapital for a stgtte
den opp, og dermed blir finansieringen mer kostbar.
Dersom selskapet far tilfgrt egenkapital pa annen mate
eller tilbys vekstgarantilan med gunstige betingelser,
kan dette imidlertid bidra til & akselerere omstillingen til
sirkulaer gkonomi.

European Investment Bank (EIB) stgtter overgangen til
en sirkulaer gkonomi gjennom finansiering og radgiv-
ning. Fra 2016 til 2020 ble det tilbudt hele 2,7 milliar-
der euro til del-finansiering av sirkulaere virksomheter
gjennom EIBs «risk-sharing instruments».*” | tillegg

tilbyr EIB finansiell og teknisk radgivning og stgtte

for a gke «bankability» og gjgre sirkulzere prosjekter
investeringsklare. Banken samarbeider ogsa med andre
aktgrer og finansinstitusjoner for & utvikle kunnskap om
sirkulaer gkonomi. Blant annet ‘Joint Initiative on Circular
Economy’ hvor flere av EUs stgrste banker og finansinsti-
tusjoner samarbeider om a investere minst 10 milliarder
euro i sirkulzer gkonomi innen 2023.4

Forsikring

Forsikringsbransjen spiller en viktig rolle pa flere mater.
Gjennom utvikling av kompetanse og kunnskap om
sirkulaer gkonomi, kan bransjen bidra til & akselerere
omstillingen. Ved & integrere sirkulaer gkonomi i risiko-
vurdering og forsikringskriterier, vil den linezere risikoen
i verdikjedene handteres pa en bedre mate. Forsikrings-
selskapet AXA utvikler nye Igsninger for sirkulaere
forretningsmodeller.

Det er et behov for a tilpasse eksisterende forsikrings-
produkter for a8 mgte gnsker og behov til kunder og
prosjekter i en omstilling til sirkulaere verdikjeder og
forretningsmodeller. Selskapet Munich RE tilbyr for
eksempel forsikring for a redusere risiko knyttet til
innovasjon og teknologiutvikling, og a stabilisere inn-
tektsstremmene til sirkulaere forretningsmodeller som
«product-as-a-service».

Sirkulaer gkonomi gir ogsa nye muligheter, for eksempel
a forsikre produktdemontering, oppussing og resir-
kulering. Swiss Re samarbeider med universiteter og
selskaper med risikovurderinger for & vurdere gjenbruk
av byggematerialer.
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Erfaringer fra finansnaeringen i Norge

| Nasjonal strategi for en grgnn, sirkulaer gkonomi blir
finansnaeringen pekt pa som en viktig aktgr for a fremme
overgangen til en sirkulaer gkonomi. Strategien viser til
EU sitt arbeid med baerekraftig finans og taksonomien.

1 2018 ble det i Veikart for grgnn konkurransekraft

pekt pa flere tiltak av sirkuleer karakter. Dette viser at
den norske finansnaeringen ogsa ser sirkulaer gkonomi
som et viktig verktgy for a na klimamalene. Spesielt
fremheves mulighetene for skadeforsikring. Generelt
er finansneering fortsatt i en tidlig fase av utviklingen
av kompetanse og sirkulaere finansprodukter. Nedenfor
fglger noen eksempler som viser arbeid i den norske
finansnaeringen.

Bank

Rundt 80 prosent av norske bedrifter finansierer seg
gjennom bankstrukturen.* Derfor er det viktig a tilret-
telegge for at flere sirkulaere forretningsmodeller far
tilgang til lanekapital.

Flere norske banker, blant annet Nordea, Danske Bank
og Sparebank 1, har veert med pa a finansiere sirkulaere
prosjekter.

Erfaringene fra disse prosjektene er i trad med utfordrin-
gene som er listet i kapittel 2. Bankene mangler struktu-
rert informasjon i form av data (sirkulaere indikatorer),
det er vanskelig a synliggjgre den reelle Isnnsomheten

i sirkulzere forretningsmodeller i arlig rapportering da
Ignsomheten gker over tid, og bankene ikke vurderer
lineaer risiko slik at fordeler ved tidlig omstilling ikke
belgnnes.

Det er for eksempel under oppfgring av bygg krevende
a prise restverdi av materialene ved fremtidig ombruk.
Madaster Norge er en digital plattform (materialbank)
for registering av bygningsinformasjon som blant annet
beregner restverdi av byggematerialer. Materialbanken
kalkulerer restverdi pa gjenbruksmaterialer basert pa
ravarebgrsen i London. Denne innsikten kan benyttes
til 3 fa rimeligere finansiering eller forsikring. Madaster
Norge samarbeider ogsa med ombruksplattformer som
Rehub og Resirgel.

Byggenaeringen er Norges stgrste fastlandsnaering med
stort klimafotavtrykk. Erfaringene viser at dersom man
skal lykkes med & utvikle fremtidens sirkulzere lgsninger,
ma byggenzeringen og finansnaeringen jobbe sammen.
Mangel pa strukturerte data i standard formater, kompe-
tanse og viljen til a investere tid og ressurser for a utvikle
sirkulaer kompetanse er fortsatt barrierer for a lykkes
med disse prosjektene.

Slettvoll er kjent for kvalitetsmgbler. Et godt samarbeid
med Sparebank 1 var verdifullt da de lanserte sin
leasing-l@sning mot bedriftsmarkedet i 2021.

Bedrifter med sirkulaere forretningsmodeller kan mgte
pa utfordringer nar de skal spke om finansiering. Pa den
annen side er sirkulaere forretningsmodeller et meget
bredt omrade som favner mange ulike forretnings-
modeller. Mange aktgrer sliter ikke ngdvendigvis med
finansieringen, men snarere med kompetanse og hjelp
til & videreutvikle forretningsmodellen sin.

Skadeforsikring

Skadeforebygging er en viktig oppgave for forsikrings-
selskapene, og flere av selskapene gir i dag rad for
funksjonsforbedring og vedlikehold. Bare i 2020 ble det
meldt inn 2,4 millioner skader i Norge, og det totale
erstatningsbelgpet var pa 43,7 milliarder kroner (natur-
skader kommer i tillegg).*® Nar skader forebygges, forblir
ressursene i kretslgpet slik at behovet for ressurstak mi-
nimeres. Nar skaden fgrst har skjedd, er det et potensial
for a reparere i stedet for a kjgpe nytt.

Fremtind forsikring er Norges tredje stgrste skade-
forsikringsselskap. Selskapet gnsker a utvikle sirkulzere
forretningsmodeller hvor reparasjon skal prioriteres
fremfor & kjgpe nytt i skadeoppgjer. Arlig far selskapet
inn 50 000 skader pa mobiltelefoner. Fremtind har som
mal a reparere 80 prosent av disse mobiltelefonene, og
i 2021 har reparasjonsandelen gkt til 75 prosent. Ved

4 oppna malet for reparasjon av mobiltelefoner anslar
selskapet at de vil redusere CO,-utslippene med 3500
tonn arlig.>

Flere forsikringsselskaper har hevet grensen for nar en
skadet bil kan vrakes fra 60 til 80 prosent av bilens verdi.
Det bidrar til at flere biler repareres.>? Forsikrings-
selskapene har ogsa et potensial for a gjenbruke deler
nar skader skal repareres. | Norge ble det i 2020 reparert
312 000 forsikrede biler. Andelen av deler som var bruk-
te, var i om lag to prosent. Fremtind har en ambisjon
om a pke andelen til ti prosent av skadene de neste fire
arene, og har startet et pilotprosjekt sammen med ut-
valgte bilverksteder for & fremskynde gjenbruksandelen
ved reparasjon.?

Gjensidige gnsker a satse pa sirkulzere skadeoppgjsr ved
fgrst & reparere skaden. Dernest gnsker de a legge til
rette for at gjenstanden kan gjenbrukes, selges eller gis
bort. Nar skadeoppgjgret er giennomfgrt tar Gjensidige
over eierskapet. Gjenstanden repareres og kontrolleres
fgr den legges ut for salg pa Tise. Slik holdes gjenstanden
i kretslgpet.
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Investeringer, pensjon og kapitalforvaltning
Oppkjgpsfond investerer i unoterte selskaper, restruk-
turerer dem innenfor en tidsramme, og selger dem nar
verdien har gkt. Summa Equity er et slikt oppkjgpsfond
som ble etablert i 2016, og har i dag en forvaltningska-
pital pa 40 milliarder kroner. Dette er et godt eksempel
pa at sirkuleer gkonomi har store investeringsmuligheter.
Summa Equity sin investeringsfilosofi tar utgangspunkt i
a forsta megatrender og globale utfordringer. Selskapet
har valgt ut tre investeringsomrader: Ressurseffektivitet,
endringer i demografi og teknologiske muligheter.>*

Summa Equity har utarbeidet et eget rammeverk for
investeringsbeslutninger. Fgr selskapet gjgr investerin-
ger, kartlegges industriene og mer enn 100 selskaper blir
analysert hvert ar. Innenfor ressurseffektivitet har Sum-
ma Equity investert i selskaper som Sortera og Norsk
Gjenvinning. Eksemplet i kapittel 2 om Norsk Gjenvin-
ning og Jernia som jobber sammen for a skape nye pro-
dukter fra glass, porselen, og keramikk, er et eksempel
pa innovasjon i den sirkuleaere forretningsmodellen.
Sortera leverer avfallstjenester og gjenvinningstjenester
i Norden. Summa Equity var eier fra 2016 til 2021, og
etter restruktureringen av selskapet ble det solgt til
Nordic Capital. Summa Equity er ogsa involvert i Harvard
Business School sitt prosjekt Impact-Weighted Accounts
Initiative (IWAI) som utvikler metoder som gjenspeiler et
selskaps sosiale og miljgmessige pavirkning.

Virkemiddelapparatet

Den Nasjonale strategien for en grgnn, sirkuleer gko-
nomi peker pa at virkemiddelapparatet skal sgrge for
finansiering av innovasjon og teknologiutvikling, og vil
veer viktig i omstillingen til sirkulaer gkonomi. Likevel er
ikke dette systemet rigget for finansiering av sirkulaer
innovasjon og skalering.

For eksempel er oppstartsmidlene under Innovasjon
Norge forbeholdt oppstartsbedrifter. De kan dermed
ikke benyttes av etablerte selskaper som gnsker a utvikle
nye, sirkulaere prosjekter for a klare omstillingen til en
sirkulaer gkonomi. Pa den maten er erfaring en ulempe,
pa tross av at dette kommer med gode, etablerte kunde-
relasjoner. Innovasjon Norge tilbyr ogsa vekstgarantilan

i samarbeid med banker. Her kan man sgke om opptil

4 millioner kroner. Her er 90 prosent av lanet garantert,
der 50 prosent garanteres av Innovasjon Norge. Utfor-
dringen er at mange har behov for mer enn dette for a
kunne skalere opp virksomheten.

Storsatsningen Grgnn plattform tilbyr finansiering til
forsknings- og innovasjonsdrevne prosjekter. Strate-
gien for en grgnn, sirkulaer gkonomi peker pa Grgnn
plattform som et viktig virkemidell for en malrettet
innsatts for omstillingen til en sirkuleer gkonomi. Denne
satsningen er ny, og et begrenset antall prosjekter som

fremmer sirkulaer gkonomi har blitt tildelt midler. Den
fgrste utlysningen ble gjiennomfgrt i 2021, og en andre
runde skal giennomfgres i 2022.

Finansmarkedene trenger

relevant informasjon

Det er tallene som teller. For at finansnaeringen skal
kunne vurdere og prise linezer risiko, sa vel som risiko
knyttet til sirkulaere forretningsmodeller, ma naeringen
kunne vurdere disse risikoene. Dermed ma relevant
informasjon fremskaffes i form av markedsstandarder og
indikatorer. Informasjonen som blir gjort tilgjengelig ved
sirkuleer rapportering, gjgr at beslutningstakere kan ta
informerte valg.

Vi har sett hvordan EU-reguleringer kommer til & pavirke
finansnaeringen i kapittel 3. Taksonomien vil etablere
indikatorer som virksomheten ma rapportere pa, og
EUs nye rapporteringsdirektiv, Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), vil ogsa ha behov for indika-
torer for sirkuleer gkonomi. | mangel pa reguleringer kan
markedsstandarder fylle rollen. De som ikke etterlever
standardene, vil kunne straffes med dyrere lan eller
redusert tilgang pa kapital.*

Maling og rapportering

Baerekraftsrapportering vinner terreng, men jungelen
av reguleringer og standarder vokser. Generelt kan man
si at det er to hovedfamilier innen rapporteringsverden:
Rammeverk som handler om hvordan selskapet pavirker
sine omgivelser, for eksempel Global Reporting Initiative
(GRI), og rammeverk som handler om hvordan omgi-
velsene pavirker selskapet, for eksempel Task force on
Climate-Related Financial Disclosure (TCFD). Den siste
formen for rammeverk knyttes til risikoperspektivet som
ble drgftet i kapittel 2. Disse to typene for rapportering
omtales ofte som dobbelt vesentlighet, og er et konsept
som virksomheter mgter gjennom EUs krav til selskaps-
rapportering.

De siste arene har flere internasjonale rammeverk blitt
lansert, men det har ikke resultert i en forent enighet
om utforming og valg av sirkulaere indikatorer.>> De mest
fremtredende initiativene er kort beskrevet i faktaboks:
Eksempler pa internasjonale verktgy som kan benyttes
til 3 male og vurdere sirkularitet. Indikatorene kan vaere
kvalitative og kvantitative, og ha ulikt formal og utfor-
ming. En indikator kan vaere overordnet og beskrive den
sirkulaere nasituasjonen, eller representere ulike deler
av virksomhetens ressursstrgmmer, som for eksempel
avfall eller klimagassutslipp.®®

For at indikatorer skal hjelpe finansnaeringen med a
bidra til overgangen til en sirkulzer gkonomi, ma de veere
konsistente, relevante, allment aksepterte og enkle a
bruke og forsta. Utfordringer er knyttet til datatilgjenge-
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lighet og innsamling, men det er viktig a lykkes i dette
arbeidet. Det gamle ordspraket gjelder ogsa for sirkulaer-
gkonomi: «What you can’t measure, you can’t manage».

Noen viktige rapporteringsverktgy

Cradle to Cradle Certified er et globalt anerkjent sertifi-
kat for tryggere og mer baerekraftige produkter. Det ble
introdusert i 2010, i god tid f@r populariseringen av be-
grepet sirkuleer gkonomi, og har pa mange mater veert
en viktig inspirasjon for utviklingen av konseptet. Flere
norske virksomheter rapporterer pa dette rammeverket.

Ikke-finansiell rapportering ved bruk av GRI-standardene
benyttes ogsa av mange norske virksomheter. Disse stan-
dardene gir et felles sprak og bidrar til & kommunisere
hvordan virksomhetens drift pavirker gkonomiske, mil-
jemessige og sosiale konsekvenser. GRI Waste reporting
standard 306 ble oppdatert i 2020, og ble med det den
fgrste globale standarden med sirkulzere indikatorer.

Circle Assessment Tool (CAT) er utviklet av Circle Econ-
omy. Rammeverket gir en introduksjon til de sirkulaere
ngkkelprinsippene (se kapittel 2), samt gir en semi-kvali-
tativ vurdering av den sirkulaere nasituasjonen. Circular
Transition Indicators (CTl) er utarbeidet av World
Business Council for Sustainable Development (WBCSD)
i samarbeid med KPMG og en rekke internasjonale ban-
ker og bedrifter. Rammeverket brukes av flere banker
internasjonalt, deriblant Rabobank, samt flere etablerte
selskaper som Microsoft, Auping og Whirlpool.

Rapporteringsverktgyet som har sterkest vitenskapelig
forankring, er Circularity Gap Metric fra Circle Economy.
Denne indikatoren bygger pa det vitenskapelige arbeidet
fra Haas et al., som var utgangspunkt for Circularity
Gap-metoden som brukes for @ male sirkulariteten i den
globale og den norske gkonomien.*” Na har dette rap-
porteringsverktgyet ogsa blitt videreutviklet til & passe
for virksomheter.

ISO (den internasjonale standardiseringsorganisasjonen)
etablerte i 2018 en standardiseringskomité for sirkulaer
gkonomi, ISO/TC 323, Circular economy. Ett av initiative-
ne i dette arbeidet er & etablere generelle retningslinjer
for maling og rapportering pa sirkulaer gkonomi.

| kapittel 4 drgftet vi lineaer risiko, klimarisiko og natur-
risiko. Det vil veere hensiktsmessig @ male og rapportere
pa det arlige fotavtrykk: Materialfotavtrykk (malt som
sammenlagt materielt forbruk av metaller, mineraler,
fossilt brennstoff og biologisk masse, i tonn), karbon-
fotavtrykk (drivhusgassutslipp, i tonn) og gkologisk fotav-
trykk (malt i globale hektar av biokapasitet). Biokapasitet
viser til de ressursene som jorda, hovedsakelig fra foto-
syntesen i planter og alger, kan regenerere hvert ar.*

Flere aktgrer i finansnaeringen har i arbeidet med denne
rapporten delt at det bgr vaere en forventning at virk-
somheter kan rapportere pa klimagassutslipp: Direkte
utslipp (scope 1), indirekte utslipp fra energiforsyning
(scope 2) og indirekte utslipp knyttet til kjgp av varer og
tjenester (scope 3).
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EKSEMPLER PA INTERNASJONALE VERKT@Y SOM KAN BENYTTES
FOR A MALE OG VURDERE SIRKULARITET®®

Circle Assessment Tool (CAT): CAT er en kvalitativ
analyse designet for a hjelpe virksomheten med a
forsta den sirkulaere nasituasjonen. En GAP-analyse
gjennomfgres for a se hvordan bedriftens operasjo-
nelle og organisatoriske aktiviteter mgter de atte prin-
sippene for sirkuleer gkonomi (se kapittel 2). Analysen
kan utfgres for hele organisasjonen, innenfor enkelte
forretningsomrader, produktlinjer eller for enkelte
produkter. Resultatene viser hvor langt virksomheten
har kommet i den sirkuleer omstillingen. CAT ble lansert
i 2017 av Circle Economy.

Circular Transition Indicators (CTl): CTI er en kvantita-
tiv analyse basert pa en vurdering av materialstrgm-
mer, kombinert med indikatorer for ressurseffektivitet
og verdiskapning. Rammeverket som stgtter analysen,
veileder virksomheten i valg av relevante indikatorer,
datainnsamling og hvordan beregningene skal utfgres.
Virksomheten kan fa informasjon om de mest effektive
tiltakene for a omstille bedriften fra en linezer til en
sirkulzer forretningsmodell. Dette verktgyet er transpa-
rent og legger til rette for samarbeid i verdikjeden. CTI
ble lansert i 2020 av WBCSD i samarbeid med KPMG.

Circulytics: Circulytics er et verktgy som kan brukes

til 3 vurdere hele virksomhetens sirkularitet, ikke

bare produktets sirkularitet eller materialstrgmmene.
Gjennom et malkort (sett med indikatorer) kartlegges
virksomhetens potensial for omstilling til sirkuleer gko-
nomi, og det pekes pa sirkulaere strategier, innovasjon,
systemer og prosesser som kan fremskynde omstil-
lingen. Indikatorene er skreddersydd til den sektoren
bedriften opererer i. Circulytics ble lansert i 2020 av
Ellen MacArthur Foundation.

CIRCelligence: CIRCelligence bestar av kvalitative

og kvantitative indikatorer for hele verdikjeden, og
inkluderer resultat- og prosessindikatorer. Verktgyet er
ment a veaere et fgrste skritt i utviklingen av en sirkulaer
strategi. Det er delvis automatisert og hjelper virksom-
heten slik at den kan gjenta vurderingen i de pafglgen-

de arene for a overvake fremdriften. CIRCelligence ble
lansert i 2020 av Boston Consulting Group.

Circularity Gap Metric: Circularity Gap Metric er en

vitenskapelig metodikk som fokuserer pa en indikator i
stedet for et malkort (sett med indikatorer). Beregnin-
gen viser prosentandelen av ressurser i virksomhetens

verdikjede som gar tilbake i det gkonomiske kretslgpet.

Det omvendte av virksomhetens verdikjede sirkula-
ritet kalles det sirkulzere gapet. Den primaere bruken
er bevisstgjgring ved a legge vekt pa behovet for a ga
over til en sirkuleer gkonomi. Circularity Gap Metric ble
lansert av Circle Economy i 2019.

Global Reporting Initiative (GRI): De virksomhetene
som tar i bruk GRI-standarder rapporterer pa materi-
alitet (de omradene som gjenspeiler virksomhetens
viktigeste omrader innenfor baerekraft). GRI har opp-
datert avfallstandarden 306 (Waste reporting standard
306). Med denne oppdateringen ble dette den fgrste
standarden for sirkulaere gkonomiske indikatorer.
Standarden krever at virksomheten rapporterer pa
avfall som genereres gjennom hele verdikjeden, samt
pa sammensetning og hvordan den handteres ved
gjenbruk, resirkulering eller andre gjenvinningsopera-
sjoner, eller kastes. Waste reporting standard 306 ble
oppdatert av GRI i 2020.

Cradle to Cradle Certified (C2C): C2C er et internasjo-
nalt sertifikat for baerekraftige produkter. For a oppna
sertifikatet vurderes produktet i forhold til miljgpa-
virkning og sosialt ansvar i fem kategorier: Materiell
helse (trygge materialer), materialgjenbruk, fornybar
energi og karbonhandtering, vannforvaltning og sosial
rettferdighet. Et produkt tildeles en rangering (Basic,
Bronse, Sglv, Gull, Platina) for hver kategori, hvor pro-
duktets laveste kategori representerer dets samlede
sertifiseringsniva. Standarden har som mal a oppmun-
tre til kontinuerlig forbedring, og krever fornyelse og
gjennomgang hvert andre ar. C2C ble lansert av Cradle
to Cradle Products Innovation Institute i 2010.
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Det sirkulcere veikartet
for finansnaeringen

Det sirkulcere veikartet for finansnoeringen gir konkrete
anbefalinger for hvordan bransjene bank; skadeforsikring;
og investering, pensjon og kapitalforvaltning kan mangvrere
omistillingen til en sirkulcer gkonomi. Anbefalingene stér ikke i
prioritert rekkefolge, og starst effekt oppnds ndr flere tiltak virker
sammen. Motivasjonen er & starte en dialog om sirkuloer
gkonomi i finansnceringen og oppfordre til & berike og
videreutvikle det sirkulcere veikartet.



6. DET SIRKULZRE VEIKARTET FOR FINANSNZARINGEN

Oppbygningen av veikartet

Denne rapporten er basert pa internasjonal litteratur om
sirkulaer finans, linezer risiko og en rekke intervjuer med
norske og internasjonale finansaktgrer. Basert pa dette
arbeidet presenteres f@rst en kort beskrivelse av nasitu-
asjonen for finansnaeringen generelt og for den enkelte
bransje: Bank, skadeforsikring og investering, pensjon og
kapitalforvaltning.

Anbefalingene er delt inn i tverrgaende og bransjespesi-
fikke rad. Tverrgaende anbefalinger gjelder derfor hele
finansnaeringen, mens bransjespesifikke rad gjelder for
den enkelte bransje. Radgivning er en viktig rolle for fle-
re av de ovennevnte finansaktgrene, og omtales under
tverrgaende anbefalinger.

Selv om offentlig sektor ikke star i fokus for denne
rapporten, kommer vi ikke utenom den viktige rollen
myndighetene spiller giennom a skape rammebetingel-
sene for gkonomiske aktgrer.

Nasituasjonen for finansnaeringen
Finansnaeringen star overfor flere felles utfordringer.

* Finansnzringen er eksponert for linezer risiko. Det
gjelder langiver, forsikrer og investor. Linezer risiko
oppstar som et resultat av lineaer forretningsdrift
kombinert med endringer i reguleringer, teknologj,
markeder og omdgmme. Virksomheter med lineaere
verdikjeder vil stilles overfor en linezer risiko nar de
benytter knappe og ikke-fornybare ressurser, priorite-
rer salg av nye produkter med kort levetid, innoverer
for lineaere forretningsmodeller, unnlater G optimalise-
re ressursbruken ved bruk av digital teknologi, priorite-
rer ikke samarbeid, eller styrker ikke ny kompetanse.
Dette er faktorer som vil pavirke virksomhetens
muligheter og framtid.

EUs regelverksutvikling setter premissene for norsk
finansnaering. EU har satt klare mal om et konkurran-
sedyktig, ressurseffektivt, nullutslippskontinent innen
2050. Sirkulzer gkonomi er et sentralt verktgy for a
oppna dette malet, og er derfor en viktig komponent
i den grenne given, handlingsplanen for bzerekraft og
taksonomien. Taksonomien, hvor sirkulaer gkonomi
er ett av seks miljgmal, far stor betydning for norsk
finansnaering.

Mangler gode data om sirkulaer gkonomi. | dag man-
gler virksomheter data og informasjon om sirkulaer
gkonomi. Dette gjgr det utfordrende for finansnaerin-
gen a prise risiko og allokere kapital.

¢ Andre land utvikler produkter og styrker kompetanse
pa sirkulzer gkonomi. Flere europeiske land sitter na
i ferersetet og utvikler sirkulaere finansprodukter. De
samarbeider med det europeiske naeringslivet for a
sikre at produktene som utvikles, er relevante og bidrar
til et skifte fra linezere til sirkuleere forretningsmodeller.

Nasituasjonen — bank

Bankene spiller en sentral rolle i gkonomien ved a
tilrettelegge for betalingsformidling og kapitalallokering
mellom privatpersoner, naeringsliv og offentlige myndig-
heter. Dermed er bankene en viktig premissleverandgr
for verdiskapning, og spiller en sentral rolle som binde-
ledd mellom ulike aktgrer i finansnaeringen og gkonomi-
en for gvrig. De tilbyr sparing for dem som vil investere,
og |an til dem som trenger finansiering.

¢ Bankene er i en tidlig fase for utvikling av sirkulaere
produkter og kompetanse. Sirkulaer gkonomi blir
anerkjent som et viktig tema, flere banker har satt det
pa agendaen, men arbeidet med a bygge spisskompe-
tanse har ikke kommet ordentlig i gang.

 Flere banker har finansiert ulike virksomheter med
sirkulaere forretningsmodeller. Disse har blitt tilbudt
finansiering under eksisterende produkter. Fortsatt er
det slik at mange av dagens finansprodukter og regn-
skapsregler er en barriere for at sirkuleere forretnings-
modeller skal lykkes.

Nasituasjonen — skadeforsikring
Skadeforsikring tilbyr gkonomisk trygghet og bidrar til

4 handtere risiko i gkonomien. Skadeforsikring dekker
hendelser som ulykker, personskader, naturskader og sa
videre, og sgrger for at bade privatpersoner og naerings-
liv handterer tap uten at det far alvorlige gkonomiske
konsekvenser. Forsikringsbransjen er ogsa en viktig
padriver for forebygging av skader.

Sirkulaer gkonomi ses som en naturlig del av skade-
forsikringen. Forebygging av skader, slik at produkter
forlenger sin levetid, er en del av forretningsmodellen.
Tilpasning til et endret klima er ngdvendig for & bidra
til forlenget levetid for eksisterende bygningsmasse og
infrastruktur som blir utsatt for ekstremvaerhendelser.

| lppet av kort tid har flere sirkulaere produkter blitt
utviklet som reparasjon av skade, og gjenbruk av deler
ved reparasjon. Disse produktene har blitt skalert raskt.
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Nasituasjonen — investering, pensjon

og kapitalforvaltning

Investeringer er grunnleggende for etablering av nye
virksomheter og naeringer. Denne delen av finansnaerin-
gen tilbyr, forvalter og administrerer kapital. Kapitalmar-
kedet formidler og administrerer sparing, fond og andre
kapitalprodukter.

| dag er det lite fokus pa sirkulaer gkonomi, men i ar-

beidet med klimarisiko blir ulike sirkulaere problemstil-

linger bergrt. Det anerkjennes at tematikken er viktig
og relevant, men at det mangler kompetanse.

» Utvalgte investormiljger som gjgr tematiske investe-
ringer, har lang erfaring med baerekraft generelt og
sirkulaer gkonomi spesielt. Disse miljgene utgjgr et
mindretall og er eksempler pa «front runners».

Myndighetsanbefalinger

Myndighetene spiller en sentral rolle for & utvikle
rammebetingelsene for finansnaeringen. Det vaere seg
regulatoriske krav eller a tilrettelegge for samarbeid.

Anbefalinger til myndighetene:

 Sette ambisigse og tydelige mal: Nasjonale myndig-
heter ma sette konkrete mal og indikatorer for sirku-
laritet, bade pa nasjonalt niva og for ngkkelnaeringer.
Finansnaeringen kan legge til rette for omstilling i
andre nzeringer, og et mal for sirkularitet vil gi finans-
naeringen en tydelig retning. Uten konkrete mal og
indikatorer er det vanskelig @ male fremgang og fglge
utviklingen over tid. Det bgr settes et langsiktig mal, i
tillegg til delmal innenfor et gitt tidsrom. For eksem-
pel har Nederland som mal a bli 50 prosent sirkulaer
innen 2030, og 100 prosent sirkulzer innen 2050.

Maltallene bgr veere i samsvar med baerekraftsmalene

og malene i Parisavtalen for a sikre reelle resultater
for klima og miljg.

» Samarbeide og skape partnerskap: Offentlig-private
samarbeid kan blant annet legge til rette for hybridfi-
nansiering. Noen prosjekter er knyttet til spesielt hgy
risiko, eksempelvis fordi de er i veldig tidlig fase eller
beror pa teknologiutvikling. Her kan samarbeid mel-

lom ulike aktgrer fgre til at man sprer risiko og danner

grunnlag for store samfunnsgkonomiske gevinster.
Man bgr legge til rette for gkt samarbeid mellom pri-
vate aktgrer og det statlige virkemiddelapparatet som
Norges forskningsrad, SIVA, Enova og Innovasjon Nor-
ge. Inspirasjon kan hentes fra European Investment
Bank (EIB) som stgtter overgangen til en sirkulaer
gkonomi gjennom EIBs «risk-sharing instruments».

« Bidra til a skape sirkulaere markeder: Hvert ar kjgper

offentlig sektor varer og tjenester for rundt 600

milliarder kroner. Offentlige anskaffelser ma bidra til &
stimulere og utvikle sirkulaere markeder. Innkjgpsord-
ninger for offentlige anbud bgr prioritere sirkulaere va-
rer og tjenester, og vekte kriterier knyttet til sirkulaer
gkonomi i stgrre grad enn i dag.

Tverrgaende anbefalinger for finansnaeringen
De tverrgaende anbefalingene gjelder hele finansnaeringen:

* Etablere et felles begrepsapparat: Finansnaringen
bgr utarbeide en felles forstaelse for sirkuleer gkono-
mi. For a utvikle et felles begrepsapparat for sirkulaer
gkonomi bgr naeringen se til definisjoner og verktgy
som utvikles i Europa.

 Videreutvikle konseptet linezer risiko: Finansnzerin-
gen bgr samarbeide for a skape en dypere forstaelse
av konseptet lineaer risiko. De kortsiktige og langsikti-
ge konsekvensene ma utredes for a forsta hvordan de
pavirker virksomheter og finansnaeringen. Naeringen
bgr jobbe for a etablere praktisk risikoanalyseverktgy
og scenariobaserte modeller. Det vil bidra til & kunne
kvantifisere linezer risiko og utvikle sirkulzere strate-
gier som reduserer linezer risiko. Arbeidet med TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclousures)
kan veere et nyttig utgangspunkt, for & se om det er
mulig a finne synergier og utvikle en helhetlig tilnaer-
ming til risikostyring.

» Skape en sirkulaer finanskoalisjon: En sirkulaer
finanskoalisjon bestaende av representanter fra bank,
skadeforsikring og investering, pensjon og kapitalfor-
valtning bgr etableres for & akselerere utviklingen av
sirkulzere finansprodukter og kompetanse.

 Utarbeide sirkulzer kompetanse: Finansnaeringen ma
styrke og utarbeide kompetanse pa sirkulaer gkonomi
for a bidra til a fremskynde overgangen til en sirkulaer
gkonomi. Endringer i lovgivning pa nasjonalt og
europeisk niva (for eksempel EUs taksonomi) fordrer
at naeringen har tilstrekkelig kapasitet til implemen-
tering. Kompetanse pa sirkulaer gkonomi ma ogsa
styrkes i de utdanningsinstitusjonene som er rele-
vante for finansnaeringen. Kunnskapsproduksjonen
ma skje i hele verdikjeden, og forskningsmiljger ma
bygge kompetanse pa sirkulzer gkonomi ogsa innenfor
finansnaeringen.

» Styrke digital kompetanse: Digital teknologi er en
sentral komponent i sirkulzer gkonomi. Bruk av data
og teknologi er en forutsetning for a kunne optimali-
sere ressursstrgmmer. Videre er digitale plattformer
en forutsetning for a skalere sirkulaere Igsninger.
Finansnaeringen ma ogsa kunne benytte datadrevet
innsikt for & kunne rapportere pa klima- og material-
fotavtrykk i portefgljen.
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Bank
| tillegg til de tverrgaende anbefalingene, bgr bankene
vurdere:

« Investere i sirkulaere obligasjoner: Grgnne obligasjo-
ner har fatt fotfeste, og bgr videreutvikles til 8 omfav-
ne sirkuleer gkonomi, hvor man sikrer at ressurs- og
naturperspektivet er ivaretatt.

e Vurdere linezer risiko i kredittprosesser: Linezr risiko
bgr vurderes og prises i kredittprosessen. Bankene
bgr vurdere lineaer risiko, pa samme mate som klima-
risiko.

« Sette krav til 1an: Nar banker innvilger Ian ma lineaer
risiko og risiko knyttet til den sirkulzere forretnings-
modellen vurderes. Dette kommer i tillegg til andre
vurderinger som gjgres av banken. Banken kan pavirke
hvem som far Ian ved a prise lanene og dermed be-
stemme om virksomheter som opprettholder linezre
forretningsmodeller eller sirkulaere forretningsmodel-
ler skal innvilges 1an. Det bgr stilles krav som ikke opp-
rettholder den linexre gkonomiske modellen, men
bidrar til det sirkulzere skiftet. For eksempel attraktive
1an til de aktgrene som velger sirkulaere Igsninger.

Vurdere eksponering for lineaer risiko: Eksponering
for lineaer risiko bgr vurderes og males. Her ma ban-
kene utvikle metoder og verktgy, og gjgre seg kjent
med verktgyene for @ male sirkularitet. For eksempel
bidrar flere banker i Europa i utviklingen av Circular
Transition Indicators (CTI).

Etablere sirkuleere mulighetsskapere: Norske banker
bgr la seg inspirere av Rabobank som organiserer
Circular Business Challenge. Dette initiativet legger til
rette for at griindere og entreprengrer kan dele nye
ideer og Igsninger for a realisere sine sirkulaere
forretningsmodeller.

Etablere avdelinger for sirkuleer gkonomi: Norske
banker bgr ogsa la seg inspirere av Rabobank og
etablere en Circular Desk, hvor kunder med sirkulaere
forretningsmodeller far kompetent behandling. Dette
for @ motvirke at gode lanesgknader ikke innvilges for-
di bankene mangler kompetanse for a se de sirkuleere
mulighetene.

Skadeforsikring
| tillegg til de tverrgaende anbefalingene, bgr skade-
forsikring vurdere:

* Forebygge skader: Ved a forebygge skader forlenges
levetiden pa det som allerede er i bruk. Forebygging
kan skje giennom belgnning av vedlikehold og oppgra-
dering. Klimaendringer vil fgre til mer ekstremvaer og
flere forsikringsskader.

* Reparere og gjenbruke: Nar skaden har inntruffet bgr
forsikringsselskapene ha produkter og ordninger som
bidrar til at skadet produkt blir reparert og gjenbrukt.
Ved reparasjon av skade bgr gjenbruk av komponenter
benyttes hvis det er forsvarlig.

¢ Utvikle sirkulaere produkter: Nye teknologier har lagt
til rette for nye forretningsmodeller som stimulerer
til sirkulzer adferd. Forsikringsprodukter bgr bidra til 3
forsikre ulike typer sirkuleere forretningsmodeller.

Investeringer, pensjon og kapitalforvaltning
| tillegg til de tverrgaende anbefalingene, bgr investerin-
ger, pensjon og kapitalforvaltning vurdere:

¢ Inkludere sirkulaer gkonomi i investeringsbeslut-
ninger: Linezer risiko og risiko knyttet til sirkulaere
forretningsmodeller kan tenkes & pavirke investerings-
beslutninger. Derfor har virksomheter et ansvar for a
gi investorer best mulig informasjon. Pa samme mate
som klimarisiko, bgr ogsa sirkulaer gkonomi vurderes
og integreres i mandater, strategier og analyser.

* Stressteste portefgljen: Portefgljen bgr stresstestes
mot lineaer risiko og risikoen forbunnet med de sirku-
lzere forretningsmodellene.

« Tilgang pa data: Gode og relevante data er viktig for a
ta gode beslutninger. Informasjon om virksomhetens
klima- og materialfotavtrykk vil vaere eksempler pa
data det er relevant a fremskaffe.
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