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Kronik.

[nteresserer investorer sig for, hvordan firmaer
mindsker deres udledning af drivhusgasser?

Jochen Theis, lektor ved Institut for
Virksomhedsledelse og @konomi, SDU

lodens miljg er under stigende pres,
og klimaforandringer, forarsaget af
en gget udledning af drivhusgasser,
er et af de mest presserende proble-
mer. Faktisk anser EU klimaforandringer og
forringelser af miljget for at vare en eksi-
stentiel trussel mod Europa og resten af ver-
den.
En af hovedarsagerne til udledningen af

drivhusgasser verden over er gkonomiske
aktiviteter (f.eks. industriel produktion),
hvorfor EU med oprettelsen af "den gregnne
pagt” (Green Deal) har igangsat en ny vaekst-
strategi med en malsaetning om at blive en
moderne, ressourceeffektiv og konkurrence-
dygtig skonomi.

En af hjgrnestenene i den grgonne pagt er
forpligtelsen til at opna klimaneutralitet og
en netto-nuludledning af drivhusgasser i EU
inden 2050. Forslaget til den forste europzi-
ske klimalov vil ggre dette til en bindende,
lovpligtig forpligtelse med vidtrekkende
konsekvenser for virksomheder i EU.

KLIMANEUTRALITET BETYDER DOG ikke, at virk-
somheder ikke leengere kan udlede drivhus-
gasser. Udtrykket hentyder snarere til, at en
udledning kan ske, sa l&enge den afbalance-
res af processer, som senker udledningerne
andre steder, eller som mindsker forekom-
sten af de allerede eksisterende drivhusgas-
ser i atmosfzeren.

Virksomheder kan bl.a. benytte to strate-
gier til at senke udledningen af drivhusgas-
ser med henblik pa at blive klimaneutrale.

Den ene strategi gar ud pa at lave drifts-
messige @ndringer, som reducerer virksom-
hedens egen udledning. For eksempel kan
virksomheden senke sine udledninger ved

at forbruge el fra vedvarende frem for fossile
kilder (feks. fra vindmaeller snarere end kul-
fyrede kraftverker).

Den anden strategi er at opkebe kompen-
sationer eller udligninger fra en tredjepart,
som sa senker udledningen uafthaengigt af
virksomheden. En virksomhed kan for ek-
sempel opkebe udligninger, som gar til at fi-
nansiere opforelsen eller driften af en vedva-
rende energikilde i et udviklingsland, og
som kan eliminere fremtidige udledninger
fra en fossil energikilde.

MENS BEGGE STRATEGIER snker de samlede ud-
ledninger og bidrager til at afbgde klimazn-
dringer, adskiller de sig pa et afggrende
punkt, nemlig hvorvidt reduktionerne kan
tilskrives @ndringer i virksomhedens egen
drift eller ej. Det ses derfor ofte, at virksom-
heder beskriver ssmmensatningen af de an-
vendete strategier i deres grgnne regnskaber.

Det er vaerd at bemeerke, at der er modsat-
rettede holdninger til kompensationer og
udligninger blandt virksomheder og i dags-
pressen. Tilhengere papeger, at reducerede
udledninger, der er opnaet gennem kom-
pensation eller udligning, er reelle reduktio-
ner, og at det at mindske udledningerne et
sted i verden er med til at bekempe klima-
forandringerne generelt.

P4 den anden side mener modstanderne,
at udligningerne reelt ikke seenker den glo-
bale udledning pa langt sigt, og nogle sam-
menligner udligningerne med tidligere ti-
ders handel med aflad i den katolske kirke:
Man tillader, at virksomheder betaler for at
dakke over deres miljgsynder, uden at de
behgver at eendre deres aftryk pa miljoet.
Derudover havdes det, at udligninger er bil-
ligere og mindre komplicerede end at lave
driftsmaessige eendringer, hvilket veekker be-
kymring om, hvorvidt virksomhederne
kompenserer, alene fordi det er billigere og
enklere end at @&ndre pa driften.

Det er som regel ledelsen, der bestemmer,
i hvilken udstrekning en virksomhed benyt-
ter de to strategier for at opna klimaneutra-
litet. Lederne handler imidlertid pa vegne af
virksomhedsejeren, som stiller kapital til ra-
dighed (feks. gennem keb af aktier). At
forstd og leve op til investorernes forvent-
ninger er altafgerende, da det har stor be-
tydning for deres villighed til at investere i
virksomheden og dermed ogsa for aktiepri-
sen og virksomhedens verdi.

TIDLIGERE FORSKNING HAR vist, at investorer i
stadig storre grad presser virksomheder til at
vere mere baredygtige og til at reducere de-
res klimaaftryk. Investorernes opmarksom-
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hed pa de risici, som klimaforandringer ska-
ber for virksomhedernes aktiviteter, ager
presset pa virksomhederne for at seenke og
fremleegge oplysninger om deres udlednin-
ger.

Selvom tidligere forskning peger p4, at
stgrrelsen af virksomhedernes udledninger
er omvendt proportional med den verdi,
som investorer tillegger disse virksomhe-
der, tyder andre studier p§, at virksomheder
kan have gavn af at offentligggre oplysnin-
ger om deres udledninger, ikke mindst fordi
de derved undgér at blive straffet af marke-
det for at hemmeligholde oplysninger. Alt i
alt viser forskningen, at virksomheder kan
forbedre deres gkonomiske vardi ved at re-
ducere deres udledninger og rapportere re-
levante oplysninger.

| ET NYT studie har jeg og mine medforfattere
undersggt, hvorvidt det spiller en rolle for
investorer, om virksomheder primeert fore-
tager driftsmaessige forandringer eller opke-
ber kompensationer eller udligninger, nar
de vil seenke deres udledning af drivhusgas-
ser. Det ser ud til at have en betydning, i det
mindste for private investorer, der ikke ar-
bejder professionelt med investeringer.

I en spargeskemaundersagelse, der skulle
undersgge deltagernes adferd i forbindelse
med et investeringsscenarie, bad vi deltager-
ne forestille sig, at de var private investorer. I
investeringsscenariet skulle deltagerne eva-
luere en fiktiv virksomheds beeredygtige
preestationer og derefter bedgmme virk-
somhedens aktieveerdi, for og efter at de
havde set offentliggjorte oplysninger om
dens strategi for at seenke udledningen af
drivhusgasser.

Resultaterne viser, at nar en virksomheds
tidligere baeredygtighedsperformance ligger
under middel for sin branche, athenger del-
tagernes verdiansattelse af, hvilken strategi
virksomheden bruger til at seenke sin udled-
ning af drivhusgasser. Specielt nar strategien
leegger vaegt pa opkeb af kompensationer og
udligninger, vurderer deltagerne virksomhe-
den som mindre socialt og miljgmaessigt an-
svarlig og vurderer virksomhedens verdi la-
vere, end nér strategien fokuserer pa drifts-
massige @ndringer.

Men nar en virksomheds tidligere indsats
for baeredygtighed er over middel, adskiller
deltagernes vurderinger sig ikke, uanset hvil-
ken strategi virksomheden har fulgt for at
reducere sin udledning af drivhusgasser.

.

For virksomhederne
kan det derfor vare
en fordel tydeligt at
fortaelle i de gronne
regnskaber, hvorfor
de gor brug af
udligning eller
kompensation pa
deres vej mod at
blive klimaneutrale.

VORES RESULTATER TYDER derfor p4, at investo-
rer forventer, at mere forurenende virksom-
heder bar omlaegge til en mere miljgvenlig
drift, for de begynder at investere i eksterne
beredygtige aktiviteter. Resultaterne kan gi-
ve virksomheder et mere kvalificeret grund-
lag at handle ud fra, bade nar de skal offent-
liggore deres indsatser eller beslutte sig for
at investere i strategier, som mindsker ud-
ledningen.

Her til slut er det vigtigt at anerkende, at
det for mange virksomheder vil vaere prak-
tisk umuligt at blive klimaneutrale uden ud-
ligning, f.eks. fordi deres gkonomiske aktivi-
teter stadig vil producere udledninger, ogsa
efter at alle rimelige driftsmeessige foran-
dringer er foretaget. For virksomhederne
kan det derfor vaere en fordel tydeligt at for-
telle i de grenne regnskaber, hvorfor de ger
brug af udligning eller kompensation pa de-
res vej mod at blive klimaneutrale.

Forskningsresultaterne, som praesenteres i
denne kronik, stammer fra artiklen “The In-
fluence of Firms’ Emissions Management
Strategy Disclosures on Investors’ Valuation
Judgments” i tidsskriftet Contemporary Acco-
unting Research (Vol. 37, Nr. 2, 2020) af ]. Jo-
hnson, J. Theis, A. Vitalis og D. Young.
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10 11.marts 05. marts Odense Vest
1 18. marts 12.marts Byggeri & Anlzeg
12 25. marts 19. marts Nordfyn
13 01. april 26. marts Kurser, konferencer og mader (julefrokost]
14 08. april Mandag 29. marts Assens
15 15. april 09. april Offshore & Maritim [Det Bld Danmark]
16 22. april 16. april Middelfart
17 29. april 23. april Energi, klima og miljg
18 06. maj Torsdag 29. april Odense Nord
19 13.maj 07. maj Transport & Logistik
20 20.maj 14. maj Svendborg
21 27.maj Torsdag 20. maj Landbrug & Fedevarer
22 03. juni 28. maj Langeland/Erg
23 10.juni 04. juni Produktion & Industri (teknologi)
24 17.juni 11. juni Trekantomrédet
25 24. juni 18. juni Turisme, hotel og restauration
26 01 juli 25.juni Odense Midt
27 08.juli 02.juli Penge & Bkonomi
28 15.juli 09. juli Kerteminde
29-31| Ingen udgivelse Ingen udgivelse
32 12. august 06. august Nyborg
33 19. august 13. august Uddannelse & Karriere
KA 26. august 20. august Odense @st
35 02. september 27.august Offshore & Maritim (Det BIG Danmark])
36 09. september 03. september Faaborg-Midtfyn
37 16. september 10. september Landbrug & Fgdevarer
38 23. september 17. september Nordfyn
39 30. september 24. september Byggeri & Anlzeg
40 07. oktober 01. oktober Assens
41 14. oktober 08. oktober Julefrokoster & Firmagaver
42 21. oktober 15. oktober Middelfart
43 28. oktober 22. oktober Erhvervsbiler
L 04. november 29. oktober Odense
45 11. november 05. november Energi, klima og miljg
46 18. november 12. november Svendborg
47 25. november 19. november Startup/Scaleup (iveerkseetteruge)
48 02. december 26. november Langeland/Erg
49 09. december 03. december Transport & Logistik
S0 16. december 10. december Trekantomradet
51 23.december 17.december Penge & Bkonomi
52 Ingen udgivelse Ingen udgivelse
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