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Investeringars betydelse for klimatomstallningen

Denna rapport behandlar investeringars betydelse for en rattvis omstéllning, inom ramen fér en
rattvis koldioxidbudget.

1. Perspektiv pa hallbara investeringar

For att minska klimatpaverkande utslapp ar det nédvandigt att stélla om till en mer klimatsmart
produktion. Minskade utslapp fran produktionen forutsatter ofta investeringar. | vilken utstrackning
olika investeringar bidrar till att Sverige haller sig inom en viss koldioxidbudget beror pa nar de skeri
tid och hur stora utslappsminskningar som de kan bidra till.

Vi har studerat vilka investeringar de 15 industrier! som har de stérsta koldioxidutslappen i Sverige
planerar att gora for att minska sina utslapp, vilka effekter dessa har och om de leder till att
foretagen haller sig inom vad som kan anses vara deras andel av den resterande koldioxidbudgeten.
Det finns olika satt att rakna ut en koldioxidbudget, men i analysen utgar vi ifran en budget for
Sverige pa 400 miljoner ton fossil CO2 (koldioxid) fran januari 2022 (se Morfeldt m fl. 2022).
Budgeten avser att halla den globala uppvarmningen pa max 1,5 grader med 67% sannolikhet och tar
hansyn till Sveriges ansvar for vara historiska utslapp fran 1990. Av denna budget far de 15 féretagen
en andel pa 35% som motsvarar deras andel av utslappen 2022. Vi har ocksa en alternativ budget for
1,7 grader men dar sannolikheten hojts till 83%.

Analysen syftar till att utgora ett underlag till en bredare diskussion om investeringsbehoven for en
klimatomstallning av samhallet, investeringarnas begransningar, i vilken utstrackning investeringarna
ar hallbara och med vilka kriterier investeringar ska bedémas och utvarderas. Analysen bygger pa
intervjuer med hallbarhetsanvarig pa foretagen, analys av foretagens hallbarhetsredovisningar,
Naturvardsverkets uppdaterade malscenarier (PM 20211021) inklusive dialog med Naturvardsverket
avseende deras metoder och antaganden. 6 av foretagen har inte velat bli intervjuade.

De viktiga investeringarna

Investeringar ar avgoérande for samhallsutvecklingen. | ekonomisk teori lyfts oftast teknisk utveckling
fram som det som gett oss ekonomisk tillvaxt och 6kat var levnadsstandard. Det ar dock i regel forst
nar de tekniska innovationerna materialiseras i form av investeringar i fysiskt s.k. realkapital
(byggnader, verktyg, maskiner och andra fasta strukturer) som de langsiktigt hojer ekonomins
produktionskapacitet. Det samma galler investeringar som minskar koldioxidutslappen. Investeringar
har fordelen att de nar de val implementerats sanker de utslappen langsiktigt (givet att man
fortsatter anvdanda den nya tekniken vilket man vanligtvis gor). Minskningar genom beteende-
forandringar ar daremot verksamma bara sa lange man haller fast vid beteendeforandringen.

Aven om investeringar alltsa kan minska koldioxidutsldppen s& kostar investeringar naturkapital,
annat material och energi. Dels produceras realkapitalet av naturresurser och energi, dels anvands
naturresurser tillsammans med energi till att omvandla naturresurser till varor och tjanster. Vidare
kravs det naturresurser och energi for att underhalla realkapitalet. Det senare innebér att
investeringar ofta skapar ett “stigberoende” da det vi véljer att investera i bestammer vad vi kan
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producera och konsumera. Investeringar i realkapital har darfor effekter pa
framtidanaturresursanvandning, energianvandning och koldioxidutslapp. Forskare vid
statistikmyndigheten i Kanada har visat att utgifter for att underhalla och reparera bade utrustning
och strukturer i genomsnitt uppgick till 30 procent av utgifterna for investeringar mellan 1961 och
1993 (McGrattan & Schmitz, 1999).

Alfredsson och Malmaeus (2019) visade att en investering pa 1 miljon kronor i Sverige i genomsnitt
leder till 300 tons CO2-utsldpp, en energianvandning pa 1600 MWh, 50 ton stal, 2 ton aluminium och
60 ton virke.

Sammantaget betyder det att alla investeringar som gors bor granskas ur ett ekonomiskt,
miljomassigt och dven socialt hallbarhetsperspektiv. | denna studie avgransar vi oss dock till att
analysera investeringarnas klimateffekter och jamféra dessa med den resterande koldioxidbudgeten.

2. Industrins investeringar och strategier fér minskade utslapp

Mot bakgrund av att de utslapp som de 15 foretag som har studeras dr sa omfattande har deras
investeringar och arbete for att minska sin klimatpaverkan mycket stor betydelse for Sveriges
mojligheter att halla sig inom sin koldioxidbudget. Flera av féretagen har satt upp ambitiésa mal om
att na nettonollutslapp tidigare dn det svenska klimatpolitiska malet om nettonollutslapp ar 2045. De
tre storsta utslapparna har forbundit sig att na nettonoll fore 2035. Tva foretag siktar pa att bli
klimatpositiva nagonstans mellan 2026 och 2035. Dessa ambitioner krdver omfattande investeringar.
Foretagen hor till tre typer av industrier och de fokuserar pa tre olika nyckelstrategier for att minska
utslappen; tillampning av ny teknologi, CCS-teknologi och 6vergang till biobranslen. Vissa foretag
anvander en blandning av dessa strategier for att uppna sina mal.

Samtliga foretag i studien genererar utslapp som omfattas av EU:s handelssystem for utslappsratter
(EU-ETS). Detta handelssystem innebar att det pa EU-niva finns ett tak for hur mycket EU:s industrier
far slappa ut. Detta tak sdnks successivt i linje med EU:s klimatmal. EU-ETS ar darmed en drivkraft for
foretagen inom studien att reducera sina utsldapp, och sa lange systemet fortsatter sdnka taket
kommer foretagen inom systemet tvingas till att antingen investera for att reducera utslapp eller pa
sikt nar utslappsratterna nar noll och EU ETS spelat ut sin roll att Idgga ner verksamhet som inte gar
att stalla om.

De utsldpp vi utgar ifran i denna rapport ar de som omfattas av rapporteringskraven enligt EU-ETS.
De exkluderar vissa utslapp inom verksamheten, sasom transporter och resor, samt utslapp vid sidan
av produktionens direkta vardekedja. | figuren nedan framgar hur industrins koldioxidutslapp kan
antas utvecklas fram till 2045 givet planerade investeringar och andra atgarder. | det foljande gar vi
igenom vilka antaganden som ligger bakom detta scenario.
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Figur 1. Figur 1: Industrins utsldppsminskningar 2021 — 2045, givet att investeringar genomférs och att EU ETS fortsdtter
minska antalet utsldppsrdtter enligt plan.

2.1 Stdl- och mineralindustrin — banbrytande teknologi & CCS

Stal-, jarn- och mineralindustrin dr den mest utsldppsintensiva delen av industrin. Foretagen SSAB,
Cementa, LKAB, Boliden Mineral, Nordkalk AB, SMA Mineral AB och KUBAL (Kubikenborg Aluminium
AB) slapper gemensamt ut mer an 8 miljoner ton CO2 om aret, vilket motsvarar ungeféar en sjattedel
av Sveriges territoriella utslapp. Flera av dessa foretag avser att i nartid investera i ny teknik och
investeringarna beraknas reducera deras utslapp med mer dn 6 miljoner ton CO2e (pa arsbasis) till
2035. Den nya tekniken innebar 6kad energianvandning, och stora delar av utslappsminskningarna
sker primart genom CCS.

Stalindustrins storsta foretag ar SSAB. Foretagets anlaggningar i Luled, Oxel6sund och Borldange star
for 75% av CO2-utsldppen fran den svenska stalindustrin. SSAB:s utslapp 2021 var totalt drygt 5
miljoner ton CO2 i Luled, Oxel6sund och Borldnge. SSAB anger att foretaget kommer att minska sina
utslapp genom investeringar i spjutspetsteknik som innebéar att masugnarna byts ut till sa kallade
ljusbageugnar. Investeringar leder till kraftiga minskningar av utslappen fran 2026 och fossilfri
produktion nas nagon gang mellan 2030 och 2035. Investeringarna innebar 6kad energianvandning
om ca 1,8 TWh per ar.
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Jarnindustrin bestar av LKAB:s gruvor i Kiruna, Malmberget and Svappavaara. Totalt var utslappen
0,642 miljoner ton CO2 under 2021. Utsldppen kommer att framst reduceras genom HYBRIT-
projektet som ar ett samarbete mellan SSAB, LKAB och Vattenfall. Innovationen innebar att
jarnsvamp produceras fossilfritt utan anvandning av kol och koks for att avlagsna syret fran
jarnmalmen. Hybritmetoden introduceras i Malmberget 2026 och skalas darefter upp och utslappen
forvantas minska med 90% i Malmberget, och med 50 % fran hela foretaget ar 2035. Nagon gang
mellan 2035 och 2045 kommer en ytterligare anlaggning byggas i Kiruna. Utslappen antas att vara
nara noll ar 2045. HYBRIT &r dock energikravande och enligt vissa bedomningar kommer
energianvandningen i form av elektricitet att 6ka med ca 55 TWh per ar, vilket motsvarar ungefar en
tredjedel av Sveriges totala elproduktion i dag.

Ovrig metallindustri omfattar Boliden Mineral AB med ett kopparsmaltverk i Skellefted och
Kubikenborg Aluminium AB — Kubal med ett aluminiumsmaltverk i Sundsvall, som tillsammans star
for drygt 70 % av CO2-utslappen fran icke-jarnmetallindustrier i Sverige. Utslappen uppgick 2021 till
totalt 0,5 miljoner ton CO2. Féretagen avser genomfora flera specifika atgarder for att minska CO2-
utslappen som inkluderar 6kad atervinning av metaller, forskjutning av reduktionsmedel fran kol och
koks till vatgas eller biokol. Boliden kommer mojligen att installera CCS vid sitt smaltverk i Ronnskar,
medan CCS inte ar mojligt for Kubikenborg mot bakgrund av att rékgasen har for lag CO2-densitet.
For att klara Sveriges klimatmal antas utslappen minska till noll 2045. Vidare antas 0,3-0,5 TWh
bioenergi behdvas i aluminiumsmaltverk i form av biokol som reduktionsmedel. En liknande mangd
kan antas for kopparsmaltverk.

Mineralindustrin representeras av Cementa AB, Nordkalk AB och SMA Mineral AB som tillsammans
har utslapp pa 2,3 miljoner ton CO2, vilken &r cirka 90 % av koldioxidutslappen fran den svenska
mineralindustrin. Cementa har beslutat att inféra CCS och ny produktionsteknologi ZeroCem i Slite
2030 och darmed kan utslappen minskas till nastan noll. Resterande utslapp sker via alternativa
ravaror. Vi antar en gradvis minskning med 80 % mellan 2030 och 2035 for resten av sektorn. CCS
leder till en 6kad energianvandning och for Cementa kommer CCS och elektrifiering av termiska
processer att leda till en 6kning av energiférbrukningen med ca 1,5 TWh. Innan, eller om inte
elektrifiering kommer till stand, kan det kravas cirka 4-5 TWh biobranslen for att ersatta kol i
cementugnarna.

2.2 Raffinaderier och kemiindustrin — bioenergi och CCS

Den petrokemiska industrin omfattas i var studie av raffinaderierna Preem AB och St1 Refinery AB,
samt kemiféretaget Borealis AB. De tva raffinaderierna star for 95 % av CO2-utslappen fran svenska
raffinaderier, medan Borealis star for lite mer dn hélften av CO2-utslappen fran den mer mangsidiga
kemiska industrin i Sverige. Foretagens totala utslapp 2021 var 3,3 miljoner ton CO2.

Petroleumindustrin har en svar vdg mot netto-noll da sjalva produkten som industrin idag ar baserad
pa ar fossila branslen. Strategin ar enligt Preem och St1 att ersatta de fossila bréanslena med
biodrivmedel. Denna process kraver stora investeringar i nya produktionsanldaggningar. Parallellt
kommer utslappsminskningar ske genom investeringar i CCS med steg ett tidigast 2027 i Lysekil eller
Goteborg. Preem siktar pa en produktionslinje med netto-noll 2035 och att detta géller alla
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vardekedjor 2045. St1 har inte kommunicerat nagot specifikt mal, annat dn en vision att vara "den
ledande tillverkaren och siljaren av CO,-medveten energi". Aven ST1 dverviger att investera i CCS-
teknik i sin anlaggning i Goteborg. En av de stérsta utmaningarna fér den petrokemiska industrin ar
tillgang till hallbart producerad bioravara.

CCS kommer leda till 6kad elanvandning minst 0,2 TWh och sannolikt mer dn sa om mer CCS
installeras. Vidare kommer industrin att behéva 8-9 TWh bioenergi i form av drop-in kemikalier som
ersatter fossila ravaror.

2.3 Vdrme och avfallshantering - CCS

Av de 15 foretag som slapper ut mest koldioxid i Sverige ar 5 i huvudsak producenter av varme och el
och arbetar med avfallshantering. Branschen representeras av féretagen: E.ON Varme Sverige AB,
Renova AB, Stockholm Exergi AB, SYSAV och Tekniska Verken i Linkdping AB. Ar 2021 uppgick
utslappen fran dessa fem foretag till 1,6 miljoner ton (fossil) CO2 vilket utgor cirka 45 % av CO2-
utslappen fran denna sektor.

Fossila koldioxidutsldpp genereras fraimst genom férbranning av plastavfall. Aven om de alla
Overvager investeringar i separationsanlaggningar, fér att minska mangden plast som forbranns,
kommer en betydande grad av plasten vara tekniskt och ekonomiskt olamplig for atervinning. Av
denna anledning planerar de alla att investera i CCS-teknik. CCS kommer leda till 6kad anvandning av
el pa 50-100 GWh beroende pa hur mycket CCS som installeras. Vidare kommer sektorn behdva
biobranslen i storleksordningen 64 TWh 2030 och 56 TWh 2045.

3. Utslappsminskningsstrategier

3.1 Ny teknik

Tva av de storsta utslapparna i Sverige aterfinns inom stalindustrin och gruvnaringen. SSAB star for
ungefar 11 procent (drygt 5 miljoner ton CO2 2021, av Sveriges produktions-baserade utslapp och
LKAB for lite mer an en procent (642 000 CO2 2021). Den framsta utmaningen med féretagens
HYBRIT-projekt och tillampningen av ny teknik inom gruv- och stalindustrin ar att dessa investeringar
kraver stora mangder energi. For SSAB:s del ror det sig om runt 0,6 TWh i Oxelésund och 1,2 TWh i
Lulea. Denna utmaning ar sarskilt betydande for LKAB da HYBRIT-tekniken ar valdigt energikravande.
Malmberget kan krava cirka 15 TWh timmar och med Kiruna kan LKAB behéva sammantaget 55 TWh
enligt vissa bedomningar. For LKAB rér det sig huvudsakligen om produktion av vatgas, vilket innebar
att produktionen kan ske nar vindférhallanden ar gynnsamma. Sammantaget ar utbyggnaden av
vindkraft en forutsattning for att investeringarna ska kunna bli mojliga.
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3.2 Koldioxidinfdngning och lagring — CCS

Av de 15 storsta utsldpparna avser atminstone 10 foretag att investera i teknik for att fanga in och
lagra utslapp, s.k. CCS (Carbon Capture and Storage — eller carbon-capture-utilisation and storage
CCUS). For de fyra foretag som har fattat beslut om att installera CCS (Stockholm Exergi, SYSAV,
Preem and Cementa) antas runt 4 128 000 ton CO2 fangas och lagras in 2030. Den storsta
utslappsminskningen sker genom Cementas projekt CemZero i Slite, vilken berdknas fanga in runt 1,7
miljoner ton CO2 om aret.

For Stockholm Exergi géller infangningen enbart koldioxid fran biogena material (dvs. BECCS), medan
SYSAV planerar fanga in utslapp fran sopforbranning, vilket omfattar bade biogena och fossila
material. Dessa foretag antas darigenom skapa en kolsdnka pa cirka 1 084 000 ton CO2, beroende pa
hur stor andel biogena respektive fossila material (plast) som férbranns. Aven Renova planerar att
installera CCS runt ar 2030, och har ocksa potential att generera betydande negativa utslapp. Bade
SYSAV och Stockholm Exergi har investerat i plastsorteringsanlaggningar, och ju mer plast som
atervinns, desto mindre utslapp. Eftersom endast en stor del av plasten inte kan atervinnas kommer
plast dock att orsaka utslapp under en éverskadlig framtid.

Det finns flera osdakerheter med att tillampa CCS-teknik som en strategi for att minska utslappen,
sarskilt relaterade till ekonomiska aspekter och teknisk genomférbarhet. Tekniken som sadan ar
tillganglig, men inte uppskalad och detta kan paverka omfattningen och hastigheten med vilken

tekniken kan tas i bruk. Dessutom behdver infrastruktur for transport och lagring utvecklas, och

tillstandsprocessen kan bli utdragen, (Romson & Steen, 2021).

En annan osdkerhet ar kostnaderna for att investera i och driva CCS-teknik. Kostnaderna for CCS-
teknik skiljer sig at beroende pa aspekter som anvand teknik, typ av anlaggning, utslappskalla,
geografiskt ldge, energiintensitet och energipriser, lagringsplats och energi- och klimatpolitisk
stringens. Enligt SYSAVs uppskattning ar kostnaden for att fanga upp kol cirka 50 €/t CO2 (euro per
ton CO2), medan transportkostnaderna ar cirka 50 €/t CO2. Stockholm Exergi raknar med att
kostnaden for transporter blir ndgot hogre medan PREEM uppskattar kostnaden till cirka 94—-128 €/t.

En ytterligare utmaning ar att transport- och lagringsinfrastrukturen maste utvecklas. De flesta av
CCS-projekten i Sverige planerar att lagra det fangade kolet vid lagringsplatsen Northern Lights under
Norska havet. Detta kommer att bérja fungera 2024 som ett samarbetsavtal (joint venture) mellan
energiforetagen Equinor, Shell och Total. Projektet kommer under det forsta verksamhetsaret att
kunna ta emot 1,5 miljoner ton CO2 men kommer att behodva skalas upp rejalt for att lagra den
mangd kol som svenska och andra europeiska foretag planerar att fanga upp. Det finns betydande
risk for kapacitetsbrist i Northern Light-projektet nar fler projekt paborjas, vilket kan paverka
priserna for CCS.

3.3 Bioravara

Tva av de storsta utslapparna i Sverige ar petroleumforetagen Preem och ST1 med tillverkning i
Go6teborg och Lysekil. Tillsammans uppgar deras direkta utslapp till cirka 2 miljoner ton CO2e om aret
(1,5 for Preem och 0,5 for ST1). Dessutom 6vergar deras indirekta utslapp (Scope 3) Sveriges totala
utslapp.
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Preem kommunicerar en tydlig strategi for en 6kad produktion av biobranslen, med malsattningar
om att ha nettonollutslapp vid alla produktionsanldggningar ar 2035 och skapa en klimatneutral
vardekedja senast ar 2045. Det innebar alltsa att produktionen av fossila branslen maste upphoéra.
Idag producerar foretaget 200 000 kubikmeter (kbm) biobranslen, vilket kan jamféras med de 16
miljoner kbm raolja som foéretaget raffinerar.

Preem bygger nu en anlaggning i Lysekil som kommer kunna producera 900 000 kbm fornybar diesel
per ar fran 2024, och ytterligare en i Goteborg som ska producera 1 000 000 kbm férnybart
drivmedel per ar fran runt 2026. Produktionen ska skruvas upp till 3 miljoner kbm ar 2030 6ver 5
miljoner 2035.

ST1 ar en mindre aktér och har inte kommunicerat eller satt mal for nar foretaget ska na nettonoll.
Foretaget har investerat i en anlaggning for produktion av biodrivmedel och som kommer ha
kapacitet lite nara 230 000 kbm.

Det kan konstateras att varken Preem eller ST1 har planer for att skala upp produktionen av
biobrénsle for att nd samma niva som dagens produktion av raolja. Méjligen innebér det att
foretagens totala produktion maste krympa framover for att na uppsatta klimatmal. Ett stort
problem &r ocksa att det i dag inte finns tillracklig tillgdng pa ravaror for tillverkning av biobrénsle.
Om investeringar sker i raffinaderier maste investeringar samtidigt goras i anldggningar som
processar skogsavfall.

Det finns risker med att produktionen kommer bli betydligt lagre an vad foretagen aviserar.
Dessutom har den politiska osdkerheten runt reduktionsplikten gjort att Preem Overvager att inte
genomfdra vissa investeringar.

4. Haller sig foretagen inom sin del av koldioxidbudgeten?

| denna analys antar vi att den resterande koldioxidbudgeten for Sverige ar 360 Mton fossil
CO2 fran januari 2022 med syfte att klara 1,5-gradersmalet med 50% sannolikhet.
Koldioxidbudgeten tar hansyn till Sveriges ansvar for historiska utslapp fran 1990.

Var analys av de 15 foretagens utslappsminskningsplaner visar att de efter kraftiga
utslappsminskningar genom investeringar i ny teknik, CCS, biobranslen etc., sammanlagt
kommer att ha sldappt ut ca 140 Mton CO2 mellan 2022 och 2045.

Detta innebar att de 15 foretag som studerats, givet att deras strategier for utslapps-
minskningar genomfors enligt plan, utnyttjar hela sin andel (35%) av en rattvis koldioxid-
budget, berdaknad utifran 67% sannolikhet fér en 1,5 graders uppvarmning.

Samtidigt ar de 15 foretagens strategier alla behaftade med betydande osdkerheter och

risker. Sker minsta forsening leder det till att foretagen 6vertrasserar sin andel av Sveriges
rattvisa koldioxidbudget.
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5. Slutsatser

Denna studie har analyserat de 15 féretag som slapper ut mest CO2 i Sverige, deras
utslappsminskningsstrategier och om de kommer att halla sig inom sin antagna andel av den
resterande koldioxidbudgeten. Var analys ovan visar att detta uppnas genom tre huvudsakliga
strategier som var och en star for en ungefér lika stor andel av utslappsminskningarna (Figur 2).

Reduction strategies

® Breakthrough Tach = CCS Other

Figur 2. Figur 2: Féretagens huvudsakliga utsldppsminskningsstrategier: Ny teknik (40%), CCS (30%), évrigt (30%).

Omfattande investeringar och minskade utslapp

De 15 foretagens investeringar i ny teknologi, i koldioxiduppfangning (CCS) liksom évergang till
bioenergi kan reducera deras arliga utslapp pa 13,5 miljoner ton CO2e (2021) till 13.3 Mt CO2 ar
2045, och 78% av utslappsminskningarna skulle ske under de forsta tio aren.

Dessutom skulle dessa investeringar innebara en omfattande reducering av utslapp nedstréoms, dvs
pa anvandarsidan (Scope 3). En stor del av de aterstaende utslappen kommer reduceras gradvis
genom en rad mindre investeringar, men hur detta kommer ske ar i stora drag oklart. En del storre
foretag star ocksa infor stora svarigheter, framfor allt kemiindustrin (Borealis), mineralindustrin
(Boliden, SMA Mineral) och aluminiumindustrin (Kubikenborg) dar det finns brist pa tekniska
|6sningar for att uppna netto-noll.
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Omfattande behov av ny elproduktion, biomassa och infrastruktur

Som framgar ovan sa kraver strategierna omfattande investeringar i ny elproduktion, okad tillgang till
biomassa och infrastruktur exempelvis for transport och lagring av infangad koldioxid. Elproduktion
och biomassa efterfragas aven inom andra sektorer, vilket innebar en konkurrenssituation.

Strategier med stora osakerheter

Det finns ett flertal osakerhet med de strategier som foretagen har antagit. Det handlar om tillgang
till och pris pa fossilfri el, att koldioxidinfangning fortfarande &r en teknik som dnnu inte ar testad i
stor skala och vars infrastruktur inte ar pa plats, samt att tillgdngen pa hallbara biobranslen ar
begransad.

Givet omfattande investeringar i ny teknik, CCS, biobransle, och givet att EU:s handelssystem
fortsatter minska antalet utslappsratter och darmed tvinga fram utslappsminskningar, kommer
foretagen att halla sig inom sin andel av Sveriges rattvisa koldioxidbudget. Detta forutsatter dock att
det inte sker nagra férseningar och att effekten av atgarderna ar de berdknade.

Behov av kompletterande styrmedel, transparens och uppféljning

Var analys visar att de imponerande atgarderna for minskade utsldapp ger stor effekt. Men att de &r
behaftade med stora osakerheter. Resultatet visar ocksa pa behov av 6kad transparens avseende
foretagens tidsplaner, deras berdknade effekt pa utslappsminskningar samt regelbundna
uppfoljningar.
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