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Green Impact Framework

Fran klimat till natur — ett pragmatiskt ramverk for
ekologiskt hallbara investeringar i tidiga bolag




Sammanfattning

Klimatférandringar och forlust av biologisk
mangfald féorandrar grunden fér ekonomisk
utveckling. Samtidigt véxer en ny generation
féretag fram, bolag som ser I6sningar pa
miljdutmaningarna som sin affarsidé. For
investerare innebar det en ny spelplan. Den som
forstar hur ekologisk hallbarhet kan métas och
varderas far battre beslutsunderlag, inte bara for
att undvika risker utan ocksa for att upptacka
mojligheter.

Almi Invest GreenTech har, med stod av Calluna,
tagit fram en metod som utgar fran vad vi vet om
varlden enligt vetenskapen, om klimatets och
naturens granser, och dversatter denna kunskap
till vad som ar praktiskt mojligt i en
investeringsprocess.

Metoden vilar pa internationella ramverk som
Parisavtalet, IPCC, IPBES och Kunming—
Montrealavtalet och kombinerar tydliga principer
med en pragmatisk tilldmpning. Den goér det
mdjligt att bedéma hur tidiga bolag kan bidra till
ekologisk hallbarhet dven nar data ar
begransade, och fokuserar pa tre centrala

paverkansfaktorer: klimatpaverkan,
markanvandning och vattenférbrukning.

Bedoémningen sker stegvis, fran att sakerstalla att
bolaget inte orsakar betydande skada till att
klassificera miljonytta, transformativ potential och
mata paverkan. Klassificeringen av transformativ
potential, att skilja mellan inkrementella
férbattringar och systemférandrande innovationer,
ar en av metodens nyskapande delar.

Resultatet &r en metod — Green Impact
Framework — som &r principfast i riktningen men
pragmatisk i tilldmpningen. Den erbjuder ett
trovardigt satt att styra kapital med vetenskaplig
kompass utan att fastna i byrakratiska ramverk
eller tomma l6ften om héllbarhet.

Almi Invest GreenTech vill vara transparent med
sin metod och bidra till en bredare utveckling av
verktyg och praxis som stodjer hallbara
investeringar. Ambitionen ar att fler aktérer —
investerare, forskare och entreprendrer —
gemensamt ska kunna utveckla &nnu béttre sétt att
beddma, jamfbra och starka bidrag till ekologisk
hallbarhet.

Jorgen Bodin
Fondchef, Aimi Invest GreenTech
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Fil.dr. Sustainability science/naturresurshushallning
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Kapitel 1

Gront riskkapital behovs for framtidens hallbara tillvaxt

Det rader bred enighet om att vart nuvarande satt
att anvanda planetens resurser inte ar hallbart.
Fragan ar inte om féréndring behdvs — utan hur
den ska ske. Olika intressen stélls mot varandra
och slutsatserna varierar. Men en sak ar klar —
idéer och innovationer som bade skapar
ekonomisk tillvaxt och gynnar planeten méter
séllan motstand.

Men goda idéer racker dock inte. For att
I6sningar ska gora verklig skillnad maste de
kunna vaxa och inforas i stor skala, och det
kraver kapital. | de tidiga faserna, innan teknik och
affarsmodell ar bevisade, behovs riskvilligt kapital.
Nar I6sningarna ar redo att skalas upp behédvs
annu mer.

En annan utmaning &r att forsta och vardera
vilken nytta ett bolag skapar bortom de
finansiella modellerna. Nar Aimi Invest
GreenTech lanserade sin forsta fond ar 2017, med
fokus pa klimatnytta, hade bade investerare och
startups svart att konkretisera vad klimatnytta
egentligen innebar. Det saknades etablerade
verktyg for att bedéma nyttan.

Sedan dess har ramverk utvecklats och borjat
anvandas, av Almi Invest GreenTech och andra
aktorer, vilket gjort det enklare att synliggdra och
bedoma klimatnytta. Det har i sin tur sénkt
trosklarna for investeringar i klimatsmarta bolag
och bidragit till att mer kapital kunnat riktas dit det
verkligen gor nytta.

Samtidigt aterstar utmaningen att pa ett enkelt
och trovardigt satt kunna vardera andra former
av miljonytta, de som handlar om mark, vatten
och biologisk mangfald. Har finns fortfarande ett
glapp mellan ambition och tilldmpning.

Om ett ramverk kan etableras som fangar de
viktigaste aspekterna av ekologisk hallbarhet pa ett
satt som ar bade enkelt och trovardigt kan det
bidra till att mer kapital styrs mot bolag med
innovationer som starker naturen. Det skulle inte
bara gora det lattare for investerare att fatta
valgrundade beslut utan ocksa stimulera fler
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“The science is clear. Nature is
deteriorating globally and
biodiversity is declining faster than
at any time in human history.

Our society, economies and
financial systems are embedded in
nature, not external to it.

There is growing evidence that this
poses risks for businesses, capital
providers, financial systems and
economies, and that these risks are
increasing in severity and
frequency.”

Recommendations of the Taskforce on Nature-
related Financial Disclosures, TNFD 2023

startups och scaleups att rikta sin innovationskraft
mot bredare miljonytta pa samma séatt som
klimatnytta redan gjort.

Ett sddant skifte skulle frigora mer riskkapital till
den grona sektorn, en férutsattning for att
omstallningen till en hallbar ekonomi ska bli
verklighet.

Detta white paper beskriver hur Almi Invest
GreenTech, tilsammans med Calluna, har
utvecklat en metod som goér det méjligt att
identifiera och mata natur- och klimatpotential
pa ett satt som ar bade vetenskapligt férankrat och
praktiskt tillampbart i tidiga investeringar. Metoden
kallas Green Impact Framework och ar redo att
anvandas.

Ambitionen ar att fler aktdrer ska inspireras att
bredda sitt fokus fran klimat till natur.
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Kapitel 2

Var metod for tidiga investeringar — fran principer till praktik

Att investera i bolag med disruptiva grona affarsmodeller, eller bolag som befinner sig i tidiga faser, skiljer sig
fundamentalt fran att analysera etablerade foretag. Startups har sallan fullstandig hallbarhetsrapportering, ofta
begrénsat med data och verkar i snabbt foranderliga marknader. Samtidigt &r det just i denna fas de mest
banbrytande I6sningarna formas. Fonden har darfor, i samarbete med Calluna, utvecklat en metod som pa ett
systematiskt satt integrerar biologisk mangfald och naturkapital i syfte att fatta vélgrundade investeringsbeslut i
denna miljé.

Principerna anger riktningen

Metoden utgar fran de principer som fonden vill halla fast vid, snarare &n vad som ar lattast att méata.
Utgangspunkten ar internationella 6verenskommelser som Parisavtalet och Global Biodiversity
Framework, samt vetenskapligt underbyggda ramar fran IPCC (Intergovernmental Panel on Climate
Change) och IPBES (Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem
Services).

Dessa principer klargdr malsattningen: att bidra till ekologisk hallbarhet och sakerstalla att naturens
langsiktiga formaga att uppratthalla en rik biologisk mangfald och ekosystemtjanster inte férminskas.

Praktiken ar pragmatisk och utvecklingsbar

Med principerna som kompass utformas praktiska verktyg for att kunna agera har och nu. Fonden
anvander indikatorer som ar enkla nog att tilldmpa i bolag som befinner sig i tidig fas, men robusta nog
for att ge beslutsrelevant information: klimatpaverkan, markanvandning och vattenférbrukning.

Metoden &r designad for att vara flexibel — den kan forfinas och utvecklas i takt med ny kunskap och
med bolagens mognad.

Oppenhet for kritik och férbattringar
En ledstjarna &r mottot "Det har vill vi astadkomma — sa har gor vi just nu”.

Principerna ar fasta, men metoden ar éppen fér utveckling och ambitionen ar en konstruktiv dialog om
hur metoden kan stérkas.

Skillnad mot andra metoder

De flesta befintliga ramverk for hallbarhetsbeddmning ar byggda for stora och etablerade foretag. De ar
ofta historiskt fokuserade (baserade pa redovisade data) och datatunga (krédver omfattande
rapportering). Dessutom &r de befintliga ramverken ofta inriktade pa att minska utslappen fran
existerande verksamheter snarare &n innovationer som adresserar grundorsaken till utslappen av
vaxthusgaser eller forluster av biologisk mangfald och naturkapital. Fondens metod &ar anpassad till en
annan kontext: tidiga investeringar dar besluten maste fattas pa ofullstandig information, men dar
potentialen for verklig paverkan ar som storst.

Det som gor tillvagagangssattet unikt ar kombinationen av principfasthet och pragmatism. Resultatet blir en
metod som ar bade trovardig och anvandbar, och som dppnar fér gemensamt larande.

q I mi invest @ CA |_ LU N A White paper — Green Impact Framework



Kapitel 3

Hur definierar vi miljonytta?

EN TYDLIG DEFINITION

Med miljonytta avses bolagets bidrag till ekologisk hallbarhet — att naturens langsiktiga férmaga att stodja liv
inte forminskas. Det innebar att naturresurser anvands pa ett satt som inte 6ver tid skadar ekosystem, och att
naturen, pa vissa platser ges mojlighet aterhamta sig och aterta mark.

EKOLOGISK HALLBARHET SOM GRUND

Hallbar utveckling brukar delas in i tre dimensioner: ekologisk, social och ekonomisk. Men de &r inte
symmetriskt utbytbara. Ekologisk hallbarhet utgér sjélva basen — biosféarens integritet — som mojliggor social
och ekonomisk utveckling. Naturkapital &r summan av naturens tillgangar (mark, vatten, luft, mineraler och
levande organismer) som genom sina funktioner och processer uppratthaller ekosystem, levererar
ekosystemtjanster och mojliggdér ménskligt valbefinnande.

Nar naturkapital utarmas undermineras ocksa de langsiktiga forutsattningarna for hélsa, jamlikhet och valstand.
Detta synsatt aterspeglas i FN:s Agenda 2030 och i flera internationella ramverk. Fondens fokus ar ekologisk
hallbarhet.

KLIMAT- OCH NATURPOTENTIAL

For att granska ekologisk hallbarhet anvands tva kompletterande perspektiv i beddmningen av bolagen:

e Klimatpotential: bolagets bidrag till minskade utslépp av véxthusgaser. Detta &r férankrat i Parisavtalet
och vetenskapligt underbyggt av IPCC.

e Naturpotential: bolagets bidrag till starkt biologisk mangfald och minskad belastning pa ekosystem.
Detta ar férankrat i Kunming—Montreal Global Biodiversity Framework (GBF) och vetenskapligt
underbyggt av IPBES.

Pa motsvarande satt som Parisavtalet anger kvantitativa och tidsbestdmda mal for klimatfragan finns idag
globala mal for ekologisk hallbarhet. Det mest inflytelserika ramverket ar den internationella
overenskommelsen, Kunming—Montreal Global Biodiversity Framework (GBF), antaget vid FN:s toppméte,
COP15, i december 2022. GBF innebéar att ekonomiska och finansiella system behdéver ta hansyn till
naturkapital och att biodiversitet integreras i beslut p4 samma satt som klimat.

Malen i GBF &r tydliga och omfattar bland annat:

o &) T

axd
Skydd av minst Aterstallning av Minska riskerna Minska Integrera Avskaffa skadliga
30 procent av 30 procent av fran féroreningar utrotningstakten biologisk subventioner
land och hav till degraderade och 6vergddning och bevara mangfald i som paverkar
2030 ("30*30- ekosystem. med 50 procent. hotade arter. ekonomiska och biologisk
malet”). finansiella beslut. mangfald

negativt.

EU antog i augusti 2024 "Nature Restauration Law”, som en konsekvens av GBF. For investerare innebar detta
att det finns en stor potential, inte enbart i att undvika risker utan ocksa om att ta vara pa affarsmaojligheter i att
skydda, aterstalla och samverka med naturen.

q I mi invest @ CAL LU N A White paper — Green Impact Framework



De 17 globala malen fér hallbar utveckling hanger ihop med varandra. Ekologisk
hallbarhet utgoér sjalva basen och mdjliggdr social och ekonomisk utveckling.

Metoden Green Impact Framework anvander tva kompletterande perspektiv i
beddmning av bolag: KLIMATPOTENTIAL och NATURPOTENTIAL. Tillsammans
utgor de lagret biosfar i figuren ovan.

Figur: av Jerker Lokrantz/Azote.



Kapitel 4

Hur avgor vi om miljonyttan ar betydande?

Med signifikant, eller betydande, bidrag till
ekologisk hallbarhet avses ett bidrag som goér
verklig skillnad i relation till de globala
utmaningar varlden star infor.

EU-TAXONOMIN

EU-taxonomin har tagits fram for att ge féretag och
investerare stdd i att identifiera miljdmassigt
hallbara ekonomiska aktiviteter. Den preciserar
under vilka villkor en verksamhet kan anses bidra
vasentligt (substantial contribution) till ndgot av de
sex definierade miljdmalen.

Vad som réknas som ett vasentligt bidrag varierar
dock mellan olika sektorer och delar av taxonomin.
Detta gor begreppet instabilt och beroende av
tolkning. Dessutom omfattas inte alla ekonomiska
verksamheter.

Taxonomin ar ett viktigt stdd for att identifiera
hallbara aktiviteter, men den ger inte en komplett
eller konsekvent bild av vad som utgor ett
vasentligt bidrag. For att forsta detta behover vi
hitta ett satt att mer generellt narma oss fragan om
vad som faktiskt gor en insats betydelsefull.

RELATIVA OCH ABSOLUTA BIDRAG

Nar fonden beddémer om ett bolags bidrag ar
betydande utgar den fran insikten att ekologisk

hallbarhet i grunden bara kan uppnas om de
samlade insatserna leder till att absoluta milj6é- och
klimatmal nas. Relativa forbattringar racker inte, de
kan dessutom atas upp av 6kad produktion eller
omsattning. Om de absoluta malen inte nas forblir
systemet ohallbart.

- Relativa bidrag

mats i forhallande till alternativ eller dagens
standard. Ett exempel ar en teknik som minskar
vattenanvandningen per producerad enhet
jamfort med konventionella metoder. Den typen
av jamforelser gor det mojligt att skilja ut
I6sningar som &r tydligt battre &n status quo.

-> Absoluta bidrag

relateras till de globala mal som vetenskap och
internationella dverenskommelser satt upp, till
exempel Parisavtalets 1,5-gradersmal eller
GBF:s mal om att skydda 30 procent av land
och hav. Har handlar det inte om att bara vara
battre an alternativet, utan om verksamheten
faktiskt minskar gapet till malen.

Den principiella utgangspunkten ar alltsa de
absoluta malen. Det ar forst i relation till dem som
det gar att forstd vad som pa sikt utgor ett verkligt
bidrag till ekologisk hallbarhet. Samtidigt ar det
ofta svart att mata absoluta bidrag, sarskilt for

“Resiliens ar kapaciteten hos ett system, vare sig det ar en skog, en stad
eller en ekonomi, att hantera férandringar och fortsatta att utvecklas.

Det handlar alltsd om bade motstandskraft och anpassningsférmaga samt
om férmagan att vanda chocker och stérningar, som en finanskris eller
klimatférandringar, till méjligheter till férnyelse och innovativt tdnkande.

Resilienstdankande omfattar larande, mangfald och framfér allt insikten att
manniskor och natur ar sa pass starkt kopplade att de bor uppfattas som
ett helt sammanvavt socialekologiskt system.”

almi invest
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Ur: Vad ér resiliens? Stockholm Resilience Centre
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bolag i tidiga faser dar data och jamforelser
saknas. Darfor ar den relativa logiken ett fortsatt
ndédvandigt och pragmatiskt verktyg i
investeringsbeslut.

Medvetenhet om absoluta och relativa bidrag
speglar ett bredare skifte i hallbarhetsdiskursen —
fran att optimera inom befintliga system till att utga
fran planetéra grénser och vetenskapligt
forankrade absoluta mal.

FORFLYTTNING ELLER
SYSTEMSKIFTE

Ett betydande bidrag kan beskrivas utifran vilken
typ av féréandring som astadkoms.

Ett bolag kan gora en forflyttning, vilket syftar
pa stegvisa forbattringar inom befintliga system.
Det kan handla om mer resurseffektiva
produktionsmetoder, minskat avfall eller lagre
energianvandning.

Forflyttning

fore efter

Ett foretag kan ocksa astadkomma ett

systemskifte, vilket innebar en mer
genomgripande foréandring dar hela marknader
eller samhallsstrukturer omformas. Ett klassiskt
exempel &r hur bilar ersatte hastar som
transportmedel — det var inte bara en férbattring
inom samma system, utan en total omstélining av
transportsatt, infrastruktur och ekonomi. Pa
liknande satt kan elektrifieringen av fordonsflottan
eller inférandet av cirkuldra materialfldden féréandra
spelplanen i grunden.

Bada typerna av férandringar ar relevanta. Men
det ar avgorande att forsta att aven en till synes
liten forflyttning, under ratt férutsattningar, kan
tippa systemet mot en ny jamvikt dar spelplanen
och marknadslogiken skrivs om.

Som investerare géller det darfor att se vardet i de
inkrementella férbattringarna — men ocksa att
uppmarksamma den langsiktiga potentialen i
I6sningar som kan driva systemskiften.

Systemskifte

resiliens B

fore efter

En férflyttning &r en stegvis forbéttring, bolaget har flyttat fram positionerna. Ett systemskifte dr ndr bolaget
bidrar till en genomgripande foréndring som leder till att hela marknader eller samhéllsstrukturer omformas.

Figur: av Magnus Tuvendal/Calluna AB.
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Kapitel 5
Hur uppstar miljonytta?

Fondens arbetssatt ar enkelt. Det foretagen kan styra (paverkansfaktorer) méts, for att halla fokus pa det som
verkligen betyder nagot (effekterna).

For investerare som vill styra sin paverkan pa naturen ar det avgorande att skilja mellan paverkansfaktorer
(pressures) och effekter (impacts).

Paverkansfaktorer ar de direkta belastningar pa miljsn som uppstar genom ett foretags
verksamhet, som utslapp, vatten- och markanvéndning och resursuttag. De &r métbara och nara
kopplade till affarsbeslut.

Effekter ar forandringar i naturen och samhillet som dessa paverkansfaktorer orsakar —
exempelvis forlust av biologisk mangfald, férsémrade ekosystemtjanster eller 6kad vattenstress.

Denna distinktion &r central. Effekterna ar det vi ytterst vill fordndra, men de &r svara att mata, paverkas av
manga faktorer och ofta beroende av platsens status och kontext. Att berakna effekter kraver modellering,
antaganden och langa tidsperspektiv. Paverkansfaktorer daremot kan méatas och verifieras har och nu. Andra
aktorer, som myndigheter, forskare, NGO:er, kan sedan anvanda dessa data for att analysera effekterna i ett
bredare sammanhang.

Fonden lagger alltsa méatfokus pa paverkansfaktorer men andamalet ar effekterna som ska minska i linje med
de globala malen.

| sin enklaste form kan sambandet uttryckas som:

Effekt = Paverkan x Naturens tillstand

Det betyder att samma paverkansfaktor kan leda till olika effekter beroende pa var den sker, nar den sker och
hur kanslig naturen ar just dar, just da.

VARFOR FOLJA PAVERKANSFAKTORER?

Fokus pa paverkansfaktorer ar ett medvetet val, och det finns flera skal:

Matbara och uppfoljningsbara: Paverkansfaktorer som koldioxidutslapp, vattenanvandning eller
markansprak kan kvantifieras och foljas éver tid.

Verifierbara: Andra aktdrer kan granska data, vilket starker trovardigheten.

Direkt kopplade till affarsbeslut: De paverkas av foretags val av teknik, processer, inkop — vilket gor
dem till ett konkret verktyg for styrning.

Tidiga indikatorer: Férandringar i paverkansfaktorer ar tidiga signaler om framtida effekter.
Jamforbara: Med tydlig baslinje och systemgréanser kan I6sningar jamféras mellan bolag.

Affarsnytta: Att folja paverkansfaktorer ar ett verktyg for riskhantering och kan skapa konkurrensférdelar,
fran kostnadsbesparingar och regeluppfylinad till nya marknader.

Sparbar koppling till absoluta mal: CO,, mark och vatten ar alla indikatorer som ar centrala for
Parisavtalet och GBF:s mal.

q I mi invest @ CA |_ LU N A White paper — Green Impact Framework
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Ett etablerat satt, som fonden anvander for att strukturera sambandet mellan en verksamhets aktiviteter och
konsekvenser i naturen ar DPSIR-modellen:

e Drivers (drivkrafter): samhallstrender, aktiviteter och processer.

e Pressures (paverkansfaktorer): direkta utslépp, resursuttag, markomvandling.
e State (tillstand): forandringar i naturens tillstand.

o Impacts (effekter): konsekvenser fér méanniskor och ekosystem.

e Responses (atgédrder): atgarder fran foretag och samhalle.

| fondens metod laggs fokus pa paverkansfaktorerna. De ar de mest robusta indikatorer vi har pa ett tidigt
stadium — och de gér att knyta tillbaka till absoluta mal.

TVA VAGAR FOR PAVERKAN

Paverkan forknippas vanligen med att begrénsa det skadliga, men kan ockséa betyda att aktivt skapa positiva
effekter.

Foretag kan bidra till ekologisk hallbarhet pa tva huvudsakliga sétt:

1. Minska negativ paverkan - ett "do no harm”-perspektiv. Har reduceras utslapp, markansprak
eller resursuttag. Ofta handlar det om "avoided pressures", dar en ny |6sning ersatter en mer resurs-
eller utslappsintensiv metod sa att belastningen aldrig uppstar.

2. Skapa positiv paverkan - ett "net positive”-perspektiv. Har bidrar foretaget aktivt till att

aterstalla ekosystem, bygga upp naturkapital eller stérka biologisk mangfald.

Det finns en stor potential i att investera i foretag som med innovationer och affarsmodeller bidrar till "avoided
pressures”. Samtidigt, for att nd malen i Kunming—Montrealavtalet (2022), behdvs foretag som gar langre an ett
”do no harm”-perspektiv och faktiskt stérker naturkapital.

DPSIR-modellen anvénds for att illustrera sambandet mellan ekonomisk aktivitet, paverkan och naturkapital.
Figur: av Magnus Tuvendal/Calluna AB.

positiv paverkan

negativ paverkan
Ekonomisk aktivitet Naturkapital




Kapitel 6

Hur mater vi miljonytta?
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Existerande ramverk for att bedéma och rapportera om bolags hallbarhet bygger i hdg grad pa att granska
historisk paverkan. Vi gar in med investeringar i tidiga skeden och ser framat for att forsta framtida potential.

For unga bolag i tidig fas kravs en metod som ar bade enkel att anvanda och tillrackligt robust for att skapa
fértroende hos investerare och andra aktdrer. Fondens metod bygger darfér pa ett begransat antal indikatorer
som &r direkt kopplade till internationella mal och kan utvecklas i takt med bolagens mognad.
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VAL AV INDIKATORER

Indikatorer ger aldrig en fullstdndig bild men ska
ge en tydlig signal om riktningen for att na
internationella mal for klimat och biologisk
mangfald. V&l valda indikatorer gér komplexa
samband hanterbara och gor det majligt att folja
utveckling déver tid.

Fonden utgar fran fyra kriterier som kannetecknar
framgangsrika indikatorer:

¢ Robusta och verifierbara. De bygger pa
harda data vilket goér dem trovardiga, svara
att manipulera och enkla att granska.

e Begripliga. Mattenheter som hektar och
ton kraver ingen specialistkunskap for att
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forsta, vilket gor dem tillgangliga for
beslutsfattare, leverantérer och andra
aktorer.

Kommunicerbara och férankringsbara.
En indikator som ar latt att forsta ar ocksa
latt att forklara, bade internt i styrning och
externt. Det starker legitimiteten och bygger
fortroende nér indikatorn ar igenkannbar
och kan diskuteras.

Genomfdrbara i praktiken. Féretag
behdver analysera paverkan genom hela
vardekedjan, fran ravara till slutprodukt
varfor indikatorer behdver kunna
operationaliseras och vara matbara med
rimliga resurser.
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BASINDIKATORER —
GRUNDLAGGANDE OCH ROBUSTA

Fonden arbetar med tre basindikatorer som tacker
de mest centrala dimensionerna av ekologisk
hallbarhet. De tre basindikatorerna ar:

1. Klimatpaverkan (CO.e).
2. Markanvandning (hektar).
3. Vattenférbrukning (m?).

Klimatpaverkan bedéms som minskade utslapp
jamfoért med en relevant referens eller
konventionell verksamhet. Mattet kopplar direkt till
Parisavtalets 1,5-gradersmal och ar férankrat i
internationell praxis.

Markanvéandning mater det mest grundlaggande
anspraket pa naturen — areal. Arealatgang &r enkel
att méta, verifiera och jamféra och fungerar som
proxy for habitatforlust och férandrade ekosystem.
Enligt IPBES ar férandrad markanvandning den
storsta drivkraften bakom naturférlust och minskad
biologisk mangfald.

Vatten ar en kritisk resurs, sarskilt i omraden med
vattenstress. Vattenférbrukning mater foretags
ansprak pa denna resurs och ger en tydlig signal
om ekologisk paverkan. Indikatorn ar kvantifierbar,
jamfoérbar och kan relateras till lokala forhallanden.

Tillsammans ger dessa indikatorer en solid och
trovardig grund for att styra investeringar mot
I6sningar som pa allvar kan bidra till de globala
malen for klimat och biologisk mangfald

KOMPLETTERANDE INDIKATORER —
FANGA BOLAGSSPECIFIK
NATURPOTENTIAL

Kompletterande indikatorer anvéands, utéver
basindikatorerna, nér de ar nédvandiga for att
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forsta ett bolags miljonytta. Foretag kan sjélva
foreslad sddana matt, men de maste kunna
motiveras, férklaras och granskas. Fondens
beddmning utgar alltid fran om indikatorn tillfor
relevant och anvandbar information for
investeringsbeslut.

LOGIK FOR BERAKNING AV
NATURPOTENTIAL

Naturpotential kvantifieras, pa liknande satt som
fonden har arbetat i flera &r med klimatpotential,
genom att jamféra paverkansfaktorer fran bolaget
med en konkurrerande verksamhet eller en
branschstandard. Resultatet blir en beréknad
skillnad (4-paverkan), som i de flesta fall uttrycks
som avoided pressure. Pa sa satt kan alternativa
investeringar jamfdras pa ett enhetligt satt.

Berdkningen gors i tre steg:

° Paverkan till foljd av bolagets
verksamhet uppskattas kvantitativt, baserat
pa antaganden om verksamhetens framtida
omfattning, och anges som ett intervall fér
att spegla osakerheten i
berakningen.

° Paverkan fran en etablerad verksamhet
uppskattas pa motsvarande satt.

° Skillnaden mellan bolaget och jamférbar
verksamhet berédknas. Detta delta-varde
indikerar naturpotentialen.

| vissa fall kan miljonytta &ven uppsta genom en

direkt positiv paverkan, innovationer som bygger
upp naturkapital eller som I8ser ett problem och

samtidigt starker biologisk mangfald.

Ar du investerare och vill samarbeta kring hallbara

investeringar? Anslut dig till Almi Invests
investerarnatverk!

- almi.se/riskkapital/investera-med-oss

almi invest
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Kapitel 7

Processen — sa bedomer vi ett bolags miljonytta i 5 steg

MILJONYTTA: KLIMATPOTENTIAL OCH NATURPOTENTIAL

Beddmningen av potentiell miljénytta sker genom en strukturerad och iterativ metod — Green Impact
Framework. Metoden sakerstéller att analysen utfors pa ett enhetligt, transparent och jamforbart satt, aven i
tidiga investeringar dér tillgangen till data ofta ar begransad men potentialen for verklig paverkan ar stor.

INLEDANDE ANALYS

Arbetet inleds med att beskriva den potentiella miljonyttan for det aktuella bolaget. | detta skede handlar det
inte om att fatta beslut, utan om att samla in och strukturera information sa att foretagets paverkan pa
ekologisk hallbarhet kan férstas i sitt sammanhang. Som stéd anvéands DPSIR-ramverket (Drivers,
Pressures, State, Impacts, Responses). Det hjalper till att kartlagga hur bolaget paverkar naturen, vilka faktorer
som driver paverkan och vilka svar eller I16sningar féretaget bidrar med. Denna évergripande struktur bidrar till
en gemensam systemforstaelse som gér bedémningen mer sammanhallen och konsekvent.

Processen ar iterativ. Samma logik kan tillampas bade i en inledande screening, due diligence och
portfoljuppféljning.

Efter detta inledande arbete foljer fem beslutssteg som tillsammans utgér kdrnan i bedémningen.
Resultatet dokumenteras, i en Brief i explorationsfasen och i PM i due diligence-fasen, dar antaganden,
resonemang och slutsatser redovisas dppet och sparbart.

Beddm
”Do No Significant
Harm” (DNSH)

Klassificera miljénytta

Klassificera
transformativ potential

Kvantifiera paverkan

Beskrivning och
beddm av potentiell
betydande miljonytta

q I mi invest @ CA |_ LU N A White paper — Green Impact Framework



15

STEG 1. BEDOM "DO NO SIGNIFICANT HARM” (DNSH)

Det forsta beslutet géller om bolaget kan antas leva upp till principen om Do No Significant Harm (DNSH). En
verksamhet inte kan betraktas som hallbar, trots positiva bidrag inom ett omrade, om den samtidigt orsakar
betydande negativ paverkan inom andra.

Analysen foljer EU-taxonomin och SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation). For verksamheter som
inte omfattas av tekniska granskningskriterier, som anger vad som kravs for att uppfylla DNSH, i EU-taxonomin
behover fonden goéra en sjalvstdndig beddémning. Det finns etablerade verktyg som kan anvandas for att
identifiera potentiell betydande paverkan fran olika typer av ekonomiska aktiviteter (till exempel EU Taxonomy
Navigator, EU Taxonomy Compass och ENCORE).

Om bolaget visar tecken pa potentiella konflikter med DNSH-principen genomférs en férdjupad prévning for att
sakerstélla att verksamheten inte orsakar betydande skada inom nagot miljomal.

STEG 2. KLASSIFICERA MILJONYTTA

Faststall pa vilket satt bolaget skapar miljonytta. Klassificeringen beskriver vilken typ av bidrag bolaget
forvantas ge till ekologisk hallbarhet och darmed hur det férhaller sig till de globala malen.

Det finns tva vagar for bolag att skapa miljonytta:

e Minskad negativ paverkan (Avoid/Reduce harm): bolaget bidrar genom att undvika eller minska
miljébelastning, till exempel genom effektivare processer, minskad resursanvandning eller teknik som
ersatter mer utslappsintensiva alternativ.

o Okad positiv paverkan (Restore/Regenerate): bolaget bidrar genom att aktivt starka ekosystem och
naturkapital, till exempel genom restaurering, naturbaserade I6sningar eller 6kad kolinlagring.

Klassificeringen redovisas med en &versiktlig tabell.

For manga bolag ligger miljonyttan i att minska negativ paverkan (avoided pressures). Samtidigt erkanns
behovet av foretag och innovationer som gar langre, som skapar positiv paverkan och bidrar aktivt till att starka
naturkapital och ekosystem. Att synliggéra denna skillnad ar darfor en viktig del av bedémningen.

STEG 3. KLASSIFICERA TRANSFORMATIV POTENTIAL

Faststall pa vilket satt bolaget bidrar till forandring. Klassificeringen beskriver forandringens karaktar, om det
huvudsakligen innebar en forflyttning eller ett systemskifte.

Tva vagledande fragor anvands som stod i beddmningen:

1. Ar detta en investering som till exempel genom effektivisering eller optimering patagligt minskar
utslapp eller resursanvandning?

2. Ar detta en investering som kan férandra hur branscher fungerar, till exempel genom innovationer dar
marknaden tvingas anpassa sig till en ny logik?

Beddmningen redovisas i en tabell dar kategorin markeras och kommenteras.

For manga bolag bestar bidraget till ekologisk hallbarhet av en forflyttning och effektivisering inom befintliga
system. Samtidigt behdvs systemférandrande innovationer som utmanar etablerade strukturer och etablerar
nya logiker for hur vérde uppstar och resurser anvands. Ett bolag kan vara systemférandrande utan att sjélv sta
fér en betydande kvantitativ miljonytta. Att synliggéra denna egenskap ar darfér en viktig del av beddmningen.

STEG 4. KVANTIFIERA PAVERKAN

Uppskatta bolagets potentiella miljdnytta i kvantitativa termer. Analysen bygger pa att berékna skillnaden
mellan bolagets 16sning och en jamfdrbar verksamhet vilket har bendmns 4-paverkan.

a. Arbetet inledes med att samla in data om grundlaggande basindikatorer, som beskriver bolaget
klimatpaverkan (CO,-ekvivalenter), markanvandning (hektar) och vattenférbrukning (kubikmeter).

q I mi invest @ CA |_ LU N A White paper — Green Impact Framework
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b. Darefter uppskattas bolagets paverkan, baserat pa antaganden om verksamhetens framtida
omfattning, i ett spann fran lagre till hdgre uppskattning (lower-upper bound).

c. Paverkan uppskattas fran en jamforbar verksamhet, till exempel en konventionell teknik eller
genomsnittlig branschstandard, med motsvarande antaganden och osékerhetsspann.

d. Darefter berédknas skillnaden (4-paverkan) mellan bolaget och den jamforbara verksamheten.
Resultatet indikerar den potentiella miljényttan.

Resultatet uttrycks som ett intervall for att spegla osékerheten i antaganden om framtida omfattning och
marknadsutveckling.

| forekommande fall kan dven kompletterande indikatorer inga och anvénds d& pa motsvarande sétt.

Kvantifiering av indikatorer redovisas i en tabell. | tabellen redovisas dven var paverkan antas ske (for att stodja
sammanfattande slutsatser och bedémning av effekter). Datasammanstélining och berakningar gors lampligen i
kalkylark.

STEG 5. BESKRIV OCH BEDOM POTENTIELL BETYDANDE MILJONYTTA

| detta avslutande steg gors en samlad beddmning av bolagets potentiella miljénytta och dess bidrag till
ekologisk hallbarhet, baserat pa resultaten fran tidigare steg.

Redovisa slutsatser om bolaget bedéms bidra till betydande miljdnytta, de centrala antaganden som ligger till
grund fér beddmningen samt det underlag som stéder slutsatserna.

DPSIR-ramverket kan anvéandas som stdd for att sammanstalla hur bolaget antas skapa miljénytta och hur
verksamheten bidrar till forandrad paverkan med effekter pa klimat och natur som f6ljd.

For varje orsakssamband eller slutsats bor graden av osékerhet anges (till exempel 1ag, medel eller hég). Detta
tydliggoér var extern validering eller kompletterande data kan behdvas.

=>» Du hittar anvandbara tabeller och mallar till alla fem stegen
i slutet av detta white paper.

Foto: Magnus Tuvendal

Ar du entreprendr med en grén innovation?
Pitcha din startup for Almi Invest, vi ar
alltid nyfikna pa nya I6sningar!

- almi.se/riskkapital/pitcha-din-startup



https://www.almi.se/riskkapital/pitcha-din-startup/

Kapitel 8
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Vi utvecklar standigt metoden — for annu storre miljonytta

Green Impact Framework ar en metod redo att
anvéndas, men ocksa ett levande ramverk som
utvecklas i takt med ny kunskap och praktik.

Metoden har tagits fram av Almi Invest
GreenTech, med stdd av Calluna, och utgar fran
vad vi vet om vérlden enligt vetenskapen, om
klimatets och naturens grénser, och dversatter
denna kunskap till vad som ar praktiskt méjligt i en
investeringsprocess. Fonden lutar sig mot
Parisavtalet, IPCC, IPBES och Kunming—
Montrealavtalet, mater framsteg med enkla,
robusta indikatorer for paverkan (pressure)
snarare an for effekter (impact).

Det &r en tillampning av det som
ekonomihistorikern Joel Mokyr beskriver som
balansen mellan férklarande kunskap (insikten om
varfor varlden fungerar som den gor) och
foreskrivande kunskap (hur den forstaelsen
omsatts i handling).

Ett exempel &r att det i metodens fem steg ingar en
klassificering av bolagens transformativa potential.
Den bygger pa forskningsinsikten att verklig
hallbarhet ofta kraver transformation snarare an
optimering, och goér den insikten praktiskt
tillampbar.

Metoden &r principfast i riktningen men pragmatisk
i tillAmpningen och utformad for att kunna
anvandas aven nar data ar osdkra men beslut anda
behdver fattas.

Almi Invest GreenTech vill vara transparent med
sin metod och bidra till en bredare utveckling av
verktyg och praxis som stddjer hallbara
investeringar.

Ambitionen ar att fler aktorer - investerare,
forskare och entreprendrer - gemensamt ska
kunna utveckla annu béttre sétt att bedéma,
jamfora och starka bidrag till ekologisk hallbarhet.

Ar du intresserad av var metod? Kontakta teamet bakom
Almi Invest GreenTech!

- almi.se/riskkapital/mot-teamet/almi-invest-greentech

almi invest

(&) CALLUNA
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Appendix

Praktiska verktyg och mallar for dig som vill mata miljonytta

TABELL: OVERSIKTLIG PROVNING AV DNSH

For varje atgard, ange vilka av nedanstaende miljémal som kraver en férdjupad DNSH-beddmning av atgarden.
Med "atgard” avses har det bolag, den verksamhet eller I16sning som &r féremal for investering och bedémning.

Miljomal enligt EU-taxonomin NE] Nej Motivering om "Nej" har valts for atgarden

1. Begransning av klimatférandringar

2. Anpassning till klimatférandringar

3. Hallbar anvandning och skydd av
vatten- och marina resurser

4. Overgang till en cirkular ekonomi

5. Forebyggande och begransning av
fororeningar

6. Skydd och aterstallning av
biologisk mangfald och ekosystem

TABELL: FORDJUPAD PROVNING AV DNSH

Besvara nedanstaende fragor for de miljdmal som kraver en fordjupad bedémning enligt dversiktlig prévning av
DNSH (nér det inte behdvs, markera "Nej”). Med "atgard” avses har det bolag, den verksamhet eller 16sning
som &r foremal for investering och bedémning.

Fragor per miljomal i EU-taxonomin Nej Saklig och férdjupad motivering

1. Begransning av klimatférandringar:

Ar atgérden férvantad att leda till betydande utslapp av
vaxthusgaser (GHG)?

2. Anpassning till klimatférandringar

Ar atgarden forvantad att leda till en dkad negativ paverkan av
det nuvarande eller framtida klimatet — pa atgarden sjalv, eller
pa manniskor, natur eller materiella tillgangar?

3. Hallbar anvandning och skydd av vatten- och marina resurser

Ar atgérden férvantad att vara skadlig fér: (i) den goda
statusen eller det goda ekologiska tillstandet hos
vattenférekomster, inklusive yt- och grundvatten, eller (ii) den
goda miljostatusen i marina vatten?

4. Overgang till en cirkular ekonomi, inklusive
avfallsférebyggande och atervinning:

Ar atgarden forvantad att: (i) leda till en betydande 6kning av
generering, forbranning eller deponering av avfall, med
undantag for foérbranning av icke-atervinningsbart farligt avfall,
eller (ii) orsaka betydande ineffektivitet i direkt eller indirekt
anvandning av naturresurser i ndgon fas av livscykeln, som
inte minimeras genom tillréckliga atgarder, eller (iii) orsaka

q I mi invest @ CAL LU N A White paper — Green Impact Framework
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Fragor per miljomal i EU-taxonomin Nej Saklig och férdjupad motivering

betydande och langvarig skada pa miljon i relation till den
cirkulara ekonomin?

19

5. Férebyggande och begransning av fororeningar:

Ar atgarden férvantad att leda till en betydande 6kning av
utslapp av fororeningar till luft, vatten eller mark?

6. Skydd och aterstallining av biologisk mangfald och ekosystem:

Ar atgarden forvantad att vara: (i) betydande skadlig fér
ekosystemens goda status och resiliens, eller (ii) skadlig for
bevarandestatusen for livsmiljder och arter, inklusive sadana
av unionsintresse?

TABELL: KLASSIFICERING AV PAVERKANSVAG, HUR MILJONYTTA SKAPAS

Markera med kryss och lagg till en kommentar som foérklarar och motiverar klassificering. Kan summeras i
"Huvudsaklig paverkan” eller klassificeras for olika paverkansfaktorer.

Undvika, Aterstilla,

Kategori av paverkan Motivering

minimera 1€

Huvudsaklig paverkan

TABELL: KLASSIFICERING AV TRANSFORMATIV POTENTIAL

Markera med kryss (under kolumnerna férandring eller systemskifte) och lagg till en kommentar som férklarar
och motiverar klassificering. Kan summeras i "Huvudsaklig férandring” eller klassificeras for olika drivkrafter
(aktiviteter och processer).

Kategori av drivkrafter Forflyttning Systemskifte | Motivering

Huvudsaklig férandring

q I mi invest @ CAL LU N A White paper — Green Impact Framework



TABELL: KVANTIFIERING AV BASINDIKATORER

For varje bolag redovisas tre basindikatorer (klimatpaverkan, markansprak och vattenanvandning) utifran
tillgangliga data. De angivna definitionerna och matvéardena ska ses som prelimindra och kan komma att
justeras utifran erfarenheter av hur metoden fungerar i praktiken.

Basindikator

A-paverkan

Kvantitet

Plats (geografiskt
eller typ)

Definition

Referens

20

vattenstress

Utslapp av CO.e (ton) ton | Position, region Totala utslapp av TNFD Core
vaxthusgaser eller beskrivning vaxthusgaser global
(GHG) av typ av omrade indicator 10
Total mark- Mark- __ ha | Position, region Total yta som upptas TNFD Core
anvandning anvandning (ha) eller beskrivning eller anvands av global

av typ av omrade verksamheten indicator 1
Forandrad Forandrad ha | Position, region Areal av naturliga TNFD Core
anvandning av mark- eller beskrivning ekosystem som har global
mark, vatten, anvandning (ha) av typ av omrade omvandlats eller indicator 2
hav forandrats till foljd av

verksamheten

Vattenuttag & Vatten- m? | Position, region Volym vatten som tas ut | TNFD Core
forbrukning i anvandning (m?3) eller beskrivning och forbrukas i omraden | global
omraden med av typ av omrade med vattenstress indicator 8

TABELL: STRUKTURERAD REDOVISNING AV POTENTIELL MILJONYTTA

Tabellen sammanfattar analysen och visar hur bolaget antas skapa miljonytta. Syftet ar att tydliggéra
sambandet mellan vad verksamheten gor, hur paverkansfaktorer férandras, kopplingen till naturens tillstand,
och vilka effekter som antas uppsta for klimat, ekosystem och samhalle. En beddmning av osakerhet i
slutsatsen anges for varje rad (till exempel lag, medel, hdg).

Verksamhet

A Paverkan

Tillstand

Effekter

Osakerhet

almi invest
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