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SAMMANFATTNING

| dagsléaget ar det en stor skillnad globalt i olika landers atagande kopplat till Parisavtalet, dar
Sverige ar ett av de lander som anses ligga i framkant vad det géller hallbarhetsinitiativ.

Marknaden for fastighetsfinansiering véxer och framférallt marknaden for grona obligationer.
Kandidatarbetet undersoker finansieringsalternativet grona obligationer, vilket &r en obligation
med utgangspunkt i hallbara projekt och med aterrapporteringskrav gentemot investeraren.

Grona obligationer regleras i dagslaget av den fria marknaden, da det rader en avsaknad av
lagstadgade regleringar. Marknadens sjalvreglering har gynnat genomslagskraften och lockat
manga fastighetsforetag att emittera grona obligationer, som ett férhallandevis enkelt satt att
anskaffa kapital. Emittering av grona obligationer starker dessutom foretags positionering pa
marknaden, da de visar att de tar aktuella hallbarhetsfragor pa allvar. Radande sjalvreglering
medfor viss problematik kopplat till en oetablerad standard av gréna obligationer, vilket staller
hoga krav pa transparens fran emittenten.

Branschen star infor forandring och i kandidatarbetet har vi undersokt hur utvecklingen av gréna
obligationer kan komma att ta uttryck framéver, med fokus pa transparens. Med utgangspunkt i
emittenters perspektiv, men med investerare i beaktning, ar syftet att understka den gréna
obligationsmarknaden for att ge en objektiv redogdrelse av grona obligationer som ekonomisk
resurs.

For kandidatarbetet har representanter fran fyra ledande foretag i fastighetshranschen intervjuats,
samt representanter fran en bank med koppling till marknaden. Samtliga fastighetsforetag ar val
insatta i obligationsmarknadens utveckling och verkande som emittenter av gréna obligationer.

Nyckelord:

grona obligationer, affarsutveckling, fastighetsbranschen, transparens, likvida medel
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ABSTRACT

There is currently a big difference according to commitment of different countries globally to the
Paris Agreement. Sweden is one of the considered forefront countries in terms of sustainability
initiatives.

The market for real estate financing is growing and, above all, the market for green bonds. The
bachelor thesis examines the financing option for green bonds, which is a bond based way of
finance for sustainable projects and with reporting requirements towards the investor.

Green bonds are currently regulated by the free market, as it is a lack of governmental regulations.
The market's self-regulation has benefited and attracted many real estate companies to allure green
bonds, as a relatively easy way to raise capital. Green bonds also strengthens companies' position
in the market, as they show that they take current sustainability issues seriously. Current self-
regulation cause problems linked to an unstated standard of green bonds, which places high
demands on transparency from the issuer.

The industry is facing change and this bachelor thesis is to examine how the development of green
bonds may come to expression in the future, mainly focusing on transparency. Based on the issuer's
perspective, but with investors in mind, the purpose is to investigate the green bond market to
provide an objective account of green bonds as a financial resource.

Representatives from four leading companies within the real estate industry were interviewed for

the bachelor thesis, as well as representatives from a bank with links to the market. All real estate
companies are well versed in the bond market's development and act as issuers of green bonds.

Key words:

green bonds, business development, real estate, transparency, floating assets
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Forord

Detta kandidatarbete har tagits fram for Institutionen for Arkitektur och Samhéllsbyggnadsteknik
vid Chalmers Tekniska Hogskola. Som avslutande del for kandidatprogrammet Affarsutveckling
och entreprentrskap inom samhallsbyggnadsteknik, har arbetet genomfoérts under januari till maj,
varterminen 2020. Arbetet omfattar 15 hogskolepoang.

Vi vill rikta ett varmt tack till alla personer som tagit sig tid att diskutera med oss och dela med
sig av sin kunskap. Tack till vara respondenter frén Atrium Ljungberg, Asa Lind - Fabege,
Fredrik Sandell - Kungsleden, Anna Denell - Vasakronan, respondenter fran Swedbank och
Robin Rushdi Al-Sélehi.

Ett stort tack till Alicia Carlsson och Karin Hammargqvist for ett givande utbyte som émsesidig
opponentgrupp.

Sist men inte minst vill vi framforallt tacka var handledare Nina Ryd, for det fina stod vi fatt
under arbetets gang. Utan din kunskap och framstaende vagledning hade arbetets resultat inte
blivit detsamma.

Goteborg, juni 2020

Julia Thurén och Lotta Wictorin



Begreppsforklaring

Allokera - Ar ett annat ord for férdelning och beskriver ofta hur resurser fordelas, dven kallad
tillgangsallokering. Andra synonymer till allokering kan aven vara tilldelning eller anslag
(Synonymer, 2020).

Brun obligation - Det traditionella finansieringsalternativet obligation, ett skuldebrev under en
forutbestamd I6ptid och ranta. Bendmns dven i texten som en vanlig eller traditionell obligation
och sétts ofta i kontrast till en gron obligation, dar andra krav stélls.

Certifikat - Ett certifikat liknar en obligation i formen men har en kortare 10ptid, vilket gor att
certifikaten ofta passar en annan sorts investerare.

Cirkular ekonomi - Ar ett begrepp for en ekonomisk héllbarhetsmodell for att minska
forbrukningen av jordens resurser och minska avfall. Istéllet for den klassiska linjara ekonomin
som innefattar stegen av att tillverka, kopa, anvanda och sedan slanga - sa utnyttjar cirkular
ekonomi allt som tillverkats sa lange det gar att nyttja, for att sedan nar sakerna vanligtvis ar
forbrukade, ateranvanda och atervinna det pa nytt igen (Naturskyddsféreningen, 2017).

Emittent - Utfardaren av produkten (i vart fall, den gréna obligationen), vidare i arbetet syftar
begreppet ofta till foretaget som ger ut ett vardepapper (Avanza, 2020Db).

Fond - Ar en samling aktier eller andra vardepapper. Investeraren dger en andel av de samlade
tillgangarna som en indirekt aktieagare (Nordea, 2020).

Greenwashing - Kan dverséttas till grontvattning eller grénmalning och ar ett vedertaget uttryck
som vuxit fram ur debatter och medierapportering. Greenwashing innebar marknadsforing av
overdrivna eller oriktiga pastaenden om framst hallbarhet, i syfte att gynna foretagets anseende
och erhalla marknadsandelar (Chen och Chang, 2013).

Gron obligation - En gron obligation &r en obligation vars upplanade resurser gar till projekt
som gynnar miljé och klimat. Uppféljning gors darfoér av de aktuella projekten, for att kunna
sakerstalla att de lanade medlen anvénts pa ett korrekt satt och till grona syften (KPA Pension,
2020).

Gront finansieringsalternativ - Ett tillvagagangssitt for finansiering, exempelvis gréna
obligationer eller ett Ian som innebér en viss fordel. Ofta i form av ranterabatt, pa grund av att
lanet ar 6ronmarkt till hallbara losningar for byggnation.

Hallbarhetsarbete - Syftar i kandidatarbetet till det arbete som bedrivs av organisationer eller
foretag inom hallbarhet, till fordel for miljon.

Hallbar utveckling - En hallbar utveckling ar en utveckling som tillfredsstaller dagens behov
utan att aventyra kommande generationers mojligheter att tillfredsstélla sina behov. Héllbar
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utveckling bestar av tre dimensioner som samspelar och stodjer varandra: ekologisk, ekonomisk
och social hallbarhet (FN, 2016).

Investerare - En investerare ar en person som vill uppna hogre avkastning pa sina pengar an vad
ett bankkonto kan ge. | utbyte mot potentiell vinst sker insattningen av pengar med en viss risk
(Capital, 2020).

Miljocertifiering - En miljocertifiering ger ett certifikat pa hur miljomassigt hallbar en byggnad
ar samt vilken miljoprestanda den har. Dessutom beddms hur miljomassigt anpassad byggnaden
ar (Lundin & Rénnow, 2016).

Moody’s - Ar en investeringservice som rangordnar risker med skulder inom olika
marknadssegment. Rangordningen sker pa nationell niva och 6verblickar regering, kommun samt
foretagsobligationer. Arligen slapps en regerande ratinglista, sett béade till 1&ngsiktigt och
kortsiktigt perspektiv (Moody’s, 2020).

MTN-program - Star for Medium Term Note och &r ett I6pande skuldebrev. Utgivning av en
foretagsobligation sker ofta inom ramen for ett MTN-program. Syftet &r att emittenten ska slippa
rattsgiltig omfattande dokumentation vid varje finansieringstillfalle. MTN-programmet innefattar
en viss standard och anvéands av emittenter for att na kapitalmarknaden och fa en kontinuerlig
kapitalkalla.

Obligation - En obligation kan liknas med ett lan fran stat eller foretag. Lantagaren utfardar en
obligation och lanar da pengar av andra &n en bank mot en viss ranteandel. Obligationen har en
avsatt l6ptid och forfaller nar hela beloppet och eventuell ranta ar aterbetald (Avanza, 2020a).

Ratingnummer - Representerar ett foretags betalningsformaga och kreditvardighet. Rating ar en
fortroendebyggande gradering utréttat av en neutral part som sakerhet for investerare for att
underlatta infor investeringar.

Second opinion - Oversitts till ett andra utlatande. | kandidatarbetet anvander foretag en second
opinion for att fa en granskning av en neutral part, for utfardade dokument eller program.

Taxonomi - Ordet taxonomi namns ofta i samband med ordning eller ett kant erhallet
klassificeringssystem bestaende av avdelningar och underavdelningar. | den hér rapporten
refererar ordet till EU-taxonomi som dr ett verktyg som verkar for att klassificera vilka
investeringar som ar miljomassigt hallbara eller inte, inom olika branscher.

Vagga till grav - Livscykelperspektivet innebér i praktiken att se 6ver en produkts
miljépaverkan fran “vagga till grav” och identifiera de punkter i cykeln som har stérst paverkan
pa miljon. Att anvanda detta perspektiv pa bland annat material, transport och anvandning av en
produkt, ger mojligheter for organisationer att skapa mer hallbara produkter och tjanster
(Swedish life cycle center, 2018).
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Overtecknad - En aktie eller obligation blir dvertecknad nar marknaden ansoker om fler andelar
an vad som erbjuds. Nar det uppstar ett sa stort intresse for en aktie eller obligation, att det finns
fler investerare an kopandelar, innebéar det att alla inte far investera, eller investera i den
utstrackning de vill (Ekonomifokus, 2019).
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1. Inledning

Vérlden har under det senaste decenniet borjat att forsta vikten av klimatférandringar och
miljoforstoring. Europeiska kommissionen skriver i sin arliga strategi A European Green Deal;
for att 6vervinna hallbarhetsutmaningarna behéver Europa en ny sorts tillvaxtstrategi som tar
hansyn till dessa. Det kréavs forvaltning pa ett modernt och resurseffektivt satt forenat med en
konkurrenskraftig ekonomi - som ar 2050 har eliminerat nettoutslapp av vaxthusgaser och later
ekonomisk tillvéxt ske, utan koppling till resursanvandning (Europeiska kommissionen, 2019).

Under senare ar har begreppet gréna investeringar synliggjorts och uppmarksammats allt mer
inom samhallsbyggnadssektorn. Fastighetsmarknaden har l&nge begransats att utvecklas ur ett
hallbarhetsperspektiv, da finansieringen besitter en ekonomisk makt som &r av storsta vikt for
genomforandet, projektets utfall och foretagets framtid.

Foretag i fastighetsbranschen har forstatt den ekonomiska vinningen som en grén byggnad kan
medfora, vilket lett till fler hallbara investeringar och en hogre efterfragan pa grona
finansieringsalternativ. En gron byggnad miljccertifieras for att bekrafta att hallbarhet tagits i
beaktning och staller krav pa transparens genom processen fran emittentens sida.

Riksbanken beslutade 2018 att klimatsaspekter ska vagas in i framtida placeringsbeslut, vilket i
praktiken innebar att landets valutareserv placeras i mer hallbara medel samtidigt som emittenter
med stor negativ klimatpaverkan véljs bort. Ett exempel pa en sarskilt klimatvanlig tillgang &r
grona obligationer (Sveriges Riksbank, 2019).

Obligationer ger i dagslaget foretag mojlighet att lana likvida medel till fordelaktiga villkor i
forhallande till vad traditionella lan erbjuder. 2019 emitterades foretagsobligationer for 200
miljarder kronor, vilket var den hogsta summan nagonsin i Sverige. En 6kning med 27 procent
jamfort med tidigare ar. Ett stort uppsving for hela marknaden for foretagsobligationer, men det
finns fler monster att utldsa. Sarskilt utméarkande &r tillvaxtforetag i fastighetssektorn; de
uppvisar tendens till att Iana mer, da de har mojlighet att vaxa med 6kade likvida medel. Den
totala mangden foretagsobligationer 6kade betydande, men dnnu mer dkade upplaningen via
gréna obligationer. Okat anvandande av grona obligationer hérleds till ett expansivt intresse att
investera i denna typ av finansiella medel (Sveriges Radio, 2020).

1.1 Bakgrund

Hallbarhet har under senare ar fatt ta allt storre plats, bade pa internationell niva och i Sverige.
De finansiella marknaderna har borjat paverkas darefter, da det rader en 6kad kunskap bland
bade investerare och konsumenter. Majliggorandet att beakta hallbarhet i alla led efterfragas, da
aven hallbara investeringar. EU-kommissionen utreder en handlingsplan for finansiering av en
hallbar tillvéaxt, atgarderna for denna involverar manga aspekter. Aspekter som samtliga har en
centralitet i att en vdxande marknad kraver béttre transparens (Finansinspektionen, 2018).

| dagslaget har emittenter framst forhallits till Green Bond Principles, som fungerat likt praxis pa
den grona marknaden. Principerna utgors av “riktlinjer som foresprakar transparens, redovisning
och rapportering” (ICMA, 2018). Att grona obligationer fatt verka pa en hittills oreglerad
marknad tycks ha fungerat val for tillvaxten. Daremot foreligger det darfor en svarighet i att
jamfora obligationer eller emittenter sinsemellan, da det rader en stor diversifiering till foljd av



den fria marknaden. Transparens &r darfor av essentiell vikt vid kommunikation av grona
obligationer.

Bestammelser fran en hogre instans kan aktualiseras framover, da anvandningen av grona
obligationer expanderat forhallandevis fort. EU:s kommande taxonomi vantas fa effekt pa
fastighetsbranschen och dess relation till grona obligationer, framst i betydelse for konkretion.
Taxonomin vantas ge jamforbara kriterier for att pa ett tydligare satt belysa olikheterna som
forekommer pa radande marknad (Europeiska kommissionen, 2019c). En skillnad som véntas fa
betydelse for ytterligare tillvéxt av grona obligationer, i form av en starkt marknad (Europeiska
kommissionen, 2019b).

Ar 2013 emitterade Vasakronan den forsta grona foretagsobligationen p& marknaden
(Vasakronan, 2020c). Sedan dess har den utvecklats och fatt expandera utan att emittenter haft
juridiska regler att forhallas till. Ett &rende som engagerat staten d marknaden for grona
obligationer behéver en hogre niva av transparens, for att investerarna ska kunna forsta och
verifiera emittentens atagande kopplat till det placerade kapitalet (SOU 2017:115).

1.2 Syfte

Syftet med kandidatarbetet ar att nd&rma oss den grdna obligationsmarknaden och utreda
kommersiella fastighetsforetags syn pa denna. Att analysera det allt mer frekvent anvanda
finansieringsalternativet grona obligationer, med betoning pa transparens och framtidsutsikter, ar
hogst aktuellt da omséattningen och efterfragan av grona obligationer 6kat markant. Syftet ar
saledes att belysa framst emittenters perspektiv pa marknaden, men ocksa for att ge en objektiv
redogorelse av grona obligationer som ekonomisk resurs, aven klargdra en investerares
perspektiv.

1.3 Fragestéallning

Foljande fragestallningar har tagits fram for att besvaras under arbetets gang:
- Vad ar vikten av transparens vid emittering av en gron obligation?

- Hur paverkar EU:s kommande riktlinjer fastighetsbranschen och den gréna
obligationsmarknaden?

- Pavilket satt paverkar ckad transparens den gréna obligationsmarknaden?

- Hur ser framtiden for grona obligationer ut?

1.4 Avgransning

Kandidatarbetet utgors av 15 hogskolepoéng, vilket motsvarar halvtid under varterminen. Pa
grund av denna tidsbegrénsning har vi tvingats gora vissa medvetna avgransningar.

Kartlaggning och analys av fastighetsforetags arbete med grona obligationer har utforts, med
fyra stora aktorer inom fastighetsbranschen i fokus. Avgransning av arbetet har gjorts till att
undersoka fastighetsbolag med kommersiella fastigheter i sitt bestand och med kriteriet att
bolaget gett ut flera grona obligationer pa Nasdag OMX Nordic. En ytterligare avgransning har
gjorts i form av att analysera en storbank, som verkar som referensobjekt for banksektorn.
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Omradet for grona finansieringar ar stort och det finns flera typer av hallbara alternativ till
finansiering. Vi har valt att avgransa oss till att enbart fokusera pa gréna obligationer.

Under kapitel 3 Teoretisk referensram innefattande teori, kommer rubrikerna endast ndmnas och
forklaras i den omfattning som kravs for att lasaren ska forsta innebérden av grona obligationer
som amne, utan vidare analys pa djupgaende niva.






2. Metod

Inledningsvis studerades grona obligationer, hur de emitteras till marknaden och hur foretagen
verkar for att kunna ge ut en grén obligation. Darefter studerades banksektorns villkor och deras
syn pa hallbarhet inom fastighetsbranschen samt artiklar och litteratur inom amnesomradet grona
obligationer. Amnesomradet kravde god forkunskap innan vidare metod fortsatt kunde tillampas,
da omfattande lasning genomfordes. Den litteraturstudie som bearbetats kan ses som en iterativ
process, da det fortlopt under arbetets gang.

Darefter hélls en forsta pilotintervju med Robin Rushdi Al-Sélehi, for att dstadkomma en
omvarldsanalys i syfte att bekrafta amnesomradet och de reflektioner som hunnit uppsta hos oss
som forfattare. Respondenten kunde i god utstrackning bekrafta var infallsvinkel till amnet,
vilket gjorde att vi forankrade gréna obligationer som ett viktigt &mne att studera.

Begransningar utformades till att intervjua representanter for fyra stora fastighetsbolag och en
bank. Samtliga verksamma foretag i fastighetsbranschen har genomgatt processen med att
emittera minst en gron obligation till marknaden och kan anses ligga i framkant med deras
hallbarhetsarbete. De valda representanterna for foretagen har i samtliga fall stark anknytning till
den ekonomiska processen och arbetar, i olika hég utstrackning, med grdna obligationer. Viss
generalisering kommer att behdva antas.

Att endast en representant, i vissa fall tva, har fatt verka som referensobjekt for hela foretagens
standpunkt bor ses som en begransning. Vi har daremot gjort medvetna val, framst baserat pa
respondenternas titlar, vid val av svarande for foretagen.

2.1 Kvalitativ forskning

Kvalitativ forskning ar i jamforelse med kvantitativ forskning nagot mer flexibel och 6ppen,
utifran hur forskningsprocessen ter sig (Bryman och Bell, 2017). Den kvalitativa forskningen
anvands ofta for att generera nya teorier, vilket kan tankas innefatta var fragestallning, da
begreppet grona investeringar ar forhallandevis nyetablerat. Kvalitativa forskare lagger stor vikt
vid beskrivningar och forklaringar, da det ar betydelsefulla for lasarens forstaelse (Bryman och
Bell, 2017). Detta kan kopplas till forskningsfragan som ska utredas; gréna obligationer ar ett
komplext och omfattande omrade, vilket staller krav pa tydlighet for att som lasare kunna ta till
sig amnet. Vidare har fragan undersokts ur tva olika perspektiv inom fastighetssektorn - bank
och framst lantagare, som i det har fallet &r kommersiella fastighetsforetag. Den senare har fatt
stort utrymme pa grund av valet av emittenter som framsta utgangspunkt och intervjuobjekt. Vi
anser det dock viktigt att belysa bank respektive emittenters perspektiv ocksa, for att fa en
objektiv uppfattning av marknaden for gréna obligationer.

2.2 Undersokningsdesign

For att avgransa undersokningen, har den strukturerats med hjélp av nedanstaende designformer.
Valet av dessa kommer att bidra med en tydlighet i anvandningen av vidare tillvagagangssatt och
vid utformningen av arbetet.

2.2.1 Fallstudiedesign

For att undersoka den valda forskningsfragan har en fallstudiedesign tillampats. Flera kvalitativa
intervjuer av samma fall &r vanligt i en fallstudiedesign (Bryman och Bell, 2017), vilket &ven



anvants for att utreda var forskningsfraga. Under arbetsprocessens gang har vi gjort flera
kvalitativa intervjuer och for att stodja den fordjupade kunskap som vi samlat pa oss under
processens gang, standigt kompletterat dessa med litteratur inom berérda omraden.

2.2.2 Komparativ design

Vidare har en komparativ design tillampats, da en del av var forskningsfraga syftar till att utreda
och jamfora data kopplat till grona obligationer. En jamforelse mellan valda foretags grona
obligationer och deras arbetssatt kopplat till dessa har utforts. Genom kvalitativa
intervjuundersokningar och befintlig litteratur, for att fa ett bredare perspektiv och skapa
underlag for en vélarbetad jamforelse.

Fragestallningen syftar till en inblick och jamfcrelse 6ver transparens inom gréna obligationer
och forfattarna ser darfor en fordel att verka som en neutral part i undersdkandet. De valda
foretagen &mnar verka i jamforande syfte och analys.

2.2.3 Semistrukturerad intervju

Forskningsfragan har framst utretts med semistrukturerade intervjuer. Ett instrument som
sannolikt har gynnat utredningen, da vi vid intervjuerna anvant oss en fragebank som forberetts
innan tillfallet. For att kunna anvanda oss av den komparativa designen och kunna jamfora data
ar det nodvandigt, att respondenterna fatt samma fragor. Vi har inte begransat respektive
respondent fran att utveckla sina svar och darav var en semistrukturerad intervjuform den bast
lampade. Genom dessa intervjuer har vi uppnatt en rikare data med personliga asikter i
kontexten. Den rikare datan kan forhoppningsvis leda till férdjupad kunskap betraffande
omradet.

Det ar vid semistrukturerade intervjuer rekommenderat att spela in intervjutillfallena och dértill
lata intervjun ha en fri utvecklingslinje, da respondenterna tenderar att belysa det som anses av
storsta betydelse (Bryman och Bell, 2017). Samtliga intervjuer spelades darfor in och
foljdfragorna tenderar att skilja sig nagot at mellan de intervjuade foretagens olika tillfallen.
Intervjumallen bifogas i Bilaga 1, for att ytterligare understryka var neutrala roll som forfattare.

Samtliga intervjuer har utforts pa telefon, vilket forsvagat var uppfattning kring validiteten. D4 vi
inte sjalva haft mojlighet att observera exempelvis kroppssprak, uttryck och eventuella
forsvarsmekanismer ar det svarare att for oss som forfattare bilda en uppfattning gallande just
validitet.

Intervjuerna har analyserats av forfattarna, forst enskilt och sedan tillsammans. Valet att forst
analysera och reflektera individuellt ansag vi vara vardefullt for att fa en bredd i
intervjumaterialet och ytterligare infallsvinklar och perspektiv.

Samtliga intervjuer har darefter genomgatt transkribering, vilket ar rekommenderat for en
semistrukturerad intervju av den anledning att forskaren bor fa med en fullstandig redogérelse av
utvéxlingen mellan deltagarna. Nackdelen &r att transkribering som aktivitet &r tidskravande
(Bryman och Bell, 2017). Transkribering har framst ocksa genomforts for att pa ett transparent
vis ge oss som forfattare mojlighet att referera med hjalp av citat. Stora delar av citat
forekommer under kapitel 4, dar intervjusvar redovisas. Ytterligare vill vi framfora att citaten har
andrats ur grammatisk aspekt, for att i hogre utstrackning kunna tillgodose l&sarens
informationsergonomiska upplevelse av dessa. Citaten har korrigerats av 0ss som forfattare,



dessutom har respondenterna getts méjlighet att revidera vad de sjélva sagt, i samtliga fall utan
att citatens inneb6rd andrats.

De svarandes respons har darefter kodats utefter de fragor vi satt upp i intervjumallen och valt att
belysa i kandidatarbetet. Kodningen féljer samma struktur som fragorna stalldes under
intervjuerna. Kodningen inkluderar dels fragan som stélldes tillsammans med citeringar fran
foretagsrepresentanterna, for att understryka var neutrala roll som forfattare. Dels innefattar
kodningen ocksa var sammanstallning av fragan i sin helhet, sist foljt av en punktlista i syfte att
som lasare pa ett lattfattligt vis ta till sig det mest vésentliga fran respektive fraga.

2.2.4 Intervjuade foretag

Nedan foljer en kortfattad redogorelse av respektive foretag i syfte att introducera lasaren till de
fyra fastighetsforetag och den bankrepresentant som agerat respondenter, vilka darmed utgjort
grund for det empiriska materialet i arbetet.

2.2.4.1 Atrium Ljungberg

Atrium Ljungberg &r ett fastighetsforetag vars mal ar att verka for attraktiva stadsmiljéer genom
sitt bestand inom kontor, handel, service samt boende och genom sin vision fokuserar pa
vardetillvéaxt och hallbarhet. Atrium Ljungberg &r verksamma i Stockholm, Géteborg, Malmo
och Uppsala. Fastighetshestandet uppgar till 49 miljarder kronor och &r omfattar 1,2 miljoner
kvadratmeter.

Atrium Ljungberg gav ut sin forsta grona obligation 2017. De anvénder sig huvudsakligen av
energieffektivitet via BREEAM och Miljobyggnad for nyproduktion.

Atrium Ljungberg ar borsnoterade och storsta investerare ar familjen Ljungberg (22,1%),
Konsumentforeningen Stockholm (29,2%), Familjen Holmstrom (12,2%), Carnegie fonder
(6,9%) och Varma Pensionsforsakringar (6,1%) (Dagens industri, 2020b). | dagslaget har Atrium
Ljungberg 12 aktiva grona obligationer pa marknaden (Nasdag OMX Nordic, 2020).

2.2.4.2 Fabege

Fabege ar ett kommersiellt foéretag som verkar huvudsakligen i Stockholmsregionen. Fabege
fokuserar sitt arbete inom fastighetsutveckling och hallbarhet och har i dagslaget ett bestand som
uppgar till 87 fastigheter med en area pa 1,255 miljoner kvadratmeter. Det totala fastighetsvardet
beréknas till 74 miljarder kronor (Fabege, 2019).

Fabege slappte sin forsta inofficiella grona obligation 2013 pa kapitalmarknaden och dess forsta
officiella grona obligation 2016 genom sitt MTN-program. Fabege har sedan dess latit
majoriteten (84 procent gron finansiering) av sitt totala bestand finansierats gront och all
nyproduktion &r miljocertifierad.

Fabege ar ett borsnoterat foretag pa Nasdagq OMX Stockholm dar de fem storsta
aktieinnehavarna &r Erik Paulsson (15,2%), Lansforsakringar fonder (5,7%), BlackRock fonder
(4,4%), AMF forsakringar & fonder (3,0%) samt fjarde AP-fonden (2,9%) (Dagens industri,
2020c). Fabege har idag 14 aktiva gréna obligationer pa marknaden (Nasdag OMX Nordic,
2020).



2.2.4.3 Kungsleden

Kungsleden ér ett fastighetsbolag som jobbar med kommersiell férvaltning. Kungsleden jobbar
langsiktigt med utveckling och féradling och har 90 procent av dess fastigheter belagna i
Stockholm, Géteborg, Malmo och Vasteras. Med ett fastighetsvarde som uppgar till 38 miljarder,
varav 28 procent ar miljocertifierat.

Kungsleden gav ut sin forsta grona obligation 2018 med en omfattning pa 2,5 miljarder. 2019
fick de dven den internationella utmarkelsen EPRA diversity and inclusion for dess mangfald
och inkludering (Kungsleden, 2019).

Kungsleden &r noterat pa Nasdag OMX Stockholm med Welandson Gosta och bolag (14,5%),
Blackrock (5%), APG asset management (3,6%), Olle Florén Boi (3,1%) och Vanguard (3%)
(Dagens Industri, 2020a). | dagslaget har Kungsleden 7 aktiva grona obligationer pa marknaden
(Nasdag OMX Nordic, 2020).

2.2.4.4 VVasakronan

Vasakronan ar Sveriges storsta fastighetsbolag. Fastighetsbestandet foretaget innehar har ett
marknadsvarde som uppgar till cirka 156 miljarder kronor, férdelat pd 174 fastigheter och en
area pa 2,3 miljoner kvadratmeter. Foretaget dgs av Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden,
till lika stora andelar. AP-fonderna ar detsamma som allménna pensionsfonder, vilka ar statligt
agda (Vasakronan, 2020a).

2013 var Vasakronan forst i varlden med att emittera den forsta grona foretagsobligationen. 2018
var de forst med att emittera det forsta grona certifikatet i varlden. Vid senaste kvartalsskiftet
hade foretaget en total volym gréna finansiella instrument, det vill sdga grona obligationer i olika
valutor och certifikat, pa 25 762 miljoner kronor (Vasakronan, 2020b).

Vasakronan anvander sig framst av certifieringssystemet LEED vid miljocertifiering av
fastigheter (Vasakronan, 2019). De har idag 21 aktiva gréna obligationer pa marknaden (Nasdagq
OMX Nordic, 2020).

2.2.4.5 Swedbank

Swedbank ar en av de ledande bankerna i Sverige, Estland, Lettland och Litauen med 6ver sju
miljoner privatkunder och cirka 600 000 foretagskunder (Swedbank, 2020a). Swedbank finns
noterad pa Nasdag OMX Stockholm. De fem storsta aktieinnehavarna ar Sparbanksgruppen
(11,03 %), Folksam (7,07 %), Swedbank Robur Fonder (4,60 %), Alecta Pensionsférsakring
(4,56 %) och AMF Forsakring och Fonder (4,37 %) (Swedbank, 2020b). Swedbank emitterar
sedan 2017 egna grona obligationer och &r radgivare at foretag som onskar emittera obligationer
(Swedbank 2019a). En av bankens prioriteringar 2020 ber6r hallbar finansiering; det ar aktuellt
att fortsatta vidareutveckla strategier och produkter inom omradet (Swedbank, 2019b).

2.2.5 Nyckelhéansyn

Nyckelhansyn kopplat till urvalet som gjorts anses vara ett icke-sannolikhetsurval da det varit
malstyrt. Det har varit ett motiverat urval av dels foretag, men &ven de berérda personer som
agerat respondenter vid metodvalen. Validiteten i den data vi insamlat & med hjalp av ovan vald
strategi, design och metod sannolikt god. Daremot kommer reliabiliteten vara av lagre karaktar.
Det ar med en kvalitativ infallsvinkel problematiskt att fa samma utfall flera ganger, exempelvis

8



vid en semistrukturerad intervju och darmed forsdmras reliabiliteten i samband med detta
medvetna val. Vidare har den kvalitativa datan validerats av oss, framst baserat pa

respondenternas titlar som en indikation fér hur djupgaende kunskapsnivan i grona obligationer
som amne ar.



10



3. Teoretisk referensram

| teoriavsnittet redogors fakta av relevant karaktar for fortsatt 1asning. Vi har valt att inkludera
utvald teoretisk bakgrund for att stodja forstaelse; i syfte att underbygga kunskap och kunna
tillgodose vidare redogorelser pa ett djupare plan.

3.1 FN:s globala mal fér hallbar utveckling

2015 tog varldens regerings- och statschefer fram 17 globala mal och en ny utvecklingsplan.
FN:s globala mal for hallbar utveckling, aven kallat Agenda 2030 eller FN Sustainable
Development Goals (SDGs), ar den mest ambitiosa hallbarhetsplan som varlden antagit. Malet ar
att behandla och uppna de 17 malen innan ar 2030. De 17 globala malen syftar alla i olika
utstréckning till att utrota fattigdom och stoppa klimatférandringarna samt att utveckla trygga
och hallbara samhéllen (FN-férbundet, 2020). Nedan listas de 17 globala malen:

3. Ingen fattigdom

4. Ingen hunger

5. God hélsa och valbefinnande

6. God utbildning for alla

7. Jamstélldhet

8. Rent vatten och sanitet

9. Hallbar energi for alla

10. Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt
11. Hallbar industri, innovationer och infrastruktur
12. Minskad ojamlikhet

13. Hallbara stader och samhallen

14. Hallbar konsumtion och produktion

15. Bekdmpa klimatférandringarna

16. Hav och marina resurser

17. Ekosystem och biologisk mangfald

18. Fredliga och inkluderand samhéllen

19. Genomfdérande och globalt partnerskap

De 17 globala malen ligger ofta till grund for hur foretag valjer att utveckla sitt arbete inom
hallbarhet och hur de kan bidra. FN har listat tips, verktyg och inspiration i hur foretag kan bidra
da de har en central del i att lyckas med utférandet (Globala malen, 2019). Vid 2030 ska malen
tillsammans ha uppnatt (Globala malen, 2020):

- Avskaffa extrem fattigdom

- Minska ojdmlikheter och orattvisor i vérlden
- Framija fred och réattvisa

- Lo6sa klimatkrisen

3.2 Parisavtalet, Agenda 2030

2015 enades vérldens lander om ett nytt klimatavtal som tradde i kraft 2020. Syftet med
klimatavtalet ar huvudsakligen att minska utslappet av véaxthusgaser och da minska effekterna av
klimatférandringarna och stodja de som blir mest drabbade (Regeringen, 2019). Avtalet
innefattar dven att lander successivt ska skarpa sina atagande gentemot miljé genom att
uppdatera dem vart femte ar. Parisavtalet har ett gemensamt globalt mal att halla

11



temperaturokningen under tva grader. Regleringar kring aterrapportering och uppfoljning finns
reglerade och sker dven vart femte ar pa global niva. Parisavtalet &r omfattande gallande
regelverk for stod till utvecklingsléander, klimatfinansiering, teknikéverforing med flera. Avtalet
erkanner aven anpassning och hur de skador som klimatférandringarna medfor kan hanteras
(Naturvardsverket, 2019).

3.3 GRESB

GRESB star for Global Real Estate Sustainability Benchmark och grundades av en rad stora
pensionsfonder 2009, for att ge fonder och investerare mojlighet att jamfora och analysera data.
Tidigare har matten varierat mellan olika foretag och beroende pa vad som passar deras
verksamhet har dven miljocertifieringarna tillampats. Den hoga graden av variation for
miljocertifieringar medfér en stor variation for kompatibel data, GRESB ar i dagslaget det
ledande riktmérket for matningar inom miljo-, social- och styrelseform (ESG - environmental,
social and governance) for investeringar inom fastigheter och infrastruktur i vérlden.

Data matningarna inom ESG ger validerade matningar av reala tillgangar som styrs utifran
branschens efterfragan i vad som anses som hallbarhetsprestanda for investeringar. GRESB
jobbar huvudsakligen genom konsistens och tacker bade den privata och publika marknaden Gver
stora delar av varlden. Konsistenta métningar bidrar till riktlinjer och tydlighet i
hallbarhetsutmaningarna som annars kan vara bli bade omfattande och komplexa samt
tidskrdvande for investerare.

Det ger investerare tillgangen till affarsinformation om hur ett foretag position inom dess ESG-
arbete ar placerad i forhallande till liknande aktorer pa marknaden. Det ger dven investerarna en
plattform att fora diskussion for mer hallbara val och da dven uppna en mer hallbar bransch.

Foretagen far i sin tur en gradering infor blivande emittenter med kompatibla data vilken kan
starka dess mojlighet att na ut till investerare. Foretagen far a&ven av GRESB en utforandeplan
inom vilka omraden de maste arbeta mer for att utveckla dess ESG-arbete och stirka dess
position pa marknaden. Genom konsekvensen i matningar ger det foretag ett globalt erkant
ramverk over dess tillgangar (GRESB, 2020).

3.4 Obligationer

En obligation ar ett vardepapper med en ansedd lag risk. Regeringar och foretag kan utfarda
obligationer i syfte att lana pengar, vilket sker genom att emittera och tillgangliggora en
obligation pa marknaden. Investerare kan da kopa obligationen och saledes lana ut sina pengar
till regeringen eller foretaget, i utbyte mot en fast ranta. Den som emitterar obligationen kallas
for emittent och den som kdper obligationen kallas for investerare.

En obligation utfardas under en bestamd 16ptid och om investeraren behaller obligationen till
forfallodatumet fas den fasta summan som investerats tillbaka, plus den forutbestamda rantan.
Obligation ar en vanligt forekommande typ av Ian, som ofta anvands nar banken inte kan ge en
tillrackligt stor lanesumma till den s6kande (Placera pengar, 2020). Pa grund av detta &r det
vanligt for foretag att till viss del finansiera sig med obligationer (Handelsbanken, 2020).

Den ranta som obligationen ger i gengald till investeraren betalas ofta ut varje kvartal, arsvis
eller vid forfallodatumet for obligationen. Det finns olika typer av obligationer, de vanligaste ar
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foretagsobligationer och statsobligationer (Handelsbanken, 2020). Nar vi fortsattningsvis skriver
obligation, ar det just foretagsobligation inom fastighetsbranschen som syftas till.

3.3.1 Grona obligationer

En gron obligation skiljer sig nagot at i jamforelse med en vanlig obligation. Den gréna
obligationen &r en obligation vars upplanade resurser gar till projekt som gynnar miljo och
klimat. En investering i en gron obligation ska darfor vara en hallbar investering. Uppféljning
gors darfor av de aktuella projekten, for att kunna séakerstélla att de lanade medlen anvants pa ett
korrekt satt och till sa kallade grona syften (KPA Pension, 2020).

Grona obligationer bor inte forvaxlas med traditionella obligationer, da dessa inte uppfyller
samma krav som de grona. Det finns flera olika typer av gréna obligationer pa marknaden;

1. Standardobligation med grén anvandning av emissionslikviden
2. Obligation for grona intakter

3. Gron projektobligation

4. Vardepapperiserad gron obligation

Hur obligationen utformas och kategoriseras bestamt helt och hallet beroende pa projektets
planerade syfte och utfall (ICMA Group, 2018).

3.3.2 EU:s taxonomi

Den 9 mars 2020 offentliggjorde EU sin slutrapport for taxonomin som innefattar
rekommendationer och omfattande riktlinjer for hur implementering av klimatférandrande
aktiviteter kan ske inom olika branscher, finansinstitut och foretag. I slutet av 2021 trader
taxonomin i kraft och ska vara lashar samt dversatt till olika sprak och branscher.

EU-taxonomin har formats ur EU-kommissionens “Green Deal” som kan Oversittas till den
Grona given for att kunna uppna Parisavtalet (Regeringen, 2020). Den Gréna given ar EU:s nya
tillvaxtstrategi for att bli den forsta klimatneutrala varldsdelen innan 2050. Detta ska ske genom
fyra framgangsfaktorer, innefattande: inga fororeningar, prisvard och sékrad energi, smarta
transportlésningar och hogkvalitativ mat. For att kunna genomfdra satsningen har EU avsatt 100
miljarder euro for de kommande sex aren (Europeiska Kommissionen, 2019). Taxonomin blir
darfor en viktig grundpelare 1 att vidareutveckla arbetet for att nd malen 1 “Green deal”
(Regeringen, 2020).

EU kommer att faststélla klassificeringskrav for olika branscher genom klimatmassigt och
miljomassigt hallbara aktiviteter. Inom bygg- och fastighetshranschen uppger taxonomin
exempelvis riktlinjer for energiforbrukning genom att satta ett troskelvérde i stravan att uppna
Parisavtalet. Malet med taxonomin &ar huvudsakligen att 6ka hallbarhetsarbetet for att underlatta
for mer cirkularekonomiska resultat, samt att framja mojligheten till fler hallbart finansiella
produkter. Hallbart finansiella produkter som inkluderar grona foretagsobligationer, ett
finansiellt medel som i framtiden ska frdmjas med hjalp av standardisering och mérkning
(Regeringen, 2020).
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| dagsléaget beskrivs taxonomin som ett verktyg for att avgéra om en investering ar hallbar eller
inte. Genom att satta upp sex hallbara mal maste en investering bidra med vasentlig vikt till
minst ett och far inte skada eller ha en negativ paverkan pa resterande fem mal. Investeringen
behdver uppna minst ett av foljande sex for att verka inom ramarna for taxonomin:

Minska klimatutslapp
Klimatanpassning

Vatten och marina resurser
Cirkular ekonomi
Féroreningar

Skydd av ekosystem

ouhkwdE

Sveriges regering uttrycker en vilja pa hogre krav i framtiden, da Sverige &r ett av de lander som
varit huvudsaklig initiativtagare. Foretag kan genom taxonomin aterrapportera i vilken
omfattning och till vilka mal som investeringen ber6r. EU har dven gett ut riktlinjer i hur foretag
ska aterrapportera sitt hallbarhetsarbete. Malet ar att skapa en grund infor malen i den Grona
given men dven att ge investerare en storre trygghet och vélgrundade investeringsbeslut
(Europeiska kommissionen, 2019b).

Kommissionen har nyligen slappt tre rapporter, varav den andra ar en expertrapport om EU-
standard for grona obligationer. Rapporten foresprakar tydlighet och rekommenderar jamférbara
kriterier for emittenter av grona obligationer. Taxonomin kan genom jamforbara kriterier urskilja
vad som &r standard och for vad som &r mer miljosmart, for att da veta vilka verksamheter som
ar aktuella for gron finansiering (Europeiska kommissionen, 2019c). Kommissionen raknar med
att effekten kan komma att starka marknaden for gréna obligationer, samt utéka hallbara
investeringar (Europeiska kommissionen, 2019b).

3.3.3 Green Bond Principles

Green Bond Principles utgiven av ICMA, International Capital Market Association, syftar till att
frdmja transparens, redovisning och rapportering. Detta med hjalp av riktlinjer som ar avsedda
for flera aktorer pa kapitalmarknaden; framst emittenter, investerare och forsakringsgivare.
Rekommendationen fran ICMA ar att uppmuntra till tydlighet i bade processen och
redovisningen av en gron obligation, for att samtliga inblandade parter ska ha goda mojligheter
att tillgodogora sig, forsta informationen och egenskaperna som kommer med obligationen.
Processriktlinjerna &r frivilliga, men f6ljer fyra grundprinciper som kan anses vara styrande i
relation till gréna obligationer (ICMA Group, 2018):

1. Emissionslikvidens anvandning

Grunden till en gron obligation ar att vardepapprets pengar ska anvandas till projekt som kan
identifieras som grona. Ett gront projekt ar saledes nagonting som kan forvantas uppratthalla en
miljonytta, vilket bor framga tydligt. Likviden kan anvandas bade till att finansiera nya, grona
projekt och for att finansiera projekt vars bestand &r befintligt, sa kallad refinansiering. Om
pengarna ska ga till att refinansiera ett projekt, rekommenderar Green Bond Principles tydlighet:
redovisning bor goras i hog utstrackning av hur pengarna ska anvéandas och da vilka
investeringar som kommer att goras.

2. Process for utvardering och val av projekt
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Den andra grundprincipen bygger pa transparens och utvarderingsprocessen for projektet. Den
som emitterar en gron obligation bor i stora drag ocksa ta i beaktning och upplysa investerarna
om; malséttningen for projektet ur en miljoaspekt, tillvagagangssattet for att fastsla att projektet
uppfyller de grona krav som stallts och de sa kallade kvalificeringskriterierna, det vill saga vilka
kraven som stallts &r och hur dessa hanterats.

Green Bond Principles uppmanar de aktorer som emitterar grona obligationer till en sa hog grad
av transparens som mojligt, vilket ocksa bor inkludera redogérelse av grona direktiv eller
upplysningar som anvants som underlag for att faststélla ett valt projekt, sa som exempelvis
certifieringar och annan likartad dokumentation.

3. Forvaltning av emissionslikvid

Vad det galler forvaltningen behandlas denna i den tredje grundprincipen, da de pengar som
inkommer till emittenten genom den grona obligationen ska hanteras pa ett lampligt satt och
bokfdras darefter. Det ska tydligt framkomma att de likvida medlen &r kopplade till det grona
projektet och redovisning bor ske pa Green Bond Principles rekommenderade vis.

For att stérka transparensen ytterligare i anseende till forvaltningen av emissionslikvid ska en
tredje part anlitas, for att verifiera tillvagagangssattet och fordelningen. Exempel pa tredje part
kan vara en revisionsbyra, eller ndgon annan aktor som kan utdela en second opinion for att
garantera att allokeringen av likviden fran grona obligationer hanterats andamalsenligt.

4. Rapportering

Den sista och fjarde grundprincipen handlar om att rapportera pa ett specifikt, strukturerat sétt.
Rapporteringen ska uppréatthallas regelbundet, framst i syfte att uppdatera investerarna och andra
intressenter om hur de likvida medlen anvénds, atminstone arligen tills alla pengar allokerats.
Den arliga rapporten bor innehalla beskrivning av det projekt som finansierats, summan av
likviden som anvants och vad framforallt projektets nytta, det vill sdga i vilken utstrdckning det
forvéntas vara gront.

Har spelar aterigen transparensen en viktig roll. Vad det géller ett projekts nytta kan det sannolikt
tolkas ur ett flertal olika aspekter eller tillgodog6randen, dérfér rekommenderar Green Bond
Principles resultatmatt av kvantitativ karaktar. En méatbarhet i resultaten ger till viss del magjlighet
att vardera nyttan av projektet. Foljande resultatmatt listas som exempel hos Green Bond
Principles:

- Energikapacitet

- Elproduktion

- Minskning/undvikande av véaxthusgasutslapp

- Antal manniskor som getts tillgang till miljovanlig energiforsorjning
- Minskning av vattenférbrukning

- Minskning av antalet bilar som krdvs

Dartill understryks det att redovisning bor ske av de uppskattningar som behévt goras och de
tillvagagangssatt som varit grundlaggande for att komma fram till de kvantitativa siffrorna, da
dessa kan ha stark inverkan pa det redovisade resultatet. Genom att ta med metoder och
antaganden i den rekommenderade, arliga rapporteringen betonar emittenten sitt transparenta
forhallningssatt ytterligare (ICMA Group, 2018).
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| dagslaget rader en slags sjalvreglering pa den grona obligationsmarknaden, trots det anvander
nastan samtliga foretag som verkar i fastighetsbranschen de frivilliga riktlinjerna Green Bond
Principles. Dessa verkar fungera som en praxis pa marknaden, sannolikt for att framja just
transparens och ge trovardighet at foretagets verksamhet, trots att riktlinjerna inte besitter nagon
styrka ur juridisk aspekt.

3.3.4 Finansinspektionen om att frAmja grona obligationer

Finansinspektionen gick i april 2018 ut med ett remissvar till Regeringens Betédnkande av
Utredningen av grona obligationer (SOU 2017:115) och meddelade att man aktivt foljer det
arbete som pagar pa EU-niva4, i syfte att framja grona obligationer framst genom 6kad
transparens och god information. Det &r av central vikt for att fortsatta tillata marknaden
expandera och styrka fortroendet, for att inte desinformera investerare och andra konsumenter
som berdrs. Finansinspektionen pavisar att det finns en risk for att skada marknaden for grona
obligationer och darmed dess majligheter att bidra till en hallbar utveckling; om det cirkulerar
obligationer som slappts pa felaktiga villkor, villkor som sedan inte efterfoljs.

Av den anledningen deltar Sverige och Finansinspektionen i EU:s arbete med taxonomin. Det
meddelas ocksa att det foreligger skl att bevaka arbetet pa grund av att taxonomin ska komma
att forma den standard for grona obligationer som tas fram. Syftet med standarden dr “att pa ett
tydligt och rattvisande sétt definiera vad hallbarhet &r, och bidra till att aktdrer far en enhetlig
bild av innebdrden”. Samtidigt dr det viktigt att marknaden inte stagnerar med bidrag av
taxonomin, utan att det fortfarande finns utrymme till anpassning efter hur marknaden mognar.

Vidare later Finansinspektionen meddela att det i dagslaget férekommer en viss problematik
kopplat till transparens och syftar till att investerare i hogre utstrackning behdéver fa information
om hur den investerade likviden i en gron obligation faktiskt anvands, vilka aktiviteter som
finansieras och hur investerarens intressen tillgodoses (Finansinspektionen, 2018).

3.3.5 Ett gront ramverk

For att mojliggora emittering av gréna obligationer, maste ett ramverk sattas upp. Vanligtvis
baseras ramverket pa Green Bond Principles, vilket anses vara en standard pa den gréna
obligationsmarknaden. Att satta upp ett eget ramverk att emittera under fyller flera syften; Det
anger hur obligationen verkar gallande transparens, redovisning och aterrapportering
(Riksgalden, 2020).

3.3.6 Extern granskning

En extern granskning, eller granskning av tredje part, &r av tung vikt for transparensen.
Emittenter rekommenderas att utse en eller flera externa parter for att styrka emittentens
obligation, enligt Green Bond Principles. Emittenten kan valja att radgora med institutioner eller
konsulter som erhaller expertis inom miljomassig hallbarhet vid framtagandet av ett ramverk
(ICMA Group, 2018). Den externa valideringen ska bekrafta och undersoka att emittentens
obligation styrker de fyra centrala grundpelare som Green Bond Principles satt upp for grona
obligationer:

1. Andrahandsutlatande - En institution med miljoexpertis av oberoende part gentemot

radgivaren kan lamna ett andrahandsutlatande. Innefattar ofta en bedomning over
processer gallande hallbarhet och miljo.
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2. Verifiering - Erhalls nar emittenten uppnar vissa kriterier som 6verensstaimmer med
externa eller interna standarder eller emittentens ataganden. Styrker ofta redovisning av
emissionslikviditetet av de medel som erhalls genom gréna obligationer.

3. Certifiering - En emittent kan genom en extern miljostandard eller miljomérkning vélja
att certifiera en gron obligation som da uppfyller specifika erkanda kriterier.

4. Gradering - Ar en betygssattning av det gréna ramverket och den grona obligationen
utvéarderad och beddémd av en berattigad tredje part, exempelvis en rating agentur.

En extern granskning kan darfor vara helt omfattande eller bara berora vissa delar av ramverket
eller obligationen. Den externa granskningen &r beroende av en viss tidpunkt och uppdateras inte
i takt med utvecklingen, da kravs en ny granskning. Publiceringen kan variera utifran olika
foretags sekretesskrav, riktlinjerna &r ett initiativ for att underrétta parter med information men
framforallt transparens.

Principerna réaknas till frivilliga processriktlinjer, och faller inte under krav, lag eller nagon
fysisk eller juridisk person. Emittenterna véljer alltsa sjalva nér och i vilken utstrackning de kan
implementera riktlinjerna (ICMA Group, 2018).

3.3.7 Cicero

Cicero star for Center of International Climate Research &r den ledande aktéren inom branschen
och globalt utger second opinions pa grona ramverk. Cicero har sedan 2008 jobbat med att ge
utlatande for tvarvetenskaplig klimatforskning. De har som mal att flytta marknaden mot ett mer
héllbart och miljovanliga investeringar, utan att tillfora extra transaktionskostnader. Cicero
skriver pa sin hemsida:

“We provide independent environmental assessments of green and sustainability bond
frameworks and the issuer’s relevant internal governance procedures. “

“Vi bidrar med oberoende miljobedomningar och hallbara ramverk for grona obligationer och
relevansen av emittentens interna styrningsprocesser’”

Cicero har ett eget system “Shades of green” som bedomningsmall for hur hallbart ett ramverk
eller en process &r. Systemet graderas fran ljusgron till medium gron till moérkgron. Graderingen
ger transparent information om en obligation ar framtidsanpassad likaval som att den har ett lagt
koldioxidutslapp. De bedomer om en aktivitet stodjer klimatet pa lang sikt och stravar efter att ga
mot en infrastruktur med noll utslapp.

17



SHADES OF GREEN

Dark green is allocated to projects and solutions that correspond to the long-term
vision of a low carbon and climate resilient future.

Medium green is allocated to projects and solutions that represent steps towards
the long-term vision, but are not quite there yet

Light green is allocated to projects and solutions that are environmentally
friendly but do not by themselves represent or contribute to the long-term vision.

Brown for projects that are in opposition to the long-term vision of a low carbon
and climate resilient future.

0000

Bild 1. Ciceros grénhetsgradering. Bild godkand for publicering av upphovsréttsinnehavare. Hamtad fran:
https://www.cicero.oslo.no/en/posts/single/cicero-shades-of-green

Kortfattat kan man séga att ljusgron gradering tilldelas de hallbara lésningar som ar
klimatvanliga men inte sjalva bidrar till 1angsiktighet eller effektivisering. Den mellangréna
graderingen tilldelas de l6sningar som tacker ett langsiktigt perspektiv, men inte fullt ut. Den
morkgrona graderingen tilldelas de projekt som uppfyller en uthallig vision om laga
koldioxidutslapp och klimatpéaverkan (Cicero, 2020).

Green
Green Bond Bond Climate
Framework Principles Science

Sustainability

CICERO
< 4 Clarifications with Shades
Strategy and v Use of Proceeds Issuer as needed of Green

Reports
v" Management of proceeds
Other relevant
v Governance and
documentation I e Relevant
ransparency standards

v Impact Reporting

Input from Issuer Week 3 -5 Second Opinion Report

Bild 2. Ciceros tidslinje. Bild godkénd fér publicering av upphovsréttsinnehavare. Hamtad fran:
https://www.cicero.green/our-approach

3.3.8 Emitteringsprocessen
Nedanstaende figur har som syfte att klargéra och 6verblicka emitteringsprocessen for en gron

obligation. Notera att illustrationen ar forenklad av forfattarna fran det verkliga
handelseforloppet.
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Ilustration 1. Oversikt av emitteringsprocessen fér en gron obligation. Illustration skapad av forfattarna.

Om foretag inte redan har en gron verksamhet, kan det krévas anpassningar for att kunna
emittera grona obligationer. Anpassningarna kan exempelvis handla om att hantera bade interna
och externa forutsattningar for att inkludera grona projekt i sitt bestand. Nar foretaget beslutar
sig for att emittera en gron obligation utformas ofta ett MTN-program, som en del av ett gront
ramverk. MTN-programmet ger foretaget en standard for hallbarhetsarbetet och ibland kan
justeringar av hallbarhetsarbetet kravas for att uppna standarden som &r bestamd i ramverket.
Darefter gors ett andrahandsutlatande av ramverket. Det sker av en oberoende part som utreder
och granskar. Samtliga foretag som vi intervjuat i arbetet anvander Cicero, som ger foretagen en
gradering som visar pd ramverkets “gronhet”. Foretaget specificerar sedan hur de grona, likvida
medlen ska anvéndas. Oftast &r det ett eller flera projekt som ligger till grund for initiativet for en
gron emittering. Samtliga fall kréaver att finansieringen och de likvida medel som kommer fran
den grona obligationen anvands till hallbara projekt.

Den grona obligationen emitteras dérefter till marknaden under en férutbestamd I6ptid och
investerare kan i sin tur kdpa andelar, i utbyte mot en given rénta. Darefter kravs att emittenten
aterrapporterar till investerarna under 16ptiden, minst en gang per ar. Aterrapporteringen ska
bland annat innehalla en beskrivning av hur de likvida medlen anvénts. Nar den gréna
obligationen forfaller far investerarna tillbaka sitt investerade kapital, plus den forutbestamda
rantan.

3.5 Hallbara investeringar och miljocertifieringar

Hallbara investeringar enligt Europeiska kommissionen; EU Green Bond Standard (u.d) &ar det
regelverk som utgdr grund for svenska hallbara investeringar och &r det banker och foretag i
dagslaget forhaller sig till. Det innebéar att miljomassig och social hallbarhet tas i hansyn under
processens gang och framforallt infor att ett investeringsbeslut fattas; vilket bidrar till 6kad
satsning pa langsiktig hallbarhet. Utifran de europeiska riktlinjer som EU Green Bond Standard
bidrar till, resulterar gréna investeringar i en mangd olika hallbarhetscertifieringar som utgor ett
bevis for vad investeringarna konkret bidragit till. Nar en byggnad miljocertifieras bekraftar det
att hallbarhet har tagits i beaktande.

19



3.5.1 BREEAM

BREEAM dr vérldens mest spridda certifiering for bygg- och fastighetssektorn, &ven inkluderat
det mest spridda bedomningssystemet i Europa. BREEAM, som ursprungligen ar fran
Storbritannien, har nyttjats for éver 500 000 byggnader runt om i varlden. Systemet uppkom
1990 och den svenska versionen, BREEAM-SE, implementerades 2013 av Sweden Green
Building Council som idag tillhandahaller certifieringssystemet (Sweden Green Building
Council, 2020).

Begreppet BREEAM star for Building Research Establishment Environmental Assessment
Method och syftar till att redovisa effekter pa miljo och halsa, for att underlatta val och 6ka
medvetenheten. Praktiskt gérs detta genom att satta standard for basta praxis inom hallbart
byggande, en standard som i sin tur anvands som beddomningsgrund for byggnaderna. Tio
omraden ligger till grund for bedémningen, dar byggnaden erhaller poéng inom samtliga. De tio
omradena som berdrs ar ledning och styrning, halsa och innemiljo, energi, transporter, vatten,
material, avfall, mark och ekologi, féroreningar, innovation. Med hjélp av den samlade poangen
ges byggnaden ett av fem betyg; Pass, Good, Very Good, Excellent eller Outstanding. Med hjalp
av poangen som erhalls raknas en procentsats fram, som viktas med stéd av de maxvarden som

tagits fram i jamférande syfte (Sweden Green Building Council, 2018).

Ledning
e Idrifttagning
« Paverkan fran byggarbetsplats
e Brukarvagledning

®  Fuktsakerhet

Avfall
e Byggavfall
e Ateranvandning av fyllnadsmaterial

e  Utrymme fér atervinning

Hélsa och inomhusmiljo

Foérorening

e Dagsljus o Koldmedier, typ och lackage

e  Termisk komfort e  Oversvamningsrisk

e Ljudmiljo e NOxutslapp

e  Luft- och vattenkvalitet e Fororening av vattendrag

e Belysning e  Ljus- och bullerstérning utomhus
Energi Mark och ekologi

e Energianvandning e Platsval

e COg2 utslapp

« Koldioxidsnal energiférsérjning
e Delmatning av energi

e Energieffektivt klimatskal

e Skydd av ekologiska sardrag
e Forbattrat ekologiskt varde

Transport
e Narhet till kollektivtrafiken

Material
e Livscykelvardering av material

e Underlatta for fotgangare och cyklister e Ateranvandning av material
o Tillganglighet till servicefaciliteter e Ansvarsfulla inkép
e Tidtabeller och reseinformation e Robusthet
e  Utfasning av farliga @amnen
Innovation

Vatten
e Vattenférbrukning

e Lackageindikering

e Ateranvindning av vatten

e  Mbnstergill niva

Bild 3. BREEAM-SE, de omraden som bedéms och deras amnesinriktningar. Bild godkand for publicering av
upphovsréttsinnehavare. Hamtad fran: https://www.sghc.se/app/uploads/2018/10/BREEAM-SE-sve-130501-2.0-

160223.pdf
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Minimikrav pa poang for re-
spektive betyg

z
[m] —
o | & |8
o | w | 2
° | 4| &
n 8 > || »
2o |E| 8|5
o o > w o
Man 1 — Idrifttagning av byggnaden - - - 1 2
Man 3 — Paverkan fran byggplats - - - 1 2
Man 4 — Brukarvagledning - 1 1 1 1
Hea 4 — Hégfrekvent belysning 1 1 1 1 1
Ene 1 — Energianvandning - - - 5 9
Ene 2 — Delmatning av betydande energianvandning - - 1 1 1
Ene 5 — Energiférsorjning med laga koldioxidutslapp - - - 1 1
Wat 1 — Vattenférbrukning - - 1 1 2
Wat 2 — Vattenmatare - - - 1 1
Wst 3 — Utrymme fér avfallshantering - - - 1 1
LE 4 — Paverkan pa ekologiska varden - - - 2 2

Bild 4. Minimikrav och klassificering i BREEAM-SE. Bild godkéand fér publicering av upphovsréttsinnehavare.
Hamtad fran: https://www.sgbc.se/app/uploads/2018/10/BREEAM-SE-sve-130501-2.0-160223.pdf
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3.5.2 LEED

LEED star for Leadership in Energy and Environmental Design och &r ett certifieringssystem
fran 1999, som ar utvecklat och tillhandahallet av U.S Green Building Council. Systemets
fullstandiga namn &r The LEED™ Green Building Rating System och anses internationellt vara
det mest kanda, da det har storst spridning i varlden. | Sverige introducerades certifieringen 2013
via Sweden Green Building Council som samarbetspartner till amerikanska USGBC, vilka har
verkat for att anpassa systemet efter den svenska marknaden sedan 2009 (Sweden Green
Building Council, 2020). Regionala anpassningar har bedrivits for att kunna implementera och
anvanda LEED pa ett naturligt sétt, aven pa svensk mark (Sweden Green Building Council,
2018a).

LEED ar uppbyggt med ett poangsystem indelat i flera omraden och for varje omrade kan ett
eller flera poang samlas. | vissa fall finns dven en lagsta niva som maste vara uppfylld for att
kunna poangsittas. Maximalt kan alla omraden ge 100 poang och kriteriet for att 6verhuvudtaget
fa en certifiering ar att uppna 40 poang. Bedémningen och fordelningen av dessa syftar till att
inom respektive omrade reflektera hur stor miljopaverkan det har. Den lagsta nivan av LEED é&r
Certifierad, foljt av Silver, Guld och Platinum. Certifieringsprocessen i den svenska systemet gar
via U.S Green Building Council. For att certifiera byggnaden med LEED rekommenderas att
anlita en certifierad projektledare, alternativt utbildas inom systemet via Green Business
Certification Inc, GBCI (Sweden Green Building Council, 2018b).

How does LEED work

Projects pursuing LEED certification earn points for various green building strategies across several categories
based on the number of points achieved, a project earns one of four LEED rating levels: Certified, Silver, Gold or

Platinum. Learn more.

Platinum Gold Silver Certified

80+ points earned 60-79 points earned 50-59 points earned 40-49 points earned

Bild 5. Klassificering och poanggranser for de olika certifieringsnivaerna i LEED. Bild godkand for publicering av
upphovsréttsinnehavare. Hamtad fran: https://www.usgbc.org/leed

3.5.3 Miljobyggnad

Miljobyggnad &r ett svenskutformat certifieringssystem amnat for svenska forhallanden. Sexton
olika indikatorer tas i beaktning vid certifiering av en byggnad, dessa ber6r energianvandning,
innemiljé och materialval (Sweden Green Building Council, 2020a). Vidare ar Miljébyggnad
den vanligaste och mest anvanda certifieringen i Sverige, da den bygger pa svenska regler och
myndighetskrav och har utvecklats med hansyn till landets byggpraxis. Miljocertifieringen gar
att applicera pa de flesta byggnader, allt fran mindre hus till storre kontor eller skolor.

Den nyaste versionen ar Miljobyggnad 3.0 och den kan anvéandas bade for nybyggnation och
befintliga byggnader. Klassificeringen i systemet &r enligt tre nivaer: Guld, Silver och Brons. For

22



att certifiera byggnaden med Miljobyggnad rekommenderas att anlita en certifierad
miljobyggsamordnare, for att underlatta processen. Slutligen granskas varje ansokan for
byggnadscertifieringen av en tredje part for att verifiera att kraven tillgodosetts, innan
certifieringen ges ut (Sweden Green Building Council, 2019). | dagsléget innehar éver 1500
byggnader i landscertifieringen Miljobyggnad. Sweden Green Building Council &r den
organisation som tillhandahaller systemet och verkstaller certifieringarna (Sweden Green

Building Council, 2020b).

1. Virmeeffektbehov

Ett mdtt pd hur mycket effekt en byggnad
behdver far att hilla nskad temperatur nar
det dr som kallast ute pd vintern. Effekt kan
liknas med hastkrafter | en bil.
Virmeeffektbehovet inkluderar bade
forluster av varme som sker t.ex. genom
otdtheter | bl.a. viaggar, fdnster och
ventilationssystemet.

2. Solvirmelast

Den selvdrme som bidrar till att hdja
inmeternperaturen under sommarhalviret
och sam tillférs en byggnad via solinstrdining
genom fanster.

3. Energianvindning

Den mangd kipt energi som behdver
levereras till byggnaden for varme, kyla,
varmvatten och fastighetsenergi. |
energianvandningen raknar man inte med
energi som man producerat sjaly, tex.
energi frin solceller. Fér bostader ingdr inte
heller den energi som i anvands far
hushallsindamal, s.k. hushdllsenergi. Fér
lokaler ingdr inte energi som anvands fér
verksamheten, s.k. verksamhetsenergi.

4. Andel férnybar energi

Talar om hur stor del av byggnadens totala
energianvandning som tillgodoses av energi
frin fornybara killor, som vattenkraft, sol-
eller vindenergi.

5. Ljud

Hur bra ljud det &r i en byggnad beror pd
hur mycket [jud “sprids” mellan t.ex. rum,
vaningar, trapphus och utifran,

En radicaktiv gas som finns i jord och
berggrund. For hoga halter av radon kan ge
skador pad lungor som i sin tur kan oka risken
for lungcancer. Radongas kan ta sigin
bygenader via otdtheter | grunden men
ocksd genom byggmaterial som innehdller
radoen, t.ex. prefabricerade betongelement.

7. Ventilation

Innebar att frisk uteluft tillfors en byggnad
och dilig luft vidras bort. En annan uppgift
som ventilationssystemet har ar att inte
sprida dalig luft fran t.ex. kik till sovrum.

Att vidta tgdrder och filja rutiner som ska
minska risken for skador i byggnaden som
orsakats av vatten eller fukt. Det kan tex.
handla om att se till att betong far torka
innan andra material I3ggs ovanpd eller att
byggmaterial inte utsitts for regn pa
byggarbetsplatsen. Rutinerna filjs ach
Atgdrderna vidtas fran projektering tills dess
att byggnaden byggts klart.

9. Termiskt klimat vinter

Handlar em hur bra inneklimatet i
byggnaden &r vintertid och hur minga av de
som vistas | bygegnaden som kommer att
vara nijda. Det termiska klimatet vinter
beror pd en kombination av innetemperatur
och drag. | alla byggnader och verksamheter
efterstravas inte samma termiska klimat,
utan hansyn tas till vilken typ av aktivitet
som utfiérs av dem som vistas | byggnaden
och vilken typ av kldder de antas ha pd sig.
Till exemnpel behdver det vara varmare pa ett
lderdomshem an ett gym.
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10. Termiskt klimat sommar

Handlar om hur bra inneklimatet dr i
byggnaden under semmartid och hur manga
av de som vistas | byggnaden som kommer
att vara nojda. Det termiska klimatet
sommar beror pa en kombination av
solinstrilning, selskydd och méjligheten att
oppna fonster. | alla byggnader och
verksamheter efterstravas inte samma
termiska klimat, utan hinsyn tas till vilken
typ av aktivitet som utférs av dem som vistas
i byggnaden och vilken typ av klider de
antas ha pd sig-

11. Dagsljus

Far att ta reda pa hur bra dagsljus en
byggnad har tittar man pd rummens
fonsterarea i farhdllande till dess golvyta.
Desto mer fansterarea i forhallande till
golvyta, desto mer dagsljus. (Stora
fonsterytor paverkar dock dven
solinstrainingen.) Rummens form paverkar
ocksd dagsljuset, t.ex. behdvs storre
fonsteryta for att nd in i djupa rum.

12. Legionella

En bakterie som lever i vatten och fukt och
férékas i vissa vattentemperaturear.
Manniskor kan smittas av Legionella genom
att inandas den fuktiga luften, tex. ien
dusch dar vattnet innehdller bakterien.
Oftast leder det till lunginflammation, sem i
sin tur kan vara dadlig om man har nedsatt
immunfarsvar eller ar aldre.
Vattensystemets utfarmning samt
temperaturen pa vattnet dr de faktorer som
paverkar spridningen av legionella i en
byggnad.

13. Logghok med byggvaror

13. Genom att man har en Loggbok med
byggvaror for en byggnad, kan man ha koll
pé vilka material och produkter som
byggnaden bestdr av. | loggboken kan man
ocksa fora in t.ex. materialet/produktens
placering. Loggboken underlittar tex.
eventuell framtida sanering av material eller
produkter som visar sig innehdlla farliga
amnen eller pd andra sitt vara skadliga.

Bild 6 och 7. Beskrivning av de 15 indikatorer som beddms i Miljobyggnad. Bilder godkénda for publicering av

14. Utfasning av farliga
dmnen

Genom att striva efter utfasning av farliga
amnen i byggnaden undviker eller begransar
man anvandningen av material/{produkter
som innehaller amnen som vi redan idag vet
ar farliga far manniskor och miljé.

15. Stommens och grundens
klimatpiverkan

Stommens och grundens

klimatpdverkan beror pd hur mycket

koldioxidutslapp den orsakat. Det tar man
reda pd genom att gora en livscykelanalys.

upphovsrattsinnehavare. Hamtad fran: https://www.sghc.se/certifiering/miljobyggnad/certifiera-med-
miljobyggnad/indikatorer-i-miljobyggnad/
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet av genomforda intervjuer. Intervjupersonerna kommer fran
Atrium Ljungberg, Fabege, Kungsleden samt Vasakronan. Vidare intervjuades dven tva
respondenter fran Swedbank, om grona obligationer ur ett bankperspektiv.

Syftet med intervjuerna har varit att 6ka var forstaelse for grona obligationer och hur de verkar
bland fastighetsbranschens ledande foretag. Malet &r att fa en inblick i hur de arbetar med
hallbarhetsfragor och finansiering, hur sambandet mellan transparens, héllbarhetsarbete och
grona obligationer préaglas samt vilka merviarden och affarsnyttor de marker av.

| resultatkapitlet utfaller resultatet fran samtliga intervjutillfallen, dér vi redovisar samtliga
stallda fragor. Fragorna ligger till grund for varje rubrik som foljer, dar var ssmmanfattning av
den stallda fragan och tillhérande citat inkluderas. Boxarna som patraffas sist under varje rubrik,
har till syfte att pa ett dverskadligt vis sammanfatta det mest essentiella som erhallits av
respektive fragestallning.

4.1 Sammanstallning av intervjuer
Finanschef Asa Lind - Fabege, intervjutillfalle 11 mars 2020.

Finanschef Fredrik Sandell - Kungsleden, intervjutillfalle 12 mars 2020.
Tva respondenter fran Swedbank, intervjutillfalle 12 mars 2020.
Hallbarhetschef Anna Denell - Vasakronan, intervjutillfalle 23 mars 2020.
Tva respondenter frdn Atrium Ljungberg, intervjutillfalle 6 april 2020.

Samtliga intervjuer har utforts via telefon och godkants for inspelning av respektive respondent.
Till synes vill respondenterna fran Swedbank och Atrium Ljungberg vara anonyma, varpa endast
foretagsnamnet skrivs ut vid citat av dessa. Det framgar inte heller vilken av respondenterna som
uttalat sig.

4.1.1 Lansering av grona obligationer

Forsta fragan behandlade nar respondenterna for forsta gangen introducerades for grona
obligationer. Resultatet visar att det foreligger en skillnad mellan nér foretagen for forsta gangen
kom i kontakt med finansieringsformen.

Vasakronan uttrycker att de emitterade vérldens forsta gréna foretagsobligation redan 2013.

“(...) det var sa att vi gav ut vérldens forsta grona foretagsobligation, s vi kom 1 kontakt
nar vi borjade arbeta med att ta fram vart ramverk och hela arbetet fram tills dess.

Dessforinnan var det lite svart att komma i kontakt med det, eftersom det inte var nagon
som hade gjort det.”

- Anna Denell, Vasakronan

Dérefter emitterade Fabege sin forsta gréna obligation 2015, men redan 2013 gav de ut en
vanlig, brun obligation som de i efterhand forstod kunde klassificeras som en gron obligation.
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Avsaknaden av kunskap gjorde att obligationen slapptes pa samre villkor, jamfort med vad en
gron obligation kunde besparat foretaget vad det galler exempelvis fordelaktig ranta.

“Det maste ha varit i borjan av 2013, som Fabege gav ut en obligation, en stand alone-
obligation pa kapitalmarknaden med anledning att vi byggde Vattenfalls kontor har i
Arenastaden i Solna, Stockholm. Vattenfall var en otroligt tuff kravstéllare, det var ett
valdigt prestigeprojekt for oss. De stéllde krav pa energieffektivitet och alla
hallbarhetsaspekter man pa den tiden hade pa en fastighet. Vi finansierade den med en
vanlig obligation. Nagra manader senare kom Goteborgs stad med sin forsta gréna
obligation och jag héll pa att ga upp i limningen, for den obligation som vi hade gjort for
Vattenfalls fastighet &r fortfarande en av de mest energieffektiva i hela Sverige. Men vi
kande inte till gron finansiering pa den tiden.”

- Asa Lind, Fabege

Kungsleden emitterade 2018 den davarande storsta gréna foretagsobligationen, vid ett och
samma tillfalle emitterades 2,5 miljard kronor. Obligationen var dessutom foretagets forsta
emittering.

“Jag skulle sdga att det egentligen var under hdsten 2017 som vi primart borjade
diskutera med vara radgivarbanker, mer konkret, kring att faktiskt satta upp ett gront
ramverk och borja emittera gréna obligationer. Sen gjorde vi den forsta grona
obligationen under forsta kvartalet 2018 och det blev en valdigt stor framgang da, vi
emitterade vid ett och samma tillfalle 2,5 miljard, vilket var den da storsta gréna
foretagsobligationen i Sverige. Sa vi var ganska tidigt ute skulle jag saga, med att
emittera grona obligationer.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Atrium Ljungberg emitterade sin forsta grona obligation under 2017, efter att de kommit vad de
uttrycker, langt nog i sitt hallbarhetsarbete for att kunna bérja finansiera gront.

“Vi satte upp vart grona ramverk i februari 2017 och da kan man séga att vi haft
diskussioner med banker under ett eller ett och halvt ars tid. Fére 2017 kande vi att vi
ville komma langre i bolagets hallbarhetsarbete innan vi satte upp ett ramverk och kunde
borja finansiera gront. Vi kénde att det ska genomsyra hela verksamheten.”

- Atrium Ljungberg

Utvecklingen for grona obligationer har exploderat pa marknaden och under bara ett par ar har
det blivit ett mer och mer standardiserat for de stora akt6rerna i fastighetsbranschen att finansiera
sina projekt med. Vasakronan uttrycker att de var tidiga 2013 och dessférinnan var det svart att
komma i kontakt med grona obligationer, eftersom det da inte fanns nagon i branschen som
agerat emittent. Aven Kungsleden delar &sikt med samma teori; grona obligationer var inte nagot
man pratade om da, syftat till 2011.

“Jag har varit 1 bolaget sedan 2011 och pé den tiden sé var grona obligationer ingenting
man pratade om.”
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- Fredrik Sandell, Kungsleden

e Det kan konstateras att det skiljer nagra ar mellan nar foretagen emitterade sin forsta
grona obligation

e Kunskapen kring gréna obligationer verkar ha implementerats i foretagens verksamheter
under de senaste aren, da Vasakronan var forst i branschen 2013

e Ett omfattande arbete ligger bakom samtliga foretags forsta emittering; anpassning av
verksamheten och upprattande av ramverk ar en forandrande process, jamfort med hur
foretagen traditionellt verkat

4.1.2 Emitteringsprocessen

Respondenterna fick fragan om de i egna ord kan beskriva emitteringsprocessen for en gron
obligation. Det kan konstateras att samtliga foretag emitterar pa ungefar samma vis, da de delar
av processen som respondenterna véljer att lyfta fram &r likartade, tillika ordval. Vikten av en
intern Green Bond Committee lyfts fram hos tva av foretagen som en viktig del i besluten
kopplade till den grona likviden.

“Internt s& har vi en Green Bond Committee, som utser vilka projekt som gér att investera
i. Den bestar av en representant fran finans- och hallbarhetssidan som kollar pa vara
ramverk, vilka kriterier har ramverket och vad saknar det? Vilka projekt och fastigheter
uppfyller de kraven? Da bygger det ofta pa att man i projekten har en malcertifiering.
Ibland &r det sa att nar man borjar projektet sa har man inte certifieringen klar, utan den
kommer senare i projektet, men man vill ibland redan fran bérjan kunna finansiera
projektet gront”.

- Atrium Ljungberg

“Ja, det dr det grona ramverket som anger vilka krav som stills pa anvéndning av likvid
fran ett gront obligationslan. (...) Vidare finns det en process for hur man faststaller
allokeringen av den grona likviden och da har vi en sa kallad Green Bond Committee (...)
som ska halla ett mote minst tva ganger per ar och faststélla hur likvid som har lanats
under det grona ramverket ska allokeras. Sen har vi en rapporteringsskyldighet till de
investerare som har valt att investera i vara grona obligationer, att aterrapportera en gang
per ar, hur likvid har allokerats och dven en del data kring de specifika projektets
energianvandning och CO--utslapp. Det ar dven ett krav pa att en revisor ska granska
investerarrapporten och att allokeringen har skett enligt ramverket.

(...) just med second opinion, nar vi tog fram det gréna ramverket 2018 - slutet 2017,
borjan 2018 - da kravdes en second opinion fran Cicero. Sa de har ju ocksa granskat
ramverket.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Aven aterrapporteringsskyldigheten gentemot investerarna har fatt utrymme i samtliga
respondenters svar. Sammanfattningsvis kan det understrykas att respondenterna anser det
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forhallandevis angelaget att kunna spara de likvida medlen som anvands i projekten, liktydigt att
transparens far genomsyra processen.

“Ja, for ndgra r sedan sé etablerade vi ett gront MTN-program (...) Och da ar processen
valdigt enkel. Nar man val satt upp det ramverket, sa emitterar man under det. Rent
praktiskt gar det till sa att vi kontaktar banken eller banken kontaktar oss och beréttar att
de har ett intresse fran investerare, samt vilka indikationer man har avseende loptider och
priser. Sa bjuds investerare in att delta i emissionen. Har vi tur da sa blir den 6vertecknad
och da kan priset ga ner lite grann. | sa fall, fordelas tilldelningen sa att alla far en viss del
av det man velat ha.”

- Asa Lind, Fabege

“(...) det foljer vart normala obligationsprogram men med tilldgget att vi miste folja allt
som star i vart grona ramverk. Det vill siga att vi maste beréatta for vara investerare hur vi
har tankt att anvanda de har pengarna, vilka typer av investeringar det gar till. Vi ar
skyldiga att aterrapportera minst en gang om aret. Det ar valdigt tydligt vart pengarna
gar”

- Anna Denell, Vasakronan

Emitteringsprocessen verkar lika for foretagen

Intern kommunikation mellan finansiering och hallbarhet verkar i olika omfattning
Initiativ till en gron obligation kan efterfragas fran olika parter

Skyldighet att aterrapportera minst en gang per ar till investerare

4.1.3 Omfattning av grona investeringar

Vidare nar fragan om hur stor andel av foretagens projekt som i dagslaget finansieras av grona
obligationer uttryckte majoriteten av foretagen en viss osakerhet, beroende pa hur man ser pa
projekten. Atrium Ljungberg menade att majoriteten av finansieringen sker under gront initiativ
men kan variera utifran det enskilda projektets forutsattningar.

“Man kan sdga att merparten, men kanske att alla projekt finansieras gront och merparten
da med grona obligationer, sen ar det vissa projekt som finansieras med andra metoder.”

- Atrium Ljungberg

Fabege uttryckte dven att andelen kan variera beroende pa hur man raknar. Fabege é&r ett foretag
som har lag belaningsgrad, utan belanar snarare sitt fastighetskapital for nya projekt, da det ofta
blir mer formanligt an att vanda sig till den offentliga marknaden. Vid finansiering av storre mer
kostsamma projekt kan Fabege gora specifika finansieringar som indirekt nyttjar den gréna
obligationsmarknaden. Beroende pa hur man ser pa det kan den grona finansieringen uppga
mellan noll och hundra procent.

“Det beror pa hur man riknar. Fabege har ju inte sa hog belaningsgrad. Vi brukar
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resonera som att vi egentligen inte vill belana vara projekt alls. (...) Sa man kan antingen
sdga att allting, allting ar gront, for att allting som vi bygger nytt ar miljocertifierat pa en
san niva att det kvalar in som sékerhet for gron finansiering. Det ar ocksa det vi indirekt
anvénder ndr vi gar ut pa obligationsmarknaden.”

- Asa Lind, Fabege

Kungsleden valde att vanda pa fragan och istallet se till hur stor andel av dess laneportfolj som
bestar av gréna lan i form av obligationer och ett gront lan. | dagslaget uppgar de grona lanen till
27 procent av den totala portfoljen som uppgar till 18 miljarder men ambitionen &r att finansiera
hela bestandet till 2025.

“(...) Total skuldportfolj pa 18 miljarder, varav 27 procent ar grona obligationer och sen
har vi da ocksa ett gront banklan. (...) Vi har for ambition att certifiera hela bestandet till
2025. Certifiering sker enligt miljocertifieringstandarden LEED som vi har valt att
anvanda oss av. | takt med att storre delen av bestandet certifieras sa, kommer da
forutsattningarna att kunna finansiera bestandet med grona lan att 6ka. VVar ambition &r att
alla grona tillgangar ska kunna finansieras med gréna lan.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Vasakronan uttryckte att alla stora projekt finansieras till viss del med gréna obligationer men
aven med egen portfélj som i sin tur finansieras med gréna obligationer.

“Da skulle jag vilja séga s hér; 100 procent av vara stora projekt finansieras med grona
obligationer och sen finansieras en stor andel av var befintliga portfélj med grona
obligationer ocksa (...)”

- Anna Denell, Vasakronan

Vi fragade dven Vasakronan som forsta verkstallande aktor av att finansiera med grén
foretagsobligation, om hur vanligt de upplever att finansiera med gréna obligationer &r i
dagslaget.

“(...) man kan konstatera att det har blivit vanligt och kanske kan vi pa Vasakronan tycka
att det &r orovackande mycket, men det &r bra att det finns manga som vill ge ut och att
det finns manga som vill képa grona obligationer. Samtidigt finns en liten risk med att det
har varit ganska lukrativt, alltsa ekonomisk formanligt, att det ger sig in aktorer som
kanske inte riktigt haller tillrackligt hog miljoklass for att vara i den gréna marknaden.”

- Anna Denell, Vasakronan

Andelen grona investeringar varierar mellan foretagen i bade omfattning, men aven utifran
foretagens storlek och klassificeringssystem med tillhérande niva.

e Belaningsgraden i forhallande till klassificeringsnivaer kan direkt eller indirekt medféra
hallbara fordelar
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e Gron finansiering medfor en havstangseffekt inom hallbarhetsarbetet for foretagen
e Det finns en risk med lukrativa marknaden

4.1.4 Framstaende projekt

Nar representanterna for foretagen fick fragan om det finns nagot projekt dar grona obligationer
anvants som ligger i framkant och varfor de ansag det, var svaren av blandad karaktér.

“(...) jag tror inte att det dr nagot sérskilt objekt, det dr svart att peka ut att “det ~ har ar
valdigt 1 framkant”. Vi har ett projekt som &r kopplat till Géteborg, men det &r egentligen
inget nybyggnationsprojekt, utan en befintlig fastighet vi finansierar. (...) Dér projektet
innebdr att vi kan halvera energiproduktionen i de byggnaderna.”

- Atrium Ljungberg

“Det forsta som 14g 1 framkant var verkligen Vattenfalls kontor och sen kan vi siga att
SEB:s kontor har i Arenastaden ocksa ligger i framkant av flera anledningar. | forra
veckan gick vi ut och kommunicerade att vi ocksa har fatt en halsocertifiering, som blir
nasta steg efter miljocertifiering av fastigheter. Dar tanker man pa hélsoaspekter for
medarbetarna, pa hyresgasten och dven for de som besoker fastigheten. Det stéller ocksa
krav pa ljus- och ljudforhallanden i fastigheten, som i och for sig ocksa en
miljocertifiering gor, sd 1 viss man overlappar de varandra.”

- Asa Lind, Fabege

Sannolikt forekommer en bredd i svaren pa grund av tolkningen av fragan, men majoriteten av
de svarande pekar pa att konkreta atgarder, sa kallade kvantitativa matt, ar av betydelse for
fastigheternas “gronhet”. Energiproduktion, energibesparing, krav pé ljud- och ljusforhallanden
och energianvandning ar ord som uppenbart kan kopplas ihop med en gron fastighet. Aven
Kungsleden &r inne pd samma spar:

“Vi gor en hel del investeringar i befintliga fastigheter for att effektivisera
energiforsorjningen i fastigheterna. (...) med teknik som ligger i framkant och darigenom
kunnat reducera energianvandningarna upp till 50 procent.

(...) ndr det galler det grona ramverket foljer vi hela tiden hur marknaden utvecklas och vi
har for avsikt att uppdatera vart ramverk 6ver tid, sa det kommer ju bli aktuellt framéver
att vi kommer att se 6ver ramverket och eventuellt gora vissa justeringar.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Vasakronan menar att gransen for vad som kan anses vara gront hela tiden flyttas fram i takt med
utvecklingen. En konstant rérelse som gor att det senaste projektet, som ofta nyligen startat, ar
vad som kan anses vara mest gront.

“Gransen for vad som anses vara gront for byggande forflyttas konstant, det vi tyckte var

edge for tva ar sedan &r idag kanske bara ljusgront, aven i var egen uppfattning. Det ar ju
alltid nagot projekt som precis ar pa gang och precis har startat som &r det gronaste. Just
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nu &r det utan tvivel vart trahusprojekt i Uppsala som &r det gronaste. (...) Inte bara for att
vi bygger i tra som ger extremt lag klimatpaverkan, utan aven till exempel géllande
energibesparingsatgirder.”

- Anna Denell, Vasakronan

e Kvantitativa matt ar av varde for att definiera byggnadernas grad av gronhet, sa samtliga
respondenter ndmner energiforbattrande initiativ som vanligt férekommande

e Gransen for vad som ar gront skjuts successivt framat och de ar darfor ofta de senaste
projekten som &r i framkant i sammanhanget

4.1.5 Investerarna av grona obligationer

Nasta fraga berdérde motparten i forhallandet grona obligationer. Vi undrade om de svarande
kunde se ndgot monster i vilka som investerar och vad de efterfragar hos foretagen for att
investera.

Alla respondenterna kunde intyga att det faktum att obligationen &r gron verkar vara en
avgorande skillnad for investerarna och manga ganger ocksa en forutsattning. Vidare menar i
princip samtliga representanter fran foretagen att de natt en betydligt bredare publik med de
grona obligationerna, jamfort med vad de gjorde med endast de bruna obligationerna.

Atrium Ljungberg séger att 70 procent av de som investerare vid emittering av den forsta grona
foretagsobligationen var nya. Att framgangen var sa stor just dd, tros vara en kombination av att
de fick en publik rating i samband med utgivandet av obligationen. Dartill menar Atrium
Ljungberg att grona investeringar passar de som har en langre tidshorisont med sitt
investeringsbeslut, vilket i det langa loppet gor att obligationen dessutom &r mer lénsam jamfort
med en vanlig obligation.

“Nér vi satte upp vért grona ramverk 2007, sd var egentligen 70 procent av de investerare
som vi nadde vid forsta emissionen nya investerare. (...) | samband med att vi satte upp
det har grona ramverket sa gjorde vi en publik rating. Vi kan darfor inte se vad som
berodde pa den publika ratingen och vad som berodde pa de gréna obligationerna. Jag
tror att merparten var just for att det var en publik rating, som gjorde att vi fick mer
intresse. Samtidigt sa ser vi att vi har vissa investerare som vi vet med oss att de ar bara
intresserade ndr vi kan gdra en gron obligation, istdllet for en vanlig obligation.”

- Atrium Ljungberg

Awven Fabege bekraftade att 1angsiktigt Agande i form av “typiska investerare” - pensionsfonder.
Det kopplas till att marknaden for hallbara fonder, syftat till pensionsforvaltning, &r stark. Grona
obligationer nar ur till betydligt fler investerare an vad de vanliga obligationerna gor, i samband
med att en gron obligation emitteras nds ungefar dubbelt s& ménga. Aven om Fabege menar att
det kanske inte endast beror pa det faktum att obligationer ar gron, utan ocksa pa den klassiska
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ekonomiska teorin om utbud-efterfragan pa en marknad. Till viss del kan det forstas sparas till att
det ar en forutsattning att obligationen ar gron, vilket ungefar hélften av de tillfragade
investerarna intygade via bank till Fabege. Att det dessutom rader en hdg efterfragan pa den
grona obligationsmarknaden gor att priset pa instrumentet pressas.

“Det finns véldigt manga hallbara fonder nu, till exempel pensionsfonder som ar en
typisk investerare. Vad vi marker &r snarare at andra hallet kan man séga, att om vi hade
givit ut en obligation som inte hade varit gron, da hade vi nog haft ett visst antal
investerare. Men i och med att den &r gron sa nar vi ungefar dubbelt sd manga. Vi har
faktiskt vid upprepade tillfallen bett bankerna kolla med dem som har investerat i
obligationer, skulle de ha tagit den bara pa Fabege-namnet eller investerade de bara for
att det var gront? Nastan alltid kommer vi fram till att ungefar halften séger att det var en
forutsattning att det var gront for att de skulle kunna investera. Pa det sattet blir det ju
ocksa en prispress for de grona obligationerna. Jag skulle 6nska att jag kunde sdga att det
berodde pa det grona sa att séga, men det &r nog tyvarr bara den klassiska utbud-
efterfragan som spelar in har, att efterfragan pa gréna obligationer ar sa pass hog att det
pressar priset.”

- Asa Lind, Fabege

Kungsleden haller med 6vriga parter i att investerare anser det vara viktigt att obligationen &r
gron och vad de likvida medlen anvands till. Men framforallt menar man ocksa att det ar av
yttersta vikt att investerarna kanner att foretaget som star bakom utgivandet av den grona
obligationen tar hallbarhetsfragan pa allvar; ett brett perspektiv av vad hallbarhet faktiskt innebar
och ett standigt pagaende arbete med det angelagna amnet verkar vara nagot som efterfragas hos
motparten.

“(...) Jag tror att det ar viktigt och det har vi dven mérkt att investerare tycker. Det &r klart
intressant att ett specifikt lan ar gront och vad for likvid som anvéands till det lanet.
Viktigare skulle jag sdga &r att investerarna upplever att bolaget tar héallbarhetsfragan pa
stort allvar, att det ar en integrerad del av den totala affarsstrategin. Det &r nagonting som
vi har lagt mérke till att manga efterlyser. Det &r inte bara att “vi har valt att emittera ett
gront lan, sen gor vi inget annat pa hallbarhetsfrigan”, utan att man har ett vildigt brett
perspektiv pa hdllbarhet och jobbar med olika processer kring den fragan.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Nagot som aven Vasakronan intygar. En vanlig investerare i just grona obligationer sags vara
just pensionsfonder eller stiftelsestyrd forvaltning av kapital, det vill sdga férvaltning av kapital
pa langre sikt. Nagot som gar hand i hand med vad de tycker sig se pa marknaden; att de gréna
instrumenten haller sig stabilare jamfért med traditionella varianter, de verkar bete sig pa “ett
annorlunda sitt”. Nagot som tros ha ett samband med det stora intresset som rader pd marknaden
for grona obligationer. Vidare sags att aktorer som har handlat med gréna instrument inte verkar
vara lika paverkade, inte lika volatila jamforelsevis.

Vasakronan styrker teorin att manga fler investerare nas nar obligationen dr gron; initialt kunde

de se en skillnad mellan de grona och de bruna obligationerna, en “aptit att investera” och nagot
som fortlépt med en bredare investeringsbas jamfort med vad de bruna obligationerna gett. Det

poangteras ocksa att de tidigare investerarna inte férsvunnit, utan snarare att det vidgats och de

samlat pa sig manga fler.
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“(...) Under den forsta obligationen kunde vi se att det var helt nya investerare som inte
hade kopt vara andra obligationer och det var bade traditionella/kommersiella
pensionsforvaltare och stiftelsestyrda kapitalforvaltare. (...) men nér det blev gront fanns
det en aptit for att investera och vi har sett att det har fortsatt, att vi har en mycket bredare
investerarbas i de grona obligationerna an vad vi har i vara bruna. (...) det ar inte sa att de
gamla investerarna har forsvunnit, men vi har fatt ménga fler.”

“(...) Vid turbulens i marknaden, bade kortare och lidngre perioder, som vi ser just nu pa
grund av Coronaepidemin, sa har vi sett att de gréna obligationerna klarar sig mycket
bittre dn andra. Just pd grund av det stora intresset.”

- Anna Denell, Vasakronan

e Fler investerare med olika bakgrund vid emittering av gréna obligationer

e Foretag har ett brett perspektiv pa hallbarhet och jobbar med olika processer som
ber6r miljo och hallbarhet

e Mindre volatilitet for grona investeringar

4.1.6 Kvalitetssakra grona obligationer

Nasta fraga berdrde hur foretagen kvalitetssékrar sina obligationer, i syfte att folja de riktlinjer
som faststallts om transparens och att processen fortloper pa ett korrekt satt. Fabege gavs inte
tillfalle att besvara fragan.

Atrium Ljungberg slapper arligen en investeringsuppfoljning som granskas av revisorer.
Investeringsuppféljningen redovisar till vilka projekt och i vilka belopp som investerarnas
kapital har gatt till samt vilken energiférbrukning och hur stora koldioxidutslapp som respektive
fastighet har. Utdver den granskning som sker av revisorerna sa har daven ramverket granskats av
Cicero som verkar som en tredjepartsvalidering.

“Vi sammanstiller vad pengarna har gétt till och vilka projekt det dr. Vad har de for
energiforbrukningar och vilken CO2-paverkan har de? Sedan kvalitetssékras de genom att
vara revisorer granskar bade de ekonomiska beloppen men aven energiférbrukning, att
det stammer med verkligheten. Sa det blir en second opinion. Sen ska man siga att dven
vart ramverk ar granskat nar det sattes upp, av en tredjepartsgranskning fran Cicero.”

- Atrium Ljungberg
Likt Atrium Ljungberg kvalitetssakrar &ven Vasakronan och Kungsleden genom en
investeringsrapport som granskas av revisorer, samt att ramverket granskas av Cicero.
Kungsleden anvander sig dven av en intern kommité som tidigare refererat till Green Bond
Committee som ser dver resursfordelningen inom ramverket.

“V1 har ramverket som vi foljer for alla grona affarer som vi gor. Det
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ar i sin tur granskat av ett oberoende institut, som tycker till om hur gront det vi tankt
spendera pengarna pa ar. Sen gor vi en arlig aterrapportering till investerarna i vara gréna
obligationer, som vi kallar investerarrapport. Den granskas av vara revisorer som dven
granskat underliggande siffror och uppgifter.”

- Anna Denell, Vasakronan

“Cicero har granskat ramverket fran borjan. Sa har vi den hér interna processen med en
kommitté som faststéller allokeringen enligt ramverket och sa har vi en
aterrapporteringsskyldighet till investerarna, minst en gang per ar. Allokering och
rapporteringen till investerarna granskas ocksa av en extern revisor som ger sitt
utlatande.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

e Kvalitetssékringen av grona obligationer foljer samma monster hos de responderande
e Granskning av det grona ramverket har gjorts av det oberoende analysinstitutet Cicero
e Den arliga aterrapporteringen till investerarna granskas av revisorer

4.1.7 Grona obligationer som konkurrensmedel

Pa fragan om respondenterna upplever en marknadsméssig konkurrensfordel pa grund av sitt
arbete med grona obligationer var det aterigen en samstammighet i svaren. An en gang syftar de
svarande till det storre intresset som en grén obligation kommer med, jamfért med de
traditionella instrumenten. Atrium Ljungberg poangterar ocksa att hallbarhetsfragor har blivit allt
viktigare inom egentligen alla segment, s& dven inom fastighetshranschen. Manga foretag i
branschen emitterar idag grona obligationer och de menar att man inte “skiljer sig speciellt
mycket” endast for att man erbjuder gréna obligationer som en Idsning for finansiering.

“Ja, men eller det dr helt klart att vi far ett helt annat intresse om vi ger ut en gron
obligation kontra en vanlig obligation. (...) Hallbarhetsfragor har ju blivit allt viktigare
inom alla segment och det &r en superviktig fraga inom fastighetsbranschen (...) det ar
manga av fastighetsbolagen som idag har grona obligationer, darmed skiljer man sig inte
sa mycket. Det ar nagra fa som inte har det, snarare an att det att det &r nagra fa som har
det.”

- Atrium Ljungberg

Vasakronan benamner det inte som en marknadsmassig konkurrensfordel, utan snarare att de fatt
ett forstarkt varumarke pa grund av deras arbete med gréna obligationer. Uppmarksamhet och
positiv publicitet har gjort att foretaget har blivit en mer publik akt6r generellt, ur en positiv
synvinkel. Vasakronan anser ocksa att deras starkta varumarke kan kopplas positivt till att de fatt
en gynnsam utveckling vad det géller deras “medarbetarvarumérke”, bade vad det géller
potentiella medarbetare och att de befintliga medarbetarna kénner en stolthet infor att
representera ett bolag som ar foregangare inom hallbarhet.
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”Generellt stirker det vart varumarke skulle jag sdga. (...) Genom var grona

finansiering pa obligationsmarknaden sa har vi fatt mycket, mycket mer uppmarksamhet
och det paverkar saklart positivt. Om man skiljer pa ren marknadsféring och generellt
varumarkesbyggande, da skulle jag svara ja pa fragan. Om fragan &r om det direkt har
paverkat var marknadsforing, sa skulle jag saga nej. Ett omrade inom varumarke dar vi
verkligen ser att det starker oss, ar det man brukar kalla fér employer branding. Dér har
den grona finansieringen starkt vart varumarke valdigt, valdigt mycket. Vara medarbetare
kénner en stor stolthet Gver att jobba pa ett foretag som ar

foregangare inom det hdr omradet.”

- Anna Denell, Vasakronan

Vidare far aven uttalandet om att positiv publicitet var nagot som marktes av nar Fabege slappte
sitt grona MTN-program, nagot som dessforinnan var ovanligt, att ett helt program var gront.

“Det gjorde vi definitivt i borjan. Aven om det inte #r s stor andel av alla obligationer i
varlden som &r grona dn sa lange, sa ar det anda ganska vanligt. Men vi upplevde
definitivt att vi fick valdigt mycket positiv publicitet nar vi kom ut med det grona MTN-
programmet. Det var det forsta i varlden tror jag. Det var alltsa konstruerat sa att man kan
emittera uteslutande gréna obligationer under det. Dessférinnan hade man gjort enstaka
obligationer som var grona.”

- Asa Lind, Fabege

Fabege instammer till viss del med vad VVasakronan menar; att deras medarbetare samarbetar i en
hogre utstrackning an vad de gjort tidigare kring just hallbarhet. Skillnad marks i hur samarbetet
fungerar 6ver de interna avdelningarna och uttrycker det i form av att “pengar &r makt” och
darmed maste préaglas av ett tatt samarbete.

“(...) den roligaste fordelen, dr den som vi mérker har internt. Vi mérker att samarbetet
inom bolaget kring de har fragorna nu ar mycket, mycket tatare. Jag har lange kéant mig
som att jag jobbade halvtid pa finansavdelningen och halvtid pa hallbarhetsavdelningen,
for att jag har sé stort behov av stottningen fran dem for att kunna rapportera till
investerarna vad vi gér. Aven projekt kommer in, som jobbar med s& mycket stora
projekt och ndr man mérker att det ambitidsa arbete som goérs inom hela organisationen,
bade inom férvaltning, projekt och hallbarhetsavdelningen - att det ger effekt i
finansieringen, sa bygger ju det en stolthet och ett intresse. For det &r samma sak dér,
aterigen, att pengar ar makt. Och nar pengarna borjar stalla krav, nar vara investerare
borjar stalla krav, da marker man en forandring, och det méarker vi har ocksa. Det ar
faktiskt otroligt positivt.”

- Asa Lind, Fabege
Att en grén obligation gar fore en brun obligation kommer aterigen tillbaka och Kungsleden
menar att det &r ett sétt att positionera foretaget hos investerarna och betydelsen av att
investerarna kan kanna ett fortroende for foretagets stallning till hallbarhet i helhet, en

“avgorande faktor”.

“Absolut. Det ar ju ett satt att positionera sig hos investerarna. Det &r alltid s& att om du
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emitterar en gron obligation framfor en icke-gron obligation, sa ar alltid den gréna
obligationen lite mer intressant. Sen ar det sa klart viktigt, som jag sa, att investerarna vill
kanna fortroende for att bolaget tar hallbarhetsfragan pa allvar. Det ar en avgérande
faktor, att man verkligen tror pa att bolaget satsar inom hallbarhet och har kompetens
inom omradet.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Dessutom tillagger Kungsleden att det inte bara kan vara viktigt for de mer vanligt
forekommande investerarna, utan ocksa for de aktieinvesterare som de nar. En halla en hdg
hallbarhetsprofil och att det kan vara viktigt for foretaget att vara delaktig i matningar, da
GRESB som index lyfts fram.

“(...) det &r ju inte bara pa kreditsidan man ser fordelar, utan ocksa hos aktieinvesterare
som tycker att det ar viktigt att bolaget har en hog hallbarhetsprofil. Vi ar ju med i bland
annat ett index som heter GRESB, dér vi rapporterar in en del nyckeltal pa
hallbarhetsomradet och det kan vara avgdrande for vissa aktieinvesterare, att man faktiskt
ar delaktig i den typen av méitningar for att man ska vilja investera i bolaget.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

For att sammanfatta fragan kan det konstateras att grona obligationer inte bor ses som ett rent
konkurrensmedel gentemot andra foretag i branschen, att ett foretag inte skiljer sig speciellt
mycket endast for att de erbjuder grona obligationer som finansiering.

e Foretagen ar eniga om att grona obligationer gett dem positiv uppmarksamhet, men
snarare att utlisa som “forstarkt varumirke” framfor konkurrensmedel

e Storst positiv inverkan fick foretagen till en borjan, nér grona obligationer inte var lika
vanligt pa marknaden

e Tvaav respondenterna tar upp en positiv effekt internt och hos deras medarbetare,
Vasakronan menar dessutom att deras employer branding i sin helhet starkts vésentligt

e Grona obligationer lyfts fram som ett sétt att positionera sig hos bade de klassiska
investerarna och aktieinvesterare

4.1.8 Samarbete inom fastighetsbranschen

Vidare tillfragades respondenterna om de upplever ett samarbete kring hallbarhet i dagslaget,
framst mellan de parter som berdrs av en gron obligation. Majoriteten av foretagen upplever att
samarbetet kring hallbarhet generellt ar bra, bade vad det galler samverkan mellan féretag och
investerare och foretag sinsemellan.

Atrium Ljungberg séger att det forekommer relativt tata diskussioner mellan foretagen nar det
kommer till just finansiering och menar att man i hog utstrackning kan gynnas av varandra.
Vidare menar de att fastighetsbranschen inte ar sa stor, att samarbetet ar ganska frekvent och att
man ofta villigt delar sina erfarenheter, atminstone bland de tio storsta i branschen.
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“Kring finansieringen sa har vi tdta diskussioner, kring just ramverket och hur man ser
och beréknar pa olika satt. Fastighetssektorn ar inte sa stor, sa de tio storsta
fastighetsbolagen diskuterar nog ganska ofta anda den har typen av fragor. (...) generellt
ar det rétt stort samarbete mellan fastighetsbolagen och inte bara kring gron finansiering.”

- Atrium Ljungberg

Att de verksamma i branschen gynnas av varandra refereras exempelvis till om ett vanligtvis
konkurrerande foretag emitterar en lyckad gron obligation, sa finns mojlighet att “ta rygg pa
dem” och f4 ungefir samma villkor nir de sjdlva sedan ska agera emittent.

“(...) manga ir vildigt produktiva, att man delar med sig om sina erfarenheter, tankar och
idéer och att man breddar en fraga om en resa som alla &r med pa for att fa till
forandringen. (...) Vi ser 0ss nog inte som konkurrenter riktigt, utan det ar nog ratt bra
samarbete generellt. Det som &r lite speciellt géllande just gron finansiering och
kapitalmarknaden sa ar det att man gynnas av varandra sa pass mycket, vilket gor att det
underlattar till att man vill samarbeta. (...) om ett bolag gor en valdigt bra
obligationsemission sa kan man ta rygg pa dem och fa ungefar samma villkor, sa att det
gor att det ar viktigt med samarbetet.”

- Atrium Ljungberg

Vasakronan behandlar relationen mellan foretag och investerare i sitt svar; tidigare nar de mer
traditionella instrumenten som obligationer och vanliga banklan praglad av en viss anonymitet.

“Det tycker jag definitivt. Nér det kommer till finansieringen med vanliga obligationer
och vanliga banklan sa ar det en ganska sa enkelriktad kommunikation, eller nastan ingen
kommunikation alls, utan véldigt anonymt.”

- Anna Denell, Vasakronan

Vad det galler grona obligationer finns det numera ett helt annat intresse fran manga som valt att
investera. Mojligen inte att bendmna som ett samarbete, men daremot en forstarkt dialog parterna
emellan och ett mer frekvent utbyte.

“(...) nu dr det mer sa att investerarna vill ha méte. De vill forsta hur vi

anvander pengarna, de vill hora om vara planer framat, de vill komma hit och titta pa
projekten - pa sa vis har det blivit en helt annan dialog. Sen vet jag inte om man ska
klassa det som samarbete. Det dr nog inte det ordet jag skulle anvanda, men en forstarkt
dialog och ett mycket tatare utbyte mellan oss och investerarna ser vi definitivt nar det
giller de grona instrumenten.”

- Anna Denell, Vasakronan

Fabege stammer in i vad Vasakronan menar, da aven de upplever en gemensam utgangspunkt
och till och med “ett hogre syfte”, ndr det kommer till just hallbarhetsfragan. En gemensam
malsattning och en hogt satt ambitionsniva som ger en intressant dialog mellan parterna och
syftar till att samtalen sallan handlar om exempelvis ranta eller prispress av obligationen, utan att
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samtalet snarare formas utifran hallbarhetsaspekter.

“Nar det géller véra grona obligationer och nér vi moter vara investerare sa kdnner vi att
vi har ett gemensamt, inom citationstecken “ett hogre syfte”, en hogre ambition, en
gemensam malsattning att vi vill vara med och gora vad vi kan for att gora varlden lite,
lite mera hallbar. Nar man har den gemensamma utgangspunkten sa far man valdigt bra
och intressanta diskussioner, det handlar vildigt séllan om “vad fér vi for rdnta” och” hur
kan vi pressa priset”, utan mer om vad vi tillsammans kan gora for att hoja
ambitionsnivan.”

- Asa Lind, Fabege

Vidare menar Fabege att det ar stor skillnad pa hur ansvarskannande den finansiella varlden
blivit, jaAmfort med hur det varit tidigare och refererar till tiden innan gréna obligationer forekom
pa marknaden. Avslutningsvis framfors att vi behover fortsatta i just de sparen, fler behdver
agera med hallbarhet i fokus och foretagen behdver fortsatt investerare som stéller hardare krav.

“Vi behover fler investerare som tanker, vi behdver fler som stéller krav. (...) sen sa
bdrjade gron finansiering komma och nu har man ju sett en total omsvangning och det &r
otroligt intressant att ha fa vara med under hela den har resan, dar den finansiella vérlden
har blivit mycket, mycket mer ansvarskannande. Den resan behover vi fortsatta pa, fler
behover agera sa.”

- Asa Lind, Fabege

Kungsleden instammer med att hallbarhet ar ett hogst aktuellt &mne, men att finanssidan
fortfarande praglas av den praxis som rader pa marknaden.

“Det ar ju en vildigt aktuell fraga, héllbarhet generellt. (...) pa finanssidan finns en praxis
1 marknaden och den f6ljer man.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Daremot stammer Kungsleden in i att investerarna blivit mer kunniga vad det galler att forsta vad
som ar hallbart och anspelar pd samarbetet mellan foretag-investerare. Precis som Fabege gjorde,
menar de ocksa att féretagen behdver méta de allt hogre krav som investerare stéller pa
emittenterna och poangterar att det ar just darfor fragan ar aktuell pa EU-niva. Det understryks
tydligt att sa kallad greenwashing inte ar nagot man vill se, utan att de grona obligationerna
faktiskt ger positiva konsekvenser.

“Investerarna har nog blivit battre och béattre pa att forsta hallbarhet. Vad som ar hallbart.
| takt med att investerarna blir med kompetenta och duktiga sa kommer ju vi som
emittenter, lantagare, att behdva mota upp mot de kraven som stélls. Det &r ocksa av den
anledningen som EU jobbar med den har fragan, de vill satta press pa marknadsaktorerna.
Om man nu emitterar grona lan, att pengarna faktiskt anvands till projekt som leder till
positiva miljoeffekter i forlangningen. Sa det inte bara ar en rundgang i nagot system,
greenwashing som det pratas om, utan att det faktiskt ger resultat i slutindan.”
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- Fredrik Sandell, Kungsleden

e Det ar en storre skillnad mellan de bruna och de grona obligationerna, bade vad det géller
intresse och samarbete

e Generellt verkar samarbetet kring hallbarhet som omrade fungera vél, bade foretag
sinsemellan och relationen foéretag-investerare

e Investerarna av grona obligationer blir mer kompetenta och har med tiden byggt en
djupare forstaelse, vilket ger ett storre intresse

e Ett storre intresse fran investerare staller ocksa hogre krav pa emittenterna

e Det foreligger ett allt storre ansvarskannande i fastighetsbranschen

4.1.9 Kommunikation mellan parterna

Vi fragade parterna hur kommunikationen mellan olika aktorer inom grona obligationer i
dagslaget ser ut, samt om de skulle 6nska nagon forbattring i hur foretag, banker och investerare
kommunicerar kring grona obligationer. Atrium Ljungberg gavs inte tillfalle att besvara fragan.

Samtliga foretag var eniga om att det finns utrymme for forbattring inom kommunikationen for
grona obligationer. Eftersom ett ramverk for en gron obligation &r forhallandevis I6st reglerat,
forekommer det en viss tolkningsdifferens mellan olika aktorer.

Fabege och Kungsleden tar bada upp samarbetsfragor och att gemensamma definitioner hade
kunnat medfora béttre standarder. De saknar parametrar som underlattar en jamforelse for grona
investeringar bade mellan projekt men &ven branschéverskridande. | dagslaget varierar
parametrarna mellan olika certifieringar, plattformar och bolag. Det kan leda till tidskrdvande
analyseringsprocesser som ibland resulterar i forhastat agerande.

“(...) Vi ser ocksé diskussioner om hur kan vi samarbeta for att forenkla och gora det mer
tillgangligt. Vi har sett att det behdvs battre standards, det behdvs gemensamma
definitioner. Nu kommer vi komma en bra bit pa vagen med EU:s nya direktiv och
taxonomin, men vi har ju famlat oss fram lite hittills. Gront har inte inneburit samma sak
for olika emittenter och det innebé&r problem for investerare som kanske till exempel
investerar i grona obligationer fran skogsbolag, fran fastighetsbolag, fran ett
vindkraftsbolag. Sen ska de i sin tur forsoka rapportera till sina fondinnehavare och tala
om vad de gor for skillnad. Det ar valdigt svart att ackumulera rapporteringen fran sa
olika typer av foretag. Sa, man behover underlatta det, pa nagot satt. Sa samarbetet kan
bli, eller samarbetet ar det inget fel pa men, vi behdver komma fram till hur gor vi det
enklare att rapportera, pa ett satt som giller hela kedjan.”

- Asa Lind, Fabege

“Det dr vildigt diversifierat kring kommunikation pa hallbarhetsomradet generellt, alltsd
det ar mycket nyckeltal som rapporteras in i olika index och plattformar, och sa vidare.
Men det finns ingen samordning nagonstans. Sa det ar mycket sa att om du ska gora
nagon form av jamforelseanalys mellan bolagen, maste du sjalv hamta data fran olika
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kéllor och sen sjdlv komma underfund med “dr det hér dpplen och dpplen sa att séga, eller
jamfor jag dpplen och paron™? Sa att dar finns det stora utvecklingsmajligheter skulle jag
sdga. For det har vi markt nar olika analysfirmor, banker och sa vidare forsoker gora
jamforelser mellan bolag pa hallbarhetsomradet, sa ar det valdigt latt att de drar
forhastade slutsatser och inte riktigt har forstatt de bakomliggande faktorerna. Sa det ar
en stor risk ocksa (...)”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Vasakronan menar i sin tur att tidigare, i vanliga placeringar har investerare varit ndjda med att
veta villkoren och fa tillbaka sina pengar med réanta vid obligationsforfall. Den forandring som
Vasakronan huvudsakligen uppmérksammat ar att i dagslaget vet investerarna om méjligheten
att se vad investeringen gar till, genom aterrapporteringen.

“Det hir med investerarrapport fanns inte innan de grona obligationerna, utan da
spenderade vi pengarna pa det satt vi ville och s& var investerarna nojda sa lange de fick
tillbaka sina pengar nar obligationerna forfoll, och sin ranta saklart. Numera sa finns det
en forvantan pa att vi ska beratta (...) minst en gang om aret. Men dven i moten, som sker
med lite olika periodicitet beroende pa vilken investeraren ér, sa det har definitivt skett
mycket inom det omradet.”

- Anna Denell, Vasakronan
Likt Vasakronan marker aven Fabege ett 6kat intresse for hallbarhetsarbetet fran investerare.

“Vi mirker att man ar vildigt intresserad av vart hdllbarhetsarbete nér vi dr ute och tréffar
investerare och ar vildigt positivt instillda till det.”

- Asa Lind, Fabege

Vasakronan antyder att skillnaden géller bade emittenter och investerare, for olika
begreppbetydelser och hur det paverkar arbetet kring hallbarhet. VVasakronan sager att det ar
viktigt att inte framstélla nya projekt som en valgérning for miljon, utan att faktiskt uttrycka dess
verkliga effekter. Genom att bérja kommunicera byggandets negativa paverkan pa miljon snarare
an forhallandet mellan gamla och nya byggnader kan medvetenheten 6kas och ge en mer rattvis
bild av effekterna. Forhoppningsvis leder det i sin tur till att onddigt byggande kan minska och
att det som byggs ar sa optimalt for miljon som mojligt.

“Det finns alltid saker att forbéttra. Till exempel forbéttrar och fortydligar vi vart ramverk
med jamna mellanrum. Nu ar vi inne pa var tredje version och vi haller just nu pa att
skissa pa var fjarde. (...) Jag tycker att aterrapporteringen kan bli battre. Den &r inte alltid
jamforbar mellan olika bolag.”

(...) Jag tycker att det rader, sarskilt nar det géller finansiering av byggnader, starka
missuppfattningar hos oss emittenter men &ven hos investerarna. (...) genom att bygga ett
hus som ar lite mer energieffektivt an vad Boverket just nu kraver, sa berdknar man
mellanskillnaden som ett “reducerat utsldpp”, men det &r det ju inte. Det dr enbart lite
mindre utslapp &n vad som hade kunnat ske om huset byggdes enligt lagkravet. Alla de
kWh som det nya huset kommer att anvénda &r ett 6kat utslapp jamfoért med att inte
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bygga huset alls. Nu tycker inte jag att det ar daligt att man bygger energieffektiva hus,
saklart maste alla nya hus som byggs vara sa energieffektiva som det bara gar, men man
maste vara valdigt noggrann med vad som kommuniceras. Vi kommer absolut inte att
radda varlden genom att enbart bygga en massa nya hus, for det 6kar faktiskt utslappen.
Vi maste framforallt se till att energieffektivisera alla gamla hus som redan finns. Det &r
pa det viset var sektor kan bidra till minskade utslipp.”

(...) Jag menar inte att det ar fel. Man kanske fortfarande kan géra det man goér med de
grona pengarna, bara man inte kommunicerar det som att man har varit med och
astadkommit utslappsminskningar. (...) Utslappen som &r kopplat till byggprocessen, tex
fran betong och stal som anvands, ar det nastan ingen som 6verhuvudtaget redovisar eller
pratar om i bygg- och fastighetsbranschen, inte ens hos de som ger ut gréna obligationer.”

- Anna Denell, Vasakronan

God kommunikation ar av stor vikt for att forsta hallbarhetsarbetet och dess effekt
Gemensamma definitioner kan medfora hogre standard

Stor variation av parametrar i jamférande syfte

Viktigt att inte framstélla nya projekt som en vélgarning for miljon, utan att faktiskt
uttrycka dess verkliga effekter

4.1.10 Grona obligationens framtid

Nasta fraga var om respondenterna skulle kunna forutse grona obligationers framtidsutsikt och
da, hur denna utveckling kommer att se ut. Samtliga foretag ar eniga; grona obligationer kommer
spela en stor roll som framtida finansieringslosning. Likasa obligationernas bakomliggande
aspekter, sa som foretaget bakom emitteringen och de fastigheter och bestand som utgor sékerhet
for att kunna verka med gréna obligationer.

Atrium Ljungberg séager att det mycket val kan vara sa att om man som foretag i framtiden inte
kan gora en gron finansiering, sa far man inte finansiering 6verhuvudtaget. De menar att det
kanske kommer vara en forutsattning for att kunna fortsatta finansiera via den valda typen av
instrument och fa tillgang till likvid, maste en gron produkt finnas till grund. Aven vad det galler
kraven som investerare staller, ocksa generellt i branschen, sa framkommer det allt tydligare krav
och férvantningar kopplat till hallbarhet.

“Om négra ar s kanske det dr sé att det kommer vara en forutséttning for att kunna
finansiera, att det finns grona obligationer och gron finansiering. For att fa tillgang till
kapital sa maste du ha en gron produkt. (...) | framtiden kanske det snarare ar sa att om du
inte kan gora en gron finansiering, da far du inte finansiering alls.

(...) Precis att vi som bolag har hallbarhetsmal, sa har ju aven investerare hallbarhetsmal
och alla far ju tydligare krav och férvantningar pa sig, sa vi kan nog se en ékning fran
den sidan.”

- Atrium Ljungberg
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Aven Vasakronan stammer in vad det galler perspektivet om investerare, da de hoppas att
insikter om vilka atgarder som ar goda for klimatet och tvartom landat, samt hur de bést agerar
for att kunna undvika de daliga. Detta menas kunna vara applicerbart bade ur ett rent finansiellt
perspektiv, men ocksa utifran ett ansvarstagande for miljon.

Vidare tror Vasakronan att de gréna obligationerna kommer att fortsatt halla sig stabila, som
ocksa poangterats under en tidigare stalld fraga. Dartill tros bredden mellan gréna och bruna
obligationer vaxa i framtiden.

“Min forhoppning med den grona marknaden som nu har uppstétt r att den pa sikt
skapar en storre kansla hos investerare for vilken typ av atgarder som faktiskt inte ar bra
for klimatet och att det viktigaste ar att undvika dem. Bade ur ett kreditriskperspektiv och
utifran att man inte vill bidra till miljoforstoring eller 6kad klimatpaverkan.

(...) jag tror att den grona finansieringen kommer att klara sig mycket battre. Det kommer
att bli en storre skillnad mellan grona obligationer och bruna obligationer (...).”

- Anna Denell, Vasakronan

Fabege uttrycker sig starkt; grona obligationer kommer att fortsatta spikrakt uppat och sager sig
ha hoga tankar om finansbranschens ansvar kopplat till hallbarhet och finansiering, finansiering
som tar ett allt storre ansvar. Generellt anser Fabege att de kommit langt vad det géller befintliga
fastigheter och att det ar just projekt som ar den storsta framtida utmaningen, da framforallt
nybyggnation.

“Jag tror att den kommer fortsétta att g& spikrakt upp. Jag har verkligen hoga tankar om
det ansvarskannande som finns i finansbranschen och jag tror att vi kommer att se manga
fler typer av ansvarsfulla obligationer (...) jag tror att vi kommer att se véldigt mycket
finansiering som staller krav pa att foretagen tar ett vidare ansvar generellt sett ver hela
hallbarhetsspektrat. (...) Overhuvudtaget sé tycker vi att vi har kommit véldigt langt vad
det galler de fastigheter som gar och star. Men i projektdelen, nybyggnation, det &r dar vi
har vér utmaning framover.”

- Asa Lind, Fabege

Aven Kungsleden &r inne p& samma linje. En vixande marknad stéller stegrade krav pa de
inblandade parterna, framst vad det galler transparens. Dock ser foretaget tendenser till
“snedvridningseffekter”, kopplat till vad som sker pd EU-niva och att den kan komma att gynna
nybyggnation. Nagot som kan tendera att bli motséagelsefullt ur ett klimatperspektiv, jamfort med
att premiera atgarder med befintliga fastigheter. Ur foretagets asikt behdver man forsta
forutsattningarna som ligger till grund, pa ett battre satt. Bade EU-landers skilda forutsattningar
och dels de specifika foretagens forutsattningar, da framst syftat till de som har ett befintligt
fastighetsbestand.

“(...) alltsd marknaden véxer ju hela tiden. Jag tror att kraven kommer 6ka. Pa
transparens. Sen ser jag en viss risk med det har som pagar pa EU-niva. Att man tenderar
att skapa vissa snedvridningseffekter. Det man gor i EU-taxonomin och EU Green label-
obligationskraven, ar ju da att man primart gynnar nybyggnation. For att det ar latt att
tillmotesga kraven som stélls pa en nyproducerad fastighet enligt de har EU-kraven, men
det ar mycket, mycket svarare att na dem om du gor investeringar i befintligt

43



fastighetsbestand.

(...) Jag tror att man maste ju forsta forutsattningarna battre. Alltsa dels, landers specifika
forutsattningar och dels nar man jobbar, nar man har ett befintligt fastighetsbestand att
kunna allokera gron likvid for att ge incitament for att gora energifrdmjande investeringar
i befintliga fastigheter. Det ar viktigt att man sékerstéller att det finns de mdjligheterna,
for att det ar mycket mera pafrestande for miljon att bygga nytt, &n att jobba och utveckla
redan befintliga fastigheter. Sa det ar ett feltank egentligen, i grunden, om man inte
premierar att man ska kunna utveckla och jobba mer med befintliga fastigheter.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Framtidsutsikten for grona obligationer ar enligt respondenterna god. De é&r alla eniga om att
marknaden véxer och att en gron standard kommer vara en framtida forutsattning.

Hogre grad av forstaelse, vilket ger hogre krav pa emittenter fran investerare

Ett hogre ansvarskannande i branschen, omfattande éver hela hallbarhetsspektrat
Skillnaden mellan gréna obligationer och bruna obligationer kommer att véxa

Det foreligger utmaningar bade for nybyggnation och befintliga fastigheter och det ar
darfor viktigt att forsta forutsattningarna for respektive segment

4.1.11 Foretagens framtida utvecklingsmojligheter

Nasta fraga som stélldes till foretagen var vad som skulle kréavas for att de i framtiden ska bli mer
“morkgrona” 1 sitt arbete. Atrium Ljungberg menade att de framst skulle adressera klimatfrigan,
men ville &ven se en forandring i hur man uttrycker sig kring cirkulér ekonomi. Ur ett mer
globalt perspektiv namnde de ekosystemtjanster och biologisk mangfald.

“(...) det ar betydande hur man kan uttrycka sig kring cirkuldr ekonomi, for det &r det inte
manga som gor idag. (...) ekosystemtjanster och biologisk mangfald &r ocksa en
prioriterad fraga pa en mer global niva. Klimatfragan &r central att arbeta vidare med.”

- Atrium Ljungberg

Bada Kungsleden och Fabege foljer konceptet att standigt hoja sin lagsta niva och forbattra sitt
kapital och sina obligationer tills de uppnar klimatneutrala lokaler.

“Det beror egentligen pd vilket kravstdllande som kommer (...) Och hur investerarna, vad
de kommer stélla for krav. (...) Det vi fokuserar pa nu, i nasta steg, det ar att titta pa vad
man har for utslapp, som en konsekvens for att man gor investeringar i befintliga
fastigheter, att man gor hyresgastanpassningar av lokaler och sa vidare. Hur paverkar de
investeringarna miljon? Sa att i slutdndan att man ska kunna erbjuda hyresgaster
klimatneutrala ytor och lokaler. (...) dar vill vi ligga i framkant. Sa det ar val ett exempel
pa att man tar det till nista steg.”
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- Fredrik Sandell, Kungsleden

“Da tar vi fastigheterna till nésta steg. Nu har vi var niva av gront pd very good, det dr en
bra grans och den ar etablerad. Det som vi bygger nytt nu, det kommer att ligga pa
excellent-niva. S smaningom har vi sa pass stor massa pa excellent-niva att vi kan borja
emittera obligationer som bara har excellent-fastigheter som sakerhet. Vi jobbar vidare
hela tiden. Vi hgjer oss, stindigt.”

- Asa Lind, Fabege

Vasakronan ska narmast granska sina interna villkor géllande klimatpaverkan av nybyggnation.
De har dértill satt ett energiprestandakrav som ligger 25 procent under BBR:s krav for
nyproduktion. For att kunna minska utslappen kravs det forst att ta tillvara och forbattra de
befintliga byggnaderna, da kan miljopaverkan och energianvandningen minska.

“Det vi undersoker nu dr att ha &nnu hardare krav pa nyproduktion, nir det géller
klimatpaverkan av att bygga. (...) Sen har vi ett energiprestandakrav for vara befintliga
byggnader pa max 100 kWh/kvm/ar. Vi ser en mojlighet att skarpa den gransen
ytterligare.”

(...) Ibland kanns det som att var sektor tror att vi ska radda varlden genom att bygga en
massa nya, grona hus. (...) Men varje nytt hus som byggs ar ett dkat utslapp och &ven om
det ar energieffektivt och mycket, mycket mer energieffektivt an BBR-kraven, sa
kommer det anda leda till en 6kad energianvandning i samhéllet samt hoga utslapp
kopplat till sjdlva byggproduktionen. Det viktigaste och enskilt stérsta bidraget vi kan
gora i var bransch &r att se till att energieffektivisera befintliga byggnader samt att i hdgre
utstrackning lata dem sta kvar istallet for att bygga nytt. Bygga pa, bygga om och
forbattra. Det ar vad vi kommer att fokusera pa nar vi skarper vart ramverk for att bli mer
morkgrona.”

- Anna Denell, Vasakronan

Vi fragade dven Kungsleden och Vasakronan vad de tror hade behovts for att grona obligationer
skulle fa en storre genomslagskraft och uppna en storre effekt. Vasakronan svarade att
genomslagskraften for grona obligationer kanske inte var av behov utan snarare kvalitén pa de
projekt som emitteras. Att foretag ska ha en gron niva som dvertraffar den standardiserade nivan
och lata ranterabatten tilldelas de foretag vars hallbarhetsarbete utmarker sig.

Det hittills fungerat bra med en oreglerad marknad och hérleder det till att marknaden for grona
obligationer initialt behovt fler foretag som verkar med grona obligationer. Nu har det kommit
till den punkt dar Vasakronan anser att marknaden inte langre behéver fler emittenter med
forhallandevis ljusgrona fastigheter i sitt bestand, utan skarpning fran vissa emittenter och en viss
sjalvanalys.

“Jag dr inte sdker pd att det vi behdver nu ér fler fastighetsemittenter med relativt ljusgron
fastighetsportfolj. Tror snarare att vi behdver ett visst matt av

sjalvrannsakan och skarpning fran nagra av emittenterna. Det &r en balansgang mellan att
fa en marknad som blir tillrackligt stor sa att den &r intressant for investerare att ge sig in
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i. (...) dar har det tidigare varit viktigt att fa med fler emittenter. Nu behover vi nog
rannsaka oss sjélva, sa att det inte kommer for mycket ljusgron finansiering som gar till
atgarder som hade gjorts anda. Varfor ska de har bolagen fa ranterabatt, nar de anda bara
gor saker som &r helt mainstream och skulle ha gjorts dnda? Nar det faktiskt kanske hade
varit battre att det inte gjordes alls.”

- Anna Denell, Vasakronan

Kungsleden papekar annu en gang vikten av transparens och tydlighet i den kommunikation som
framgar. Genom att anpassa taxonomin till olika landers forutsattningar och hogsta nivaer da
aven kunna anvanda taxonomin pa befintligt kapital.

“Det dr vil egentligen det jag var inne pd, med transparens. Att det blir ldttare att jimfora
bolag sinsemellan. Att det blir tydligare nér det galler vilket kravstallande som kommer
komma. Om vi pratar om EU-taxonomin och EU Green label, nu ar det ganska otydligt
och oklart. Man vill ha mer tydlighet och att man tar hansyn till landers olika
forutsattningar och inte bara premierar att bygga nytt, utan ocksa att investera i befintliga
fastigheter.

- Fredrik Sandell, Kungsleden

For att kunna utveckla sitt arbete i framtiden for grona obligationer menar foretagen pa féljande
punkter bor tas i beaktning:

e Behandla klimatfradgan och andra globala hallbarhetsutmaningar direkt

e En standig sjalvrannsakan och forbéattring av sin lagsta niva for att kunna erbjuda
klimatneutrala ytor

e Hardare byggkrav for nyproduktion

e Energieffektivisera befintliga bestand

e En oreglerad marknad har fungerat val hittills, nu kravs forhojd kvalité pa emitterade
grona obligationer

e Transparens fran foretagen kravs, for att ha méjlighet jamfora grona obligationer

e Regleringar i taxonomin som tillampar EU-landernas skilda forutsattningar

4.2 Mervarden fran intervjuer

Under de semistrukturerade intervjuerna kom vissa andra &mnen att diskuteras, utéver den
intervjumall som respondenterna fick besvara. Vi har samlat de foljdfragor, utlaggningar och
forklaringar som ar av extra relevant karaktar for arbetet nedan. Vissa fragor skedde pa
respondenternas initiativ medan andra, ofta foljdfragor, stalldes pa vart initiativ nar tidsaspekten
inte begransade intervjuerna eller respondenternas majlighet att besvara fragorna.
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4.2.1 Grona obligationer - ett sjalvklart finansieringssatt?

En av de sista fragorna som stélldes var vad som behéver utvecklas for att fler foretag ska
anvanda grona obligationer som sjalvklart finansieringssatt. Till viss del en foljdfraga, da varken
Vasakronan och Kungsleden gavs tillfélle att besvara fragan.

Aterigen, ar Atrium Ljungberg inne pa att grént blir mer en férutséttning &n ett 5Snskemal i
framtiden. De lyfter dessutom att framtiden sannolikt kommer att paverka investerarna, da
pensionsspararna kan komma att stélla hogre krav pa deras forvaltning av pensionspengar.
Marknaden kommer da paverkas, nar investerarna endast kan handla gront utifran de krav som
stalls pa deras forvaltning.

“Med taxonomin och med ett &nnu mer gemensamt sitt att se pa det, att faktiskt bade
emittenter och investerare blir mer kunniga, sa kommer det att bli var utveckling. (...) det
kanske blir mer forutsattningen i framtiden. (...) Sen tror jag &ven att investerarna och
deras pensionskunder, de som pensionssparar och lagger pensionspengar i grona
obligationer, att nér de sdger att “allt jag investerar och finansierar i ska vara gront”, da
kommer det nog att paverka investeraren mycket, i att de bara kan investera gront. Da
paverkar det marknaden ganska rejilt.”

- Atrium Ljungberg

Aven Fabege instammer nar det kommer till pensionssparandet; kanske det mest effektiva som
privatpersoner kan gora ar att stalla krav pa just investerarna och att likviden endast placeras i
héllbara foretag, uttryckt som ett ansvarsfullt pensionssparande.

“(...) en sak som ni kan g0ra nar ni borjar pensionsspara, ar att stalla krav pa att bara
investera i hallbara foretag. Det ar det mest effektiva man kan gora som privatperson.
Man kan handla ekologiska varor, man kan téanka pa att inte handla for mycket och allt
det dar, men det mest effektiva - det &r att se till att ens pensionssparande blir
ansvarsfullt.”

- Asa Lind, Fabege

Det poangteras ocksa att krav fran just investerare kommer ha betydelse for en 6kad anvandning,
kanske for en sjélvklar anvandning av gréna obligationer. Ju fler investerare som efterfragar
gront, desto mer gynnsam tenderar utvecklingen att bli. Dessutom kravs det en enkelhet i att
anvanda sig av grona obligationer och framférallt, a och o - en hallbar verksamhet hos foretaget.

“Dels maste man ha en hallbar verksamhet for att kunna gora det, det ar a och o. Vi vill
inte se nagon greenwashing dar. Men det och enkelheten tror jag ar det som &r viktigt -
och krav fran investerare saklart. Vi vill ha jattehdga krav fran investerarna. Ett bra satt ar
att det finns en priseffekt an sa lange, ju fler investerare som efterfragar gront eller annat
hallbart, desto béttre.”

- Asa Lind, Fabege
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e Nadr investerarnas krav Okar, pressas foretag att leverera darefter
e Behalla enkelheten i att emittera grona obligationer

4.2.2 EU-niva av gréna obligationer

Vad det géller EU-taxonomin &r det ndgot som kom pa tal under intervjuerna, da respondenterna
hade asikter i utformandet av denna. Kungsleden menar att det sannolikt &r ndgot som de flesta
foretag i branschen funderar pa, da det kommer att paverka framtida riktlinjer for gréna
obligationer.

“Sen ar det klart att det har blivit mer fokus nu pa vad som sker pa EU-niva, med EU-
taxonomin och EU Green label-obligationer som man diskuterar. Sa det klart att det finns
spekulationer kring vad kommer det fa for implikationer for bolagets mojligheter att
emittera grona obligationer i framtiden. Det tror jag att de flesta gar omkring och
funderar mycket pa, men ingen vet riktigt exakt vad det innebar i forlangningen.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Fabege uttrycker en oro kring hur utformningen av EU-taxonomin ska se ut, da de ser en risk i
att den kan komma att bli valdigt komplicerad. En 6kad svarighetsgrad vad det galler exempelvis
aterrapporteringen till investerarna &r inget de vill se, da de tror att vi riskerar att tappa den goda
utvecklingen som existerar pa marknaden i dagslaget. Fabege betonar att alla steg i ratt riktning
an bra, oavsett om de kan tyckas vara valdigt sma. Enkelhet och fértroendeingivande tycks vara
ledorden till det som pagar pa EU-niva, en balans som inte &r helt enkel att uppna.

“Jag tror att man maste gora det enkelt. Jag ar lite radd for att taxonomin riskerar att gora
rapporteringen komplicerad. Jag har inte upplevt rapporteringen som komplicerad hittills.
Den &r viktig, men det ar saker och ting som vi anda gor, da kan vi lika garna satta det pa
prant och presentera det for vara investerare. Men blir den véldigt omfattande och svar,
da kan det tankas att vissa foretag inte riktigt vill lagga ner den modan och struntar i det
istéllet. Det vore synd om vi sdg den utvecklingen. Man kan sédga att “nej, men det dér var
val inte tillrackligt gront”, men so what? Om det &r lite béttre 4dn allt annat sé ar det ju ett
steg i ratt riktning och da ska man ta det steget tycker jag, aven om det inte ar fullt ut pa
en gang. (...) jag tror att man maste tanka till dér, hur man gor det enkelt med samtidigt sa
ska det vara relevant och fértroendeingivande, man ska kunna kontrollera det ocksa, det
ar en svar balansgéng att ga.”

- Asa Lind, Fabege

Atrium Ljungberg menar att den tidigare, relativt oreglerade, marknaden fungerat bra. Daremot
har det funnits stora skillnader mellan den grona nyansen hos foretag, da vissa varit “mer grona”
och vissa pa gransen till greenwashing. Nagon gang bér marknaden struktureras och da kan detta
vara ett bra satt att gora det pa. Vidare menar de att det kan bli problematiskt att jamfora samtliga
i EU, da det finns stora skillnader mellan landers forutsattningar kopplat till exempelvis
klimatfragor. Pa grund av detta ar det viktigt att utreda hur taxonomin utformas lampligast.

“Jag tycker sjédlva uppldgget har varit bra, utifrdn att man hittills inte haft nigra tydliga
regler for vad som ska gélla for en gron obligation, utan det har varit ganska valfritt.
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Vilket jag tycker har varit bra, for da har branschen sjélv kunnat anpassa lite grann. Sen
finns det kanske de som &r mer gréna an andra och de som kanske ar pa gransen till
greenwashing, men nagon gang kanske man anda ska strukturera upp det, for att fa det
mer likriktat. Hur gor vi da? DA ar det hér ett bra satt. Sen ar det val sa, att vi har ju inte
riktigt samma forutsattningar i hela EU for att kunna jamfora pa samma sétt. Vi har mer
problem med uppvarmningen medan sédra Europa kanske har mer problem med att kyla
fastigheten, till exempel. Hur ska vi jamféra dem? (...) det ar viktigt att fundera pa, just
olikheterna, det kanske inte gar att jamfora allt i hela EU pa samma sétt. Men jag tycker
att det kiinns som ett bra forsok, sen far man se vart det blir sen for praktiskt som géller.”

- Atrium Ljungberg

Aven Vasakronan ar inne pa samma linje som Atrium Ljungberg, den oreglerade marknaden av
grona obligationer har fungerat bra initialt, att aktorerna har fatt lita pa varandra. De har f6ljt alla
utgavor som gjorts och tyckte att marknaden kunde fortsatta vara oférandrad om forslagen
fortsattningsvis skulle upplevas lika bristfalliga som de forsta utgavorna. Nu anser man att
forslaget som ligger for fastighetsbranschen ar ett “ganska vettigt forslag” och atminstone battre
an att fortsatta lata marknaden vara fri. Daremot poéngteras att klimatpaverkan av nybyggnation
annu inte strackt till sig till EU-niva, utan att energifragorna star i centrum.

“An s4 linge dr den grona finansieringen icke-reglerad. Det sker helt och héllet pa
premissen att aktérerna i marknaden litar pa varandra. Det ar bra att det varit sa initialt
men nu finns ett forslag fran EU till reglering, eller taxonomi som det kallas som
bestammer vad som ska anses vara en gron atgard inom olika branscher. Det arbetet har
pagatt lange och vi har féljt det noga. Initialt kdndes det som att de var helt fel ute och att
det vore battre att Iata marknaden vara oreglerad, men nu borjar det landa i ett, for varan
bransch, ganska vettigt forslag. Tyvarr har man valt att inte fokusera pa klimatpaverkan
fran att bygga nytt, utan det ar véldigt ensidigt fokus pa

energifrdgorna. Det forslaget som ligger just nu, ar iallafall battre an ingenting, tycker

b5

Vi

- Anna Denell, Vasakronan

e EU:s kravstallande kommer att fa stor paverkan pa den gréna obligationsmarknaden

e Marknaden har tidigare fungerat val utan nagra riktlinjer, men det senaste forslaget kan i
dagsléaget anses vara béattre an att inte ha nagra strukturella anvisningar

e Viktigt att fa det likriktat och tydliggora skillnader mellan foretagen

e Relevant, fortroendeingivande och enkelt - ledord som utgér en svar balansgang

4.2.3 Bankers héallbarhetsinitiativ

Under den har rubriken innefattas dven delar fran var kompletterande intervju med Swedbank,
som representant for storbankerna. Representanterna for Swedbank jobbar med radgivning mot
hallbarhet, for bland annat grona obligationer.
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4.2.3.1 Storbanksrepresentant

Respondenterna menar att fastighetsbranschen var tidiga med att emittera gréna obligationer. |
dagslaget forsoker banker i hogre utstrackning inkludera nya foretag som &nnu inte anvant sig av
grona obligationer. Andelen anvéndare av grdna obligationer 2019 var 16 procent i svenska
kronor och globalt uppgar det endast till 2 procent, enligt respondenterna.

For att emittera med Swedbank kravs ett gront ramverk och en second opinion. Swedbank verkar
som radgivare i vad emittenten ska redovisa, dess grona tillgangar, hur det interna arbetet kan
synkroniseras mellan exempelvis finans och hallbarhet genom strukturer, marknadsféring samt
kommunikationshjalp. Beroende pa bolagsstruktur och framatanda, kan utformandet av ett gront
ramverk tillsammans med banken ta mellan nagra fa manader till flera ar. Swedbank kan inte
neka anvandning, men de kan uttrycka om det &r passande for foretagets verksamhet eller inte.

Swedbank upplever ett stort intresse fran investerare som vill veta mer och aven att foretag vill fa
insikt i vad som efterfragas fran investerare. Swedbank forsoker successivt att informera om
marknadsstandard och vad investerare efterfragar (de som ger strukturerna och
marknadsstandarden ar ICMA - International Capital Market Association). Arbetet med gréna
obligationer pa fastighetsmarknaden har fler aktrer an bara banker att halla koll pa. Det bidrar
till svarigheten i att 6verblicka processen vid emittering. Swedbank namner féljande exempel
som andra aktdrer: externa parter som ger second opinions, foretag som arbetar med kreditrating,
ESG-rating agenturer och andra statliga kravstallare. Det Swedbank papekar som en svarighet, ar
mangden aspekter och aktorer att ta hansyn till.

Swedbank féljer marknaden och vill forsoka hitta hallbara l6sningar darefter. De erbjuder bade
grona lan och sustainability-proved loans, vilket kan dversattas till hallbarhetsgodkanda lan.
Generellt ar foretagsobligationer dyrare an gréna lan. Nackdelen med grona lan &r att lantagaren
endast far Iana en begréansad andel gréna lan, sa nar foretag anvant sin mangd av grona lan ar
nasta steg att anvénda sig av grona obligationer.

Swedbank menar att banker sinsemellan inte jamfor sig ndgon storre utstrackning hur olika
bankers hallbarhetsjobb ser ut, utan att de snarare som neutral part, inte ser nagon storre
marknadsforingsfordel banker emellan. De tror snarare att foretag har en storre
marknadsforingsfordel i publicitet, battre finansieringskostnader, forstarkt intern kommunikation
samt att du nar nya investerare. Externt och intern ligger mycket utbildning till grund for att
utveckla samarbetet.

De flesta nordiska investerare soker i dagslaget investeringar i nordiska valutor, eftersom Norden
besitter en stark investerarbas. Framtidsutsikterna for ett mer hallbart samhélle ser goda ut.
Swedbank namner att grona obligationer till och med forutspas tankas fa ett uppsving i samband
med Coronapandemin och att det kan boosta de grona finansieringsldsningarna, eftersom
marknaden tenderar att ga mer och mer mot hallbarhet. Marknaden &r aven i breddning till flera
sektioner som annu inte ar i omsattning av grona obligationer. Det langsiktiga malet &r enligt
respondenterna att en kommersiell obligation ska vara en grén obligation, och att det inte ska
finnas nagon skillnad mellan obligationstyperna, samt att bolag ska vara hallbara i sin
verksamhet.

4.2.3.2 FOretagsrespondenter
Fortsattningsvis diskuterades i vara intervjuer med Atrium Ljungberg, Kungsleden och

Vasakronan huruvida banker reglerar grona obligationer. Vi fragade darfor hur det gar till nar
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foretagen gor samarbeten med banker. Respondenterna menar att bankerna har egna krav, men
att de séllan ar pa en hogre niva.

“Fréagan ar lite kopplad till det har med EU-taxonomier som banker satter upp, som ar
hogre stallda krav an ett vanligt ramverk (...) Det ar fragan om hur stor volym av grona
obligationer vi kan ge ut, kontra hur grona de ska vara? Det relaterar lite till fragor som vi
kan ha internt, att vi kan finansiera vissa projekt som verkligen blir mérkgréna men sen
blir det sa att vill vi gora bara en liten volym morkgrona eller vill vi snarare gora en storre
volym som vi inte har riktigt lika hoga krav pa? Alternativt ar val kanske att man har
olika sitt, att man har olika delar som &r olika gronhetsgrad pa.”

- Atrium Ljungberg

Vidare fick Vasakronan fragan om de anvander samma ramverk oberoende pa vilket projekt det
ar eller om det anpassas. Vi fragade dven om det ar sa att banken varierar ramverket och att
Vasakronan sedan anpassar er efter de krav som stallts. VVasakronan menar att de har ett godkant
ramverk som minimum tillampas pa samtliga grona investeringar. Vid grona lan kan daremot
banken satta upp specifika villkor for lanet utéver det gréna ramverket.

“Vi har ett ramverk som géller for alla vara grona obligationer och grona
foretagscertifikat. Vi har grona lan ocksa och de kan ha sarskilda villkor

som banken satter upp just for det lanet. Da maste vi félja det ocksa. Men vi har sagt att
miniminivan, dven for alla vara grona banklan, ar att vi foljer vart eget ramverk for gron
finansiering. (...) All var grona finansiering ska halla minst de kraven. Skulle sen nagon
bank ha hogre krav sa ar det saklart, beroende pa villkoren, intressant att diskutera.”

- Anna Denell, Vasakronan

Foljande fragade vi om det var vanligt med att banker kommer med liknande hallbarhetsinitiativ.
Vasakronan menar att sadana initiativ med hogre stallda krav ar ovanliga bland de svenska
storbankerna. Skillnaden mellan olika banker varierar dock kraftigt. Tva banker som skiljer sig
och &r varda att namna for deras engagemang for bland annat aterrapportering ar nordiska
investeringsbanken och europeiska investeringsbanken. Det finns &ven en del investerare som
agerar likadant med att besoka projekten for att 6ka sin forstaelse for hur pengarna hanteras.

“Nej. Tviartom sa har vi blivit approcherade med forslag fran banker dér vi tycker att
deras krav ar mycket lagre an vara egna krav. (...) Nagra banker &r

extremt noggranna och skiljer ut sig. Vi har nagra lan med Nordiska respektive
Europeiska Investeringsbanken och de har inte hogre krav an vi har i vart eget ramverk
(...) Daremot &r de valdigt noggranna nar det galler aterrapportering och att komma ut till
projekten och titta pa vad vi gor. Det finns nagra obligationskopare som agerar pa samma
satt. De vill komma ut och faktiskt se hur vi anvénder pengarna. De vill komma ut och ha
en dialog, forstd mer hur vi anvinder pengarna.”

- Anna Denell, Vasakronan
Att just komma ut och besoka projekt for att bilda sig en forstaelse ar enskilda aktorer som gor.

Vasakronan menar pa att det ar pa gott och ont, da en 6kning av besokare och investerare kan
leda till ineffektivitet. Engagemang fran utomstaende aktorer bidrar daremot till engagemang
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internt, vilket i sin tur bidrar till transparens och storre forstaelse for hallbarhetsarbetet.

“Ja, jag skulle nog sdga att det dr enstaka. Om man ténker pa det totala antalet
investerare sa ar det ett fatal. Men det ar tillrackligt manga som bryr sig for att vi ska
forsté och internt se att det ar viktigt.”

- Anna Denell, Vasakronan

Vasakronan fick dven fragan om man da anvander den har nordiska investeringsbanken, skulle
du sdga att investerarna har ett hdgre fortroende for den banken &n andra banker eller ar det mer
ni som foretag som har det? Vilket ledde till en viss skillnad i vilka parter som faktiskt paverkas
av ett gront lan kontra en gron obligation. Banker kan dels vara med och ge ut ett gront lan direkt
till ett foretag men kan &ven vara med nar en gron obligation emitteras. Banker kan aven
medverka inom gron finansiering ur ett tredje perspektiv, da manga banker sjéalva emitterar grona
obligationer for att inforskaffa sig kapital.

“Hér far man skilja lite pa bankernas olika roller. Banker kan vara med nar man ger ut en
obligation till marknaden och sen kan man ocksa ta gréna lan med en bank. D3 ar det en
direkt affar mellan oss och den banken som ger ut just det lanet. For att komplicera det
hela s& &r det sen manga banker som i sin tur ger ut obligationer for att sjalva ta in kapital
som de kan lana ut. D& kan det vara sa att ett lan som vi har tagit i en bank ar en av
tillgangarna som ligger till grund for att en bank i sin tur ska kunna ge ut en grén
obligation.”

- Anna Denell, Vasakronan

Kungsleden fick dven fragan om de jobbar nagot utdver ramverken eller med “kombinationer”
av ramverken? For att f& en mer morkgron nyans. Aven Kungsleden bekraftar att vissa grona lan
kan ha utokade krav som bestams tillsammans med den langivande banken. Huvudsakligen
géller det att folja marknadens utveckling for hur uppdatering och justeringar for det grona
ramverket ska ske.

“I grund och botten sa skulle jag vil séga att det dr det grona ramverket som ar
vagledande for just gron finansiering i bolaget. Sen har vi som sagt tagit upp ett gront Ian
ocksa med en bank. Men da har ju banken interna krav pa vad de anser vara gront. Da har
vi i en dialog med banken konstaterat att vi uppfyller de kraven. Sen nar det géller det
grona ramverket foljer vi hela tiden hur marknaden utvecklas och vi har for avsikt att
uppdatera vart ramverk éver tid. Sa det kommer bli aktuellt framdver att vi kommer att se
over ramverket och eventuellt gora vissa justeringar.”

- Fredrik Sandell, Kungsleden

Ovanligt att banker har hogre hallbarhetskrav an ramverkets standard

Bankers kravstallning baseras ofta pa EU-taxonomin

Det grona ramverket utgdr minimikrav for en gron investering

Fatal banker och investerare undersoker de grona projekten utdver aterrapporteringen
En bank kan vara delaktig ur tre olika perspektiv inom grdna obligationer; direkt
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langivare till foretag, delaktig i emittering av en gron foretagsobligation samt genom att
ge ut egna gréna obligationer
e Uppdateringar av ramverk sker vid utveckling av marknaden

4.2.4 Ingen kontinuerlig granskning av ramverken

| konversationen som berdrde hur ramverken valideras, namnde Atrium Ljungberg skillnaden i
att lata sitt ramverk granskas av Cicero i kontrast till revisorerna. Nér en version av ett ramverk
ar godkand fran Cicero, granskas inte foretaget forran de valjer att uppdatera eller att ta fram en
ny version. Atrium Ljungberg menar att det kan finnas ett mervarde i att det grona ramverket
som sétts upp granskas med jamna mellanrum, inte endast vid det tillfalle nar det precis tagits
fram. Det poédngteras att det inte “blir samma sak” nédr revisorerna gor det, jamfort nér
analysinstitutet Cicero kontrollerar det.

“(...) Man kan fundera pa just det arbetssittet, for att det ar fortfarande sa att Cicero bara
granskar ramverket nar det har satts upp. Man kan fundera pa om man ska ha hardare
krav, att man ska ha en arlig granskning eller granskning med jamna mellanrum?
Anvinds det pa samma satt som det var sagt fran borjan? Det ar inte riktigt samma sak
som nér revisorerna granskar det, da vet jag att det skulle nog vara bra att Cicero, eller
vem man har som granskar, kollar igenom ramverket med jimna mellanrum.”

- Atrium Ljungberg

e En viss skillnad pa en granskning fran Cicero som forskar inom hallbarhet, i kontrast till
granskning av revisorer

4.2.5 Finansiering och certifieringsnivaer

Fabege menar att det i framtiden kan komma att spela roll pa vilken niva en fastighet ar
certifierad, en skillnad som i dagslaget inte ger nagon effekt ur den finansiella aspekten. Det
poangteras ocksa att sadant som inte &r ansvarsfullt framstallt sannolikt kommer ha svart att hitta
finansiering, nar grona alternativ breder ut sig pa marknaden.

(...) An sé lange kan man inte marka att en hogre niva pa certifieringen ger effekt pa
finansieringen men jag tror att vi ar pa vag ditat sa smaningom. Jag tror att gront kommer
att bli standard och att sadant som inte ar ansvarsfullt pa nagot satt kommer ha svart att
hitta finansiering i framtiden. Eller att det kommer att bli véldigt, valdigt dyrt. Nar gront
ar standard kommer vi sakerligen se nagon slags skiktning i olika nivaer och dar kanske
det kommer att spela in om man har en fastighet som ar certifierad pa en excellent-niva
eller guldniva.

- Asa Lind, Fabege
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e Skillnad i certifieringsnivaer kan i framtiden komma att ge en skillnad ur finansiell
synpunkt - en hogre niva av certifiering kan generera en storre finansiell fordel
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5. Analys och diskussion

I analys och diskussion utreds den empiriska data som samlats in. En tematisk kodning skapar
grund for vidare diskussion, dar vi framfor vara egna tankar och reflektioner inom dmnet.

5.1 Tematisk kodning

Analysen bygger pa tematisk kodning av den empiriska data vi fatt fram och som presenteras
under kapitel 4 Resultat, dar foljande teman for analys har urskiljts:

- Grona obligationer som finansiellt instrument
- Investeraren av gréna obligationer

- Kommande regleringar

- Grona obligationers framtid och utveckling

5.1.1 Grona obligationer som finansiellt instrument

Marknaden for gréna obligationer har pa kort tid gatt fran att vara i princip obefintlig till att idag
omsétta betydande summor i fastighetsbranschen. Den globala marknaden for grona obligationer
har under ett forlopp pa tio ar gatt fran att inte existera, till att omséatta 300 miljarder dollar (SOU
2017:115).

Diagram 6. Utestaende volym av féretagsobligationer i svenska kronor
utgivna av svenska icke-finansiella foretag
Miljarder kronor

Killa: SCB

Bild 8. Diagram Gver utestaende volym foretagsobligationer i svenska kronor, utgivna av svenska icke-finansiella
foretag. Hamtad fran: https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/den-svenska-
finansmarknaden/svenska/2016/rap_finansm_160831_sve.pdf

Diagrammet ovan visar pa utvecklingen av foretagsobligationer, utgivna av icke-finansiella
foretag, det vill séga féretag som inte har koppling till stat, kommuner och landsting,
bolaneinstitut, banker eller andra kreditmarknadsforetag. Nedanstaende diagram visar
avkastningskurvan i slutet av samma tidsintervall som ovanstaende diagram, december 2015.
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Diagram 9. Avkastningskurvor for svenska obligationer, december 2015
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Bild 9. Avkastningkurvor for svenska obligationer, december 2015. Hamtad fran:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/den-svenska-
finansmarknaden/svenska/2016/rap_finansm_160831_sve.pdf

Att fler emittenter successivt dven sokt sig till den svenska marknaden gar i linje med statistiken
som SCB uppvisar. De senaste aren har allt fler foretag valt att gora entré pa
obligationsmarknaden. Riksbanken meddelar att stora svenska foretag star for merparten av
emissionsvolymerna som nar obligationsmarknaden, men att &ven mindre foretag upptackt
fordelarna med instrumentet for finansiering. Detta sparas av Riksbanken till att finanskrisen
efterfoljdes av ett 1&gt rantelage, vilket gjort rantekostnaden betydligt lagre an innan, samtligt
som investerarnas efterfragan 6kat da avkastningen blivit hogre (Sveriges Riksbank, 2016).

Den forhallandevis snabbt utvecklande marknaden ar positiv ur klimataspekt, men kommer
ocksa med vissa ifragasattanden. En respondent menar att marknaden idag inte behover fler
’ljusgrona emittenter” som marknaden haft en tendens att locka, med motivering att ménga
foretag endast gor vad som ar grundldggande och enligt radande standard — varfor ska de da
premieras med exempelvis finansiella fordelar?

Volymen som de icke-finansiella foretagen omsatter, dar de privata foretagen i
fastighetsbranschen inkluderas, har haft en forhallandevis snabb utveckling. Marknaden tycks
behdva en viss rannsakan av det egna arbetet, for att kunna klargora skillnader och likheter pa
marknaden och for att kunna uppna en hogre vedertagen standard. | dagslaget klassas samtliga
emitteringar som grona, sa lange de uppfyller miniminivan. En miniminiva som respondenter
framfort ar forhallandevis lag, da manga atgarder som kategoriseras gréna, kan anses vara
fundamentala i sammanhanget. Vi anser att de ifragasattanden som framforts av de intervjuade
foretagen sannolikt samspelar med att samtliga har en valutvecklad emitteringsprocess for grona
obligationer i samverkan med ett volumindst befintligt gront bestand och framforallt att alla ar
stora aktorer pa fastighetsmarknaden.

Att respondenterna pekar pa de senaste projekten som de gronaste och de som ligger standigt
ligger i framkant, har ocksa att gora med utvecklingstakten. Gransen for vad som anses vara
gront skjuts successivt framat i samma hastighet som marknaden mognar. Vi anser att de
kvantitativa matt som namnts tidigare ar viktiga for att pa ett transparent vis forankra de gréna
byggnaderna pa den finansiella marknaden. Att allokera likvid till en gron byggnad vars
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kvantitativa matt ar kanda, bor ge en god indikation pa hur grént projektet ar. Kvantitativa matt
kan exempelvis behandla energieffektivitet som mats i kWh. En mattstock i dessa kvantitativa
variabler skulle da potentiellt kunna utgéra grund och pa langre sikt vara av varde for kvaliteten
pa grona obligationer.

Respondenterna stammer in i att den grona obligationsmarknaden kommer att fortsatta ga en ljus
framtid till motes och att ansvarskannandet har satt pragel pa fastighetsbranschen. Att gront
kommer bli standard rader det hos respondenterna inga storre tvivel om, den typ av finansiering
som inte grundar sig i nagon form av hallbarhet tros ha svart att etablera sig framover. Ett
pastaende som dven delar var uppfattning; att grona obligationer vaxt som ett allt mer sjalvklart
satt att finansiera hallbar byggnation pa. | takt med att hallbarhet far ta storre plats samhallet och
att manga foretag anpassar verksamheterna darefter tror vi kommer ge fortsatt effekt pa
finansieringsformerna.

Tolliver, Keeley och Managi (2019) skriver att det tyder pa att makroekonomiska och
institutionella faktorer &r av tung vikt for att 6ka anvandandet av gréna obligationer, for att
fortsatta kunna investera hallbart i framtiden. Det pavisar behovet av fler och djupare
undersokningar av bestdammelserna som finns kopplat till gréna finansieringar. Vidare visar
studien som genomforts pa att det finns stora klyftor mellan landers ataganden kopplat till
Parisavtalet och de faktiska nationella investeringarna som skett dérefter. FOr att kunna
overbrygga dessa klyftor menar forfattarna att stora forandringar i de finansiella flodena for att
astadkomma laga koldioxidutslapp kommer att kravas och marknaden for klimatobligationer
skulle kunna méta denna efterfragan.

I samband med kommande bestdmmelser anser vi det vara mojligt att en idag ansedd ljusgron
niva skulle kunna bli branschstandard och att en morkgron niva i hogre utstrackning ska fa ta del
av ranterabatter. Det skulle kunna skapa en drivkraft, vilket da kan pressa foretag till att vilja
utvecklas ytterligare. Eftersom respondenterna ofta beskriver det nyaste projektet som mest
héllbart, skulle marknaden kunna stodja forbattring utifran foretagets individuella niva. En tanke
som grundades redan under pilotintervjun; att foretag konstant utvecklar sin basta niva utifran
dess egna forutsattningar, ofta gentemot det egna hallbarhetsarbetet. Ett tillvagagangssatt som vi
tror hade kunnat valkomna fler mindre foretag att emittera grona obligationer.

Regeringen menar ocksa att en del ekonomiska hinder som i dagslaget stoppar mindre foretag
fran att gora intrade pa marknaden bor elimineras, for att den gréna obligationsmarknaden ska fa
den fortsatt uppéatgdende kurvan som hittills varit faktum (SOU 2017:115). Om emittenterna
uppfyller de krav som stalls, ska inte ekonomiska kostnaderna utgdra en barriar i framtiden.
Regeringens linje kan delvis enas med vad en av respondenterna uttrycker syftat till att nagot inte
kan anses vara tillrackligt gront”; Om det ar lite battre &n allt annat &r det ett steg i ratt riktning
— och da ska man ta det steget, aven om det inte ar fullt ut direkt.

| intervjuerna pratar samtliga respondenter om graden av gronhet kopplat till obligationer och
hallbarhetsarbete och da i vilken omfattning grona obligationer bor emitteras. Eftersom
marknaden idag ar nagot lukrativ for foretagen, har det bidragit till en stor mangd obligationer
utan nagon gemensamt vedertagen standard.

Vi tror att samtliga foretag i fastighetsbranschen sannolikt utformar sitt ramverk fordelaktigt,
med utgangspunkt i det egna hallbarhetsarbetet och implementerade miljoklassificeringssystem.
Pa sa vis kan de ta del av alla de fordelar grona obligationer infriar, trots att det som i praktiken
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byggs hos mindre foretag kanske endast utgor den standard som kravs ur ett byggtekniskt och
hallbart perspektiv, saledes minimalt utdver den normala standard som rader i branschen.

En av respondenterna intygar att det férekommer intern diskussion om huruvida de ska géra en
mindre volym projekt mérkgrona, jamfort med att gora en stérre volym som de da inte har
mojlighet att stélla lika hoga krav pa. Det ar av stor vikt vilken standard foretagen véljer och da
hur resurserna ska fordelas. Ska foretagen emittera farre obligationer av valdigt hog rang eller
snarare en storre mangd, med en mer standardiserad niva?

Foretagen har vid intervjutillfillena uttryckt att de ir betydligt “gronare” an vad nedanstaende
diagram visar. | vissa fall till och med att foretagen utg6rs av hundra procent gron finansiering,
antingen via inlanad gron likvid eller eget, gront kapital. Tabell och diagram &r skapade for att
askadliggora de aktiva, gréna obligationer foretagen har pa marknader och satta dessa i relation
till dvrig finansiering. Resultatet tyder pa att de grona obligationerna utgér en forhallandevis
liten andel av foretagens finansiering.

Atrium Ljungberg 12 st 5.4 mdkr 49 mdkr 11.02% BREEAM. Miljobyggnad
Fabege 13 st 6.15 mdkr 74 mdkr 8.30% BREEAM

Kungsleden 7 st 4.3 mdkr 38 mdkr 11.30% LEED

Vasakronan 21 st 10,55 mdkr 156 mdkr 6.76% LEED

Tabell 1. En 6versikt av foretagens emittering av grona obligationer. Fran vanster till hoger; Foretag, antalet grona
obligationer emitterade pa Nasdag OMX Nordic, foljt av det totala véardet av dessa. Det totala vardet pa foretagens
fastighetshestand, procentandel grona obligationer; en variabel framtagen med vardet av de gréna obligationerna
pa Nasdagq OMX Nordic 2020-04-30, satt i relation till vardet pa fastighetsbestandet. Sist foljer en redogorelse av
de miljocertifieringsystem som féretagen anvander sig av, samtliga for kommersiella fastigheter, med undantag
Miljébyggnad hos Atrium Ljungberg som anvands for att miljocertifiera bostader.

Diagrammen nedan &r baserade pa siffrorna i tabell 1, vilket ger en procentsats beraknad utifran

foretagets aktiva grona obligationers totala varde pa marknaden Nasdag OMX Nordic (2020-04-
30), satt i relation till foretagets totala varde av fastighetsbestandet. Variablerna for utrakningen

ar hamtade fran samma kallor som i kapitel 2 Metod, rubrik 2.2.4 Intervjuade foretag.

ATRIUM FABEGE
LJUNGBERG

l\ 89.0% / \ 91.7% /
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Ilustration 2 och 3. Cirkeldiagram déver Atrium Ljungberg respektive Fabeges andel aktiva gréna obligationer
2020-04-30, i forhallande till det totala vardet pa foretagets fastighetsbestand.

KUNGSLEDEN VASAKRONAN

38.7% 93 3%

Ilustration 4 och 5. Cirkeldiagram dver Kungsleden respektive Vasakronans andel aktiva gréna obligationer 2020-
04-30, i forhallande till det totala vardet pa foretagets fastighetsbestand.

Ovanstaende diagram askadliggor samtliga respondenters andel aktiva gréna obligationer pa
Nasdaq OMX Nordic. Utéver den procentandel som utg6r minoritet och saledes grona
obligationer, ar det viktigt att ha i atanke att resterande del av féretagets totala varde pa
fastighetsbestandet utgdrs av allt annat an just det. Det kan handla om exempelvis eget kapital
eller banklan och det kan mycket val vara gront, men i andra finansieringsformer &n grona
obligationer som varit aktiva och emitterats via Nasdag OMX Nordic.

5.1.2 Investeraren av gréna obligationer

Nér foretagen valde att emittera dess grona obligationer kunde samtliga se ett monster som
utgjordes av en storre bredd pa investerarna. De menar att gamla investerare som tidigare
investerat i de bruna obligationerna fanns kvar, men att en mangd nya investerare da ville
investera i foretagens projekt.

Nar respondenterna fick fragan om vad det 6kade intresset for grona obligationer beror pa, menar
det att en storre medvetenhet huvudsakligen paverkat investerare i sina val av obligationer. Det
blir allt vanligare, i takt med effekterna av miljoforstoring, att investeraren efterfragar
investeringar utan fossilt eller negativt klimatavtryck.

| en av intervjuerna sager respondenten dven att de grona instrumenten haller sig stabilare
jamfort med traditionella varianter. Respondenten menar att de verkar bete sig pa “ett annorlunda
satt” vilket tros grundas i den hoga efterfragan. | en studie undersoks prisforbindelsen mellan
grona obligationer och den finansiella marknaden. Den resulterar bland annat i att grona
obligationer upptrader som en egen tillvaxtklass, utan narmare forbindelse till aktiemarknaden.
Grona obligationer &r snarare kopplad till marknaden for valutakurser och stadsobligationer, men
med en storre mojlighet att diversifieras fran resterande marknad (Reboredo, J. C., & Ugolini,
A., 2020). Det kan bidra till ett storre investeringsintresse, om den grona obligationen beter sig
annorlunda mot andra investeringsalternativ under mer kritiska perioder pa marknaden.
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Vid flera tillfallen namner vara respondenter hur stor paverkan investerare har pa foretagens
beteende. Manga investerare vill inte investera 1 “fororenade” foretag, utan ser till att gronheten i
obligationen &r en forutsattning. Vid ett intervjutillfalle menas att foretagets hallbarhetsarbete i
sig kan verka som investeringsunderlag, da investeraren vill kdnna att hallbarhetsarbetet varderas
hogt och tas pa allvar.

I Journal of Financial and Quantitative Analysis skriver Heinkel, Kraus och Zechner (2001) om
effekten av grona investerare pa foretags beteende redovisas en modell som tyder pa att minst 20
procent av de grona investerarna ska pavisa/uttrycka missnéje med en negativ effekt for att
fororenade foretag ska reformera sin verksamhet. Om det skulle tillampas likvardigt i var analys
kan det innebéra att endast 20 procent av de som investerar i en obligation behdver uttrycka ett
missnoje for att foretag ska forandra sitt hallbarhetsarbete for en gron emittering (Heinkel, R.,
Kraus, A., & Zechner, J., 2001).

Vi anser att det ger investerare en makt for hur foretagen kan drivas till att vidareutveckla sitt
héllbarhetsarbete. Genom att ta fram en efterfragan sa tvingas marknaden mota efterfragan. Det
kan leda till storre positiva effekter och mindre miljoavtryck. For att investeraren ska kunna
komma med en efterfrgan, kravs det dock att investeraren har en god forstaelse for
hallbarhetsarbetet, for att i sin tur kunna stalla utférbara krav, vilket kan vara svart i praktiken.
Initiativet maste grundas i ett intresse och en okad forstaelse for branschen, for att i sin tur kunna
urskilja till den utvecklingspotential som faktiskt finns. For att investeraren ska kunna
inforskaffa sig en forstaelse kravs det av foretag en enkelhet i hur man rapporterar och en
jamférbarhet mellan olika projekt och obligationer, men framférallt en 6ppenhet och transparens
i arbetet.

Nenonen, Koski, Lassila och Lehikoinen (2019) skriver att anvanda grona obligationer pa detta
sétt inte ar nytt, men det ar ett satt for investerare och fastighetsutvecklare att ta en aktiv roll i
kampen mot klimatférandringarna, 6ka insynen och mojligheterna. En mojlighet att genom
fastighetsutveckling kunna anvéanda sig av gréna investeringar i en hallbar livscykelhantering
och en standig utveckling av fastighetshestandet.

I en intervju beskriver respondenterna de investerare och banker som bestker projekten som mer
engagerade. Foretagen menar att det ar en fordel da det bidrar till att emittenten forstar allvaret i
héllbarhetsarbetet, men sager aven att det inte ar mojligt att utfora om antalet besokare pa
projekten skulle 6ka. Att investerare och banker engagerar sig mer for projekten &r positivt men
sattet att utfora det pa kan bli tidsodande for emittenterna.

Vi anser att det &r positivt att investerare har ett sa pass stort intresse och kanner ett
ansvarstagande for gron byggnation kopplat till deras investeringar. Daremot kan det ocksa tyda
pa att investerare inte anser rapporteringen tillracklig eller transparent nog och darfor behover se
projekten for att till viss del verifiera dessa. Ett pastaende som styrker att fastighetsbranschen har
ett behov av en hogre transparens i aterrapporteringen. For att tillmotesga transparensen behover
aterrapporteringen goras enkel, jamforbar och tillganglig for investerare. Da tillats involvering av
investerare i en hogre utstrackning an vad som rader idag, vilket sannolikt ocksa genererar
ytterligare utokat intresse och kunskap.

5.1.3 Kommande regleringar

Grona obligationer & som bekant en relativt ny finansieringsform och ett problem ar att
fenomenet inte &r globalt utbrett, utan snarare samlat i en handfull lander (Banerjee, A., 2019).
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Sverige kan enligt vara respondenter anses ligga i framkant vad det avser grén byggnation,
foretags hallbarhetsarbete och gréna obligationer.

Regeringen skriver; om grona obligationer ska bli en viktig, hallbar kélla for finansiering kravs
ocksa vissa ingripanden. Om tillvéaxten ska fortsétta 6ka pa marknaden kréavs nagon form av
strukturell atgard (SOU 2017:115). Respondenterna uttrycker att gemensamma preciseringar pa
marknaden kommer sannolikt bana vag for en god utveckling och hoja standarden pa grona
obligationer som finansiellt verktyg. De uttrycker ocksa att det ar viktigt att de regler som
sannolikt kommer infrias i ndgon form, bor vara likriktade och tydliggora de skillnader som
faktiskt forekommer, exempelvis foretag sinsemellan.

Det rader ingen tvekan om att samtliga foretag standigt bevakar och invantar vad som ska ske pa
EU-niva. Taxonomin kommer prégla och sannolikt styra den grona obligationsmarknaden, men
vad besluten konkret innebar for verksamheterna ar det an sa lange ingen som har exakt svar pa.
Riktlinjer uppifran valkomnas och respondenterna menar att gemensamma definitioner kan bidra
till en hogre grad av samforstaelse for gron finansiering som normalitet. Samtidigt var de tydliga
med att poangtera att det &r av storsta vikt att de utformas pa ratt satt. Det ska finnas en enkelhet
i fortsatt anvandande av grona obligationer, samtidigt som det maste vara transparent och
fortroendeingivande, enligt en av respondenterna.

En svarande uttrycker att den vill se nagon typ av forstaelse gallande nyproduktion kontra
befintligt fastighetsbestand — att det inte endast ska premieras och kunna tillampas fullskaligt nar
det handlar om ett nytt projekt, utan &ven befintliga fastigheter ska kunna allokeras grén likvid
for grona atgarder. Att forsta forutsattningarna bade vad det kommer till olika typer av projekt,
men framforallt bilda en bredare uppfattning om de skillnader som férekommer mellan de olika
landerna i EU. Exakt samma riktlinjer kan vara svara att anpassa i hela EU, det tycks kravas en
typ av geografisk anpassning.

For att aterkoppla till vad en svarande uppgav som ett problem, att det kravs anpassningar i EU-
taxonomin for bland annat geografiska lagen och hur respektive land utvecklat sig, anser vi att
det kan bli problematiskt om taxonomin ska kunna nyttiggoras och tillampas i samma, eller
forslagsvis hogre utstrackning, hos oss i Sverige. Att samma reglemente ska tillampas hér, som i
ett EU-land som inte kommit lika langt i sitt arbete med hallbarhetsaspekter anser vi skulle vara
ojamlikt. D& vi annu inte vet resultatet av EU-taxonomin och vad det i praktiken kommer att
innebara, kan utfallet bade mojliggéra och hota marknaden fér grona obligationer.

En svarande understryker att en pa EU-niva an sa lange endast behandlat framst energifragor i
utredningen for taxonomin, ndgot som sétts i kontrast med hur nybyggnation faktiskt paverkar
klimatavtrycket. Flera respondenter har uttryckt samma sak; nybyggnationen &r en av de storsta
utmaningarna framdover.

Bygg- och fastighetssektorn stod 2017 fér 19 procent av Sveriges totala utslapp av vaxthusgaser,
en siffra som dessutom var hogre an foregaende ar (Boverket, 2020a). Samtidigt stiger
kunskapsnivan i branschen; Boverket skriver att kunskapen om klimatpaverkan vad det galler
drift av byggnader ¢kat och att en fardigstalld byggnad i sig astadkommer betydelseldsa utslapp
for negativ klimatpaverkan. Daremot menar Boverket att kunskapen om utslapp och
klimatpaverkan fran den faktiska byggprocessen behover 6ka, hela vagen fran utvinning av
material till fardig byggnation (Boverket, 2020b).

Vikten av transparens nar det kommer till just nybyggnation ar central, som vara respondenter
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uttryckt ar nybyggnationen en stor utmaning framoéver. Att EU annu inte behandlat denna fraga
infor nagot sa vasentligt som taxonomin, anser vi vara ett problem. Det foreligger en problematik
I att nybyggda fastigheter framstélls som en vélgarning gentemot miljon, nar det i sjélva verket ar
faktum att all framstallning av nya fastigheter har en stor negativ paverkan. Nagot som vi anser
kan vara svart for allmanheten att ta till sig, nar ett projekt kommuniceras som en hallbar
byggnad och bar en miljécertifiering av hdg kvalitet.

5.1.4 Grona obligationers framtid och utveckling

| intervjuerna namner respondenterna hur implementeringen av hallbarhetsmal har vackt
forandring i konsumenternas beteende. Respondenterna uttryckte dven att nar grona obligationer
lanserades fick det storre uppméarksamhet an i dagslaget da det ar véletablerat pa marknaden.

Vi anser att det finns en parallell till nar investerare &r vana vid att placera kapital i gréna
obligationer. Nar investeraren ar bekant med processen sa kommer nya initiativ och lansering
inom begreppet “grona obligationer” ge forutfattade meningar, da investeraren faller tillbaka i
gamla associationer. Vi tror att det kan bidra till en indirekt, negativ svarighet for foretag nar de
slapper nya och forbattrade alternativ. Genom att de forbattrade alternativen da inte far samma
uppmarksamhet och marknadsféring som vid forsta emitteringstillfallet, utan att den snarare
hamnar inom ramen for en “vanlig” gron obligation. Det gor det svarare for foretag att aterigen
fa en trendeffekt pa nagot redan erkant pa marknaden, trots betydande forbéattringar.

Foretagen ar eniga om att grona obligationer gett dem positiv uppmarksamhet, men snarare
bendmnt som ett forstarkt varumarke framfor ett konkurrensmedel och att det darfor ar viktigt
med varumarkesimage, da investerare baserar sina val pa hur seriost foretaget verkar med sitt
héllbarhetsarbete. En respondent namner aven vikten av varumarket och hur det paverkar
individer ndr de véljer att soka jobb hos foretag. Hur ett forstarkt varumérke ur
héllbarhetsaspekter ger effekt pa deras employer branding; vilket innebar hur ett foretag
uppfattas som arbetsgivare av potentiella, nuvarande och foredetta arbetstagare (Universum,
2020).

Vidare har vi tagit del av en rapport om hur greenwashing paverkar foretaget genom dess
konsumenters kopbeteende utifran grén varumarkesimage och varumarkeslojalitet. Rapporten
anvander sig av empiriska data och studien utfors huvudsakligen pa taiwanesiska konsumenter
men aven konsumenter med annan harkomst. Resultatet tyder pa att greenwash har en negativ
inverkan pa kopbeteendet men aven indirekt paverkar varumarket negativt och da aven
lojaliteten gentemot varumarket. Rapporten forklarar att foretag genom hallbarhetsiniativ tjanar
mer pa att styrka sitt varumarke, da det paverkar varumarkeslojaliteten positivt (Chen, Y. S.,
Huang, A. F., Wang, T. Y., & Chen, Y. R., 2020).

En av respondenterna ndmner daven i sin intervju hur branschen ofta framstéaller sitt
hallbarhetsarbete ur positiv bendmning. Istallet for att rapportera hur stort miljoavtryck ett
miljoklassificerat hus faktiskt gjort kan man snarare uttrycka sig likt en energibesparing. Det ar
inte fel att uttrycka sig i att en energibesparing sker, men da anser vi att man bor tydliggéra vad
som agerar jamforelseparameter, exempelvis i forhallande till en icke miljoklassificerad
byggnad. Problematiken med att uttrycka hallbarhetsarbete ur en sadan positiv benamning blir att
investeraren far en kéansla av att de investerar i en positiv hallbarhetseffekt. ©8iFor att citera en
respondent: “Ibland kénns det som att vér sektor tror att vi ska rddda virlden genom att bygga en

massa nya, grona husosiosi”’, Oavsett om en byggnad konstrueras och erhéller basta
miljoklassificering, kommer det generera ett avtryck pa miljon. Miljobesparingar kan bara ske
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vid renovering och tillvaratagande pa vart befintliga bestand, forst da sker miljotjansten i
forhallande till ett redan existerande avtryck.

I en undersokning som utférdes av Journal Of Behaviour and Experimental Finance géllande
hur investerare reagerar med positiv hallbarhetsmarknadsféring kontra om de méter negativ
hallbarhetsmarknadsfaring. Undersokningen ser till huruvida en investerare &r beredd att avsta
avkastning for att gora en gron investering. Det visar det sig att investeraren ar mer benégen att
investera i den positiva forstarkningen och att den hallbara investeringen kanns som ett satt att
framja miljoskydd (Vanwalleghem, D., & Mirowska, A., 2020).

Detta kan finna forklaring i hur branschen valjer att uttrycka sig om projekt ur ett
hallbarhetsperspektiv. Vi tror darfor att val av ord och hur man uttrycker villkor och forhallanden
i hallbarhetsrapporter, marknadsforing av hallbarhet och jamforelser av grona obligationer
behover granskas. Valet av ord och dess betydelse ar hogst individuellt, vilket &r ytterligare en
faktor som kan forsvara jamforelsen av foretag infor en investering av gréna obligationer.
Respondenterna menar att samarbetet i branschen ar bra eftersom alla forstar allvaret i
hallbarhetsfragorna, men en av respondenterna hade garna sett en gemensam forandring i hur
projekten kommuniceras.

I intervjuerna framfor respondenterna att de gréna obligationerna kan anvéndas som ett
tillvagagangssatt for att positionera sig hos aktieinvesterare, men dven hos de mer klassiska
investerarna som exempelvis fondforvaltare. | en intervju framgar det att en gron obligation alltid
medfor ett storre intresse an en brun obligation. Samtliga respondenter stimmer in i att
skillnaden mellan en grén och en brun obligation kommer bli stérre. Med férhoppning om att
dagens grona obligation snarare fungerar som en grundldggande standard och att de med mer
nytankande och effektiva hallbarhetsinitiativen, exempelvis sjalvforsorjande fastigheter inom
energi, blir den nya gréna obligationen. Vi forutspar, likt en av respondenterna, att grona
obligationer véaxer som ekonomiskt instrument och da kommer investerarna fortsatt endast
efterfraga gront, nar definitionen for gront idag blivit standard och utvecklingen gar framat.

Samtidigt som foretagen &r stolta dver sitt hallbarhetsarbete, efterfragas samstammighet fér vad
som ar gront och i vilken utstrackning som den omfattar. Féretagen poangterar att den gréna
obligationsmarknaden &r sjalvreglerande och att en av de negativa effekterna ar att man kan
anvanda sig av ledande ord om hallbarhet utan vidare granskning. Svarigheten med att inte ha
definitioner och branschstandarder for inneb6rden av dessa begrepp gor att alla ord far en
personlig vardering i samband med uttryckande. Om tva foretag exempelvis uttrycker att de har
“minskat energiférbrukningen med 15 procent” sé kan det ena syfta pa en befintlig fastighet dar
en faktisk besparing skett, medan den andra menar en minskning i kontrast till deras tidigare
nybyggnationsprojekt. Nybyggnation kommer alltid medféra ett avtryck i miljon.

Vi tycker oss se ett monster i hur foretag generellt uttrycker sig om sitt hallbarhetsarbete och
tolkar att foretag uttrycker sig ur en positiv benamning oavsett vilken del av hallbarhetsarbetet
inom foretagsniva som behandlas, med undantag for nar det aktuella globala eller nationella
situationen skall beskrivas. | vara intervjuer bekraftas hypotesen om hur det egna arbetet beskrivs
ur positiv bendmning medan respondenterna har lattare att se brister nér branschen eller
konkurrenter forts upp till diskussion. Intervjuerna tar aterkommande upp sjéalvrannsakan, men vi
ifragasatter att det endast ska ske internt, da de alla aktivt jobbar med hallbarhet och att fragor
inom @mnet kan bli lite av en 6m punkt, da det ofta kan vara svart att se brister i det egna arbetet.
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Det helt naturligt att man vill framhava det arbete som riktar sig mot vélgarning, da det starker
varumarket och foretagets standpunkt. Det blir en fraga gallande image och det &r en sjalvklarhet
att respondenterna stérker det egna varumaérket i intervjuerna. Vi anser att likaval som
sjalvrannsakan tycks behovas pa individuell niva hos foretagen, behdvs ocksa gemensamma
bestdammelser for bendmningar kopplat till framforallt miljéavtryck. Detta for att 6ka
transparensen gentemot framst investerare, men ocksa évriga berdrda parter som behover forsta
foretagens arbete.

5.2 Kallkritik

Under kapitel 5 Analys och Diskussion har vi vid aterkommande tillfallen s6kt publiceringar och
strukturer i hur marknaden och ménniskor agerar i anslutning till gréna obligationer. Under det
hér kapitlet ifragastter vi kallor som anvants och uppmarksammar lasaren kring ett mer kritiskt
forhallningssatt infor de paralleller som dragits.

Under rubrik 5.1.4 Gréna obligationers framtid och utveckling har konsumenters kpbeteende
till greenwashing och grén varuméarkesimage och varumarkeslojalitet studerats (Chen, Y. S.,
Huang, A. F., Wang, T. Y., & Chen, Y. R., 2020). Studien utfors huvudsakligen pa taiwanesiska
konsumenter och har bor vi ifragasatta huruvida kéllan gar att jamfora mellan olika lander och
kulturer. Trots att rapporten anvander sig av empiriska data och att resultatet tyder pa att
greenwash har en negativ inverkan pa kopbeteendet, kan vi i det har fallet endast anta att svenska
konsumenter féljer samma beteende. Utifran vad forfattarna till den berdrda artikeln framfort,
tror vi att en likvardig studie utford pa svenska konsumenter skulle félja samma monster. Da
hallbarhetsinitiativ far foretag att tjana mer pa att fortsatta styrka sitt varumarke, paverkas ocksa
varumarkeslojaliteten positivt. Vi kan dock inte visa pa konkreta skillnader i hur konsumenter
skiljer sig at i olika vérldsdelar och da inte sakerstélla att parallellen styrker argumentet.

| stycket som berdr investeraren av grona obligationer, redovisas effekten av grona investerare pa
foretags beteende fran Journal of Financial and Quantitative Analysis skriven av Heinkel, Kraus
och Zechner (2001). Studien visar att minst 20% av grona investerare ska uttrycka missnéje for
att det ska paverka emittenten. Kritiken mot studien landar i dess publiceringsdatum. Studien
utfordes 2001 och sedan dess har stora forandringar géllande hallbarhetsinsikter och gréna
obligationer skett. Vi ifrdgasatter har om en studie fran 2001 gar att tillampa i dagslaget och om
den dessutom gar att tillampa pa just gréna obligationer, da finansieringsformen inte var lika
vanligt forekommande vid tidpunkten.

En respondent menar att de grona instrumenten haller sig stabilare jamfort med traditionella
varianter. Den svarande menar att de verkar bete sig pa “ett annorlunda sétt” vilket hon tror
grundas i den hoga efterfragan. | studien déar prisforbindelsen mellan gréna obligationer och den
finansiella marknaden undersoks resulterar det bland annat i att grona obligationer upptrader som
en egen tillvaxtklass, utan narmare forbindelse till aktiemarknaden. Gréna obligationer &r snarare
kopplad till marknaden for valutakurser och stadsobligationer, men med en stérre méjlighet att
diversifieras fran resterande marknad (Reboredo, J. C., & Ugolini, A., 2020). Det tror vi kan
bidra till ett storre investeringsintresse da den grona obligationen beter sig annorlunda mot andra
investeringsalternativ under mer kritiska perioder pa marknaden. En erkand sagelse for att 6ka
sprida risk av sitt sparande genom investeringar &r att investeraren investerar i olika branscher,
foretagsstorlekar och med olika langsiktighet. Analysen kring det 6kade investeringsintresset &r
en personlig begrundan i hur vi sjalva hade tankt i férsok om att sprida risk vid investeringar.

Awven att poangtera ar att diagrammen som visas i bild 8 och bild 9 under rubrik 5.1.1 Gréna
obligationer som finansiellt instrument &r forhallandevis gamla i sammanhanget, da marknaden
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for obligationer sannolikt utvecklats betydande sedan dess. Vi anser att bilderna anda &r talande
och ger tyngd at vara pastaenden, da diagrammen trots visar att allt fler foretag valt att anvanda
sig av obligationer under de senaste aren.

5.3 Slutsats

Transparens ar centralt for att tillgodose den externa forstaelsen for grona obligationer som
finansiellt instrument. | dagslaget rader det en problematik da emittenter arbetar pa olika satt och
att det i hog utstrackning inte finns vedertagna begrepp eller riktlinjer, for att styrka den grona
obligationsmarknadens transparens med. En vésentlig del av transparensen involverar
aterrapportering gentemot investerare och externa parter, vilket ar nédvandigt for att verifiera att
de investerat i hallbara projekt och for att undvika greenwashing. Den gréna
obligationsmarknadens fortlépande utveckling och konstanta forbattring for respektive nytt
projekt har en positiv inverkan pa miljén, men forsvarar jamforbarheten emittenter emellan.

Ansvarskénnandet okar i fastighetsbranschen och det finns en vilja att investera, emittera och
verka gront. Vi anser att det ger investerare makt for hur foretagen kan drivas till att
vidareutveckla sitt hallbarhetsarbete. Séttet att uttrycka hallbarhet ur positiv bendmning i
branschen, trots att det i manga fall ocksa har en negativ inverkan pa miljon, kraver mer
eftertanke. Vi tror att det kan bidra med konkretion och forstaelse om projekt snarare beskrivs
gentemot en branschgemensam standard och att foretag pa ett tydligt sétt redovisar den
miljopaverkan som exempelvis nybyggnation medfor.

Samtliga aktorer som agerat respondenter ser positivt pa framtiden for grona obligationer och
aven vi tror att grona finansieringsalternativ fortsatt kommer vaxa sig allt starkare.

Fastighetsbranschen star infor forandring; samtliga marknadsaktorer invantar vad for typ av
riktlinjer som inom snar framtid kommer att reglera marknaden. Det rader en forvantan kring vad
som sker pa EU-niva, hur detta kommer att tillampas pa nationell niva i form av statliga
ingripanden och vad det da far for paverkan pa foretagens eget arbete och den grona marknaden i
stort. FOr att branschen ska undvika att utvecklas snabbare an den hinner med, samt for att
undvika en minskad effekt av hallbarhetsinitiativet grona obligationer, tror vi att forandring kan
ske i samband med kommande bestammelser. Vi anser det vara moéjligt att en idag ansedd
ljusgron niva skulle kunna bli branschstandard och att en mérkgron niva i hogre utstrackning ska
fa ta del av fordelarna.

Da manga aktorer sokt sig till marknaden, tycks den behova juridisk hjalp for att tillatas fortsétta
expandera korrekt. Den grona obligationsmarknaden ska fa fortsatta vaxa; dilemmat beror
snarare hur man pa basta mojliga sétt ska tillgodose den stora efterfragan som uppstatt av grona
obligationer som finansiellt instrument.

Avslutningsvis vill vi framfora att alla grona initiativ ar ett steg i ratt riktning mot en mer hallbar

framtid. Vi &r eniga om att gront &r det nya bruna och med okat intresse och ansvarstagande
kommer dven foréndring.
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5.4 Rekommendationer for vidare forskning

Slutligen har vi valt att sammanfatta fragestallningar och reflektioner som har kommit upp under
processen for kandidatarbetet, men inte hunnit behandlas. Vi tror att féljande omraden kréaver
vidare forskning och bearbetning:

Vidare undersékningar som berér hur marknaden for gréna obligationer anpassar sig till
en fortlopande utvecklingstakt och hur aktcrer pa denna forhaller sig till transparens. Gar
det urskilja om det foreligger nagra risker med en snabbt vaxande marknad?

Undersdka hur marknaden fér grona obligationer ser ut och fungerar nar den blir juridiskt
styrd. Kommer marknaden att verka pa samma satt och vad kommer EU-taxonomin fa for
paverkan? Riskerar det intresse som byggts upp till foljd av den fria marknaden att
elimineras? Gar det urskilja styrkor och svagheter med en lagstadgad respektive
oreglerad marknad?

Hur ser moéjligheten for gemensam rapportering ut? En utredning i vilka varden som
samtliga foretag behandlar och en méjlig sammanstéllining for investerare? En
sammanstallning av innebdrden av en grén obligation; innefattande skiljaktigheter av
miljocertifieringar, aterrapport och transparens mellan olika aktorer.

Skulle en mattstock i kvantitativa variabler kunna utgéra grund for jamférelse och pa

langre sikt skapa varde for kvaliteten pa grona obligationer? Skulle standarden pa gréna
obligationer kunna hgjas, vid anvandande av dessa?

Kan en hogre grad av miljécertifiering och saledes ett intyg pa en hogre miljémassig
insats, ge en skillnad pa de ekonomiska fordelarna kopplat till gréna obligationer?
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Bilaga 1 - Intervjumall

e Nadr introducerades du kontra ditt foretag for gron finansiering? Var grona obligationer
den forsta formen?
Hur stor andel av era projekt finansieras idag med gréna obligationer?
Tidigare projekt dar det har anvants gréna obligationer, finns det nagot projekt som ligger
i framkant? Varfor?
Hur ser emitteringsprocessen ut?
Kan man se nagot monster i vilka som investerar i gréna obligationer?
Vad efterfragar investerare?
Hur kvalitetssékrar ni era obligationer?
Upplever ni en marknadsforingsfordel av ert arbete med gréna obligationer?
Upplever ni ett samarbete mellan aktorer (alla som berdrs av en gron obligation) kring
hallbarhet idag?
Kan ni beratta nagot om kommunikationen mellan parterna inom gron finansiering?
Om ni ska forutse framtiden for grona obligationer generellt, hur tror ni att utvecklingen
kommer att se ut?
Om ni i framtiden ska bli annu mer morkgrona, vad behdver ske da?
Vad tror du behdver utvecklas for att fler foretag ska anvénda gréna obligationer som
sjalvklart finansieringssatt?
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