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Sammanfattning

Virlden star idag infor minga miljoméassiga utmaningar och kapitalbehovet for att
mildra effekterna av klimatfordndringarna dr stort. For att mota det stora kapitalbehovet
maste de globala finansmarknaderna involveras. Grona obligationer &r ett nytt
finansiellt instrument vars likvid &r d&mnad att ga till finansieringen av projekt som
bidrar till en minskad klimatpaverkan. Finansieringsformen har vixt i popularitet bland
svenska organisationer sedan introduktionen pa den svenska marknaden trots att dess
affirsnytta for den utférande enheten inte &r Overtygande. Syftet med uppsatsen dr
darfor att undersoka drivkrafterna bakom emitteringen av gréna obligationer samt om
dessa drivkrafter ar tillrackligt starka for att Oka investeringarna i klimatrelaterade

projekt och pa sa sitt bidra till en hallbar utveckling.

Baserat pa uppsatsens syfte anvdndes en kvalitativ metod vid genomfordet av den
empiriska datainsamlingen utifrdn emittenternas perspektiv. Studien har visat att det ar
ett redan vélutvecklat miljdarbete som ligger till grund for emitteringen av grona
obligationer. Vidare har unders6kningen visat att en okad tillgang till kapital genom
diversifiering av upplaningskillor och en forbéttring av organisationens groéna profil
identifierats som de frimsta drivkrafterna. Dock har undersdkningen dven visat att en
lagre kapitalkostnad for klimatrelaterade projekt inte varit ett bakomliggande motiv for
emitteringen av en gron obligation. De identifierade drivkrafterna anses inte vara
tillrackligt starka for att 0ka investeringarna i klimatrelaterade projekt och de projekt
som i dagsldget finansieras av grona obligationer hade genomforts oavsett mojligheten
att emittera en gron obligation. Séledes har undersdkningen visat att grona obligationer
inte har nagon direkt inverkan pa en hallbar utveckling. Dock kan gréna obligationer
anses paverka den héillbara utvecklingen indirekt d& grona obligationer &r

agendasittande samt dkar kunskapen och medvetenheten inom organisationer.

Nyckelord: Grona obligationer, Hallbar utveckling, Klimatrelaterade investeringar
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Forord

Vi vill rikta ett stort tack till dem som gjort denna studie mojlig. Forst och framst vill vi
tacka var handledare Conny Overland for alla hans goda rad och det stod han givit oss
under hela uppsatsprocessen. Vidare vill vi rikta ett stort tack till de respondenter som
deltagit 1 studiens djupintervjuer och bidragit med tankar och asikter. Utan dessa hade
studien inte varit mojlig. Avslutningsvis vill vi ocksé tacka dem som lopande har last

uppsatsen och kommit med konstruktiv kritik.
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Definitioner

Nedan definieras de begrepp som anvinds dterkommande i féljande uppsats.

Gron obligation

En gron obligation ir ett rintebdrande skuldebrev vars likvid ska ga till finansieringen

av projekt som dr &mnade att bidra till en minskad klimatpaverkan

Konventionell obligation
En konventionell obligation ir ett rdntebdrande skuldebrev vars likvid inte behover

finansiera specifika former av projekt.

Klimatrelaterad investering

Klimatrelaterade projekt dr projekt som avser att minska klimatpdvekan.
Klimatrelaterade projekt kan till exempel avse teknik som bidrar till en minskning i
vaxthusgaser, sol- och vindkraftsanldggningsinstallation, 6kad effektivisering for

transporter, avfallshantering och konstruktion av energieffektiva byggnader.

Hallbar investerare

En héllbar investerare dr en investerare som endast investerar i organisationer som
bedriver ett hdllbarhetsarbete eller projekt som bidrar till en hallbar utveckling. Hallbara
investerare beaktar etiska-, sociala- och miljorelaterade faktorer vid virdering av

investeringsalternativ.
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1. Inledning

Foéljande avsnitt inleds med en beskrivning av undersékningsomrddet och dess utveckling.
Vidare foljer en problemdiskussion gdllande dess praktiska och akademiska betydelse. Avsnittet
avslutas med studiens syfte, frdgestdillning och en sammanstillning av studiens resultat och

bidrag.

1.1.Bakgrund

Fortsatt befolkningstillvixt, brist pd resurser och det stindigt 6verhdngande hotet om
klimatfordndringar innebir att virlden idag star infor manga miljomaéssiga och sociala
utmaningar. Darfor sétts stort hopp till konceptet hallbar utveckling som formulerades
av Brundtland 1987. Konceptet innefattar idén om langsiktig ekonomisk vilfard i
kombination med ekologisk och social hallbarhet. D& organisationer idag har en stor
paverkan péd klimat och milj0 kommer den hallbara utvecklingen till stor del vara
beroende av deras héllbarhetsarbete och integrationen av hallbarhetsrelaterade mal 1

deras affarsplaner (Peylo, 2012).

Den 0kande betydelsen av foretags och organisationers héllbarhetsarbete paverkar ocksa
de finansiella marknaderna. Det uppskattade kapitalbehovet for att mildra effekterna av
de globala klimatforandringarna uppgér till 1000 miljarder dollar per &r (Reichelt, 2010;
Mathews & Kidney, 2012). Dessutom blir investerare allt mer intresserade av
hallbarhetsrelaterade strategier och aktiviteter hos foretag och organisationer (Peylo,
2012; Hofmann, Meier-Pesti & Kirchler, 2007). For att mota det stora kapitalbehovet
samt investerarnas Okade intresse for hallbara investeringsalternativ maste de globala
finansmarknaderna involveras och nya finansiella instrument skapas (Reichelt, 2010;

Mathews & Kidney, 2012).

Det finns flera forslag till nya former av privata finansiella instrument som &r avsedda
att bidra till att mildra de negativa effekterna av klimatférdndringarna, varav gréna
obligationer &r ett av dessa (Mathews & Kidney, 2012). Grona obligationer dr ett
finansiellt instrument som skapades 2008 genom ett samarbete mellan Vérldsbanken
och den svenska banken SEB (Skandinaviska Enskilda Banken). En gron obligation ar
ett rédntebdrande skuldebrev vars likvid ska ga till finansieringen av projekt som &r

dmnade att bidra till en minskad klimatpdverkan. Generellt ska grona obligationer
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finansiera teknik som bidrar till en avsevdrd minskning i vdxthusgaser, sol- och
vindkraftsanldggningsinstallation, dkad effektivisering for transporter, avfallshantering
eller konstruktion av energieffektiva byggnader (Reichelt, 2010). I syfte att sdkerstélla
att projekten kan klassas som klimatrelaterade ska en tredje part dven granska
organisationens projektplaner. Tanken &r att grona obligationer skall ha samma villkor
som konventionella obligationer fOrutom en extra Overvaknings- och
rapporteringsskyldighet som den utférande enheten é&tar sig for de projekt som

finansieras genom en eller flera grona obligationer (Myles et al., 2014).

P& bara ndgra manader har grona obligationer globalt véxt som finansieringsform inom
privata och offentliga sektorn. Sedan november 2013, d& det svenska bostadsbolaget
Vasakronan blev virldens forsta foretagsemittent av en gron obligation, har mer &n 10
miljarder dollar emitterats i grona foretagsobligationer. Om man dessutom rdknar med
multilaterala och offentliga organ uppgar den globala emissionsvolymen till 21.5
miljarder dollar. Nar vdrldsbanken i januari 2014 satte upp maélet for att global emission
skulle uppgéd till 20 miljarder 1 september 2014 blev det kritiserat for att vara
Overambitiost. I[dag menar vissa att det hir snarare var ett alltfor blygsamt mél (Myles et
al, 2014). I ett globalt perspektiv utgor de grona obligationerna dnnu endast en liten del
av den totala obligationsmarknaden, men fOrutses védxa snabbt de kommande &ren

(Worldbank.org, 2015).

Sverige ér ledande géllande utvecklingen av grona obligationer. 2013, samma ar som
Vasakronan emitterade vérldens forsta grona foretagsobligation, blev Gdteborgs stad
forsta offentliga organ i Norden att emittera en gron stadsobligation. Dessutom ér SEB

den bank med flest formedlade foretagsobligationer i virlden (Bloomberg, 2014a).

1.2.Problemdiskussion

En sédkerhet dér alla medel méaste anvéndas till miljo- och klimatrelaterade investeringar
ar ur ett helhetsperspektiv svért att argumentera emot. Da tanken dr att grona
obligationer ska folja samma villkor som en konventionell obligation (Reichelt, 2010),
har dock diskussioner forts géllande dess affarsnytta, det vill sdga huruvida den grona
obligationen leder till négra strategiska eller finansiella fordelar for den utférande

enheten. Ett finansiellt instrument med en begrdnsning gillande anvéndningen av
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medlen samt med tillkommande kostnader pd grund av en Overvaknings- och
rapporteringsskyldighet men utan nigra garanterade finansiella fordelar gentemot en
konventionell ~obligation kan kénnas missplacerat pa dagens vinstdrivna
kapitalmarknader (Myles et al., 2014). S4, 4ven om emitteringen av grona obligationer
okar och likviden frdn en gron obligation skall finansiera projekt som bidrar till en
minskad klimatpaverkan, kan man ifrdgasitta om Okningen i emitteringen av gréna
obligationer dven leder till en Okning i klimatrelaterade projekt, dd den direkta
affarsnyttan som genereras av en gron obligation for den utforande enheten inte &r

sjalvklar.

En del av diskussionen géllande den genererade affarsnyttan ber6ér huruvida den grona
obligationen borde leda till finansiella fordelar for den utférande enheten eller inte. Ett
argument for det hér dr att investerare borde vara villiga att gora avkall pa avkastningen
for att sdnka de ladngsiktiga kostnaderna associerade med klimatférandring. Det hir
skulle 1 sa fall innebéra att den utférande enheten skulle kunna sinka sin kapitalkostnad
for klimatrelaterade projekt och investeraren skulle tvingas gora avkall pa sin
avkastning, p4 samma sétt som vid ink0p av manga ekologiska livsmedelsprodukter
idag. Ett argument mot det hir dr att &ven om vissa héllbara investerare skulle kunna
tanka sig att gora avkall pd avkastningen for en gron obligation skulle den stora massan
av investerare, som generellt har som frimsta mal att generera avkastning, inte placera
sin likvid i en séddan obligation (Myles et al., 2014). Ytterligare ett vanligt finansiellt
argument for de grona obligationerna &r att organisationer genom dessa kan nd en ny
investerargrupp som explicit investerar hdllbart samtidigt som de kan erbjuda en mer
attraktiv obligation eftersom investeraren dd kan sékerstéilla att pengarna gar till

klimatrelaterade projekt (Bloomberg, 2014a).

Vidare har diskussioner forts gillande kostnaden f6r den A&terrapportering som
organisationerna dtar sig vid emissionen av en gron obligation. Som tidigare ndmnt, atar
sig den utforande enheten att Gvervaka och dterrapportera utvecklingen av de
klimatrelaterade projekt som finansierats av en gron obligation. Beroende pa
organisationens tidigare miljoarbete och interna processer kan den tillkomna

aterrapporteringen vara en mer eller mindre kostnad process (Myles et al., 2014).
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En gron obligation kan dock bidra till en affdrsnytta for den utférande enheten da den
kan vara en plattform for att kommunicera organisationernas miljoarbete och forstirka
organisationens grona profil, det vill sdga intressenters positiva uppfattning om
organisationens héllbarhetsarbete. Dock dr det hir beroende av en legitimitet och
trovdrdighet 1 begreppet. Det ndrmaste branschen har kommit ett Gvergripande ramverk
lanserades i januari 2014 och bendmns “Green Bonds Principles”. Principerna har dock
kritiserats for att de inte definierar vad som é&r gront”, utan snarare fungerar som
frivilliga riktlinjer for bésta praxis som foreslar processer for att utse, hantera och
rapportera anvindningen av de grona obligationerna. Daremot argumenterar manga for
att marknadens natur kommer avskridcka emittenter frén dalig praxis, d& det har skulle
kunna pédverka organisationers rykte negativt genom att leda till en minskad
trovardighet for organisationen och begreppet grona obligationer som helhet (Myles et

al., 2014).

Som tidigare ndmnt &r kapitalbehovet for att mildra effekterna av den globala
klimatfordndringen och skapa en hallbar utveckling stort (Reichelt, 2010). I juli 2014
skrev Bloomberg att grona obligationer kan bidra till de 1000 miljarder dollar 1 arliga
investeringar géllande klimatrelaterade projekt som krdvs for att mildra effekterna av
den globala klimatférandringen (Bloomberg, 2014b). Fragan dr om grona obligationer
leder till att fler klimatrelaterade projektinvesteringar genomfors édn vad som hade gjorts
om det hir finansieringsalternativet inte fanns. Ndr Vasakronan emitterade sin forsta
grona foretagsobligation till ett virde av 1,3 miljarder kronor gick likviden till projekt
som leder till en ldgre energianvindning och minskad klimatpaverkan (Vasakronan,
2013). Men, om Vasakronan inte hade haft mojlighet att emittera en gron obligation,
hade de hidr klimatrelaterade investeringarna genomforts dnda? Hur mycket vérde
adderar egentligen grona obligationer till det kapital som anvinds for att mildra
effekterna fran klimatforandringarna pa grund av att foretag har mgjlighet att emittera

grona obligationer, da affarsnyttan for den utférande enheten inte dr 6vertygande?

Forskning har utforts pa riktade obligationer som tidigare har anvints for att finansiera

och driva en viss typ av projekt och dess paverkan. Ett exempel dr de amerikanska

10
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“Industrial Development Bonds” som visade sig vara véldigt effektiva nir det kom till
att frimja den industriella utvecklingen 1 vissa regioner (Mathews & Kidney, 2012).
Eftersom grona obligationer dr ett nytt fenomen &r dock tidigare forskning pé denna
riktade obligation och dess faktiska bidrag begrinsad. Aven om diskussioner har forts
gillande den grona obligationens affarsnytta samt forskning pa andra riktade
obligationer saknas det studier som baseras pd empirisk primérdata frén de utférande
enheternas perspektiv som undersoker drivkrafterna bakom grona obligationer och dess
faktiska paverkan pd klimatrelaterade investeringar och siledes den héllbara
utvecklingen. Aktuell uppsats @mnar bidra med forskning pa det hdr omréadet och

saledes fylla ett akademiskt gap.

Kommer grona obligationer bidra till en minskad klimatpdverkan och hallbar
utveckling, det vill sdga driva svenska organisationers investeringar i klimatrelaterade
projekt? For att besvara det har blir det sdledes intressant att undersoka vilka drivkrafter
som ligger bakom beslutet att emittera en gron obligation och om dessa ar tillrackligt
starka for att ett klimatrelaterat projekt ska véljas framfor ett icke-klimatrelaterat

projekt.

1.3.Syfte

Syftet med undersdkningen &r att bidra med en fOrstdelse for huruvida grona
obligationer bidrar till fler klimatrelaterade investeringar och en héllbar utveckling samt
skapa en forstaelse for de bakomliggande drivkrafterna for svenska organisationernas

emittering av grona obligationer.
1.4.Fragestillning
Huvudfragestéllningen som studien dmnar att besvara dr foljande:

- Ar grona obligationer ett finansiellt instrument som bidrar till en hallbar

utveckling?

For att den hér fragestillningen ska kunna besvaras anses det nddvindigt att underséka
de drivkrafter som ligger bakom organisationers emittering av grona obligationer samt

hur starka de ar. Séledes brots huvudfragestdllningen ner i foljande bifragestillningar:

11



Anna Adlarson
My Hammarstrom

- Vilka drivkrafter ligger bakom valet att emittera en gron obligation?
- Ar de hir drivkrafterna tillriickligt starka for att 6ka investeringarna i

klimatrelaterade projekt?

1.5.Avgriansning

Undersokningen fokuserar pd att undersoka drivkrafterna bakom emitteringen av grona
obligationer samt grona obligationers koppling till klimatrelaterade investeringar.
Undersokningen &dr avgriansad till svenska organisationer vilket innebdr att svaren
kommer att vara baserade pa forutsittningarna pa svenska marknaden, vilket kan skilja

frdn andra linder. Dessutom syftar rapporten inte till att undersdka och kontrastera

skillnader mellan olika industrier som deltar i undersékningen.

1.6.Studiens bidrag och sammanfattning av resultat

Studien har visat att d&ven om en gron obligations likvid &r Oronmarkt till
klimatrelaterade projekt s& bidrar finansieringsformen 1 dagslidget inte direkt till en
héllbar utveckling d& de projekt som finansieras av grona obligationer hade genomforts
oavsett mojligheten att emittera en gron obligation. Sdledes har undersdkningen visat att
under nuvarande forhdllanden pa den svenska kapitalmarknaden &r en Okning i
emitteringen av grona obligationer inte likstéllt med en Okning 1 klimatrelaterade
projektinvesteringar. Unders6kningen har istéllet visat att det &r redan befintliga
klimatrelaterade projektplaner och ett redan befintligt miljoarbete som kan nyttjas for att
emittera en gron obligation i syfte att stirka organisationens grona profil samt oka
tillgdngen pa kapital genom att nd en ny investerargrupp som annars inte hade investerat

i foretagets verksamhet.

Undersokningen bidar till forskningen géllande grona obligationer genom att undersoka,
utifran emittenternas perspektiv, vad som driver emitteringen och finansieringsformens
paverkan pé klimatrelaterade investeringar. Sdledes bidrar undersokningen dven till
forskningen gillande riktade obligationer och dess effektivitet i syfte att driva
investeringar i en viss typ av projekt. Vidare bidrar studien till forskningen géllande
metoder och medel som kan anvindas for att 6ka investeringarna i projekt som bidrar
till en hallbar utveckling. Vidare bidrar studien till forskningen géillande metoder och

medel som kan anvindas for att 6ka investeringarna i projekt som bidrar till en hallbar

12
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utveckling dé den skapar en forstaelse for huruvida grona obligationer ar ett finansiellt
medel som 1 dagsldget for det hdr dndamalet. Slutligen bidrar undersékningen till

forskningen géllande beslutsprocessen vid organisationers val av finansieringsform, da

de underliggande faktorerna bakom beslutet att emittera en gron obligation studeras.

Aven om studien 4r genomford med fokus pi ett fital foretag och offentliga
organisationer bidrar den med en vidare forstaelse géillande for, hur och om gréna
obligationer dr ett finansiellt instrument som kan vara en bidragande faktor till att
motverka de globala klimatfordndringarna. Studien bidrar sdledes med en forstaelse for
om den Okade emitteringen av grona obligationer &ven leder till en Okning i

klimatrelaterade investeringar.

1.7.Disposition

Resterande delen av uppsatsen dr indelad i1 kapitel och borjar med ett metodkapitel 2.
Metod, dir forskningsmetod och dataurval forklaras. Aven uppsatsens interna och
externa giltighet samt tillforlitligheten i uppsatsens presenterade resultat diskuteras.
Vidare 1 kapitel 3. Teoretisk referensram presenteras relevant tidigare forskning
uppdelad i uppsatsens fokusomrédden samt en sammanfattning med applicering av
forskningen pa fenomenet grona obligationer. Den analysmodell som sedan anvinds i
resterande delar av uppsatsen presenteras ocksa i detta kapitel. I kapitel 4. Empiri
presenteras de empiriska resultaten uppdelade i uppsatsens fokusomraden och i kapitel
5. Analys jamfors det empiriska resultatet med den teoretiska referensramen for att
belysa skillnader och likheter. I kapitel 6. Slutsats redovisas undersokningens slutsats

géllande forskningsfragorna.

13



Anna Adlarson
My Hammarstrom

2. Metod

1 foljande sektion presenteras och diskuteras valet av metod och inkluderar en beskrivning och
motivering bakom insamlandet av tidigare forskning samt empiriskt material. Dessutom

beskrivs utforandet av respektive metod samt metod for analys av insamlad data.

2.1.Val av ansats

Uppsatsen antar en abduktiv syn pd forhéllandet mellan teori och empiri. En abduktiv
metod dr en kombination av ett deduktivt och induktivt synsdtt dir man utgdr frén
empirisk fakta liksom en induktiv ansats men anvédnder sig dven av teoretiska
forestdllningar s& som en deduktiv ansats. Da abduktionen bygger pd fOrstaelse av
underliggande monster, skilje den sig fran induktion och deduktion pa sd sitt att den
skapar en storre insikt for det valda forskningsomridet (Alvesson & Skoldberg, 2011).
Under forskningsprocessen har saledes bade teori och empiri till viss del justerats och
forfinats med utgangspunkt i respektive omrade. Tidigare forskning inom olika
omraden som ber0r grona obligationer presenteras och anvidnds for att skapa en
forstaelse géllande drivkrafterna bakom emitteringen av grona obligationer. Analysen
av det empiriska materialet sker sedan genom att kombinera undersdkningsresultatet
med den teoretiska referensramen for att belysa likheter, skillnader och skapa forstielse
for upptackta monster. Da grona obligationer &r ett nytt fenomen ansags det relevant att
anvdnda teori for att skapa en foOrstaelse kring olika faktorer samt mojligéra en

jamforelse med det empiriska materialet.

Forskningsfragorna besvaras genom anvdndandet av en kvalitativ ansats vid
insamlandet av data. En kvalitativ metod anses vara lampligt for att forbattra forstaelsen
for ett nytt eller komplext fenomen (Jacobsen, 2002), vilket motsvarar malet med den
hiar uppsatsen. En kvalitativ metod mojliggér dessutom en djupare forstaelse for
undersokningsomrddet och bidrar med en beskrivning oOver drivkrafterna bakom
emitteringen av grona obligationer samt dess koppling till klimatrelaterade
investeringar. For att besvara forskningsfrigorna kridvs det att en fOrstaelse skapas
géllande hur organisationer virderar olika faktorer vid finansiering av deras verksamhet,
vilket krdver mer uttommande information som underlag och en kvalitativ ansats anses

darfor vara fordelaktig. D4 grona obligationer dr ett relativt nytt fenomen pa den
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svenska marknaden beddms tillgidnglig kvantitativ data vara begransad och en kvalitativ
ansats anses d& vara lamplig. Dock kan den kvalitativa ansatsen kritiseras for att
datainsamlingen bygger pa forfattarnas egna asikter géllande relevans av insamlad data

samt avsaknad av objektivitet.

2.2.Val av vetenskaplig teori

For att kunna beskriva hur klimatrelaterade investeringar paverkas av grona obligationer
ar det viasentligt att skapa en fOrstdelse for omrddet samt ett tydligt ramverk for
undersokning och analys. Uppsatsens abduktiva ansats innebédr att en teoretisk
referensram byggdes upp innan den empiriska datainsamlingen och justerades sedan
med utgédngspunkt i1 den empiriska undersdkningens resultat. Den teoretiska
referensramen baseras pa de karaktirsdrag som skiljer den grona obligationen fran en
konventionell obligation, vilka &r att likviden fran obligationen maste ga till
klimatrelaterade projekt samt att den utférande enheten atar sig att aterrapportera
projektets utveckling. Konsekvenser av ndmnda karaktirsdrag kan vara att emittenten
far tillgdng till en ny investerarbas som endast investerar héllbart,
aterrapporteringskravet kan paverka de interna processerna samt att den grona
obligationen kan kommunicera organisationens grona profil. Utefter den grdona
obligationens karaktidrsdrag samt vissa monster 1 den empiriska datainsamlingen valdes
slutligen tidigare forskning ut inom omradena: kapitalkostnad, tillgdng till kapital,
interna processer samt gron profil. Det hdr for att forstd konsekvenserna av
karaktirsdragen for en gron obligation och dess implikationer for organisationen. For att
forstd kopplingen mellan grona obligationer och klimatrelaterade investeringar har
tidigare forskning gillande organisationers beslutsprocess och vérdering av projekt dven
anvants. Saledes har tidigare forskning till viss del valts ut utifrdn forskarnas egna
asikter gillande relevanta omrdden, vilket kan kritiseras. Dock, som tidigare ndmnt,

underbyggs valda omraden av resultatet fran den empiriska datainsamlingen.

2.2.1. Litteratursokning
For att pa ett tidseffektivt sitt fa ett djupt innehall anvdndes flera typer av
sekunddrkillor sasom vetenskapliga artiklar och annan akademisk litteratur vid
framtagandet av uppsatsens bakgrund, problemdiskussion, metodavsnitt och teoretiska

referensram. Litteratursokningen genomfordes framst med hjidlp av databaser som
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Business Source Premier och Google Scholar dir litteraturen i stérsta mojliga man valts
ut med kriteriet “Peer Reviewed” vilket innebdr att utvald litteratur publicerats i

vetenskapliga journaler och didrmed ir referensgranskade.

Vid anvidndandet av sekundédrdata bor man vara uppmérksam pa att den insamlade
informationen ofta utgar ifrdn en annan problemstéllning 4n den aktuella uppsatsen
vilket innebér att informationen har séllats 1 stor omfattning redan innan ett urval av
data gors for den aktuella uppsatsen (Jacobsen, 2002). D4 grona obligationer ir ett
relativt nytt fenomen har sekunddrdata géllande andra specifika omrdden anviands och
applicerats for att skapa en forstaelse for uppsatsimnet, vilket kan kritiseras. Mycket
vikt har saledes lagts vid att tolka och applicera tidigare forskning pa ett korrekt sétt for
att styrka uppsatsens trovérdighet. Vidare okar trovérdigheten hos informationen om
flera killor visar samma sak. Nir olika kéllor visar péd olika resultat kan darfor en
kvalitetsbedomning goras for att identifiera den mest trovérdiga kéllan (Jacobsen,
2002). Péa grund av riskerna vid anvdndandet har stor vikt lagts vid att kritiskt granska
de valda sekundirkéllorna. Vid anvindandet av sekundidrdata som &r publicerad i
vetenskapliga artiklar bedoms insamlad data vara av god kvalité och bidra med ett brett
spektra av perspektiv som kan anvindas for att forstd uppsatsdmnet. Vidare ar
sekundarkéllor ett komplement till primédrkillor vilket kan leda till intressanta kontraster
nér de stédlls mot varandra (Jacobsen, 2002). Det anses vara viktigt att vara kritisk mot
anviandandet av sekundirdata, d&ven om fordelarna med anvindandet bedoms Gverstiga

nackdelarna.

2.3.Empirisk datainsamling

En empirisk studie och insamling av primérdata anvinds med syftet att 6ka kunskapen
inom ett specifikt omrdde (Jacobsen, 2002). For att besvara forskningsfragan dr det
relevant att gora en empirisk studie gillande motiven bakom emitteringen av grona
obligationer samt hur grona obligationer paverkar organisationers val att genomftra
klimatrelaterade investeringar. Dérfor har insamlandet av empirisk data skett genom
kvalitativa djupintervjuer med olika intervjurespondenter som representerar svenska
organisationer som har emitterat en eller flera grona obligationer. Emittenter av grona
obligationer anses vara den aktor pa marknaden som éar relevant att undersoka for att

besvara forskningsfrdgan, d& det dr deras uppfattning om den nya finansieringsformen
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som dr avgdérande for om grona obligationer bidrar till fler klimatrelaterade

investeringar och en héllbar utveckling.

2.3.1. Val av intervjurespondenter
Eftersom undersokningen bygger pd en kvalitativ metod med ett fatal studerade
organisationer, dr det lampligt att basera ett urval av respondenter pé ett antal kriterier
istéllet for ett slumpmaissigt urval (Jacobsen, 2002). Urvalet av intervjurespondenter har
gjorts bade utifrdn organisationens och den specifika intervjurespondentens koppling till

grona obligationer.

De utvalda respondenterna representerar de svenska organisationer som totalt har
emitterat de hogsta beloppen i grona obligationer for offentlig och privat sektor vid den
empiriska datainsamlingen (Bloomberg, 2014a). D& den svenska marknaden for grona
obligationer fortfarande &r relativt liten representerar valda organisationer en betydande
del av marknaden vid tidpunkten for datainsamling. Dock véxer den svenska marknaden
for grona obligationer snabbt, vilket innebér att nya emittenter kan ha tillkommit pa den
svenska marknaden efter den empiriska datainsamlingen till den hér studien. De utvalda
respondenterna representerar olika perspektiv bade géllande industri och sektor, vilket
innebér att deras olika bakgrund och erfarenheter bidrar till ett brett analysmaterial

baserat pa varierande infallsvinklar.

For att sdkerstdlla reabiliteten och validiteten géllande det empiriska materialet
bestimdes vidare dven kriterier gdllande respondenternas kunskap och erfarenhet dé det
Okar trovirdigheten 1 svaren om respondenterna har varit med 1 beslutsprocessen
géllande emitteringen av en eller flera grona obligationer inom respektive organisation.
Respondenterna valdes sdledes ut med forhoppningen om en bred informationsgrund att
nyttja i uppstasens analys. Slutligen valdes sju intervjurespondenter ut med relevant

position frén sex olika organisationer. F6ljande personer intervjuades:

Magnus Borelius, Finanschef pad Goteborgs Stad

Danijel Afolter, Portfoljforvaltare pd Goteborgs Stad

Mats Rodenfelt, Finanschef pi Orebro Kommun

Anonym Respondent, Projektledare Internfinans pa Stockholms Lans Landsting

Bjorn Lindstrom, Finanschef pad Vasakronan
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Pir Lageryd, Head of Treasury pa Skanska Financial Services AB
Johan Rydin, Senior Vice President Group Treasurer pa SCA

Saledes finns representanter fran en betydande del av emittenterna av grona obligationer
péa den svenska marknaden vid tidpunkten for insamlandet av empiri. Syftet med det har
ar att spegla flera marknadsaktorers asikter och 6ka studiens relevans. Det dr dock
viktigt att papeka att trots att en betydande del av den nuvarande marknaden ar
representerad 1 urvalet kan studien inte ligga till grund for en generalisering av den
fortsatta utvecklingen av grona obligationers paverkan pad val av projekt och
investeringar. Trots att uppsatsen inte kan bidra med en fullsténdig generell bild, bidrar
undersokningen och den valda metoden till en forstaelse for marknadens nuvarande
asikter och kan vara till underlag for att forstd det finansiella instrumentet grona

obligationer och dess utveckling.

2.3.2. Kvalitativa intervjuer
For att forstd drivkrafterna bakom emitteringen av gréna obligationer har kvalitativa
djupintervjuer valts som huvudkélla till empirisk datainsamling. Kvalitativa
djupintervjuer anses ldmpa sig bast nar forskningsfragan stiller krav pa en metod dir
man vill erhalla den enskildes uppfattning och subjektiva bedomning. Vidare anses
kvalitativa djupintervjuer vara lampligt ndr man vill undersoka den enskilda individens
tolkning av ett fenomen samt olika samband och forhéllanden (Jacobsen, 2002). Da
undersokningen av drivkrafter bakom emitteringen av gréna obligationer krdver en
undersokningsmetod som tilldter respondenternas subjektiva asikter samt tolkning av
fenomenet, ansdgs kvalitativa djupintervjuer ldmpa sig bidst for datainsamlingen.
Kvalitativa  djupintervjuer ger dessutom mdjlighet till en uttdmmande
informationshdmtning samt mdjlighet for foljdfragor vilket kan bidra till mer utvecklade

och en djupare forstielse av undersokningsomradet.

2.3.3. Utformning och genomférande
Tidigare forskning visar pa att en intervju ansikte-mot-ansikte kan bidra till ett mer
givande och Oppet samtal jamfort med telefonintervjuer. Telefonintervjuer kan dock
vara ett sétt att reducera kostnaden jaimfort med de resurs- och tidskrdvande ansikte-

mot-ansike intervjuerna (Jacobsen, 2002). Vid mdjlighet har saledes intervjuerna skett
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personligen men ndr det geografiska avstdndet mellan respondent och intervjuare varit

stort har telefonintervjuer genomforts.

Vidare ansags en semi-strukturerad intervjumetod vara lamplig for att uppna uppsatsens
syfte. En semistrukturerad intervju baseras pé ett antal forhdllandevis specifika teman,
dér respondenten ges frihet 1 utformningen av svaren (Bryman & Bell, 2011; Jacobsen,
2002). Da fragestillningen stéller krav pa en subjektiv bedomning utfordes intervjuerna
pa ett sadant sitt att intervjupersoner far fritt vdlja fokus och resonera kring omraden
som &r relevanta for att besvara fragestillningen. Utgangspunkten for utformningen av
intervjufrdgorna var uppsatsens syfte och fragestéllning och fragorna &r formulerade
utan péverkan av tidigare forskning utan 6ppna for tolkning av respondenten. Det hir
minimerar intervjuareffekten samt bidrar till ett empiriskt material som kan analyseras
utifrén likheter och skillnader med den teoretiska referensramen. Den intervjuguide som
anviandes under intervjutillfillena bestod av Oppna och neutrala frigor for att tillata
respondenten att sjdlv fokusera pa det som ansdgs vara viktigt. Intervjuerna var saledes
flexibla och anpassades efter respektive respondent och deras svar. Fdljande

intervjuguide anvindes under intervjutillfdllena:

- Varfor valde ni att emittera en gron obligation?

- Vad dr den storsta skillnaden mellan er grona obligation och andra obligationer
ni har emitterat?

- Hur upplever ni uppfoljningen och rapporteringen fran projekten som dr
finansierade av grona obligationer?

- Hade ni genomfort aktuellt/-a projekt dven om ni inte hade haft mojlighet att

emittera en gron obligation?

Med syfte att fordjupa informationsinhdmtningen samt skapa en forstaelse for
respondentens svar, var foljdfrdgor under intervjuerna vanligt forekommande.
Intervjuerna inleddes dessutom med ett antal uppvarmningsfragor for att forbittra
interaktionen mellan intervjuare och respondent. For att ytterligare forsdkra att
respondenten var forberedd och tillfreds med intervjusituationen bifogades ett utkast pa

intervjufragorna till denne en tid innan intervjutillfallet.
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2.3.4. Behandling av insamlad data
Den mest kompletta och ideala formen av registrering av data &r att anvénda sig av
inspelning vid intervjusituationer (Jacobsen, 2002). Dock medféljer en risk vid
inspelningen da respondenten kan bli orolig under intervjun pd grund av att materialet
kommer att sparas (Bryman & Bell, 2011). For att fa ett s4 komplett material som
mojligt for vidare hantering och analys har dérfor alla intervjuer spelats in efter
godkédnnande fran respektive respondent. Inspelningen av materialet bidrar dven till att
intervjuarna kan rikta sitt fulla fokus mot respondenten och pé att stdlla relevanta
foljdfragor, utan att behdva fora 1opande anteckningar. Utdver det hir sa klargjordes
det for respektive respondent att de skulle ges mojligheten att granska materialet fore
publicering, for att géra respondenten bekvidm géllande intervjusituationen. Vidare har
transkribering skett av all data for att fa ett sa lattoverskadligt material som mojligt for

vidare bearbetning.

2.4.Analys av data

Att analysera kvalitativa data krdver att man forst kategoriserar den for att reducera
komplexiteten (Jacobsen, 2002; Holme & Solvang, 1991). Dérfor sorterades det
empiriska materialet in i fem Overgripande huvuddmnen dir skillnader och likheter
mellan respondenternas svar samt vilka samband som identifierats framgéar. Det hir
anses forenkla for ldsaren att tolka likheter och skillnader mellan respondenternas
asikter inom en viss aspekt. De overgripande dmnena med respektive kategoriserad data
presenteras 1 uppsatsens empiridel och stdds av citat som aterges i sin ursprungliga form
for att behdlla dktheten. Analysen och kategoriseringen av data har skett 1 linje med ett
abduktivt synsétt da kategorierna influerats av den teoretiska referensramen som
skapades innan den empiriska datainsamlingen men som sedan har justeras utifrdn det
empiriska resultatet (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003). De empiriska resultaten
kopplas sedan samman med den teoretiska referensramen och den analysmodell som dr

presenterad i syfte att jimfora och kontrastera resultaten.

2.5.Avslutande metoddiskussion och troviardigheten i resultaten
Nér man genomfor ett forskningsprojekt dr det viktigt att besvara forskningsfrdgan och

presentera resultaten med intern och extern giltighet, inklusive tillforlitlighet. Darfor
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maste kvalitativa metoder granskas for att kunna avgora om slutsatserna &r tillforlitliga

(Jacobsen, 2002).

2.5.1. Intern giltighet
Intern giltighet handlar om att beddma resultatens validitet (Jacobsen, 2002). Den
kvalitativa metoden med semi-strukturerade intervjuer har bidragit till att uppsatsen nar
en hog grad av validitet. Inledningsvis har det lagts mycket vikt vid att forstad det
undersokta omradet, vilket minskar risken for feltolkningar. Vidare har de semi-
strukturerade intervjuerna mojliggjort anvindandet av foljdfragor, vilket bidrar till att
respondenterna kan utveckla och forklara sina svar. Ytterligare en metod for att validera
det empiriska materialet &r att aterkoppla till uppgiftslimnarna och 14ta dem granska det
sammanstdllda materialet (Jacobsen, 2002). For att sdkerstélla att det sammanstillda
materialet reflekterar uppgiftslimnarnas ésikter och validera empirisk data har saledes
ett utkast pa rapporten skickats ut till respondenterna fore publicering. I vissa fall har
citat justerats i efterhand, efter 6nskemal frdn respondenterna, vilket sdkerstdller att
utvalda citat speglar uppgiftslimnarnas asikter. Att respondenterna har gett mgjlighet att
justera citat i efterhand anses inte pdverkar uppsatsens trovérdighet ndmnvért. For att
ytterligare sékerstélla uppsatsens validitet har insamlad data spelats in samt

transkriberats for att kunna aterges pa ett rittvisande sitt.

Validering av det empiriska materialet kan dven ske genom kritisk granskning av
killorna och den information kdllorna har uppgivit. Ett vanligt problem vid kvalitativa
studier dr att forskarna inte far tag i uppgiftslimnare som har tillricklig kunskap och
erfarenhet for att kunna ge relevant information. Vidare maste kéllans formaga géllande
att ge korrekt information kritiskt granskas for att sdkerstilla validiteten i resultatet.
Déarfor bor respondenternas nérhet till undersokningsomradet bedommas (Jacobsen,
2002). Datainsamlingen bygger pa intervjuer med respondenter som direkt ar i1 kontakt
med beslutet att emittera en eller flera grona obligationer inom respektive organisation.
Séledes har respondenterna en ndrhet och gedigen kunskap géllande det undersokta
omradet och urvalet anses darfor innefatta kédllor som starker uppsatsens validitet. Dock
maste dven respondenternas villighet att ge riktig information kritiskt granskas
(Jacobsen, 2002). D4 respondenterna i undersdkningen foretrader sin arbetsgivare finns

det en risk att respondenterna justerar svaren till bolagets fordel. For att forhindra det
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hiar har respondenterna erbjudits anonymitet vid insamlandet av det empiriska

materialet.

2.5.2. Extern giltighet
Extern giltighet syftar till att beddma i vilken grad undersdkningens resultat kan
generaliseras (Jacobsen, 2002). Den kvalitativa studien syftar till att fordjupa forstaelsen
géllande fenomenet grona obligationer och inte att genrealisera resultatet till en storre
grupp. Studien baserades pd intervjuer med respondenter som representerar de sex
organisationer med de storsta emissionerna av grona obligationer i Sverige. Vid
tidpunkten for undersdkningen motsvarar urvalet néstintill hela svenska marknaden for

grona obligationer.

Trots ovanstdende dr det viktigt att papeka att studien inte kan ligga till grund fo6r en
generalisering, da grona obligationer vid undersokningstillfillet &r ett nytt fenomen och
marknaden kan véxa och utvecklas efter undersokningens genomforande. Dessutom
baseras undersokningen endast pa svenska organisationer och deras forutsittningar,

vilket innebdr att resultatet inte kan generaliseras till andra marknader.

2.5.3. Undersékningens tillforlitlighet
Vidare dr det viktigt att kritiskt granska den valda metoden och dess eventuella
péaverkan pa resultatet. Vid genomforande av kvalitativa djupintervjuer finns det en risk
att den som undersoker omradet har en effekt pa undersokningen och dirigenom det
redovisade resultatet (Jacobsen, 2002). For att minimera intervjuareffekten har fragorna
varit Oppna och neutrala utan paverkan av den teoretiska referensramen eller
forutfattade meningar. Dessutom har en maéttnad 1 svaren uppnatts under
undersokningens gang vilket forstirker reabiliteten i studien. For att ytterligare oka
uppsatsens tillforlitlighet har det samlade empiriska materialet transkriberats,

sammanfattats och sparats.

I uppsatsen anvinds dessutom bade primir- och sekundérkillor eftersom
informationskéllorna ofta kan kontrollera och komplettera varandra vilket styrker
uppsatsens resultat. Uppsatsens trovirdighet oOkar dven om bada typer av

informationskéllor anvands.
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3. Teoretisk referensram

1 foljande avsnitt presenteras relevant tidigare forskning som beror omrddet och faktorer som
dr relevanta for att forsta drivkrafterna bakom emitteringen av en gron obligation samt
kopplingen mellan grona obligationer och klimatrelaterade investeringar. Forskning inom
finansiell teori och tillgang till kapital samt teori gdllande organisationers interna processer
och grona profil presenteras. Valda teorier sammanfattas till ett ramverk och en konceptuell
modell som beskriver den forvintade relationen mellan drivkrafterna bakom emitteringen av

grona obligationer och klimatrelaterade investeringar.

3.1.Kapitalkostnad

Réntan pa grona obligationer och saledes den utforande enhetens kapitalkostnad beror
till stor del pa investerarnas avkastningskrav. Investerarens avkastningskrav paverkar
rantan gillande grona obligationer och sdledes den utférande enhetens kapitalkostnad.
Klassisk finansiell teori utgér fran att investerare maximerar sin nytta genom att vilja en
portfélj av virdepapper som ger hogst forviantad avkastning vid en given riskniva.
Investerarens indifferenskurva beror sdledes pa dennes preferenser géllande dessa tva
faktorer. En rationell investerare kommer siledes investera i den portf6lj som har den
hogsta forvintade avkastningen under villkoret att det matchar dennes riskbendgenhet
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). I verkligheten utgar dock inte alla investerare endast
frén risk och forvéntad avkastning vid investeringsbeslut. Investerare som anser att det
finns ytterligare faktorer som paverkar deras nyttomaximering, exempelvis att
virdepappret ska bidra till héllbar utveckling, far ytterligare ett eller flera kriterier
utover risk och forvintad avkastning att forhilla sig till. Det hér innebér att investeraren
kan vara villig att gora avkall pd mgjlig forvantad avkastning i forhallande till maximal
forvantad avkastning for att uppna kriteriet att véirdepappret ska bidra till hallbar
utveckling (Steuer, Qi & Hirschberger, 2006).

Tidigare forskning har dven visat att héllbara investerare, det vill siga de som investerar
1 virdepapper som ska leda till hallbar utveckling, verkar acceptera skillnader i
avkastning mellan konventionella och héllbara investeringar i hogre utstrackning vilket
indikerar att deras nyttofunktion gillande viardepappersinvesteringar bestar av bade
finansiella och icke finansiella faktorer (Lewis & Mackenzie, 2000a, b; Webley, Lewis

& Mackenzie, 2001). En anledning till att vissa investerare viljer att investera 1 héllbara
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viardepapper dr att de vill framhdva sin identitet och positiva sjdlvbild genom
investeringar. Dérfor dr det troligt att dessa investerare placerar ett monetért virde pé
identitetsbyggande pa samma sdtt som konsumenter som betalar en premie for
ekologiska livsmedelsprodukter. Siledes kan héllbara investerare vara villiga att gora
avkall pd sin avkastning 1 utbyte mot hogre héllbarhet 1 storre utstrackning &n

konventionella investerare som endast ser till finansiella mal (Glac, 2009).

Dock finns det flera studier som visar pd att majoriteten av hallbara investerare dven i
stor utstrdckning intresserade av virdepapprets finansiella resultat. Det hér indikerar att
de flesta av dessa investerare inte investerar av vélgdrenhetskdl (Cullis, Lewis and
Winnett, 1992; Lewis & Mackenzie, 2000a, b; Mackenzie & Lewis, 1999; Rosen,
Sandler & Shani, 1991). Diarfor maéste ocksd héllbara investerare generera en
tillfredstdllande avkastning i enlighet med investeringens dvergripande mal. Med andra
ord innebdr det hir att om det konventionella investeringsalternativet ger en lag
avkastning minskar den héllbara investerarens mdjlighet att gora avkall pa avkastningen
for en hallbar investering. Det konventionella investeringsalternativets avkastning
begransar séledes integreringen av andra mal utdver de finansiella eftersom investerare
kommer vara mindre villiga att acceptera en relativt ldgre avkastning frdn den hallbara
investeringen om avkastningen pa det konventionella investeringsalternativet dr 1ag. Pa
samma sétt dr hallbara investerare mer villiga att acceptera en relativt ldgre avkastning
pa det hallbara investeringsalternativet om avkastningen pa det konventionella

investeringsalterntivet dr hog (Glac, 2009).

Det finns ocksa studier som visar att organisationer med ett tydligt hillbarhetsarbete kan
forbéttra sin kreditvirdighet och uppné en ligre upplevd kreditrisk vid emitteringen av
en obligation. Dirigenom kan de attrahera billigare finansiering fran rdntemarknaden

och séledes minska sin kapitalkostnad (Oikonomou, Brooks, & Pavelin, 2014).

3.2.Tillgang till kapital

De senaste dren har marknadsrantan varit 1ag och séledes har tillgdngen till kapital varit
god for organisationer som soker finansiering da investerare 1 storre utstrackning soker
sig till investeringsalternativ som kan generera en nagot hogre avkastning (Sveriges
riksbank, 2014). Dock har mdjligheten for organisationer att anskaffa kapital via banker

forédndrats efter finanskrisen d4 kraven pa kapitalets kvalitet hos svenska banker har
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okat. Tillgdngen pa bankkrediter for organisationer har darfor begrinsats (Gunnarsdottir
& Lind, 2011). Séledes har bade efterfrigan och utbudet pd den svenska
obligationsmarknaden Okat successivt de senaste aren. Stora svenska bolag med hog
kreditvardighet star for huvuddelen av emissionsvolymerna pa obligationsmarknaden,
men &dven mindre fOretag med ldgre kreditvdrdighet har nu bdrjat soka sig till

obligationsmarknaden (Sveriges Riksbank, 2014).

Tillgangen till kapital kan d&ven paverkas av investerares preferenser och organisationers
formaga att mota nya krav fran investerare. Till exempel har andelen héllbara
investerare, som bara investerar i virdepapper fran organisationer som bedriver
héllbarhetsarbete, Okat. Vissa forskare tror att hallbara investeringsstrategier, dar
individer véljer eller undviker att kdpa organisationers viardepapper beroende pa deras
héllbarhetsarbete, kommer 6ka i1 popularitet och till slut bli normen for investeringar
(Dunfee, 2003). Aven om det &nnu inte &r helt normativt si har Socially Responsible
Investing (SRI), eller héllbara virdepappersinvesteringar, Okat kraftigt det senaste
artiondet. Att beakta etiska-, sociala- och miljorelaterade faktorer inom finans och
investering dr pd vég att bli allmédn praxis (Scholtens & Sievénen, 2013). Om det i
framtiden skulle bli ett normativt fenomen skulle en héllbar investeringsstrategi
implementeras av den typiska individuella eller institutionella investeraren (Dunfee,

2003).

Eftersom det for tillfillet finns en hog efterfragan pa obligationer och rintan ar l1ag,
finner organisationer det mindre problematiskt att fa tillgdng till kapital (Sveriges
Riksbank, 2014). Diaremot kan man tinka sig att det blir allt viktigare att fanga upp de
hallbara investerarna da det hir &r en vixande grupp (Dunfee, 2003). Darfor kan man se
den nuvarande emitteringen av grona obligationer som en real option di den skapar en
narmre kontakt med denna vixande grupp av investerare som kan utnyttjas i framtiden
for att {4 tillgdng till kapital om likviditeten pd obligationsmarknaden minskar eller
héllbara investeringar blir norm. En real option &r investeringar som ger beslutsfattaren
en mojlighet att i framtiden véilja ett utfall beroende pa om det dr fordelaktigt eller inte
och Okar organisationens strategiska flexibilitet eftersom den leder till att organisationen
ges foretrdde till vissa framtida mojligheter. Reala optioner med en CSR-profil leder

ofta till strategisk flexibilitet genererat frdn goodwill och tillit frdn intressenter vilket
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kan utnyttjas vid ett framtida tillfdlle for att exempelvis fa tillgéng till finansiellt kapital.
Resonemanget bakom reala optioner ligger bakom manga beslutsfattares beslut, da
dessa oftast inte dr baserade pa historisk data utan snarare baserat pa deras forvantningar

om framtiden (Husted, 2005).

Att tillgdngen pa kapital 6kar och nd en ny investerarbas mojliggdr for organisationer att
diversifiera sin upplaning i hogre utstrackning vilket innebér 6kad riskspridning. Om en
langivare dr oformogen att 1dna ut kapital riskerar den ldntagande organisationen att sta
utan kapital. Genom att diversifiera sin upplining delas den hér risken upp 1 mindre
delar och om en av lanegivarna gar i konkurs blir de negativa konsekvenserna for
organisationen mindre om den har fler l&nekillor att vinda sig till. Det har okar den

riskaverta lantagarens nytta (Lahkar & Pingali, 2014).

3.3.Gron profil

Att emittera en gron obligation kan vara en plattform f{or att kommunicera
organisationernas miljoarbete och forstirka den grona profilen (Myles et al., 2014). Att
pa olika sétt bidra till en hallbar utveckling behover inte bara grunda sig i ett ideologiskt
synsitt utan det kan dven generera varde till verksamheten (Du, Bhattacharya & Sen,
2007; Fombrun, Gardberg & Barnett, 2000). Tidigare forskning visar att ett utvecklat
hallbarhetsarbete dr viktigt for organisationens relation med olika intressenter s som
kunder, anstillda och investerare. Dock é&r de fordelar som genereras av
hallbarhetsarbetet beroende av att organisationens sociala och klimatrelaterade
aktiviteter kommuniceras och att en medvetenhet skapas hos foretagets intressenter (Du,

Bhattacharya & Sen, 2007).

Forutom att skapa en medvetenhet, 4r ytterligare en utmaning géllande
kommunikationen av organisationens héllbarhetsarbete att forsoka minimera
intressenternas skepsis. Forskning har visat att intressenter generellt dr kénsliga géllande
de underliggande motiven bakom organisationers hallbarhetsarbete och det dr sannolikt
att intressenternas uppfattning kan skadas om de misstinker att endast egennyttiga
motiv ligger bakom héllbarhetsarbetet (Forehand & Grier 2003; Yoon, Glirhan-Canli &
Schwarz, 2006). Kommunikationen av organisationers miljoarbete blir sdledes mycket
kénslig och en nyckel i kommunikationen bygger pé att minska skepsis samt hur man

formedlar de bakomliggande motiven bakom hallbarhetsarbetet. Organisationers
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hallbarhetsarbete kan kommuniceras savél via egna kanaler sdsom organisationens
hemsida och érsredovisning samt frdn oberoende partner sdsom media och oberoende
institut for validering av organisationens hallbarhetsarbete. Tidigare forskning har visat
pd att intressenter reagerar mer positivt om informationen om fOretagets
hallbarhetsarbete kommer fran en neutral oberoende part, diarfor bor foretag efterstriva
att fa deras héllbarhetsarbete kommunicerat samt validerat av oberoende parter (Du,

Bhattacharya & Sen, 2010).

3.4.Interna processer

Emitteringen av en gron obligation kan krdva fordandring och implementering av nya
processer for emittenten for att kunna f6lja upp och rapportera projektets utveckling till
investerare. Kraven for att ett projekt skall fa finansieras av en gron obligation kan
dérfor liknas vid en certifiering. Tidigare forskning har visat att ett viktigt incitament for
svenska industriforetag att skaffa sig en miljocertifiering, dr att genom det nya
regelverket forbéttra nuvarande tillvigagéngssétt och pa si sétt forbdttra de interna

processerna och oka effektiviteten (Carlsson & Carlsson, 1996).

Dock visar tidigare forskning dven att det kan vara en mycket kostsam och tidskrdvande
process att implementera en certifiering och foréndra de interna processer som krévs for
att uppfylla kraven (Carlsson & Carlsson, 1996). For organisationer som har ett
befintligt miljoarbete och redan har interna processer utformade &r det relativt enkelt att
flytta dessa rapporteringsmekanismer till gréna obligationer och bidrar darfér inte med
ndgon storre extra kostnad for den utférande enheten. For organisationer som inte har
dessa interna processer lagda kan aterrapporteringen blir mer komplicerad och kostsam

(Myles et al., 2014).

3.5.Investeringsbeslut

Nér organisationer beslutar om huruvida en projektinvestering skall genomforas
anvinder de sig av ett antal verktyg och metoder for att ta fram ett beslutsunderlag. Net
Present Value (NPV) och Internal Rate of Return (IRR) har visat sig vara de metoderna
som ges hogst prioritet vid framtagandet av beslutsunderlag for avvigning mellan olika
projekt (Carr, Kolehmainen & Mitchell, 2010; Kayali, 2006). Bdde NPV och IRR tar
hinsyn till samtliga genererade kassafloden samt kapitalkostnaden for projektet.

Kapitalkostnaden dr sdledes en viktig faktor gillande val av genomférande projekt och
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en lagre kapitalkostnad har en positiv inverkan pa projektets viarde (Carr, Kolehmainen
& Mitchell, 2010; Kayali, 2006). Dock ir det inte endast finansiella virderingsmetoder
som anvédnds utan organisationer virderar dven investeringsmojligheternas strategiska
konsekvenser. Generellt anvinder sig organisationer av en kombination av finansiella
och strategiska virderingsmetoder dér projektets kassaflode och kapitalkostnad ligger 1
fokus men virdering av strategiska implikationer av projektet ocksd tas hénsyn till

(Carr, Kolehmainen & Mitchell, 2010).

3.6.Sammanfattning och applicering pa undersokningsomradet

Den teoretiska referensramen skapar en overgripande bild av olika faktorer som
forviantas paverka grona obligationer och emittenter av den hédr typen av
finansieringsform. Grona obligationer dr ett nytt fenomen, inom vilket inte mycket
tidigare forskning bedrivits, vilket innebdr att tidigare forskning inom andra omraden
appliceras for att besvara forskningsfrdgan. Nedan presenteras en sammanfattning av

valda teorier och deras forvantade koppling till grona obligationer.

3.6.1. Kapitalkostnad
En investerare bor vara villig att gora avkall pd mojlig avkastning for att investera i en
gron obligation da denne adderar ett kriterie utdver risk och forvdntad avkastning i
beslutsprocessen. Generellt kan ett hallbarhetsarbete dessutom innebdra en bittre
kreditviardighet och att organisationen dédrigenom attraherar billigare finansiering. Det
hir innebér att en forviantad drivkraft dr att organisationer, genom en gron obligation,
vill uppnd en ldgre kapitalkostnad for klimatrelaterade projekt. Dock forvintas
mojligheten att f4 en lagre kapitalkostnad for klimatrelaterade projekt via en gron

obligation, begréinsas av storleken pa den konventionella obligationens avkastning.

3.6.2. Tillgang till kapital
Eftersom marknadsrdntan dr 1ag ar efterfrigan pa investeringsmojligheter, sasom
obligationer, hdg och organisationer forvintas anse att de inte har svart att fa
finansiering till deras verksamhet. Tillgdngen pa& kapital kan dock paverkas av
investerarnas preferenser och allt fler investerare forvintas overgd till att explicit
anvinda sig av hallbara investeringsalternativ. Den hér framtida fordndringen forvéntas
tas 1 beaktning av emittenterna vid beslutet att emittera en gron obligation. Dessutom

forvintas organisationer vilja nd den hir guppen av investerare som explicit investerar
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hallbart for att diversifiera sin upplaning. Att na den hir gruppen av investerare och oka
tillgdngen till kapital forvintas, av ovanstdende anledningar, saledes vara en drivkraft

for att emittera en gron obligation.

3.6.3. Interna processer
Den uppfdljning och dterrapportering som organisationen atar sig vid emissionen av en
gron obligation kan enligt tidigare forskning f4 bade positiva och negativa
konsekvenser. Organisationerna kan se det som ett verktyg for att forbattra de interna
processerna och effektiviteten. Daremot kan uppfoljningen ocksd vara kostsam och
tidskrdvande. Dock dr kostnaden mindre for organisationer som redan har ett befintligt
miljoarbete och interna processer som stodjer den hir rapporteringen. Séledes forvintas
ett redan befintligt hallbarhetsarbete, dd det hdar minimerar de tillkomna kostnaderna for
rapporteringskravet, samt en onskan om att dven forbittra de interna processerna vara

drivkrafter gillande beslutet att emittera en gron obligation.

3.6.4. Gron profil
Tidigare forskning visar pd vikten av att kommunicera och skapa legitimitet i
organisationers miljoarbete. Att emittera en gron obligation kan séledes vara ett verktyg
for att lyfta fram en organisations miljoarbete. Den grona obligationen bidrar till att man
kan kommunicera organisationens klimatrelaterade investeringar samt dka legitimiteten
genom bedomning av en oberoende part. Den hér aspekten forvintas vara en drivkraft

for att emittera en gron obligation.

3.6.5. Investeringsbeslut
Tidigare forskning har visat att kapitalkostnaden &r en av de viktigaste faktorerna i de
metoder som anvéands vid vérdering av projekt. Darfor forvintas en ldgre kapitalkostnad
vara den faktor som dr avgdrande fOr om grona obligationer bidrar till fler

klimatrelaterade investeringar.

3.7.Analysmodell

Nedanstaende modell (se figur 1) anvinds som utgdngspunkt genom uppsatsens empiri-
och analysdel. De fyra boxarna till vinster representerar de forvintade drivkrafterna
bakom emitteringen av grona obligationer. Vidare visas sambandet mellan grona

obligationer och klimatrelaterade projektinvesteringar diar utgangspunkten dr; for att
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grona obligationer ska driva klimatrelaterade projektinvesteringar krivs det att de
drivkrafter som ligger bakom organisationers beslut att emittera en gron obligation vara
tillrackligt starka for att genomfora ett gront projekt framfor ett icke gront projekt. De
forviantade drivkrafterna baserade pa presenterad teori samt sambandet mellan grona
obligationer och klimatrelaterade investeringar undersoks och analyseras med

utgdngspunkt i nedan modell.

Lagre kapitalkostnad

Okad tillgang till kapital

\ .. . Klimatrelaterade
Grona obligationer D — . .
lnvesterlngar
Befintliga & forbattrade /
interna processer
Forstarkt gron profil
Figur 1.

30



Anna Adlarson
My Hammarstrom

4. Empiri

1 foljande kapitel redogors resultatet av genomforda djupintervjuer med representanter for
organisationer som har emitterat en eller flera grona obligationer. Respondenternas svar har
kategoriserats i avsnitt baserat pd presenterad analysmodell och redovisas genom lopande text

och citat.

4.1.Kapitalkostnad

Samtliga respondenter papekar att villkoren for en gron och en konventionell obligation
ar samma vad giller rdnta. Uppfattningen hos respondenterna &r att investerare generellt
inte dr beredda att gora avkall pd avkastning for att investera i en gron obligation och att

man hade forlorat for ménga investerare om avkastningen varit lagre.

“Det var inga prisfordelar som gjorde att vi valde det hdr, vi fick uppfattningen att
det var inte var mojligt jamfort med om vi hade gjort en vanlig svensk obligation.”
Johan Rydin, SCA

“Om vi begdr en ldgre rdnta tappar vi investerare. Det dr inte mdnga idag som
kan acceptera en ldgre avkastning for att stotta den hdr typen av produkten. Men vi
kan tinka oss att vrida kapitalet med samma avkastning. Ndsta steg kanske vi kan
tanka oss ett par rdntepunkter Ildgre for att stétta det hdr. Dit har vi inte kommit
dn.” Magnus Borelius, Goteborgs stad

Trots att man generellt inte tror att investerare dr beredda att ge upp avkastning, papekar
vissa respondenter att de vid emitteringen av en eller flera grona obligationer har fatt ett
mer fordelaktigt pris d4n vad de hade fatt vid emitteringen av en konventionell
obligation. Det framkommer att de flesta emittenter har upplevt ett hogt efterfragetryck
vid emitteringen av respektive grona obligation och att det finns en hog efterfragan pa
grona investeringsalternativ pa marknaden, vilket respondenterna tror bidragit till en
prismassig fordel trots att det inte var det ursprungliga motivet for emitteringen av den
grona obligationen. Respondenterna pdpekar dock att prisskillnaden &r marginell och att
det huvudsakliga malet vid emitteringen av en gron obligation inte har varit att fa en

lagre kapitalkostnad pa kort sikt.
“Jag tror att vi kom ut ndgot billigare, vi fick vdl en lite tightare marginal jamfort
med en vanlig obligation. Men det tror jag dr ett 6vergdende fenomen. Det dr

viktigt att pdpeka att investerare i grona obligationer, bland annat i form av
pensionspengar, inte dr beredda pd att ge upp avkastning. I den rddande utbuds-
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efterfrdgesituationen finns dock en prismdssig fordel med att vara emittent av en
gron obligation.” Par Lageryd, Skanska

4.2.Tillgang till kapital

Undersokningen har visat att grona obligationer &r en naturlig forléingning av ett redan
befintligt miljoprogram och skapar mojligheter att koppla en finansiell produkt till
projekt som minskar klimatpaverkan. Alla respondenter framfor att det har skapar
mojligheter att bredda sin investerarbas dd man nar investerare som explicit investerar i
klimatrelaterade projekt. D& samtliga respondenter verkar i branscher med stor
klimatpaverkan papekar man att utan mojligheten att emittera en gron obligation skulle
man inte nd det hdr investerarkollektivet. Genom den grona obligationen kan man
saledes diversifiera sin upplaning vilket enligt flertalet respondenter bade &r en

riskhantering och kan leda till en béttre prisbild pa organisationens totala uppléning.

"Tack vare den grona obligationen sd far vi tillgang till ett helt nytt
investerarkollektiv, vi breddar var investerarbas och det dr ju alltid positivt.” Par
Lageryd, Skanska

“Om vi borjar med det finansiella, sd dr det ju det att vi breddar vdr investerarbas
med hjilp av den grona obligationen. Och det dr en riskhantering. Ju fler
investerare vi har tillgdang till desto bdttre dr det ju i en risksynpunkt.” Magnus
Borelius, Goteborgs Stad

“Och det som var drivande for finans det har ju att gora med det hdr att vi dr ju sd
stora pd den svenska kapitalmarknaden, att vi behover ju hela tiden jobba med
diversifiering, att hitta nya investerare, for att diversifiering kommer ju over tid
leda till en ldgre uppldaningskostnad. Ju fler investerare vi har desto bittre prisbild
far vi ju pd vdara obligationer.” Bjorn Lindstrom, Vasakronan

Flera av respondenterna uppger att det vid emitteringen av en eller flera grona
obligationer har tillkommit flertalet investerare som inte tidigare har investerat i
respektive organisation. Dessutom tror respondenterna att andelen investerare som
explicit investerar gront kommer att vixa och att betydelsen av att anvidnda ett
finansiellt instrument som moter den hédr gruppens krav kommer oOka. Flertalet
respondenter pépekar dessutom att det kommer bli ett maste att ge investerare
mojligheten att investera i miljovinliga projekt for att fa tillgang till kapital, da

investeringar i icke-klimatrelaterade projekt i storre utstrickning kommer viljas bort.
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Forutom att man nir en investerarbas som explicit investerar hdllbart, har
undersdkningen visat att organisationerna genom en gron obligation dven kan
Overkomma andra krav och na nya investerare. En respondent nimner att organisationen
inte har nagot officiellt kreditbetyg vilket gor att de exkluderas av vissa
investerarsegment som har det som krav, men den grona obligationen har visat sig
kunna gd runt det hér kravet och nd den hir gruppen av investerare dndd. Nigra av
respondenterna ndmner dven att emitteringen av en gron obligation kan vara ett sétt att
oka tillgdngen till kapital for hela organisationens verksamhet och efterfrdgan pé
konventionella obligationer. Grona obligationer bidrar till att transparensen okar och att
organisationen far en tydligare gron profil, vilket kan innebéra att investerare som
explicit investerar hallbart dven kan tdnka sig att investera i organisationernas icke-

grona obligationer.

“Sen sd har vart korta mdl inte varit att tjdina ndgon rdntepunkt pd att emittera pd
en ldgre niva over de gréona obligationerna utan vart mal har varit att fa nya
investerare som kanske borjar med att képa vdra gréna obligationer och sedan kan
de ocksd tinka sig att kopa vdra icke gréna obligationer.” Bjorn Lindstrom,
Vasakronan

Alla respondenter verkar dessutom i branscher dér det, 4ven pé lng sikt, alltid kommer
finnas finansieringsbehov vilket dkar betydelsen av att sdkra tillgdngen till kapital och
diversifiera upplaningen. Flertalet respondenter betonar saledes att forutom att de tror
att gruppen som explicit investerar gront kommer att véxa, vilket forstarker betydelsen
av att kunna emittera grona obligationer, si har organisationerna dven ett stort framtida

uppléningsbehov.

"Stockholms ldn vixer kraftigt. Stockholms ldins landsting goér historiskt stora
satsningar inom hdlso- och sjukvdrden med bygget av NKS samt rustar upp och
bygger ut ldnets sjukhus. Ndr Stockholm vixer mdste kollektivtrafiken hdlla jaimna
steg for att miljovdnliga, punktliga och tillgdngliga resor ska kunna erbjudas dven
framover. Att nd ut till fler investerare dr mycket positivt da vi har ett stort
langsiktigt investeringsbehov. Att nd ut till investerare som vill placera grént kdnns
viktigt.” Victoria Hassel, Stockholms Lans Landsting

“Varfor vi vill bredda investerarbasen? Om vi bara avrundar siffrorna lite sa dr
skulden i kommun Sverige ungefir fyrahundra miljarder, och om man kollar
framat sd pekar prognosen pd ca sjuhundra miljarder... grona obligationer dr ett
steg i den hdr tanken. Du breddar din investerarbas ndr du erbjuder den hdr typen
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av produkter, dd far du bdttre riskspridning och du far tillgdang till kapital pad ett
annat sdtt.” Magnus Borelius, Goteborgs Stad
Ytterligare en effekt av emitteringen av grona obligationer &r att organisationer i storre
utstrickning far reda pa vilka som har valt att investera i den grona obligationen.
Flertalet respondenter papekar att det hiar utvecklar deras nétverk samt 6ppnar upp for
en narmare relation och dialog mellan emitterare och investerare, vilket i1 ldngden kan

péaverka tillgangen till kapital.

4.3.Gron profil

Respondenterna uppger att emittera en gron obligation blir ett verktyg for att lyfta upp
och uppmérksamma organisationernas redan befintliga klimatrelaterade investeringar

och miljoarbete bade intern och externt.

“Man kan sdga att syftet med att géra en gron obligation var att visa att vdrt

hdllbarhetsarbete och var grona profil genomsyrar hela bolaget dven pd

finansieringssidan.” Johan Rydin, SCA
Samtliga respondenter ndmner dessutom att emitteringen av en gron obligation sétter
fokus pd organisationens miljoarbete genom uppmirksamhet i media och pressreleaser,
nagot som man pépekar skiljer sig frdn nir man emitterar en konventionell obligation.
Vissa av respondenterna uppger dven att de aktivt har anvént den gréna obligationen i
olika marknadsforingsaktiviteter for att stirka organisationens grona profil. Dessutom
bidrar emitteringen av en gron obligation till att 4ven investerarna lyfter fram deras
delaktighet i obligationen, vilket ytterligare lyfter upp organisationens miljoprogram.
Emitteringen av en gron obligation blir sdledes ett sitt att forstirka organisationens

grona profil da de klimatrelaterade projekten blir belysta i olika typer av sammanhang.

“...Normalt blir det ju inte sd mycket av det i en vanlig obligation, men hdr var det
ett samarbete mellan olika avdelningar och vi la upp ett program kring olika
marknadsforingsaktiviteter. Vi fick en vildigt bra effekt och med bra exponering i
media. Vi var dven med i Almedalen pd en panel om hdllbarhetsutveckling
arrangerad av Citibank. Det var vildigt bra att vi kunde anvinda
obilgationsemissionen som en bas for att ytterligare marknadsfora foretagets
grona profil.” Johan Rydin, SCA

“Samtidigt sd blir det ju ett sdtt for kommunen att profilera sig som en gron

kommun i och med att det har blivit en marknad att sa att sdga, det skapas lite nya
sdtt, att vi till exempel kunde skicka ut en pressrelease sa kunde vi lyfta fram de hdr
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investeringarna som vi inte kanske hade kunnat géra annars men det hdir blir
liksom ett naturligt sdtt att lyfia fram det.” Mats Rodenfelt, Orebro Kommun

“Intresset var sdpass stort for var forsta grona obligation att for forsta gangen sd
valde mdnga aktorer att gd ut med att man hade investerat. Det dr ocksd en annan
effekt; att man ville tala om att man var med. Det sdtter ju fokus pd de hdr
frdgorna som man aldrig har gjort forut.” Magnus Borelius, Goteborgs Stad
Dessutom har undersokningen visat att en forhoppning hos respondenterna &r att
emitteringen av en gron obligation och uppfoljningen av de projekt som finanseras av
den ska skapa legitimitet och transparens i organisationens miljoarbete. Samtliga
respondenter anvinder sig dessutom av det oberoende forskningsinstitutet CICERO

som granskar respektive organisations ramverk och projektplaner gillande de grona

obligationerna som emitteras.

“Ja, och ddr fick vi ju vildigt bra bekrdftelse av dem som varit och granskat att vi
hade ett vildigt vilutvecklat miljoarbete i kommunen med tydliga policys och
framforallt tydliga mdl. Sa ddrfor far vi ju en bekrdftelse pa att vart miljoarbete dr
vildigt bra.” Mats Rodenfelt, Orebro Kommun

“Men for oss har grona obligationer ocksd varit en del i vart transparensarbete. Vi
har sagt att vi ska bli bést pa transparens och kommunikation mot marknaden och
investerarna och da dr grona obligationer som en del i det hela. For man vet
verkligen vad pengarna anvdinds till.” Danijel Afolter, Goteborgs Stad

Respondenterna lyfter dock wupp att legitimiteten 1 de egna klimatrelaterade
investeringarna dven dr beroende av ovriga aktorer pa marknaden. Att emittera en gron
obligation innebér siledes en sd kallad “reputational risk”, det vill sdga en risk for
organisationens rykte, som inte bara dr beroende av organisationens egna verksamhet.
Trots att samtliga anvinder sig av en fristdende aktor som validerar organisationens
ramverk géllande de grona obligationerna som emitteras, lyfter flertalet respondenter
upp svarigheten 1 att bestimma vad som anses vara “gront”. De positiva effekterna pa
organisationernas grona profil som kan genereras av en gron obligation dr sdledes
beroende av andra aktdrer pd marknaden samt uppfattningen och utvecklingen av
begreppet “gront”.

“Ndr man sldr sig for bréstet och dr duktig och miljévinlig, vilket gdller bdade oss

som foretag och foreteelsen gréna obligationer sd tar man samtidigt en risk. Den

uppmdrksamhet som produkten for med sig kommer och bor leda till att konceptet
och aktorerna granskas. Skulle det visa sig att ndgon aktor dgnat sig dt sakallad
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green washing, det vill sdga att man ej lever upp till sina dtaganden och endast
haft en gron “fasad” finns en betydande reputational risk for bdde emittenten och
konceptet.” Par Lageryd, Skanska
4.4.Interna processer
En tydlig gemensam faktor for respektive organisation &r ett redan befintligt véletablerat
miljoarbete. Alla respondenter framfor organisationens miljoprogram och miljomal och
papekar att grona obligationer dr en naturlig forlangning av en befintlig intern process

och dir man ges mdjlighet att koppla samman hallbarhet och de finansiella fragorna.

“Vi har sd att sdga en infrastruktur och ett forhdllningssdtt som genomsyrar
koncernens arbete. Nir konceptet med grona obligationer dyker upp sda dr ju
vildigt mycket av arbetet redan gjort. Dd kdnns det naturligt att vi dven pd
finanssidan kan var med att bidra till var grona agenda genom att ge ut
obligationer till investerare och fonder som explicit investerar i gront.” Pir
Lageryd, Skanska

Alla respondenter papekar att det tillkommer ett rapporterings- och uppfoljningskrav for
det projekt som finansieras via gron obligation. Den tillkomna rapporteringen paverkar
saledes interna processer och informationsutbytet mellan olika divisioner inom
respektive organisation. Samtliga respondenter betonar att det kréver ett visst
extraarbete for att skapa rapporteringsunderlaget. Vissa papekar att den hér
aterrapporteringen tar en del tid samtidigt som andra framfor att de inte anser att det dr
sarskilt betungande. Generellt s& handlar det om att bearbeta och presentera redan
befintlig information fran organisationernas redan existerande miljoarbete samt att

koppla samman olika delar av verksamheten.

“Det dr inget nytt som ska skrivas, det ska vi redan ha egentligen. Den stora
frdagan dr egentligen sjdlva arbetsordningen, vem dr det som ska géora vad.”
Magnus Borelius, Goteborgs Stad

" Aterrapporteringen har medfort en del medarbete for involverade personer och
eftersom det inte finns ndgra utarbetade riktlinjer kring hur dterrapporteringen ska
vara utformad har vi satt ihop det sjdilv. Detta merarbete dr samtidigt positivt ur
den synvinkeln att vi far okad kunskap om projekten och nya kontakter och
samarbetspartners internt.” Victoria Hassel, Stockholms Léns Landsting

“Vi upplever det som ett begrinsat merarbete. Tack vare att vi har en vildigt
detaljerad hallbarhetsredovisning sd tar vi in den hdr informationen i stort sett
dnda. Vi har dock formaliserat arbetet i en kommitté kring de hdr frdagorna ddr vi
har den som dr miljéchef, energichef, jag sjilv och en sekreterare som ses fyra
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gdnger per dr och gdr igenom vilka projekt som skall officiellt finansieras av de
hdr medlen som stdr pa ett speciellt ”gront konto” pd banken.” Johan Rydin, SCA

Som tidigare ndmnt pdpekar vissa respondenter att den grona obligationen inte har sa
stor paverkan pd de interna processerna. Ett antal respondenter ser dock den grona
obligationen som ett medel for att koppla samman olika delar av organisationen och
skapa forstdelse mellan finans- och miljosidan, vilket 1 vissa fall har varit en av
anledningarna att man valt att emittera en gron obligation. Nigra av respondenterna
ndmner att genom uppfoljningen och rapporteringen av de projekt som finansieras av en
gron obligation 0kar man kunskapen inom organisationen dé ett informationsutbyte
mellan olika avdelningar sker. Miljosidan far en béttre forstaelse for finansieringen av
projekten samtidigt som finanssidan far en 6kad kunskap géllande de projekt som
genomfors. Uppfattningen dr siledes att den grona obligationen kan ha en positiv
inverkan pa de interna processerna och ©ka kunskapen om bade finans och

hallbarhetsfragor inom organisationen.

“Syftet dr egentligen att koppla in hdllbarhet och miljétdnket inom finans och
treasury funktionen. Miljoprojekten kdnner ett storre stod och far ett helt annat
kontaktndt. Hur tar vi hdnsyn till de finansiella aspekterna. Man lyfter in kunskap i
organisationen pd ett helt annat sdtt.” Magnus Borelius, Goteborgs Stad

“Den interna biten har varit och dr en ldrorik resa. Miljofrdgor ska genomsyra
hela landstinget och det dr inspirerande och ldrorikt att koppla ihop
finansavdelningen, miljéavdelningen samt verksamheterna och deras gréna
investeringsprojekt” Victoria Hassel, Stockolms Léans Landsting

4.5.Grona obligationer och investeringsbeslut

I undersokningen framgér det tydligt att mojligheten att emittera grona obligationer inte
har nagon effekt pa huruvida organisationerna véljer att genomfora ett klimatrelaterat
projekt eller inte. Respondenterna uppger att de klimatrelaterade projekten som idag
finansieras via en gron obligation hade fatt finansiering dven utan mojligheten att
emittera en gron obligation. Valet att genomfora ett klimatrelaterat projekt beror mer pé
krav frdn intressenter pd organisationens produkter och verksamhet. Samtliga
respondenter framfor att de hade genomfort projekten som nu finansieras av en eller

flera grona obligationer dven utan mojligheten till den nya finansieringsformen.
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“Ja, vi hade genomfort investeringarna pa samma sdtt och vi hade ocksa gjort de
hdr miljocertifieringarna pd samma sdtt. Sa att det dr mer att finans kunde dra
nytta av att vi hade den hdr stora projektportfoljen och att vi har valt att
miljocertifiera projekt.” Bjorn Lindstrom, Vasakronan

“Ja, nu dr det ju sd att till en bérjan dr det hdr befintliga projekt. De hdr gor inte
staden for att oka sin skuld eller for att mojliggéra utan det hdr dr for befintliga
projekt.” Magnus Borelius, G6teborgs Stad

“Ja absolut, vi har redan en befintlig obligationsutgivning som finansierar en del
av projekten, en del av vdra projekt finansieras dessutom genom
forskottsbetalningar. De hdr projekten hade blivit genomforda dndd” Par Lageryd,
Skanska

“Ja, Vi utgick ifran vdrt befintliga, kommunens investeringsbeslut. Sa att, de
investeringarna hade vi beslutat om én dd.” Mats Rodenfelt, Orebro Kommun

Gillande framtiden uppger samtliga respondenter att man har som ambition att fortsétta
anvinda grona obligationer for att finansiera delar av deras verksamhet. Dock ar det
beroende av organisationernas forfallostruktur samt tillgdngen till klimatrelaterade
projekt som man kan koppla den grona obligationen till. Respondenterna framfor att det
ar klimatrelaterade investeringar som ligger till grund for emitteringen av grona

obligationer och inte grona obligationer som driver fler klimatrelaterade investeringar.

“Ja tanken dr vdil det, saken dr den att vi mdste ha tillrdckligt med projekt som har
kvalifikationerna for att fungera som bas for denna typ av uppldning” Pdr
Lageryd, Skanska

Det dr endast om en gron obligation skulle bidra med en ldgre kapitalkostnad som
investeringarna i klimatrelaterade projekt skulle 6ka da kapitalkostnaden anvédnds vid
berdkning av ett projekts 1onsamhet. En ldgre kapitalkostnad skulle innebdra en fordel

for klimatrelaterade projekt jamfort med ett icke klimatrelaterat projekt.

“Det bdsta vore ju egentligen om det hdr blev en sa stor efterfragan pd den hdir
typen av obligationer sd att prisskillnaden mellan en grén obligation och en vanlig
obligation skulle gora att man ldittare skulle kunna rdkna hem en gron
investering.” Johan Rydin, SCA

“Ja det dr mycket mojligt da vi far en ldgre kapitalkostnad. Da far man férdelar
med att géra miljoprojekt jamfort med att inte gora ett miljoprojekt. Da hade man
dven kunnat finansiera projekt som i dagens ldge inte far finansiering.” Magnus
Borelius, Goteborgs Stad
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Dock, under radande marknad, tror flertalet respondenter att det ar svart att fa en sipass
betydande skillnad 1 kapitalkostnad att man hade genomfort fler klimatrelaterade projekt

pa grund av att man har mojlighet att emittera en gron obligation.

“Jag tror nog att det dr en marknad idag ddr det finns ganska gott om finansiering
sd tror jag sd jag tror inte att finansieringsformen kommer vara avgérande for om
man driver projekt eller inte utan de kommer man att driva dndd.” Bjorn
Lindstrom, Vasakronan
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5. Analys

1 foljande kapitel diskuteras och jamfors den redovisade teoretiska referensramen med de
empiriska resultaten. Analysen utgdr ifran den analysmodell som dr presenterad i uppsatsens
teoretiska referensram (figur 1). De forvintade drivkrafterna bakom emitteringen av gréna
obligationer analyseras. Vidare diskuteras sambandet mellan gréna obligationer och

investeringsbeslut gdillande klimatrelaterade investeringar.

5.1.Kapitalkostnad

Den empiriska datainsamlingen har visat att beslutet att emittera en gron obligation inte
grundar sig i en Onskan om en ldgre kapitalkostnad. Det hir motsdger saledes det
forvintade sambandet, baserat pa tidigare forskning, mellan gréna obligationer och

kapitalkostnad som presenteras 1 analysmodellen (se figur 1).

Tidigare forskning har visat pa att det dr ett rimligt antagande att héllbara investerare i
grona obligationer borde vara villiga att gora avkall pa avkastningen i utbyte mot en
hallbar utveckling. Det hir eftersom den hallbara investeraren adderar en faktor utdver
risk och forvintad avkastning for sin nyttomaximering (Steuer, Qi & Hirschberger,
2006). Vidare finns det studier som visar att organisationer med ett tydligt
héllbarhetsarbete kan forbdttra sin kreditvirdighet och darigenom attrahera billigare
finansiering fran rdntemarknaden och saledes minska sin kapitalkostnad (Oikonomou,
Brooks & Pavelin, 2014). Att nd den hir investerargruppen och dérigenom mdjligen fa
mer fordelaktiga lanevillkor med ldgre rénta var saledes en forvéntad drivkraft bakom
emitteringen av grona obligationer innan den empiriska datainsamlingen. Den empiriska
datainsamlingen har dock visat att organisationerna inte forvéntar sig att investerarna
ska vara villiga att géra avkall pé sin avkastning for en gron obligation och att uppna en
lagre kapitalkostnad pé kort sikt har séledes inte varit ett motiv vid beslutet att emittera
en gron obligation. Andelen héllbara investerare som kan vara beredda att gora avkall
pa sin avkastning upplevs av organisationerna i undersdkningen vara for lag vilket
innebédr att man tror att man skulle riskera att inte uppné en tillrackligt stor likvid om
man skulle kridva en ligre rdnta. Det hir resonemanget styrks av traditionell finansiell
teori som forklarar att investerare oftast endast ser till finansiella faktorer, det vill sdga
forviantad avkastning i forhallande till risk, nér de virderar olika investeringsalternativ

(Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Den stora massan av investerare, som inte explicit
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investerar héllbart, skulle sdledes kunna gi forlorade om de skulle tvingas gora avkall

pa sin avkastning vilket organisationerna inte vill riskera.

Den empiriska datainsamlingens resultat att organisationerna inte har en Onskan att
uppnd en lagre kapitalkostnad via en gron obligation, kan forklaras av det rddande
ranteldget pa konventionella obligationer. Tidigare forskning indikerar att avkastning ar
viktigt sévil for konventionella investerare som for hallbara investerare (McLachlan &
Gardner, 2004). Det konventionella investeringsalternativets avkastning begrdnsar
saledes integreringen av andra mal utdver de finansiella, eftersom investerare kommer
vara mindre villiga att acceptera en relativt ldgre avkastning fran den hallbara
investeringen om avkastningen pa det konventionella investeringsalternativet dr lag
(Glac, 2009). Det hir ar dven ett resonemang som respondenterna i undersokningen
framfor; det uppfattas att det, under rddande laga rinteldge pad kapitalmarknaden, &r
svart att f4 en ldgre kapitalkostnad via en gron obligation. Méjligen kan man ténka sig
att organisationers forvantningar géllande kapitalkostnaden vid emitteringen av grona
obligationer kommer fordndras om marknadsréntan skulle stiga. Dock ér det hér inget

som driver emitteringen av grona obligationer i dagslédget.

5.2.Tillgang till kapital

Att oka tillgdngen pa kapital har visat sig, 1 den empiriska datainsamlingen, vara en av
de starkaste drivkrafterna bakom emitteringen av grona obligationer. Det hir bekréftar
sdledes det forvintade sambandet, baserat pa tidigare forskning, mellan grona

obligationer och tillgang till kapital som presenteras i analysmodellen (se figur 1).

Genom att emittera en gron obligation far man tillgang till en investerargrupp som
explicit investerar héllbart, vilken enligt respondenterna inte hade investerat i
organisationen genom en konventionell obligation. Det hir innebér att man diversifierar
sin investerarbas. Tidigare forskning visar att en diversifiering av uppléningskallor leder
till riskspridning vilket 6kar den riskaverta organisationens nytta (Lahkar & Pingali,
2014). Det hdr &ar ndgot den empiriska datainsamlingen &ven har visat, da
respondenterna har uppgivit att en av drivkrafterna bakom valet att emittera en gron

obligation dr att diversifiera sin investerarbas och dka sin riskspridning.
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Undersokningen har dven visat att forutom att organisationerna vill fa tillgang till det
hér investerarsegmentet for att diversifiera investerarbasen s tror de dessutom att det
blir allt viktigare att kunna erbjuda hallbara investeringsalternativ for att fa tillgdng till
kapital. Tidigare forskning har visat att Socially Responsible Investing (SRI), eller
hallbara virdepappersinvesteringar, okat kraftigt det senaste artiondet. Att beakta etiska,
sociala och miljorelaterade faktorer inom finans och investering dr pa vég att bli allméin
praxis (Scholtens & Sievdnen, 2013). Om det i framtiden skulle bli ett normativt
fenomen skulle en hallbar investeringsstrategi implementeras av den typiska
individuella eller institutionella investeraren (Dunfee, 2003). Unders6kningen har
saledes visat att grona obligationer anvinds pa ett medvetet sétt av organisationer for att

mota den hér vixande gruppens krav.

Att respondenterna lyfter fram en diversifierad investerarbas och att de vill nd den
viaxande investerargruppen som explicit investerar hallbart som tvd av de starkaste
drivkrafterna bakom emitteringen av grona obligationer tyder pa ett framtidstank. Det
hiar eftersom respondenterna upplever att organisationerna i dagslidget inte har
svarigheter att anskaffa kapital till klimatrelaterade projektinvesteringar och en hallbar
investeringsstrategi dnnu inte har implementerats av den typiska investeraren. Darfor
kan emitteringen av grona obligationer liknas vid resonemanget géllande reala optioner.
En real option dr investeringar som ger beslutsfattaren en mgjlighet att 1 framtiden vélja
ett utfall beroende pa om det ar fordelaktigt eller inte och Okar organisationens
strategiska flexibilitet eftersom den leder till att organisationen ges foretrade till vissa
framtida mojligheter. Tidigare forskning har visat att reala optioner med en CSR-profil
ofta leder till strategisk flexibilitet genererat fran goodwill och tillit fran intressenter
vilket kan utnyttjas vid ett framtida tillfdlle for att exempelvis fa tillgang till finansiellt
kapital (Husted, 2005). Ménga av respondenterna fOrvéntar sig att intresset for
hallbarhet kommer 6ka och att det hér i framtiden kommer vara en viktig faktor som
paverkar viardepappersinvesterarnas val av investeringsalternativ. Vissa tror till och med
att man 1 framtiden kan fa svart att fi tillgang till kapital om man inte kan erbjuda
héllbara investeringsalternativ som grona obligationer dr ett exempel pé. Beslutet att
emittera en gron obligation fungerar saledes som en real option och sékerhetsatgird for
att forbereda organisationen for forvdntade framtida fordndringar. Vidare visar

undersdkningen att det finns vissa forhoppningar om att emitteringen av en eller flera
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grona obligationer ska leda till att hdllbara investerare 1 framtiden dessutom kommer
investera organisationernas konventionella investeringsalternativ, dd emitteringen av
grona obligationer har fortydligat hela organisationens héllbarhetsarbete. Det hér

betonar ytterligare framtidistdnket géllande beslutet att emittera en gron obligation.

5.3.Interna processer

Den empiriska datainsamlingen har visat att det framforallt dr ett redan befintligt
miljorapporteringssytem som dr en av drivkrafterna bakom beslutet att emittera en gron
obligation. Det hér bekréftar till viss del det forvintade sambandet, baserat pé tidigare
forskning, mellan grona obligationer och interna processer som presenteras i

analysmodellen (se figur 1).

Alla respondenterna 1 undersdkningen representerar stora organisationer med ett redan
uttalat och implementerat miljéarbete. Urvalet representerar dessutom nistan hela
svenska marknaden géllande utgivna grona obligationer. Det hdr indikerar att det &r
organisationer med redan implementerade interna processer som stodjer rapporteringen
som kréivs efter emitteringen av en gron obligation som véljer att emittera just grona
obligationer, da det hér begransar det extra arbetet och kostnaderna for rapporteringen
samtidigt som organisationerna kan nyttja de andra positiva fordelarna som en grén
obligation bidrar med. Tidigare forskning har dven visat att for organisationer som har
ett befintligt miljoarbete och redan har interna processer utformade &r det relativt enkelt
att flytta dessa rapporteringsmekanismer till grona obligationer. For organisationer som
inte har dessa interna processer lagda kan éterrapporteringen blir mer komplicerad och

kostsam (Myles et al., 2014).

En forvintad drivkraft bakom beslutet att emittera en gron obligation var att forbéttra de
interna processerna, dd rapporteringsansvaret som tillkommer kan liknas vid en
certifiering och tidigare forskning har visat pa att en av de stora drivkrafterna vid en
certifiering ar att forbéttra de interna processerna inom organisationen (Carlsson &
Carlsson, 1996). Den empiriska undersokningen har visat att ett motiv for emitteringen
av en gron obligation kan vara att 6ka kunskapen inom organisationen och forbéttra de
interna processerna, men att den har drivkraften inte &dr sdrskilt stark. Respondenterna
har framfOrt att emitteringen av en gron obligation har bidragit till att finans- och

miljoavdelningen inom organisationerna har kopplats samman for att skapa den nya
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finansieringsmdjligheten. Det hér leder till att kunskapen inom organisationen 6kar och
att en forstaelse mellan olika enheter av organisationen som tidigare inte haft en naturlig

koppling till varandra har skapats.

5.4.Gron profil

Att stirka organisationens grona profil har pavisats i den empiriska datainsamlingen
vara en av de starkare drivkrafterna bakom beslutet att emittera en gron obligation. Det
hér bekriftar sdledes det forvintade sambandet, baserat pa tidigare forskning, mellan

grona obligationer och gron profil som presenteras i analysmodellen (se figur 1).

Grona obligationer lyfter upp organisationens klimatrelaterade investeringar och
dessutom ndmner samtliga respondenter att den grona obligationen har bidragit till
publicitet frdn oberoende parter samt att de sjdlva kan anvénda den grona obligationen
for att pa ett naturligt sitt betona och marknadsfora de klimatrelaterade investeringarna
som utfors. Till exempel far organisationernas miljoarbete publicitet genom att
investerare véljer att annonsera att de valt att investera i organisationens gréna
obligation. Forutom publicitet i media har de klimatrelaterade investeringarna och
organisationernas ramverk for grona obligationer kontrollerats av en oberoende part
vilket 0kar legitimiteten i kommunikationen av hallbarhetsarbetet. Tidigare forskning
har visat pa vikten av kommunikation och legitimitet i organisationers miljoarbete for
att kunna utnyttja de positiva aspekter som ett utvecklat miljdarbete har pd en
organisations verksamhet. Dessutom visar tidigare forskning att kommunikation eller
publicitet fran oberoende parter &dr ett extra effektivt medel for att forstirka grona
profilen, da det bidrar till en 6kad trovérdiget (Du, Bhattacharya & Sen, 2010). Grona
obligationer moter séaledes viktiga aspekter géllande kommunikationen av
organisationernas miljoarbete da det bade lyfter fram de klimatrelaterade projekt som
organisationen genomfor men dven att projekten far publicitet samt kontrolleras av
oberoende parter. P4 det hér séttet bidrar grona obligationer till en 6kad legitimitet samt
publicitet for organisationernas hallbarhetsarbete. Da grona obligationer &r ett konkret
sdtt att mota de svarigheter som organisationer moter gidllande kommunikation av deras
miljoarbete, blir en forstirkning av den grona profilen en stark drivkraft vid

emitteringen av en gron obligation.
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5.5.Investeringsbeslut

Den empiriska datainsamlingen har visat att grona obligationer inte har ndgon pdverkan
pa beslutet att investera i klimatrelaterade projekt. Tidigare forskning har visat att
kapitalkostnaden &r en viktig faktor vid vérdering av projekt da en lagre kapitalkostnad
innebdr att virdet pa projektet okar (Carr, Kolehmainen & Mitchell, 2010; Kayali,
20006). Saledes forvantades det att den grona obligationen framforallt skulle bidra till att
fler klimatrelaterade projekt genomfors om kapitalkostnaden hade varit ldgre jamfort
med en konventionell obligation. Den empiriska undersokningen har dock visat att en
lagre kapitalkostnad for klimatrelaterade projekt inte varit en drivkraft for anvindandet
av grona obligationer som finansieringsform och en betydande skillnad i kapitalkostnad
har inte heller erhéllits. Darfor har inte grona obligationer bidragit till att fler
klimatrelaterade projekt genomfors, dd det enligt respondenterna i den empiriska
undersokningen endast dr just en lidgre kapitalkostnad som skulle leda till att fler
klimatrelaterade investeringar genomfors. Ett tydligt resultat av den empiriska
undersdkningen ar dven att de klimatrelaterade projekt som 1 dagldget finansieras av en
eller flera grona obligationer, hade genomforts oavsett mojligheten att emittera en gron
obligation. Séledes ar inte heller den grona obligationens strategiska faktorer tillrackligt
starka fOr att driva organisationernas beslut att investera i klimatrelaterade projekt.
Resultatet 1 studien bekriftar att grona obligationer inte leder till att fler klimatrelaterade

projekt genomfors.
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6. Slutsats

1 féljande avsnitt redovisas uppsatsens resultat baserat pd tidigare presenterad analys. Vidare
redovisas svaren pd de forskningsfrdagorna som presenteras i kapitel 1. Slutligen ges forslag pd

fortsatt forskning inom omrddet baserat pd undersokningens resultat.

6.1.Studiens resultat och bidrag

Studien bidrar till forstaelse gillande det nya finansiella instrumentet grona
obligationers bidrag till en hallbar utveckling och om groéna obligationer okar
klimatrelaterade investeringar. Vidare identifierar undersdkningen de drivkrafter som
ligger bakom emitteringen av grona obligationer och ifall dessa ar tillréckligt starka for
att 6ka investeringarna i klimatrelaterade projekt. Studien har visat att &ven om en gron
obligations likvid &dr Oronmirkt till klimatrelaterade projekt s bidrar
finansieringsformen inte direkt till en hallbar utveckling d& de projekt som finansieras
av grona obligationer hade genomforts oavsett mdjligheten att emittera en gron
obligation. Séledes har undersokningen visat att under nuvarande forhéllanden pé den
svenska kapitalmarknaden &r en Okning i emitteringen av grona obligationer inte
likstdllt med en Okning i klimatrelaterade projektinvesteringar. Undersokningen har
istéillet visat att det dr redan befintliga klimatrelaterade projektplaner och ett redan
befintligt miljoarbete som kan nyttjas for att emittera en gron obligation 1 syfte att stirka
organisationens grona profil samt oOka tillgangen pd kapital genom att nd en ny

investerargrupp som annars inte hade investerat i foretagets verksamhet.

Undersokningen har identifierat ett antal drivkrafter bakom emitteringen av grona
obligationer. Det har pavisats att det dr ett redan befintligt valutvecklat miljoarbete som
ligger till grund for emitteringen av en gron obligation. Vidare dr det en okad tillgéng
till kapital samt en forstirkning av organisationernas grona profil som har varit de
starkaste drivkrafterna. Dessutom har ett betydande framtidstink urskilts gillande
tillgangen till kapital d& man vill diversifiera sina upplaningskillor samt nd en ny
investerarbas for att forbereda organisationen for forvintade framtida fordndringar.
Studien har dven visat att erhélla en l4gre kapitalkostnad via en gron obligation inte har
varit ett bakomliggande motiv for emitteringen. Undersokningen har dessutom visat att

dé grona obligationer inte innebdr att emittenten far en lagre kapitalkostnad, genomfors
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inte fler klimatrelaterade investeringar @n vad som hade gjorts om mdjligheten att
emittera en gron obligation inte fanns. Sdledes ér de identifierade drivkrafterna bakom
beslutet att emittera en gron obligation inte tillrackligt starka for att driva investeringar 1
klimatrelaterade projekt. Det hér indikerar att grona obligationer som finansieringsform
1 dagsldget inte bidrar till att fler klimatrelaterade genomfors och bidrar sdledes inte
direkt till en héllbar utveckling. Det dr dock viktigt att ta hénsyn till att resultatet
géllande grona obligationer och kostnaden for kapital formodligen ar starkt pdverkat av
den nuvarande kapitalmarknaden och marknadsrintan, d& investerares vilja att ge upp
avkasting for att investera i en gron obligation kan vara pdverkat av det rddande

rantelaget.

Aven om studien har visat att grona obligationer inte bidrar till att fler klimatrelaterade
projekt genomf0rs, har ett antal andra faktorer identifierats som indirekt kan bidra till en
héllbar utveckling. Undersdkningen har visat att grona obligationer dr ett finansiellt
instrument som kopplar samman den finansiella- och miljorelaterade sidan av en
organisations verksamhet, vilket kan bidra till en hllbar utveckling dé& det satter fokus
pa héllbarhetsfragorna och dkar kunskapen inom organisationen. Dessutom bidrar gréona
obligationer till ett okat fokus pad organisationers klimatrelaterade investeringar vilket
kan vara agendasittande och pa sd sitt d&ven paverka Ovriga aktorer pa marknaden.
Vidare sékerstélls de klimatrelaterade investeringarnas faktiska inverkan genom de

rapporterings- och uppfoljningskrav som foljer av emitteringen av en gron obligation.

Sammanfattningsvis leder studien till slutsatsen att 4ven om likviden frdn en gron
obligation dr Oronmairkt till klimatrelaterade projekt driver grona obligationer, pé
nuvarande kapitalmarknad, inte investeringar i klimatrelaterade projekt och bidrar
saledes inte direkt till att fylla det kapitalbehov som krdvs for att mildra de globala
klimatfordndringarna. De identifierade drivkrafterna bakom beslutet att emittera en gron
obligation; okad tillgang till kapital, forstdrkt gron profil och forbittrade interna
processer, har visat sig inte vara tillrdckligt starka for att organisationer skall vilja att

genomfora ett klimatrelaterat projekt framfor ett icke-klimatrelaterat projekt.

6.2.Forslag till fortsatt forskning
Aktuell undersokning &r fokuserad pa det nya finansiella instrumentet, grona

obligationer, utifrdn den utférande enhetens perspektiv. Att vidare dven undersdka
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investerarnas perspektiv pad grona obligationer som investeringsalternativ skulle 6ka
forstaelsen for omradet och om grona obligationer kan anvdndas for att driva
klimatrelaterade projektinvesteringar. Da grona obligationer dr ett nytt fenomen betonas
vikten av att undersoka fler aktorer pd marknaden perspektiv. Mer specifikt skulle det
vara intressant att undersoka hur stor den investerarbas dr som kan ténka sig att gora
avkall pd avkastningen for ett hallbart investeringsalternativ och generellt undersoka
vad som krivs for att organisationen skall kunna fa en légre kapitalkostnad via en gron
obligation. Vidare skulle det vara intressant att mer specifikt undersdka de faktiska
kostnaderna for rapporteringskravet da de eventuellt borde inkluderas i kapitalkostnaden
for emittenten. Undersokningen har dven visat att en forstirkning av organisationernas
grona profil har varit en stark drivkraft gillande emitteringen av en gron obligation.
Dirfor skulle det vara intressant att undersoka vilken effekt emitteringen av en gron

obligation har haft pd organisationens grona profil samt legitimitet.
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8. Appendix

8.1.Deltagarlista for empirisk datainsamling

Magnus Borelius & Danijel Afolter - Finanschef & Portfoljforvaltare, Goteborgs Stad
Goteborgs stad har hittills emitterat tvd grona obligationer och var forsta aktor i Norden
och den forsta staden i virlden att ge ut grona obligationer. Intervjun holls pa

statsledningskontoret 1 Goteborg den 25 november 2014.

Mats Rodenfelt - Finanschef, Orebro kommun
Orebro kommun har hittills emitterat en gron obligation. Telefonintervjun hélls den 28

november 2014.

Victoria Hassel - Projektledare Internfinans, Stockholms Léns Landsting
Stockholms Lins Landsting har som forsta landsting emitterat en gron obligation.
Respondenten ville vara anonym vilket har tagits hdnsyn till. Telefonintervjun hélls den

25 november 2014.

Bjorn Lindstrom - Finanschef, Vasakronan
Fastighetsbolaget Vasakronan emitterade vérldens forsta grona foretagsobligation i
november 2013. Foretaget har hittills emitterat sex grona obligationer. Telefonintervjun

holls den 27 november 2014.

Pir Lageryd - Head of Treasury Skanska Financial Services

Skanska ér ett av virldens ledande projektutvecklings- och byggforetag med expertis
inom byggande, utveckling av kommersiella lokaler, bostdder och projekt i offentlig-
privat samverkan. Foretaget har emitterat en gron obligation. Telefonintervjun holls den

26 november 2014.

Johan Rydin - Senior Vice President, Group Treasurer SCA
SCA ér ett ledande globalt hygien- och skogsindustriféretag som blev det forsta svenska
borsnoterade foretaget att emittera en gron obligation. Foretaget har hittills emitterat tva

grona obligationer. Telefonintervjun holls den 4 november 2014.
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8.2.Intervjufragor
1. Varfor valde ni att emittera en gron obligation?
2. Vad ar den storsta skillnaden mellan er grona obligation och andra obligationer
ni har emitterat?
3. Hur upplever ni uppfoljningen och rapporteringen frdn projekten som &ar
finansierade av grona obligationer?
4. Hade ni genomfort aktuellt/-a projekt d&ven om ni inte hade haft mgjlighet att

emittera en gron obligation?
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