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Sammanfattning

Marknaden for grona obligationer har haft stor framvaxt under de senaste aren, i Sverige saval som
internationellt. Detta beror pa hallbarhetens stora roll pa de finansiella marknaderna. Trots att de
gréna obligationerna ses som ett nyckelinstrument for hallbar finansiell omstallning & marknaden
liten i forhallande till den traditionella obligationsmarknaden.

Syftet med denna studie &r att undersoka vad som motiverar aktorer att engagera sig pd marknaden
for grona obligationer i Sverige. Forskning visar tydligt att marknaden for gréna obligationers
tillvéxt hindras av bristen pa en gemensamt 6verenskommen definition och véletablerad standard.
Det ar darfor studien vidare d&mnar undersoka hur aktérer pd marknaden arbetar for att erhlla
legitimitet. For att besvara studiens fragestdllningar har ett teoretiskt ramverk baserat pa
motivations- och legitimitetsteorin anvants. Detta for att undersoka och fa en forstaelse for vad som
driver aktorer till att engagera sig pd marknaden och hur de arbetar for att erhélla legitimitet. Studien
ses som ett komplement till Maltais & Nykvist (2021) arbete med motivationsfaktorer pa marknaden
for gréna obligationer.

Denna flerfallsstudie ar en kvalitativ studie med induktiv ansats. Insamlingen av empiri baseras i
huvudsak pa tre semistrukturerade intervjuer med tre intervjupersoner fran olika foretag som ar
aktiva pa marknaden for grona obligationer i Sverige. De tre foretag som intervjupersonerna arbetar
pa ar; Nordea, Lantmannen och Vasakronan. Vidare har empiri hamtats fran respektive foretags
hemsidor samt publicerade dokument relaterade till gréna obligationer.

Studiens slutsatser tyder pa att de framsta drivkrafterna ar kopplade till affarsmassiga fordelar.
Drivkrafter kopplade till legitimitet och direkta ekonomiska fordelar &r inte lika omfattande. Studien
visar dven pa legitimitetsskapande aktiviteter sdsom hur alla deltagande aktorer anvander sig av
samma ramverk, Green Bond Principles (GBP) fran International Capital Market Association
(ICMA) och att rapportering &r ett viktigt verktyg for legitimitet. En oberoende
andrahandsgranskning &r ocksé forvantat av aktérerna.

Nyckelord: grona obligationer, legitimitet, motivation, drivkrafter



Abstract

The market for green bonds has seen great growth in recent years, in Sweden as well as
internationally. This is due to the growing importance of sustainability in the financial markets.
Despite seeing green bonds as a key instrument for sustainable financial transition, the market is
small in relation to the traditional bond market.

The purpose of this study is to investigate what motivates actors to participate in the market for
green bonds in Sweden. There is evidence that the growth of the green bond is hindered by the lack
of a commonly agreed definition and well-established standard. Therefore the study furthermore
intends to investigate how actors on the market work to obtain legitimacy. To answer the study's
questions, a theoretical framework based on motivation and legitimacy theory has been used. This
is to investigate and gain an understanding of what drives actors to participate in the market and
how they work to obtain legitimacy. The study should be seen as a complement to the study by
Maltais & Nykvist (2021) work on motivational drivers on the market for green bonds.

This multiple case study is a qualitative study with an inductive approach. The collection of
empirical data is mainly based on three semi-structured interviews with three interviewees from
different companies that are active in the market for green bonds in Sweden. The three companies
that the interviewees work for are Nordea, Lantménnen and Vasakronan. Furthermore, empirical
evidence has been taken from the respective companies' websites.

The study's conclusions indicate that the main drivers are linked to the business case. Driving forces
linked to legitimacy and financial benefits are not as extensive. The study also shows legitimacy-
creating activities such as how all participating actors use the same framework, the Green Bond
Principles (GBP) of the International Capital Market Association (ICMA) and that reporting is an
important tool for legitimacy. An independent second party opinion is also expected by the actors.

Keywords: green bonds, legitimacy, motivation, drivers
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Inledning

| detta kapitel presenteras bakgrunden till studien. Vidare beskrivs det empiriska-
och teoretiska problemet som f6ljs av syfte och forskningsfragor. Avslutningsvis
redogdrs uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrund

Hallbar utveckling definierades i samband med Brundtlandkomissionen som “en
utveckling som méter dagens behov utan att aventyra kommande generationers
mojligheter att tillfredsstilla sina egna behov” (Brundtland, 1987). Balansen
mellan miljomassiga, sociala och ekonomiska aspekter ar central och nas genom att
framja langsiktiga l6sningar och undvika skadliga effekter pa planeten. Vidare
beskriver FN att kostnaderna for miljoforstoring och resursutnyttjande behover
integreras i det ekonomiska systemet och att den ekonomiska debatten bér ha
hallbar utveckling i beaktning (ibid).

Finanssektorn har under de senaste aren fatt en avgorande roll for att driva pa
omstallningen till hallbarhet och klimatneutralitet (Maltais & Nykvist, 2021).
Banker och andra aktorer pa finansmarknaden har stora mojligheter att bidra till
klimatomstallningen nar de valjer vilka verksamheter de investerar i och lanar ut
pengar till (Naturvardsverket, ud). Hallbarhet har fatt allt stérre utrymme pa de
finansiella marknaderna (Tang & Zhang, 2020). Detta har inneburit en Okad
medvetenhet om behovet av att beakta hallbarhetsrelaterade mojligheter, risker och
en vilja att investera hallbart. Vilket 6kat efterfragan pa produkter och investeringar
som tillgodoser detta (ibid). Talan & Sharma (2019) beskriver hallbara
investeringar: investeringar som integrerar miljo-, sociala och styrningsfaktorer i
beslut om olika investeringar. Att investera hallbart i aktier och fonder ar en mojlig
lésning pa fragor som ror hallbar utveckling genom att omvandla
finansmarknaderna sa att de tar mer ansvar for deras effekter (Maltais & Nykvist,
2021).

Ett alternativt finansiellt instrument till aktier &r obligationer (Torvanger et al.
2021). Obligationer &r likt aktier och fonder vardepapper som kan handlas pa
borsen. En obligation innebar en forbindelse da det juridiskt sett ar fraga om ett -



I6pande skuldebrev avsett att fritt kunna Overlatas (Beckman et al. 2015). Det
fungerar som ett lan och loper pa ett visst belopp dar villkoren bland annat anger
vilken ranta utgivaren betalar och lanets I6ptid (ibid). Pa lanesidan finns aktorer
som staten och storre industri- och kraftverksforetag medan forsékringsbolag och
AP-fonder utgor aktorer pa placeringssidan. Det finns olika sorters obligationer,
och de delas in efter hur avkastningen bestdms (Beckman et al. 2015).

Ett finansiellt instrument som varit ett av de mest framtradande inom hallbar
finansiering dr grona obligationer (Maltais & Nykvist, 2021). Det ar obligationer
dar det insamlade intékterna anvands for att stodja aktiviteter eller projekt som har
en positiv miljopaverkan (Mercer, 2015). De ar i likhet med andra traditionella
réntebarande vérdepapper ett satt att skaffa kapital for att finansiera betydelsefulla
investeringar (OECD, 2016). Sedan varldsdebuten ar 2007 har marknaden fér grona
obligationer vuxit avsevart (Tang & Zhang, 2020). De har blivit mer
uppmarksammade som ett av de nyckelinstrumenten for att finansiera en hallbar
omstallning till en 1ag utslappsekonomi och blir ett sétt for foretagen att visa sitt
engagemang for héllbar utveckling (Deschryver & de Mariz, 2020). Aven om den
grona obligationsmarknaden har vuxit menar Deschryver & de Mariz (2020) att
marknaden ar liten i relation till de utmaningar den avser att mota jamfort med den
traditionella obligationsmarknaden.

Pa marknaden for gréna obligationer och inom hallbar finansiering anses Sverige
vara en foregangare (Maltais & Nykvist, 2021). Ar 2018 var Sverige den sjétte
storsta nationen globalt for emissioner av mérkta grona obligationer (Torvanger et
al. 2021). Den storsta delen gar till grona byggnader och fornybar energi och en
liten del tacker atgarder for att anpassa sig till klimatférandringarnas effekter.
Sveriges foretagskultur och finansiella institutioner lagger stort fokus pa hallbarhet
samtidigt som det finns en stor och diversifierad foretagskultur, vilka ses som
troliga skal till att landet anses vara en ledande aktér inom marknaden for gréna
obligationer. Svenska foretag fokuserar pa offentliggorandet av sin verksamhet dar
hallbarheten uppmarksammas, mycket da grén och hallbar finansiering ger positiv
respons och starker foretagets rykte.

1.2 Problemformulering
1.2.1 Empiriskt problem

Marknaden for grona obligationer ar trots sin snabba expansion mycket liten i
forhallande till den globala obligationsmarknaden och stod for mindre an tva



procent av den globala obligationsemissionen 2016 (Hyun et al. 2020). Att det
saknas en gemensamt éverenskommen definition och valetablerade standarder ar
en barriar for utvecklingen av marknaden for grona obligationer ar det flertal som
lyfter (Deschryver & de Mariz, 2020; G20, 2016; Sartzetakis, 2021; Hyun et al.
2020)

Sartzetakis (2021) belyser noédvéandigheten av ett ramverk for att sékerstalla
transparens och kommunikation i form av val av projekt och tillsyn av de gréna
obligationernas intékter. Detta ar nodvéndigt for att underlatta interaktioner mellan
emittenter och investerare for att uppratthalla trovardigheten pa marknaden. Hyun
et al. (2020) skriver att oklara definitioner och standardiseringar innebér en
informationsasymmetri mellan emittenter och investerare. Standarder fér grona
obligationer har potential att forenkla investerares bedémning pa gronheten hos en
obligation och darmed allokera tillgangar for projekt med positiv miljopaverkan
(ibid).

Trots avsaknad av officiella globala standarder for grona obligationer finns vissa
internationella ramverk som fungerar som riktlinjer for emittenter och investerare
(Hyun et al. 2020). Green bond principles (GBP) ar ett av de vanligaste alternativen
som standard for gréna obligationer och anger frivilliga riktlinjer. Det &r ett initiativ
av International Capital Market Association (ICMA) och syftar till att mota
utmaningen att utveckla ett gemensamt ramverk (Sartzetakis, 2021). Ett annat
initiativ som syftar till att méta utmaningen &r inférandet av europeiska gréna
obligationer. Den 28:e februari 2023 meddelade det Europeiska radet (2023) att
radet och Europaparlamentets forhandlare natt en preliminar 6verenskommelse
gallande inrattande av sd kallade europeiska gréna obligationer (EUGB).
Standarden ska vara anvandbar bade for investerare och emittenter. For investerare
ska standarden underlatta bedémning och jamférelse av investeringarna samt forlita
sig pa att de ar hallbara. Emittenterna ska kunna visa att de finansierar projekt som
ar legitimt grona och att dessa foljer EU:s taxonomi. Det ska poangteras att denna
standard fortfarande &r i ett tidigt skede av dess utveckling.

Detta visar pa behovet av gemensamt éverenskommen definition och véletablerade

standarder samt att det finns initiativ pa marknaden som avser att forsoka losa detta
problem.

1.2.2 Teoretiskt problem

Lozano (2015) menar att fler och fler foretagsledningar diskuterar hallbarhet vilket
gor det mer och mer viktigt att undersoka drivkrafterna for hallbart foretagande.
Han undersoker drivkrafterna fran ett internt och externt perspektiv. Maltais &
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Nykvist (2021) lyfter ocksa vikten av att forsta drivkrafterna av aktorer att engagera
sig i hallbara aktiviteter, mer specifikt pA marknaden for grona obligationer. Det ar
viktigt att det finns god kunskap inom omradet grona obligationer da detta
finansiella instrument beskrivs som ett centralt verktyg for att na klimatmalen som
skrevs vid klimatmotet ar 2015 (Gianfrate & Peri, 2019).

Deegan (2002) skrev att utifran legitimitetsteorin maste foretag eller organisationer
fungera i 6verensstimmelse med samhéllets forvantningar for att anses legitima.
Samhéllets forvantningar forandras sannolikt med tiden och geografisk plats vilket
gor legitimitet till ett begrepp som ar kopplat till det sociala system foretaget eller
organisationen verkar i. Det ar darfor i foretagets eller organisationens intresse att
praktisera i enlighet med samhéllets forvantningar. Marknaden for grona
obligationer &r en relativ nya marknad med varldsdebuten 2007 (Tang & Zhang,
2020). Ramverket GBP fran ICMA etablerades 2014 (Climate Bonds Initiative, ud)
och EUGB utvecklas fortfarande i skrivande stund (Europeiska radet, 2023). Pa
grund av omognaden och den snabba utvecklingen pa marknaden kan det vara
oklart vad som anses legitimt. Legitimitet beskrivs &ven som en viktig drivkraft for
aktorerna pa marknaden av bade Lozano (2015) och Maltais & Nykvist (2021)

Denna studie blir ett bidrag till den forskningsinriktning som &nnu inte ar utforskad
for grona obligationer. Maltais & Nykvist (2021) skriver att det finns ett begransat
antal bidrag till ett teoretiskt ramverk for motivationsfaktorer gallande incitament
for emittenter att integrera med marknaden for grona obligationer. Studien ska ses
som ett komplement till Maltais & Nykvist (2021) arbete med motivationsfaktorer.
Med fortsatt fokus pa hur emittenter agerar for att uppratthalla legitimiteten pa
marknaden for grona obligationer.

1.3 Syfte och fragestallningar

Syftet med studien &r att undersdka vad som motiverar emittenter att engagera sig
pa marknaden for gréna obligationer. Vidare amnar studien att analysera
emittenternas arbete med gréna obligationer for att erhalla legitimitet.
Fragestallningar som studien kommer att besvara:

1. Hur definieras grona obligationer av emittenter pa den svenska marknaden?

2. Vilka motivationsfaktorer har aktdrerna for att vilja engagera sig i marknaden for
grona obligationer?

3. Vilka aktiviteter angars sig aktorer at pa marknaden for grona obligationer for att
erhalla legitimitet?
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1.4 Avgransningar

Studien dr avgransad till att endast undersoka svenska aktorer som arbetar med
gréna obligationer for att enklare kunna utga fran formulerade fragestéllningar.
Sverige har valts ut eftersom det anses vara en foregangare pa marknaden for gréna
obligationer och inom hallbar finansiering (Maltais & Nykvist, 2021). Intervjuerna
ar avgransade till att intervjua personer som arbetar med grona obligationer och
riktar in sig pa tre aktorer pa marknaden: Nordea, Lantméannen och Vasakronan.
Utifran avgransningen kan de valda aktorerna studeras mer djupgaende vilket ger
palitligare redogorelser.

1.5 Uppsatsens struktur

Studiens inledande kapitel ger en bakgrund till det valda &mnet, foljt av
problemformulering som &r uppdelat i ett empiriskt- samt teoretiskt problem.
Dérefter presenteras syftet och de fragestallningar som studien d&mnar besvara. |
kapitel tva redovisas valda teorier, vilka &r legitimitetsteorin och motivationsteori
samt avslutningsvis en teoretisk syntes. Vidare beskrivs i kapitel tre vald metod
vilken utgors av forskningsdesign, litteraturgenomgang, metod for insamling av
data, urval och en kritisk reflektion. | kapitel fyra presenteras den insamlade
empirin fran intervjuerna och information hamtad fran ramverk och hemsidor. Det
femte kapitlet bestar av resultat och diskussion. Resultatet baseras pa den insamlade
empirin fran foregaende kapitel. | diskussionen besvaras studiens forskningsfragor.
Slutligen presenteras slutsatserna i kapitel sex dar skribenterna ger forslag pa vidare
forskning.
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Teor|

| foljande kapitel presenteras teorier som ses lampliga for att besvara studiens
fragestallningar. Kapitlet presenterar motivationsfaktorer och legitimitetsteori
samt en avslutande syntes av valda teorier.

2.1 Motivationsfaktorer

Nedan foljer en sammanstéllning av det teoretiska ramverk Maltais & Nykvist
(2021) bidrar med. Den avser att forklara motivationsfaktorer for aktorer att
engagera sig i marknaden for gréna obligationer. De lyfter tre Overgripande
motivationsfaktorer for organisationer att engagera sig i hallbarhetsarbete: direkta
ekonomiska fordelar, affarsméssiga fordelar, legitimitet och institutionellt
orienterade incitament.

Direkta ekonomiska fordelar

Med direkta ekonomiska fordelar menar Maltais & Nykvist (2021) de eventuella
direkta ekonomiska fordelarna med att investera i grona obligationer. Direkta
ekonomiska fordelar fran perspektivet av en investerare ar om obligationen ger
lagre risk och/eller béattre avkastning och/eller battre diversifieringsfordelar jamfort
med andra vanliga, omarkta, obligationer eller andra tillgangar som de skulle
kunnat investera i.

For emittenter &r det en direkt ekonomisk fordel att emittera en gron obligation om
den grona obligationen i jamforelse med en vanlig, omérkt, obligation reducerar
deras kapitalkostnad och/eller forbattrar deras tillgang till kapitalet dvs. reducerar
risken for kapital tillgdnglighet (Maltais & Nykvist, 2021). Tang & Zhang (2020)
belyser hur processen for forstagangsemittenter att emittera en gron obligation &r
kostsam och besvarlig. Det ar darfor viktigt att forsta hur befintliga aktieagare kan
dra nytta av emissionen. Det Tang & Zhang (2020) fann &r att aktiekursen reagerar
positivt pa meddelande om grona obligationsemissioner. Dessutom fann de att
annonseringsavkastningen ar storre for forstagangsemittenter.

Ett annat potentiellt ekonomiskt incitament Maltais & Nykvist (2021) lyfter for
investerare ar kopplat till storleken pa de institutionella investerarna. De stora
institutionella investerarna exponeras mycket brett for ekonomin och har darfér
ekonomiska incitament att sakerstélla ekonomisk hallbarhet. Investerare kan darfor
ha som motiv att engagera sig i olika former av hallbar finansiering som en del av
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en strategi for att skifta investeringar mot tillgangar som anses vara forenliga med
langsiktig hallbarhet och bort fran tillgangar med negativa externa effekter.

Affarsmassiga fordelar

Maltais & Nykvist (2021) beskriver de affarsméssiga fordelarna att investera i eller
emittera en gron obligation. Dessa avser motivationsfaktorer relaterade till
investerarens eller emittentens ekonomiska resultat som inte &r direkt relaterade till
de direkta ekonomiska fordelarna fran den grona obligationen. Fyra typer av icke
finansiella affarsincitament lyfts fram: varumarke, operativ effektivitet, skapande
av nya marknader och minskade risker.

Fordelar for varumarket med att engagera sig i hallbar finansiering kan vara
majligheten att attrahera nya kunder eller att behalla nuvarande kunder (Maltais &
Nykvist, 2021). Bland annat lyfter Deschryver & de Mariz (2020) hur den 6kade
miljomedvetenheten hos investerare har Okat efterfraigan av grona
obligationer. Maltais & Nykvist (2021) skriver dven att det kan handla om
mojligheten att kunna ta premiumpriser for produkter och tjanster. Operativ
effektivitet kan forbattras genom att exempelvis attrahera hdgkvalitativ personal,
Oka produktiviteten av personal som motiveras av organisationens
hallbarhetsataganden eller identifiera nya operativa effektivitetsvinster. Skapandet
av nya marknader innebdr mojligheten att utveckla nya investeringsprodukter for
kunder som é&r intresserade av hallbara investeringar och/eller attrahera nya
kundgrupper till befintliga och nya produkterbjudanden. Minskade risker som inte
ar direkt relaterade till finansiella risker kan ocksa vara en motivationsfaktor, till
exempel: risk relaterat till rykte och risk relaterat till potentiella framtida regleringar
relaterade till hallbarhet (ibid).

Legitimitet och institutionellt orienterade incitament

Maltais & Nykvist (2021) belyser att foretagens engagemang for hallbarhet kan
handla om incitament kopplade till patryckningar som ror organisationens
legitimitet. Organisationer har incitament for att anpassa sig till normer och
forvantningar som alaggs organisationen. Cheng et al. (2023) argumenterar dven
for detta. De menar att foretag och lander upplever patryckningar/férvantningar
fran bade interna och externa intressenter att emittera gréna obligationer. Pa grund
av hur den grona obligationen signalerar ataganden for en mer hallbar
verksamhet. Dessa patryckningar kan komma fran institutioner, intressenter och
normer/sociala forhallanden. Engagemang i hallbar ekonomi kan darfor forklaras
genom en organisations anstrangningar att:

 Sdkra legitimitet infor patryckningar pa samhallsniva for att pavisa hallbara

affarsmetoder.
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« Demonstrera ansvar gentemot intressenter med hallbarhetskrav pa
organisationen.

« Overensstimma med andra liknande organisationers hallbarhets praxis som
star infor samma institutionella tryck att engagera sig i hallbarhet.

Organisationer som méter liknande institutionella forhallanden tenderar att anta
liknande policys och procedurer (isomorphism). Foérklaring till detta &r att
organisationer maste svara till samma typer av intressenter och/eller av
konkurrensskal maste de ta till sig nya trender som andra organisationer engagerar
sig i (av bland annat effektivitetsskal, legitimitetsskél och hantering av osékerhet).
En annan anledning kan vara att aktorerna inom en specifik sektor strévar efter att
anamma nya professionella forvantningar inom den sektorn (Maltais & Nykvist,
2021).

2.2 Legitimitet

Legitimitetsteorin avser att forklara hur organisationen behover ta hansyn till
normer och vardering for att verka legitima (Jacobsen & Thorsvik, 2021). 1
samband med att hallbarhet blivit ett allt mer aktuellt &mne paverkas féretags och
organisationers investeringar i allt hogre utstrackning av patryckningar fran
omvarlden (Maltais & Nykvist, 2021). Dessa &r sillan baserade pa specifika
affarsstrategier utan kan istéllet kopplas till normer och vérderingar (Maltais &
Nykvist, 2021).

Legitimitetsteorin grundar sig i att organisationer som anpassar sig till samhallets
normer och vérderingar anses legitima (Deegan, 2002). Teorin antyder att om en
organisation har samma varderingar som samhallet, blir den sedd som legitim.
Zimmerman & Zeitz (2002) definierar legitimitet som ‘“en overensstimmelse
mellan samhallets varderingar, normer och forvantningar och organisationens
aktiviteter och resultat”. Legitimitet ar en resurs som ar minst lika viktig som andra
resurser for att mojliggora tillvaxt av nya foretag och marknader (ibid). Det handlar
om att sékra eller starka framgangen och 6verlevnaden for organisationen och dess
anstallda (Maltais & Nykvist, 2021; Deegan, 2002). Den erbjuder en synvinkel for
att forsta frivilliga miljomassiga avsldjanden fran foretag. Legitimiteten skiljer sig
baserat pa foretagets geografiska placering. Nagot kan vara legitimt i en del av
varlden men inte i Sverige (Deegan, 2002).

Legitimitet bygger pa att organisationen och samhallet har ett socialt kontrakt med
forvantningar som organisationen har fran samhéllet (Deegan, 2002).
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Organisationens dverlevnad kan hotas om samhallet upplever att organisationen har
brutit mot detta “kontrakt”. Organisationer dr Oppna system som dr beroende av
stod och resurser fran omvarlden (Jacobsen & Thorsvik, 2021). N&r en organisation
framstar som legitim uppfattar man att den star for nagot bra och som bedéms vara
viktigt. Organisationer ar invavda i det samhalle de verkar i och behdver ta hédnsyn
till de normer och varderingar som finns i omvarlden. Omvarlden paverkar deras
legitimitet, alltsa hur de accepteras och uppfattas i omvarlden. Legitimitet bestams
av forvantningar om hur den bor se ut. Det handlar inte om hur organisationen
faktiskt fungerar, utan om hur den uppfattas av centrala aktorer i omvarlden (ibid).
Ng (2018) beskriver att en oberoende tredjepartsgranskning kan pavisa legitimitet
i hallbarhetsrapporteringen och hallbarhetsarbetet.

2.3 Teoretisk syntes

Maltais & Nykvist (2021) grundar sitt ramverk for motivationsfaktorer i bland
annat litteratur kring corporate social responsibility (CSR) och socially responsible
investing (SRI). Denna litteratur &r relevant for att forstd motivationsfaktorer for
organisationer att arbeta med hallbarhet mer an det som kravs av lagen och det som
ar reglerat. Vilket kan hjélpa att skapa en forstaelse for varfor aktorer valjer att
engagera sig i marknaden for gréna obligationer.

Forutom att legitimitetsteorin kan vara en del av forklaringen till varfor aktorer
véljer att engagera sig i marknaden for gréna obligationer pa grund av
patryckningar fran interna och externa intressenter (Maltais & Nykvist, 2021;
Deegan, 2002). Teorin visar ocksa hur organisationen behdver ta hansyn till normer
och véarderingar som finns i omvarlden for att verka legitima (Jacobsen & Thorsvik,
2021). Detta betyder att normer och vérderingar ar betydelsefulla for att
organisationen ska framsta som legitim pa marknaden for grona obligationer, samt
kan forklara varfor en aktor véljer att definiera och/eller arbeta med grona
obligationer pa ett specifikt satt.
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Metod

I metodkapitlet beskrivs forskningsdesign och motiv till varfor denna valts. Det
beskrivs hur litteraturgenomgang har genomforts, hur empirisk data samlats in
samt hur urval av intervjupersoner genomforts. Slutligen presenteras en Kritisk
reflektion.

3.1 Forskningsdesign

Studien anvander sig av en kvalitativ forskningsmetod med induktiv ansats for att
studiens syfte och fragestallningar ska kunna besvaras (Bryman & Bell, 2017). Med
en kvalitativ forskningsmetod laggs stor vikt pa insamling av empiri dar insamlad
data beskrivs i ord och mening istéllet for i siffror. Metoden ger mojlighet till en
djupare forstaelse utifran studiens syfte och de komplexa sociala sammanhangen
blir enklare att undersoka. Vid kvantitativ forskning laggs vanligtvis tyngden pa
kvantifiering vid insamling och analys av data. Den typen av forskningsdesign
bygger mer pa en naturvetenskaplig modell for forskningsprocessen. Studien
bygger pa tre semistrukturerade intervjuer med tre olika foretag som ligger till
grund for det empiriska insamlandet (ibid). Empiri ar dven hamtad fran respektive
foretags hemsida.

Undersokningar med tydligt fokus utfor ofta semistrukturerade intervjuer, i syfte
att ta sig an specifika fragestallningar (Bryman & Bell, 2017). Med
semistrukturerade intervjuer ges intervjupersonerna stor frihet att utforma svaren
pa sitt eget sétt och fragorna behover inte komma i en viss schematisk ordning.
Detta medfor att fragorna kan anpassas efter intervjupersonernas tidigare svar,
vilket kan skapa en bredare forstaelse for intervjupersonernas egna uppfattningar.
Vid semistrukturerade intervjuer ges forskare &ven mojlighet att stélla ytterligare
fragor utifran det som uppfattas vara viktigt fran intervjupersonens sida (ibid).

3.2 Litteraturgenomgang

Ett avgdrande steg i studien ar att ga igenom litteratur som ror det valda omradet.
Tva vanliga typer av litteraturgenomgangar ar narrativa genomgangar och
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systematiska genomgangar (Bryman & Bell, 2017). | detta fall har en narrativ
litteraturgenomgang anvants for att skapa en bild av existerande och anvéandbar
litteratur. Malet med en narrativ litteraturgenomgang ar att komma fram till en
kritisk tolkning av aktuell litteratur dar forskaren far en Gversikt av det valda
studieomradet. Denna typ av litteraturgenomgang passar battre for kvalitativt
inriktade forskare dar strategin bygger pa tolkningsinriktad epistemologi.
Litteraturgenomgangen &r i huvudsak genomford med avseende att fa idéer till
studien samt for att fa en uppfattning om vad som redan ar kant inom amnet (ibid).

Litteraturen som anvants ar bocker, vetenskapliga artiklar, rapporter och webbsidor.
Genomgangen har framst genomforts via Google Scholar och SLU:s digitala
bibliotek Primo. Artiklarna dr framtagna utifran nyckelorden: “grona obligationer”,
“legitimitet”, “motivation”, “drivkrafter”. Litteraturgenomgangen ar begransade
till artiklar som &r vetenskapligt granskade och relevanta for studien.

3.3 Semistrukturerade intervjuer

Enligt Bryman & Bell (2017) kommer skribenten att anvénda sig av
semistrukturerade intervjuer om han eller hon inleder sin forskning med tdmligen
tydligt fokus. Denna flerfallsstudie kraver en viss struktur for att en jamforelse
mellan fallen ska vara mojlig. | detta fall har insamlingen av det empiriska
materialet genomforts med semistrukturerade intervjuer da denna intervjuform
mojliggor en kombination av Oppna och stingda fragor i syfte att
intervjupersonerna ska kunna prata Oppet om sina upplevelser. Totalt har tre
intervjuer genomforts med personer fran de valda foretagen.

3.3.1 Forberedelser

Forsta steget i intervjuprocessen var att komma i kontakt med intervjupersonerna
pa de valda foretagen. Kontakten inleddes via e-post dar skribenterna presenterade
studien och dess syfte. Intervjuerna godkandes av samtliga intervjupersoner. Infor
samtliga intervjutillfallen har intervjupersonerna fatt ta del av intervjuguiden en dag
innan intervjutillfallet vilket enligt Bryman & Bell (2017) kan stérka
tillforlitligheten i undersékningen samtidigt som intervjupersonerna ges mojlighet
att forbereda sig infor de kommande intervjufragorna.
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3.3.2 Utformning av intervjuguide

Vid utformningen av intervjuguiden har hansyn tagits till de fragestéallningar som
studien amnar besvara (Bryman & Bell, 2017). Intervjuguiden bestod i huvudsak
av oppna fragor for att mojliggora utforligare svar. Fragorna ska gora det mojligt
for intervjuaren att fa information om hur intervjupersonerna upplever sin sociala
verklighet. Darav ar det viktigt att inte stalla ledande fragor. Fragorna
strukturerades i viss ordning sa att fragor inom samma tema féljde varandra pa ett
bra sétt samtidigt som hansyn tagits till att ordningsfoljden kan andras under
intervjuns gang (ibid).

3.3.3 Utférandet av intervjuer

Intervjuerna med valda personer ar genomforda pa Zoom eller Microsoft Teams
och pagick cirka 20-40 minuter. Forfattarna ar sedan tidigare bekanta med
verktygen och behovde inte léara sig nagot nytt om dem. Vid samtliga intervjuer har
tva intervjuare varit deltagande. Bryman & Bell (2017) menar att detta kan medfcra
fordelar da den “passiva” intervjuaren kan gripa in nr som helst om han eller hon
exempelvis upplever det viktigt att fa intervjun att ga i en annan riktning. Det kan
ocksa bidra till en mer avspand atmosfar och mer efterlikna en diskussion mellan
tre personer istéllet for tva personers utbyte med varandra (ibid). Intervjupersonerna
tillfragades och godkénde att intervjuerna spelades in.

3.3.4 Transkribering

Kvalitativa intervjuer spelas vanligen in och skrivs ut da kvalitativa forskare har for
avsikt att forsta det intervjupersonerna sager och hur de sager det (Bryman & Bell,
2017). Déarfor har samtliga intervjuer i denna studie i efterhand transkriberats av
skribenterna. Bryman & Bell (2017) menar att transkriberingen forbattrar minnet
och underlattar en noggrann analys av vad intervjupersonen sagt.
Tillvagagangssattet ar tidskravande och forutsatter bra utrustning (ibid). Till
intervjuerna har mobiltelefoner med god batterikapacitet anvants i kombination
med Microsoft Words funktion “diktering”. Skribenterna har gjort upprepade
genomgangar av intervjupersonernas svar for att sakerstalla att informationen de
facto stammer. Inspelningarna minimerar risken att intervjuaren blir distraherad
av behovet att fora anteckningar om det som sdags. Empirin genomgick sedan en
tematisk analys dar olika teman identifierades.
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3.4 Urval

Urval inom kvalitativ forskning handlar om vilken data som ska samlas in, fran vem
och var. | studien &r intervjupersonerna valda utifran ett malstyrt urval vilket utgor
ett slags icke- sannolikhetsbaserat urval (Bryman & Bell, 2017). Med denna
urvalsform véljs intervjupersonerna pa ett strategiskt satt sa att de &r relevanta for
de formulerade forskningsfragorna. Forfattarna ville komma i kontakt med
personer, oberoende av vilka de var, som var insatta i amnet grona obligationer och
kontaktade foretagen som hanvisade till respektive person. De valdes da de var
inbegripna i damnet och hade asikter om det da samtliga intervjupersoner arbetar
med grona obligationer pa respektive foretag. Detta resulterade i intervjuer med
flédande diskussioner.

Studien har genomfort tre semistrukturerade intervjuer med:
e Intervjuperson 1: Ola Bladholm - Nordea

e Intervjuperson 2: Marie-Therese B&cknés - Lantmannen
e Intervjuperson 3: Johan Fredriksson - VVasakronan

Samtliga intervjupersoner har blivit tillfragade och godkant medtagande av namn
och onskar saledes inte vara anonyma. Intervjupersonerna ar informerade om att
det insamlade materialet inte kommer anvandas till annat & som underlag for
studien. Totalt tillfragades atta foretag varav tre svarade.

Intervjuperson 1 ar Chief Treasury Manager pa Nordea och en del av det som ar
Long Term Funding. Han har gedigen erfarenhet av banksektorn. Kring grona
obligationer beskriver han att han varit med tidigt och undersokt Nordeas
mojligheter att delta i branschen. Han poangterar under motet att han inte ar nagon
talesperson for Nordea. Intervjuperson 2 ar Front Office Manager pa Lantmannen
dar hon jobbar med Treasury och framférallt valutariskhantering, intern
finansiering samt gréna fragor. Hon har haft rollen i tva ar men varit anstélld hos
Lantméannen under en langre tid &n sa. Intervjuperson 3 ar portfoljforvaltare pa
Vasakronan och bér ansvaret for skulder- dess upplaning och rantebindning.

3.5 Kiritisk reflektion

For att sakra kvaliteten maste skribenterna vara reflexiva. Bryman & Bell (2017)
menar att reflexivitet innebar att forskaren ska reflektera dver konsekvenserna av
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sina val nar det géller den kunskap och sociala verklighet de genererar. En Kritisk
punkt ar att intervjupersoner som inte ar anonyma kan tendera att i forsta hand
namna positiva faktorer. Detta kan bero pa foretagets 6nskvérda svar och grunda
sig i att foretagets image ska skyddas vilket kan ge intervjupersonen incitament att
undanhalla information. Skribenterna hade kunnat utforma intervjuguiden pa ett
satt sa att intervjupersonerna fick lyfta fler kritiska perspektiv. Intervjuguidens
utformning tror vi ledde intervjupersonerna att prata mer om motivationsfaktorer
som affarsmassiga fordelar jamfort med direkta ekonomiska fordelar. Anledningen
till detta tror vi kan bero pa att intervjuguiden inte ar utformad med inriktning mot
de direkta ekonomiska fordelarna. Svaren fran intervjuerna hade sannolikt sett
annorlunda ut ifall intervjupersonerna varit anonyma. Intervjupersonernas namn
togs trots det med da skribenterna menar att det okar tillforlitligheten i studien.

Inom kvalitativ forskning kan det finnas stor variation i intervjuers langd. En kritisk
punkt &r att en av intervjuerna endast varade i ca 20 minuter. Samtidigt menar
Bryman & Bell (2017) att kortare intervjuer inte behdver vara samre men att de kan
komma att bli mindre anvéndbara.

Studien har ett begrénsat antal intervjupersoner och darfoér kan inte resultatet
generaliseras. For ett generaliserbart resultat hade flera personer fran olika foretag
och organisationer behovt delta. De intervjuade personerna kan inte representera en
hel population. Bryman & Bell (2017) menar att resultaten fran forskningen istéllet
generaliseras till teori.

Kvalitativa undersokningar &r ofta ostrukturerade och beroende av forskarens
uppfinningsrikedom vilket minimerar mojligheten att replikera undersdkningen.
Tolkningarna av data kan paverkas av forskarens sympatier och bedémningar vilket
gor det svart att replikera forskningsresultaten (Bryman & Bell, 2017).
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Empiri

| detta kapitel presenteras empirin som &r insamlad fran intervjuerna samt empiri
hamtad fran respektive foretags hemsida och publiceringar. Forst presenteras
intervjupersonerna, sedan presenteras empiri fran intervjuerna kopplade till
respektive teori: forst motivationsteori, sedan legitimitetsteori.

4.1 Ramverk

Nedan presenteras och sammanfattas de ramverk som respektive féretag anvander
och vad intervjupersonerna beréttat om dem. Green Bond Principles presenteras
aven mer djupgaende.

4.1.1 Nordea

Pa sin hemsida skriver Nordea: "Pa Nordea anvander vi grona obligationer for att
finansiera tillgangar som Okar den positiva inverkan, alternativt minskar den
negativa inverkan pa miljon.” De sdkerstéller att de grona obligationerna verkligen
ar gréna genom att folja sitt ramverk for grona obligationer som i sin tur foljer
ICMA:s principer for grona obligationer (Nordea, ud). Extern granskning gors av
ISS ESG for att verifiera deras grona tillgangar samt att ramverket ar i enlighet med
GBP fran ICMA (Nordea, 2022).

4.1.2 Lantmannen

Pa sin hemsida skriver Lantmannen: “Lantmdinnen striivar efter att mobilisera
skuldkapital for att framja overgangen till ett koldioxidsnalt och hallbart
samhdlle.” (Lantménnen, 2021 b). Deras ramverk och definition for grdna
obligationer foljer GBP fran ICMA och definierar de investeringar som kan
finansieras med gréna obligationer utgivna av Lantméannen. De har arbetat med
Danske Bank for att utveckla ramverket. Cicero har tillhandahallit ett andraparts
yttrande som bekréftar GBP fran ICMA. Bada finns tillgangliga offentligt pa deras
webbplats. Ramverket ger méjligheter till bredare gron finansiering med fokus pa
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hallbarhet som gar i linje med FN:s globala mal for hallbar utveckling
(Lantmannen, 2021 a).

4.1.3 Vasakronan

Pa sin hemsida skriver Vasakronan: “Gréna obligationer anviinds enbart till
investeringar som omfattas av Vasakronans ramverk for grona obligationer”.
Ramverket foljer GBP fran ICMA. Cicero har gjort ett andraparts yttrande som
bekraftar GBP fran ICMA (Vasakronan, ud). Cicero bekraftar att \Vasakronan stéller
hdga och progressiva krav (Cicero, 2018).

4.1.4 Green Bond Principles (GBP)

GBP ar frivilliga riktlinjer skapade av International Capital Market Association
(ICMA). De definierar grona obligationer som en obligation dar intakterna
exklusivt kommer anvéndas for att finansiera eller aterfinansiera, helt eller delvis,
nya och/eller befintliga kvalificerade gréna projekt. Samt att de &r i linje med de
fyra karnkomponenterna i GBP (ICMA, 2022):

1. Anvéndning av intakter
Hur intakterna anvénds fran grona obligationer ska beskrivas och dokumenteras.
De gréna projekten bor ha tydliga miljovinster som ska bedémas och om mgjligt
ocksa kvantifieras av emittenten (ibid).

2. Process for projektutvardering och urval
Emittenten ska tydligt kommunicera till investerare hallbarhetsmalen med det
grona projektet, processen genom vilken emittenten bestdmmer hur ett projekt
beddms passa in i kategorierna for grona projekt. Samt kompletterande information
om hur emittenten identifierar och hanterar sociala risker och miljorisker
forknippade med projektet (ibid).

3. Forvaltning av intékter
GBP har riktlinjer for hur forvaltningen av intékterna ska hanteras. De uppmuntrar
till en hog grad av transparens och att emittenter anlitar en extern revisor eller annan
tredje part (ibid).

4. Rapportering

23



Emittenter ska ha lattillganglig och uppdaterad information gallande anvandningen
av intakterna. GBP har riktlinjer for vad som ska rapporteras och belyser vikten av
transparens (ibid).

For okad transparens rekommenderar de dven:

o Ramverk for grona obligationer
| ett dokument bor emittenter beskriva hur de forhaller sig till GBP. | dokumentet
finns annan information GBP rekommenderar att emittenter inkluderar till
exempelvis andra relevanta overgripande hallbarhetsstrategier for emittenten
(ibid).

e Andrahandsgranskning
Det ar rekommenderat att emittenten later ramverket och/eller deras grona
obligationer granskas av en oberoende part (ibid).

4.1.5 Sammanfattning ramverk

Samtliga intervjupersoner beskriver att foretagen forhaller sig till ramverket GBP
fran ICMA. Intervjuperson 1 beréattar att nar de borjade med grona obligationer
fanns det inte ndgon annan princip &n GBP fran ICMA for att kunna skapa en
produkt som investerarna var villiga att betala extra for. Situationen har forandrats
i och med EU taxonomin som nu &ven accepteras. Detta ar nagot som
Intervjuperson 3 ocksa sager nar han far fragan om varfor de valt ramverket GBP
fran ICMA, att det var det som fanns nar de borjade. Detta pa grund av att det var
sa pass tidigt de medverkade pa marknaden. Han antyder dven att EU taxonomin
blivit en del av marknaden men att den inte ar helt praktiskt anvandbar annu, men
tror att den kommer leda till bittre rapportering. Aven Intervjuperson 2 beréattar att
Lantmannen anvander GBP fran ICMA nar de definierar grona obligationer. Att de
valt GBP som ramverk beror pa att det ar vad som forvantas av investerare och av
marknaden, sdger hon. Hade EU taxonomin varit mer uppdaterad vid tillfallet av
emitteringen tror hon att de forhallit sig mer till den utdver GBP fran ICMA.
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4.2 Motivationsfaktorer

4.2.1 Direkta ekonomiska fordelar

Nér Intervjuperson 1 tidigt undersokte vilka mojligheter som fanns for att kunna
delta i marknaden for gréna obligationer papekar han att en viktig aspekt de var
tvungna att ta hansyn till nér de skulle emittera en gron obligation var kostnaden
vs. nyttan med en gron obligation. Bland annat lyfter han kostnaden av att ha en
tredje part som verifierar och Intervjuperson 3 kommenterar mangden rapportering
som kréavs. Gemensamt for alla tre intervjupersoner &r att de lyfter hur den gréna
obligationen i nagon aspekt ocksa ar billigare med liten premie och minskad risk.
Bland annat diskuterar Intervjuperson 3 hur den reducerade risken leder till billigare
lan. Den minskade risken ar kopplad till de minskade miljoriskerna for grona
obligationer.

4.2.2 Affarsmassiga fordelar

Intervjuperson 2 berattar att den grona obligationen passar véldigt bra for
Lantménnen som foretag i och med deras grona identitet. Hon forklarar att hon
tycker att den kommunikativa effekten av att ge ut grona lan inte ska underskattas.
Den grona trenden berattar Intervjuperson 3 reflekteras i folks sparande bland annat
vad galler val av pensionsforsakringar. Han beréattar att for tio ar sedan hade ingen
brytt sig dver innehallet i exempelvis en fond, men att det ar nagot fler bryr sig om
nu. Vidare beréattar Intervjuperson 3 hur den grona obligationen 6ppnade manga
dorrar och skapade kontaktytor for Vasakronan internationellt. De har nu skapat lan
i flera olika valutor samt handlat med lander som Korea och Japan och det &r nagot
han inte tror hade skett utan den grona obligationen. Annat positivt &r deras
kostnadsvinster som Vasakronan fatt genom att arbeta med deras miljopaverkan.
Det handlar om sénkt forbrukning av exempelvis energi och vatten i deras
fastigheter. Allt detta menar han aven starker det interna hallbarhetsarbetet pa grund
av de naturliga méatpunkterna som ska rapporteras. Nar de exempelvis minskat sitt
avfall har man mgjlighet att ge berém for det arbetet. Intervjuperson 3 berattar att
nér de startade med grona obligationer fick de ofta frdgan om de inte nu hade massa
extra jobb. Och pa det svarade han att forr eller senare sa kommer detta vara ett
krav, antingen borjar man jobba pa det nu eller sa gér man det nar man blir tvungen.
Intervjuperson 1 beréattar hur de flesta intressenterna for att kunna hévda att de kopt
en gron tillgang ar néjda med att de foljer EU:s taxonomin.
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4.2.3 Legitimitet och institutionellt orienterande incitament

I och med Lantménnens grona identitet och den mangd kommunikation de slépper
kring hur grona de &r menar Intervjuperson 2 att det nastan skulle se konstigt ut om
de inte emitterar en gron obligation. Hon menar pa att det skapar legitimitet for
deras hallbarhetsarbete som de kommunicerar mycket externt.

4.3 Legitimitet

Intervjuperson 1 berdttar att de har en andra part som verifierar att deras grona
tillgangar ar gréna och att de foljer det satta ramverket. Intervjuperson 2 papekar
aven vikten av att en oberoende andrahandsgranskning, detta forvantas av deras
intressenter.

Intervjuperson 3 berattar att kraven som stalls pa dem som emittenter beror mycket
pa vilken marknad de verkar pd. Han menar att vi i Sverige, pa grund av hur tidiga
vi var med grona och sociala obligationer, ocksa ar tidigast med att stalla krav.
Kraven som stélls i Sverige kommer efter nagra ar att sprida sig till andra
marknader. Investerarna i Sverige stéller ofta hogre krav gallande uppféljning och
rapportering. Och nu dven nar EU taxonomins ingang pa marknaden forvantas
obligationerna vara i linje med detta. Intervjuperson 2 uttrycker att férvantningar
finns bland annat pa rapportering for vilken klimatnytta investeringarna har och hur
mycket som allokeras till varje kategori. Hon beskriver att de forvéntas vara
transparenta och arliga.

Intervjupersonl beréttar att exkluderingssektorerna till stor del var sjalvklart fran
borjan. Sjalva har de dven bestamt att exkludera exempelvis sma vattenkraftverk,
men &ven detta podngterar han att det gors av de flesta. Nar Intervjuperson 2
tillfragas att beratta om hur de kommit fram till exkluderingsfaktorerna sager aven
hon att dessa var till stor del sjalvklart fran borjan. Det ar ocksa nagot hon menar
ar en hygienfaktor i ett ramverk for grona obligationer samt att fokuset inte bor
ligga pa vad de inte investerar i. Det viktiga menar hon istéllet &r vart pengarna gar.
Vasakronan har valt att inte gora nagra exkluderingar. Motivet till detta ar att
exkluderingarna som &r aktuella for exempelvis banker som investerar i flera
branscher ar inte ar relevanta for fastighetsbranschen. De handlar inte med dessa
branscher som annars hade varit aktuella att exkludera exempelvis for tobak, vapen
och forsvar, kérnkraft m.m.
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Resultat och diskussion

| avsnittet diskuteras den insamlade empirin tillsammans med studiens teorier,
motivationsteori samt legitimitetsteori, for att uppfylla studiens syfte. Kapitlet
avslutas med en diskussion som besvarar studiens forskningsfragor.

5.1 Motivationsfaktorer

5.1.1 Direkta ekonomiska fordelar

Maltais & Nykvist (2021) beskriver de direkta ekonomiska fordelarna som de
eventuella direkta ekonomiska fordelarna med att investera i grona obligationer.
Tang & Zhang (2020) diskuterade kostnaden av att emittera en grén obligation,
framfor allt for forstagangs emittenter. Intervjuperson 1 belyste detta nar han
papekade vikten av att underscka kostnaden nér de forst skulle undersoka huruvida
om de skulle emittera en gron obligation. Kopplat till de direkta ekonomiska
fordelarna &r ocksa de eventuella lagre riskerna och/eller battre avkastning i
jamforelse med vanliga omarkta obligationer (Maltais & Nykvist, 2021). Aven om
detta inte tas upp mycket, diskuterar alla intervjupersoner hur den grona
obligationen ar billigare i ndgon aspekt. Intervjuperson 3 berattar hur den
reducerade risken grona obligationer har leder till billigare lan.

5.1.2 Affarsmassiga fordelar

De affarsmassiga fordelarna ar kopplade till de fordelarna att emittera en grén
obligation som inte &r relaterad till de direkta ekonomiska fordelarna men ar
relaterad till emittentens ekonomiska resultat (Maltais & Nykvist, 2021).

Att engagera sig i marknaden for grona obligationer &r en del av foretagets grona
kommunikation. Detta visar Intervjuperson 2 pa nar hon lyfter hur den grona
obligationen ar passande for Lantmannens grona identitet samt att hon sjélv lyfter
den kommunikativa effekten av att ge ut gréna lan. For att relatera till Maltais &
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Nykvist (2021) motivationsteori och incitamentet kopplat till varumérke &r detta ett
exempel pa hur ett foretag attraherar nya eller arbetar for att behalla nuvarande
kunder. Att det &r en 6kad medvetenhet pa marknaden kring hallbara investeringar
som Intervjuperson 3 lyfter visar ocksa pa en anledning till 6kad motivation for
foretag att emittera grona obligationer. Den 6kade miljémedvetenheten hos
investerare som okar efterfragan papekas aven av Deschryver & de Mariz (2020).

En annan affarsmassig fordel som Intervjuperson 3 berdttade om &r hur den gréna
obligationen 6ppnade upp kontaktytor fOr internationella marknader. Han lyfter
dven de effektivitetsvinster Vasakronan far av sitt hallbarhetsarbete sasom
energibesparingar. Detta ar en operativ effektivitet. En ytterligare operativ
effektivitet & den motivation som Intervjuperson 3 beskriver hur det interna
hallbarhetsarbetet starks och att de har méjlighet att ge berom for detta.

Att minska risk relaterad till potentiella framtida regleringar till hallbarhet &r ocksa
en affarsmassig fordel (Maltais & Nykvist, 2021). Detta kommenteras av
Intervjuperson 3 som sdger att forr eller senare hade man varit tvungen att bérja
med den mangd rapportering som den grona obligationen kraver oavsett.

5.1.3 Legitimitet och institutionellt incitament

Maltais & Nykvist (2021) belyser att foretagens engagemang for hallbarhet kan
handla om incitament kopplade till patryckningar som ror organisationens
legitimitet. Intervjuperson 2 beréttar att den grona obligationen skapar legitimitet
for Lantmannens hallbarhetsarbete, hon menar pa att det nastan hade sett konstigt
ut om de inte hade haft en grén obligation. Kopplat till Maltais & Nykvist (2021)
motivationsteori visar detta hur foretaget svarar pa de forvantningar som stélls pa
Lantméannen av intressenter for hallbart foretagande.

Vidare har intervjupersonerna framst diskuterat legitimitet i forhallande av
utformandet och arbetet med grona obligationerna och inte i form av patryckningar
att emittera grona obligationer.

5.2 Legitimitet
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Foretagen som intervjupersonerna var verksamma i har alla anvant GBP fran ICMA
som bade grunden for deras respektive ramverk och for att definiera grona
obligationer. Intervjuperson 2 beréttar att det var det som forvantades av dem att
anvanda, vilket visar pa en aktivitet kopplat till legitimitet sdésom Zimmerman &
Zeitz (2002) definierat det. Intervjuperson 1 och 2 berattar att nar de forst
emitterade grona obligationer fanns det inte nagon annan valmajlighet, detta ar mer
ett bevis pa omognaden i marknaden an forvantningar dven om det nu har
utvecklats till det. Marknaden har utvecklats och det finns nu ocksa en forvantan
att de foljer EU taxonomin. Organisationer som moter liknande institutionella
forhallanden som dessa tre gor tenderar att anta liknande policys och procedurer,
detta kallas isomorphism (Maltais & Nykvist, 2021). En oberoende granskning ar
ocksa nagot som forvantas ska goras av ramverk och att ramverket féljs, alla tre
intervjupersoners foretag gor detta. Ng (2018) skriver att detta pavisar legitimitet.
Intressenter forvantar sig rapportering och transparens. Skulle detta inte gdras ar
det som Jacobsen & Thorsvik (2021) beskriver det som att “bryta” ett kontrakt med
samhallet.

Intervjuperson 3 som har delaktighet pa fler marknader an Sverige berattar hur
Sverige ofta ligger fore med krav géllande gréna obligationer. Detta visar pa hur i
den svenska kontexten har vi hdgre krav for att foretag ska verka legitima kopplat
till grona obligationer &n andra marknader. Forvantningarna pa foretag och
organisationer ar delvis baserade pa den geografiska placeringen visar detta pa
(Deegan, 2002). Andra forvantningar som forandras med kontexten ar den bransch
foretaget &r verksam i. Intervjuperson 2 beskriver exkluderingarna de valt att gora
som en “hygienfaktor” och Intervjuperson 1 beskriver deras exkluderingar som en
sjalvklarhet. VVasakronan, den tredje intervjupersonen, gor inga exkluderingar i
deras ramverk. Forklaringen till detta &r att de forvéntade exkluderingen inte &r
relevanta for fastighetsbranschen.

5.3 Diskussion

Hur definieras grona obligationer av aktérer pa marknaden?

Av samtliga aktorer som varit delaktiga i studien anvands definitionen i enlighet
med GBP fran ICMA. Detta tror vi leder till en minskad risk for
informationsasymmetri mellan emittenter och investerare (Hyun et al., 2020). Bada
parter skapar en bra kannedom av definitionen som kan ses som en
branschstandard. Att detta blivit en branschstandard tror vi, utifran studiens
legitimitets teorier (Deegan, 2002; Jacobsen & Thorsvik., 2021; Zimmerman &
Zeitz., 2002), kan vara kopplat till féretagens vilja att verka legitima. Detta gar
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ocksa i linje med Maltais & Nykvists (2021) resultat dar de sdg ett driv for
legitimitetsskapande pa den svenska marknaden.

Vilka motivationsfaktorer har aktdrerna for att vilja engagera sig i marknaden for
grona obligationer?

Studien har identifierat flera motivationsfaktorer till varfor akt6rerna vill engagera
sig i marknaden for grona obligationer kopplat till Maltias & Nykvists (2021)
teoretiska ramverk. Direkta ekonomiska fordelar identifieras som en
motivationskraft hos alla intervjupersoner. Aven om den inte diskuteras mycket i
intervjuerna ar det uppenbart att den ar viktig for foretagen. Detta resultat ar i linje
med Maltais & Nykvists (2021) resultat. De sdg att de dominerande
motivationsfaktorerna for aktorer pa den svenska marknaden inte var drivet av
direkta ekonomiska incitament utan mer av de affarsmassiga fordelarna. | denna
studie ser vi samma bevis for detta &ven om vi tror det har en del med utformandet
av intervjuguiden att gora.

De affarsmassiga fordelarna tar upp storst del av studiens empiri. Lozano (2015)
undersokte drivkrafterna fran ett internt och externt perspektiv. Hans resultat visade
pa att det ar lattare att identifiera de externa drivkrafterna (som i detta fall &r kopplat
till de affarsmassiga fordelarna) an de interna drivkrafterna (kopplat till de direkta
ekonomiska fordelarna). Detta kan vara en forklaring till de resultat var och Maltais
& Nykvist (2021) studie fatt. Maltais & Nykvist (2021) sag ett driv for
legitimitetsskapande pa den svenska marknaden. Vart resultat visar ocksa pa detta
men mer i processen for utformandet av de gréna obligationerna och mindre som
en drivkraft att emittera gréna obligationer d&ven om detta kommenteras av en
intervjuperson. Legitimitetsskapande som sker i utformandet av gréna obligationer
diskuteras mer under nasta fraga.

Vilka aktiviteter dgnars sig aktorer at pa marknaden for grona obligationer for
att erhalla legitimitet?

Utifran den insamlade empirin framgar det att alla foretag anvander ramverk som
utgar fran GBP fran ICMA. Det finns dven en forvantan att aktorerna ar i linje med
EU taxonomin. Detta menar vi ar principer de utgar fran for att erhalla legitimitet
genom att dverensstamma med samhallets férvantningar (Deegan, 2002). Vi menar
aven att detta kan vara isomorphism da dessa forvantningar ser likadana ut for alla
emittenter som delaktigt i studien (Maltais & Nykvist, 2021).

Alla féretagen har publicerat ett eget ramverk for grona obligationer. Detta ar inte
ett krav som GBP stéller, det & en rekommendation for att 6ka transparensen.
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Rapporteringen blir ocksa en vagledande princip for att erhalla legitimitet. | Sverige
stalls stora krav och forvantningar pa marknaden att rapportera, nagot
Intervjuperson 2 menar beror pa en forvantan av arlighet och transparens. Detta ar
i linje med Ng (2018) som visar pa hur hallbarhetsinformation bidrar till legitimitet.
Dock &r rapporteringen ett krav for foretagen som anvéander sig av GBP men skapar
anda legitimitet och visar pa vilja att vara transparent genom att dela med sig av
information till intressenter.

En annan aktivitet som visar pa en legitimitetsskapande aktivitet ar hur alla tre
foretag som delaktigt i studien anvénder en andrahandspart for en oberoende
granskning. Detta &r speciellt intressant da detta inte &r ett krav utan en
rekommendation fran GBP for okad transparens. Aven om det inte &r ett krav
menar Vi att detta ocksa ar en forvantning och hade det inte genomforts hade det
kunnat skada foretagets legitimitet. Detta ar i linje med Ng (2018) som visar pa hur
aktorer anvander sig av andrahandsparter for att pavisa legitimitet.

Var studie visar ocksa att det ar forvantat att i ramverket ha vissa exkluderingar for
investeringsprojekt. Dessa exkluderingar ar ofta kopplat till specifika branscher
som till exempel vapen och forsvar, tobak, karnkraft m.m. och gor darfor att de inte
alltid ar aktuella for foretag som ar verksamma i fastighetsbranschen att tillampa.
Sartzekais (2021) belyste vikten av att sékerstélla transparens och kommunikation
for att uppratthalla trovardigheten pa marknaden. Detta bidrar de ramverk som
undersokts i denna studie da de foljer ett legitimt ramverk. Vi har ocksa i studien
sett bevis pa hur legitimitet kan skilja sig beroende pa kontexten, i detta fall pa
grund av geografisk placering (Deegan, 2002). | svensk kontext har vi hogre krav
och forvantningar jamfort med andra marknader pa till exempel rapportering.
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Slutsatser

6.1 Slutsatser utifran syftet

Syftet med studien var att undersoka vad som motiverar aktorer att engagera sig pa
marknaden for gréna obligationer. Slutsatsen blir saledes att de framsta
drivkrafterna ar kopplade till affarsméssiga fordelar. Det vill sdga att den grona
obligationen anvands som ett kommunikationsverktyg, for att attrahera nya/behalla
befintliga kunder, 6ppnandet av nya marknader, for operativ effektivitet, minskade
risker kopplat till ryktet och framtida regleringar samt ar kopplat till foretagets
resterande milj0arbete. Andra drivkrafter kopplade till direkta ekonomiska fordelar
och legitimitet ar inte lika omfattande.

Vidare &mnade studien att analysera aktorernas arbete med grona obligationer for
att erhalla legitimitet. Aktiviteter kopplat till legitimitetsskapande som har
identifierats i studien ar ett antal. Vi menar pa att det existerar en branschstandard,
emittenter anvander sig av GBP fran ICMA som ramverk/definition.
Rapporteringen &r ett viktigt verktyg for aktorer for att skapa legitimitet. Samma
galler for av en oberoende andrahandsgranskning som ocksa ar forvantat av
aktorerna.

6.2 FoOrslag till fortsatt forskning

Vid fortsatt forskning inom ramen for omradet kan investerarsidan undersokas.
Denna studie har utgatt fran emittenternas perspektiv. Vid fortsatt forskning skulle
darmed investerarnas legitimitets- och motivationsfaktorer undersokas. Detta for
att undersoka kopplingarna mellan de bada sidorna och vad som eventuellt skiljer
dem at. Det hade kunnat bidra till en forstaelse kring varfor det ser ut som det gor
pa emittent-sidan.
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https://www.oecd.org/environment/cc/Green%20bonds%20PP%20%5Bf3%5D%20%5Blr%5D.pdf
https://doi.org/10.1007/s10644-020-09266-9
https://doi.org/10.3390/su11020353
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.12.001
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.129177
https://vasakronan.se/om-vasakronan/finansiell-info/gron-finansiering/
https://vasakronan.se/om-vasakronan/finansiell-info/gron-finansiering/
https://doi.org/10.2307/4134387

Tack

Vi vill rikta ett tack till alla som hjalpt oss i vart arbete med uppsatsen. Tack till
vara intervjupersoner som medverkat i intervjuerna. Utan er skulle detta inte vara
mojligt! Slutligen vill vi rikta ett stort tack till var handledare Uliana Gottlieb for
all hjalp under uppsatsens gang.
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Bilaga 1

Intervjufragor
1. Vad ar din roll pa foretaget?
2. Hur lange har du arbetat inom rollen?
3. Har du ytterligare erfarenheter av att arbeta med gréna obligationer?
4. Vilka faktorer var viktiga att ta hédnsyn till nar ni valde att definiera grona

o

© ®o N

11.
12.

13.
14.

obligationer pa det sattet ni gor?

Varfor har ni valt att anvanda ramverket Green Bond Principles fran
ICMA?

Vad har ni valt att gora for exkluderingar?

Varfor har ni valt dessa exkluderingar?

Vilka &r era huvudsakliga motiv till att emittera gréna obligationer?

Vad har intressenter for krav pa era gréna obligationer?

.Hur ser ni pa den grona obligationens roll i arbetet mot en hallbar

utveckling?

Vilken typ av efterfraga ser ni for grona obligationer pa marknaden?
Anser du att marknaden behdver starkare reglering for att sékerstélla att
obligationerna anvands for gron finansiering?

Har ni nagra forslag pa forbattringar pa marknaden for grona obligationer?
Ar det ndgot mer som du tror kan vara intressant for oss att veta?
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Publicering och arkivering

Godkanda sjéalvstandiga arbeten (examensarbeten) vid SLU publiceras elektroniskt.
Som student &dger du upphovsratten till ditt arbete och behdver godkéanna
publiceringen. Om du kryssar i JA, sa kommer fulltexten (pdf-filen) och metadata
bli synliga och sokbara pa internet. Om du kryssar i NEJ, kommer endast metadata
och sammanfattning bli synliga och sékbara. Aven om du inte publicerar fulltexten
kommer den arkiveras digitalt. Om fler &n en person har skrivit arbetet géller
krysset for samtliga forfattare. Du hittar en lank till SLU:s publiceringsavtal pa den
har sidan:

e https://libanswers.slu.se/sv/faq/228316.

JA, jag/vi ger harmed min/var tillatelse till att foreliggande arbete publiceras
enligt SLU:s avtal om Overlatelse av ratt att publicera verk.

[0 NEJ, jag/vi ger inte min/var tillatelse att publicera fulltexten av foreliggande
arbete. Arbetet laddas dock upp for arkivering och metadata och sammanfattning
blir synliga och stkbara.
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