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Yttrande avseende SOU 2017:115 ”Att framja grona obligationer”

Svenska Fondhandlareféreningen (Foreningen) ar en branschorganisation for svenska
vardepappersbolag och banker samt utlandska filialer till sddana féretag som bedriver
vardepappersrorelse i Sverige. Foreningen verkar for en hallbar, stark och effektiv svensk
vardepappersmarknad.

Foreningen vilkomnar mojligheten att lamna synpunkter pa betankandet om hur man kan framja
grona obligationer eftersom de framjandeatgarder som foreslas kan paverka vara medlemmars
verksamhet.

Foreningen ar positiv till atgdrder som syftar till att fraimja en 6vergang till en gronare och mer
hallbar ekonomi och till att de finansiella marknaderna ar med och bidrar till en hallbar utveckling.
Grona obligationer ar ett satt for de aktorer som ar med och bidrar till en gron omstallning att
finansiera omstallningen. Det ar ocksa ett medel med vilket investerare och smasparare kan verka for
en omstallning genom att vara med och finansiera hallbara projekt. Ju stérre marknaden for grona
obligationer ar desto storre blir ocksa mojligheten for sparare att bidra till och paverka
omstallningen. Det ar dock inte finansieringen i sig som leder till en omstéllning av ekonomin.
Oavsett vilka atgarder som vidtas for att framja utvecklingen av gréna obligationer ar det viktigt att
beakta de konsekvenser de far fér andra typer av finansiering och for alla typer av lantagare sa att
man inte stor de naturliga marknadsmekanismerna. Det ar annars mojligt att man missgynnar
aktorer som bidrar till en gron omstallning utan att anvanda sig av gréna obligationer som
finansieringskalla. Darfér bor atgarderna inriktas pa att minska de hinder som finns for att ge ut
grona obligationer jamfort med en vanlig obligation istéllet for att infora olika typer av sdarbehandling
av gréna obligationer. Minskar man dessa hinder sa kommer emissioner av grona obligationer med
all sannolikhet att 6ka och sparare far 6kad mojlighet att goéra aktiva val och vara med och finansiera
omstéllningen till en mer hallbar ekonomi.

Generella synpunkter

Foreningen vill framhalla att det ar 6nskvart att folja de internationella principer och standarder som
finns for grona obligationer och att man inte véljer att utveckla ett specifikt svenskt ramverk for



grona obligationer. Precis som utredningen papekar sa har den svenska marknaden for grona
obligationer vuxit starkt sedan starten. Tillvaxten har skett av egen kraft samtidigt som en val
fungerande marknadspraxis vuxit fram. Det behovs i dagsldaget darfor inga stora initiativ for att
framja marknaden och for varje atgard bér man noga 6vervaga vilket resultat som uppnas, sa att man
inte begransar den redan starka utvecklingen. Av samma anledning ar det viktigt att undvika att
infora nya ramverk da det finns risk for att det istallet hammar tillvaxten av grona obligationer. Om
man exempelvis infor en alltfor strikt definition av en gron obligation kan emittenterna valja att avsta
fran att ge ut grona obligationer. Den ryktesrelaterade risk en emittent I6per genom att emittera
gront om det av ndgon anledning skulle uppsta tveksamheter till att de uppfyller kraven i
definitionen gor att man véljer att avsta. FHF stodjer darmed utredningens syn att “marknadens
sjalvreglering fungerar val och att det inte foreligger ndgot omedelbart lagstiftningsbehov for att
framja grona obligationer”.

Den standard som man idag f6ljer pa den svenska marknaden samt pa manga andra marknader,
”Green Bond Principles”(GBP), har hittills fyllt sitt syfte val. GBP fungerar som ett ramverk men utan
att vara sa pass strikt att man i stor utstrackning skulle avsta att emittera gront av ovanstaende skal.
GBP innebar att det finns gemensamma principer och riktlinjer fér emission av gréna obligationer.
Samtidigt ar GBP sapass flexibla att de i framtiden gar att anpassa till, férhoppningsvis, allt striktare
krav pa hallbarhet. Eftersom EU-kommissionen i sin handlingsplan for en grénare och renare
ekonomi avser att infora ett enhetligt europeiskt klassificeringssystem for att faststalla vad som ar
hallbart samt att inféra EU-mérkningar for grona finansiella produkter sa &dr det battre att invanta
resultatet av det arbetet an att inféra en eventuell svensk markning. Féreningen vill dock framhalla
att det ar viktigt att de villkor som, vid emissionstillfallet, ligger till grund for att en obligation klassas
som gron, inte vid ett senare tillfalle kan ligga till grund for att krava aterkop av obligationen. | takt
med att omstallningen mot en mer hallbar ekonomi framskrider sa kommer dessa villkor sannolikt att
fordandras. Om de fordandras under en obligations 16ptid och det i sin tur leder till att en obligation
som var gron vid emissionstillfallet inte langre klassas som gron sa begransar man sannolikt viljan att
ge ut grona obligationer.

Materialet i utredningen

Angaende materialet i utredningen sa vill vi framhalla att det ar olyckligt att man gor antagandet att
grona obligationer har lagre risk an likvardiga icke-gréna obligationer. Det finns dnnu inga belagg for
antagandet och en gron obligation skulle mycket val kunna vara férknippad med hogre risk. |
dagslaget gar det att emittera grona obligationer till en nagot lagre ranta an om man hade givit ut en
likvardig icke-gron obligation. Det dr dock mycket sannolikt att detta avdrag beror pa den for tillfallet
starka efterfragan pa grona obligationer och inte alls pa att de ar forknippade med lagre risk. Pa
langre sikt ar det darfor inte sdkert att avdraget bestar i takt med att emissionerna av grona
obligationer 6kar och efterfragan fordelas pa fler emittenter. Det ar ocksa majligt att innehavare av
grona obligationer beddmer att nya emittenter av grona obligationer ar mer intressanta och darmed
sdljer av befintliga innehav till forman for nya investeringar. | ett sadant fall 4r det majligt att priset
pa de salda obligationerna faller pa sekundarmarknaden. Flera typer av finansiell risk, sdsom
exempelvis marknadsrisk, gar att mata. Det kommer ddrmed att finnas mojlighet att langre fram i
tiden utréna om antagandet i utredningen verkligen stammer.



Framjandeatgdrderna

Finansiering med hjalp av grona obligationer ar idag forknippat med hogre engangskostnader an
finansiering med en vanlig obligation. Utdver 6kade engangskostnader tar emittenterna ocksa en
ryktesrelaterad risk att marknaden under obligationens |6ptid dndrar uppfattning till att anse att
obligationen inte ldngre ar gron. En sddan handelse kan fa stor paverkan pa emittentens verksamhet
och det kan darmed kannas sdkrare att valja en annan typ av finansiering som exempelvis en vanlig
obligation. Féreningen ser darfor att eventuella atgarder for att sakerstalla att marknaden for grona
obligationer fortsatter att vaxa framst riktar in sig pa att begransa engangskostnaderna for att ge ut
grona obligationer samt att de bidrar till att begransa den ryktesrelaterade risk som emittenterna tar
nar de ger ut grona obligationer.

Betala for leverans

Foreningen tror inte att det uppléagg att "betala for leverans” som utredaren foresprakar kommer att
bidra till en grén omstallning. Det kan istallet skapa felaktiga incitament. Det &r svart att ur ett
hallbarhetsperspektiv se férdelarna med att kompensationen for ett foretags hallbarhetsatgarder
kopplas till finansieringen av dem istallet for direkt till projekten. Genom att koppla kompensationen
till finansieringen bygger man in en skevhet i incitamenten till omstallning. Exempelvis missgynnar
man mindre bolag som bidrar till en gron omstallning men som inte kan ge ut grona obligationer pa
grund av sin storlek eller foretag som av nagon anledning vill finansiera sig pa annan vag.

Stédprogram

Foreningen ar daremot positiv till forslaget om ett statligt finansierat stoddprogram med syftet att ge
emittenter av grona obligationer hjalp med de extra kostnader som en emission av grona
obligationer innebar. En del emittenter tycker att kostnaden for att ta fram ett gront ramverk ar hog
och drar sig darfor for att emittera gront. Denna typ av bidrag kan darfor minska troskeln till att ge ut
grona obligationer. Foreningen instimmer med forslaget att rikta stodet mot kostnaderna for
externa granskningstjanster som andrahandsutlatanden men att begrdnsa taket pa ersattningen for
att inte satta konkurrensen mellan de olika leverantdrerna av granskningstjanster ur spel. Genom att
begrdnsa taket behéver man inte stalla nagra langt gdende krav pa egenskaperna pa de obligationer
som ska innefattas av stédprogrammet. Foreningen anser att det ar mycket viktigt att inte stalla
nagra sadana krav for att inte riskera att stdnga ute mindre emittenter eller att férsamra
marknadsdynamiken. Det finns dessutom risk for att en paverkad marknadsdynamik for gréna
obligationer sprider sig till andra obligationsmarknader.

En annan typ av statsfinansierat stodprogram, skulle kunna vara insatser pa utbildning riktade till
investerarna. Det ar viktigt att de som bistar med finansieringen till omstallningen har god kunskap
om vad som ar hallbara investeringar. Det finns idag investerare som har sarskilda kunskaper pa
omradet men om man vill bredda investerarbasen behdver man ocksa bredda kunskapen. Ju battre
kunskap desto storre ar sannolikheten att intresset for att investera gront forblir hogt. Det ar viktigt
att investerare forstar vilka investeringsval som bast paverkar omstéallningen mot en mer hallbar
ekonomi.



Gréna obligationer med miljé- och klimatmdssigt hdllbara tillgdngar som sédkerhet

Det ar givetvis viktigt att den finansiering som sker via gréna obligationer anvands till gron
omstallning. Detta sakerstalls idag genom att man foljer GBP. Om man kraver en 6ronmarkning av
tillgangar till en gron obligation finns det risk for att emittenten avstar fran att ge ut en gron
obligation da det skulle leda till emissionsprocesser som avviker mycket fran dagens praxis och som
blir betydligt mer betungande fér emittenten an idag. Oronmarkning ar dessutom inte méjligt for alla
typer av gréna projekt. Om det skulle visa sig att det finns ett intresse bland investerare att investera
i grona obligationer med sdkerhet i hallbara tillgdngar, och med den prisdynamik som beskrivs i
utredningen, sa kommer en sadan marknad troligen att vdxa fram av sig sjalv.

Sekunddrmarknad med tydliga regler om vad som bedéms vara miljé- och klimatmdssigt hdllbart

Foreningen ser positivt pa att marknadsplatserna staller krav pa de listade gréna obligationernas
miljo- och klimatmaéssiga hallbarhet samt pa aterrapportering. Daremot ar det viktigt att
marknadsplatserna sjalva far besluta om vilka dessa krav ar. Forhoppningsvis sa kommer kraven pa
vad som i framtiden kommer att anses som hallbart att stramas at i takt med att ny teknologi
utvecklas. Precis som kraven for hur man ska definiera en gron obligation kan komma att utvecklas
maste dven de krav marknadsplatserna staller kunna gora det. Eftersom EU-kommissionen i sin
handlingsplan for en gronare och renare ekonomi avser att infora ett enhetligt europeiskt
klassificeringssystem for att faststalla vad som ar hallbart samt att inféra EU-markningar for grona
finansiella produkter sa vore det battre att invénta dessa forslag istéllet for att infora krav pa
marknadsplatserna. Om det skulle visa sig bli n6dvandigt att arbeta fram en marknadspraxis for detta
sa ar Fondhandlareféreningen, precis som utredningen beskriver, en bra plats for det pa grund av
tidigare vana att ta fram olika typer av sjalvreglering.

Gron statlig emission

Pa langre sikt vore det positivt for marknadens funktionssatt om den svenska staten kunde ge ut
grona obligationer. | takt med att marknaden for grona obligationer vaxer sa kommer sannolikt
primarmarknaden att bli mer beroende av att sekundarmarknaden fungerar val. En statlig gron
referensranta skulle bidra positivt till sekundarmarknadens funktionssatt. En statlig gron obligation
skulle ocksa kunna bidra till att satta en standard for gréna obligationer pa den svenska marknaden
utan att infora ett specifikt svenskt ramverk. Féreningen tycker dock att det med tanke pa statens i
dagslaget laga lanebehov inte ar en bradskande atgard.
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