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Remissyttrande avseende betankandet Att framja grona obligationer
(SOU 2017:115)

Fiarde AP-fonden (nedan "AP4”) avger hiarmed sitt yttrande 6ver betdnkandet Att framja grona
obligationer (SOU 2017:115) av utredningen om grona obligationer (nedan ”Betankandet”).

AP4 ar en tidig investerare i grona obligationer sedan 2013 och har darefter aktivt stdttat utvecklandet
av denna marknad. AP4 investerar i grona obligationer nar dessa uppfyller AP4:s krav pa hallbarhet
och forvantad avkastning. AP4:s remissyttrande utgar darfor fran AP4:s roll som langsiktig investerare i
grona obligationer.

Sammanfattning

AP4 valkomnar atgarder for att framja utvecklingen av en hallbar finansmarknad och
finansieringskallor som kan stddja en hallbar utveckling. For att uppna malen i Parisavtalet kravs
framover mycket stora investeringar. Grona obligationer har férutsattningar att utgora en viktig
finansieringskalla i denna omstéllining.

Betdnkandet forordar sjalvreglering alternativt att eventuell lagstiftning ska ske pa bred internationell
niva, minst EU-niva. Utredningen har vid kontakter med EU-kommissionen funnit att det inte ar ratt
tidpunkt att nu lagga fram forslag pa ny svensk lagstiftning. Den 8 mars 2018 presenterade EU-
kommissionen en “Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt”, vilken bland annat innehaller
forslag om en EU-taxonomi for verksamhet som ror klimat, miljé och samhallsansvar samt en EU-
standard for grona obligationer. Betdnkandet utgor i detta avseende en betydande kunskapsbas och
ett viktigt underlag for Sveriges bidrag till att ta fram dessa EU-6vergripande standarder.
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Vad géller hallbarhetsinvesteringar i ett bredare perspektiv an vad som anges i kommittédirektiv
2016:109 till utredningen, vill AP4 framhalla betydelsen av ett vidare synsatt. Avgérande for hantering
av klimatrisken och en omstallning till en hallbar ekonomi &r att adressera de externa effekter som
idag utgdrs av utslapp och dverutnyttjande av naturresurser. Har krdvs breda internationella
overenskommelser, regelverk och beslut om langsiktiga spelregler som styr mot en hallbar utveckling
och underlattar 6nskade beteenden, sdsom relevant prissattning pa koldioxidutslapp. Investerares
beddmningar av bade risker och maéjligheter framdéver bygger pa en forvantan att det politiska
systemet formar adressera dessa dvergripande centrala fragor.

1. Forfattningsforslag
AP4 stodjer forslaget om andring i forordningen om energideklaration fér byggnader.

AP4 anser i enlighet med Betdnkandet att det ar viktigt att i sa stor utstrackning som mojligt koppla en
emittents finansiering genom gréna obligationer till hur denna finansiering anvands i verksamheten.
Betankandets forslag utgor ett positivt steg for att tydliggéra denna koppling.

6. Framjandeatgarder

Grona obligationer har idag motsvarande risk som traditionella obligationer av samma emittent. De
har dock vanligtvis lagre likviditet och inte séllan dven lagre forvantad avkastning. AP4 delar mot den
bakgrunden Betankandets uppfattning att gréna obligationer idag till en betydande del har karaktaren
av signalvarde dar saval emittenter som investerare sander en signal att de aktivt vill bidra till en
hallbar omstélining.

AP4:s uppfattning ar dock att for att marknaden for gréna obligationer ska utvecklas till en an mer
betydande finansieringsform i den kommande omstéllningen sa behovs det kompletteras med
instrument med en tydlig och formell koppling mellan den grona obligationen och underliggande
hallbara tillgdngar. En sadan koppling skulle innebéra att dessa gréna obligationer far en unik och
tydlig avkastnings- och riskprofil i forhallande till traditionella obligationer. Betdankandet behandlar
detta i avsnitten 6.7.1 B Sakerstallda obligationer samt i 6.7.3 B Vardepapper med bakomliggande
tillgangar.

AP4 menar att nuvarande marknadspraxis val sdkerstéller att de bakomliggande tillgdngarna och
projekten ar grona. Daremot ar den formella kopplingen mellan den grona obligationen och de
underliggande tillgangarna och projekten mindre tydlig. Ett férslag som Betdnkande lagger fram for att
|6sa denna fraga ar sakerstallda obligationer. Idag ar det dock praxis att inom ramen for ett
obligationsprogram med sakerstéllda obligationer sa kan saval grona obligationer som traditionella
obligationer emitteras med samma underliggande korg av sdkerheter och emittenten kan dven
|6pande justera korgen av sdkerheter. Det gor att det inte formellt gar att sérskilja den grona
obligationen avseende risk i forhallande till en traditionell obligation. AP4 menar att for att det ska
finnas en tydlig koppling mellan den gréna obligationen och de underliggande sékerheterna sa bor
sakerstéllda grona obligationer emitteras med klart avgransade specifika hallbara tillgangar i
sakerhetskorgen.
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Betdnkandet adresserar dven moijligheten till vardepapper med bakomliggande tillgdngar sasom till
exempel virdepapperiseringar (eng. asset backed securities). Betdankandet har valt att inte ga vidare
med forslag avseende denna finansieringsstruktur da de inte ar vanligt forekommande pa marknaden.
AP4 menar att denna form av obligationer skulle kunna uppfylla kravet pa att de underliggande groéna
tillgdngarna och projekten &r avskilda och forutbestamda. Det skulle framja investerares mojlighet att
beddma riskniva och hallbarhetsgrad for den grona obligation som emitteras med de underliggande
tillgdngarna som sakerhet. Hallbarhetsaspektens koppling till finansiella beddmningar avseende
forvantad avkastning och risk skulle dd manifesteras tydligare.

AP4 menar att instrument som erbjuder denna typ av direkt koppling mellan obligation och hallbar
tillgdng skulle utgora ett viktigt bidrag till bredden av finansieringskallor for hallbarhetsomstallningen.

Stockholm som ovan

FJARDE AP-FONDEN

Niklas Ekvall
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