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Abstract

In December 2015, the countries of the world agreed on a new climate agreement, the Paris

Agreement. An agreement that includes 17 sustainability goals that should be achieved by the

world community before 2030. In line with the Paris Agreement, the EU has produced a

classification system for sustainable investments, a taxonomy that will be implemented on all

companies in the EU that fall under certain specific criteria. The purpose of this study is to

create a deeper understanding of the taxonomy's expected consequences on external financing

for real estate companies in Sweden. The study is based on a qualitative method with an

abductive approach. The results are based on 12 different semi-structured interviews. To

analyze the results and answer the study's question, data have been obtained from electronic

databases, dissertations, encyclopedias, annual reports, academic journals, consultation

responses, books and the EU taxonomy regulation. The results of the study indicate that the

availability of external capital for real estate companies will not change significantly. The

external financiers instead choose to influence a company through active ownership.

Keywords: EU taxonomy, external capital, real estate companies, sustainability,

environmentally sustainable investments, EU directives, CSR



Sammanfattning

I december 2015 enades världens länder om ett nytt klimatavtal, Parisavtalet. Ett avtal som

innefattar 17 hållbarhetsmål som bör uppnås av världssamfundet före år 2030. I linje med

Parisavtalet har EU framställt ett klassificeringssystem för hållbara investeringar, en

taxonomi som ska implementeras på alla företag i EU som faller under vissa specifika

kriterier. Syftet med denna studie är att skapa en djupare förståelse för taxonomins förväntade

konsekvenser på extern finansiering för fastighetsbolag i Sverige. Studien utgår från en

kvalitativ metod med abduktiv ansats. Resultatet bygger på 12 olika semistrukturerade

intervjuer. För att analysera resultatet och besvara studiens frågeställning har data inhämtats

från elektroniska databaser, avhandlingar, uppslagsverk, årsredovisningar, akademiska

tidskrifter, remissvar, böcker samt EU-taxonomins förordning. Studiens resultat tyder på att

tillgången på externt kapital för fastighetsbolagen inte kommer att förändras avsevärt. De

externa finansiärerna väljer istället att påverka ett bolag genom ett aktivt ägande.

Nyckelord: EU-taxonomi, externt kapital, fastighetsbolag, hållbarhet, miljömässigt hållbara

investeringar, EU direktiv, CSR
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Definitioner och ordlista

EU-taxonomi/taxonomi: När orden EU-taxonomi och taxonomi används i studien avser de

EU:s förordning 2019/2088.

Taxonomiförenlighet: När verksamheters ekonomiska aktiviteter linjerar med taxonomin är

de taxonomiförenliga. En verksamhet kan uppnå olika grader av taxonomiförenlighet.

Extern finansiär: En utomstående part som tillför likvida medel i ett företag. Benämningen
extern finansiär avser både finansiärer i form av kreditgivare och investerare i form av ägare i
denna studie.

Lösningsbolag: Ett bolag som aktivt bidrar till ett hållbart samhälle och FN:s hållbarhetsmål.

ESG: Står för miljö, socialt ansvar och bolagsstyrning.

IFRS: International Financial Reporting Standard är en internationell standard för
redovisning. Det är ett principbaserat regelverk för löpande bokföring och
årsbokslut/årsredovisning.

Instituell investerare: Organisationer som förvaltar kapital åt andra. T.ex. pensionsfonder,
banker eller försäkringsbolag.

NFRD: Non-Financial Reporting Directive, vilket fastställer reglerna för vissa stora företags
utlämnande av icke-finansiell information och mångfaldsinformation.

Nearly zero-energy building: En byggnad vars nettoförbrukning av energiförbrukning är
noll.

Omsättning: Ett företags omsättning är företagets sammanlagda försäljning under en
bestämd tidsperiod, exempelvis sex månader eller ett år.

OPEX: Står för driftkostnader eller utgifter. Det löpande kostnader som ett företag spenderar
på en daglig basis för att driva ett företag eller ett system såsom lokalhyra och löner till
anställda.

CAPEX: Står för kapitalutgifter. Taxonomin definierar capex som IFRS: Med kapitalutgifter
avses tillägg till materiella och immateriella tillgångar under räkenskapsåret före avskrivning,
omvärderingar inkl nedskrivningar, för räkenskapsåret och undantaget förändringar av det
verkliga värdet.



1.Inledning

Klimatfrågan har under de senaste åren fångat samhällets uppmärksamhet allt mer. Jordens

klimat blir allt varmare och nyhetsreportage upplyser oss om klimatförändringarnas effekter

på vårt samhälle. Sedan 1850 så har den globala medeltemperaturen stigit med drygt en grad

(Naturvårdsverket 2021). Detta har resulterat i att 194 av världens länder 2015 gemensamt

tog fram riktlinjer och rekommendationer till hur klimatförändringarna ska bromsas i form av

Parisavtalet. Ett initiativ ur Parisavtalet som är högst aktuellt är EU-taxonomin, vilket är ett

klassificeringssystem för miljömässigt hållbara ekonomiska aktiviteter. EU-taxonomin

tillämpas från och med 1 januari 2022 och ställer många företag inför en utmaning

(Naturskyddsföreningen 2021).

1.1 Bakgrund

Globaliseringen har bidragit till att världens alla ekonomier har knutits samman, det har

resulterat i en ökad handel världen över och bidragit till ett kunskapsutbyte som i sin tur lett

till ny informationsteknik och högteknologi. Globaliseringen har också lett till en ökad

konsumtion, varor skickas till konsumenter världen över vilket leder till en stor

miljöpåverkan. I takt med att globaliseringen har blivit allt mer omfattande har utsläppen av

koldioxid ökat, vilket har resulterat i en ökad global medeltemperatur. (Arvidsson et al. 2018,

s. 18-19)

1.1.1 Hållbara investeringar ur ett historiskt perspektiv

Svenska kyrkan var en av de första aktörerna som gjorde ställningstaganden för sina

kapitalplaceringar. Genom att tillämpa riktlinjer för vad som anses vara etiskt riktigt i

enlighet med den kristna rörelsen så blev svenska kyrkan en av de första aktörerna att

kombinera sina finansiella intressen med etiska principer (Sjöström 2021, s. 24). Den första

svenska uttalade etiska fonden lanserades 1965 under namnet Aktie-Ansvar Aktiefond och

fonden uteslöt företag som var verksamma i alkohol, vapen och tobaksbranschen. 1980

lanserades nästa etiska fond, då Svenska kyrkans tillsammans med fondbolaget Robur tog

fram Svenska kyrkans värdepappersfond (Arvidsson et al. 2021, s. 317). På 1990-talet växte

ett miljöintresse fram i samhället vilket utövade sin verkan på aktiemarknaden. FN fick vid

denna tid ett stort genomslag med rapporten “Vår gemensamma framtid” som gavs ut 1987
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(NE 2021a). På 1990-talet började hållbara investeringar allt mer handla om att göra ett aktivt

val och investera i de bolag som arbetade aktivt med miljöfrågor och socialt ansvar (Sjöström

2021, s. 15). På 2010-talet togs hållbarhetsprofilen fram för att hjälpa sparare att hitta

hållbara fonder, i samband med detta började miljömärkningar och hållbarhetsbetyg användas

allt mer. År 2019 uppgav 1 av 3 svenskar att de sparar i en fond med en hållbar inriktning.

(Fondbolagens förening 2021)

1.1.2 Fastighetsbranschens miljöpåverkan

Bygg och fastighetssektorn står för en betydande andel av samhällets miljöpåverkan i

Sverige. År 2018 stod fastighetssektorn för 21% av Sveriges totala utsläpp av växthusgaser

(Boverket 2021a). Fastighetssektorn stod för nästan 40% av Sveriges elförbrukning år 2020

(Statens energimyndighet, 2020). Branschen påverkar bland annat till stor del

kväveoxidutsläppen, partikelutsläppen, energianvändningen samt avfall med mera (Boverket

2021c). Energiklassningen av byggnader utgår idag från sju olika energiklasser mellan A-G.

där A representerar en låg energianvändning medan G står för en hög energianvändning i

fastigheter (Boverket 2021b). I en sammanställning av Boverket (2021b) mellan åren

2014-2018, hamnar de flesta fastigheter i kategorierna D, E, F och G. Under 2% av alla

fastigheter idag hamnar inom kategori A.

1.1.3 Taxonomiförordningen växer fram ur förenta nationernas klimatavtal

I december 2015 enades världens länder om ett nytt klimatavtal, Parisavtalet. Ett avtal som

innefattar 17 hållbarhetsmål som bör uppnås av världssamfundet före år 2030. Parisavtalets

huvudsakliga syfte är att begränsa den globala temperaturökningen. Den globala

temperaturökningen ska hållas långt under 2 grader och målsättningen är att den ska stanna

vid 1,5 grader. Detta kom att bli ett startskott för framtida hållbarhetsåtgärder. Parisavtalet

skapar en vägledning och en plan för att skapa en mer hållbar värld, men målen i avtalen är

inte alltid så konkreta, de är brett utformade och varje nation måste bryta ner målen och

definiera dem. (Regeringskansliet 2021)

I linje med Parisavtalet har EU framställt ett klassificeringssystem för hållbara investeringar,

en taxonomi som ska implementeras på alla företag i EU som faller under specifika kriterier.

EU-kommissionen har tagit fram en expertgrupp för frågor om hållbar finansiering, Technical

expert group (TEG) i syfte att ta fram tekniska granskningskriterier för det nya

klassificeringssystemet EU-taxonomin (TEG 2020, s. 2). Taxonomin är en form av styrmedel
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med syfte att få företag att agera mer hållbart. Företag som omfattas av taxonomin ska

redovisa i vilken utsträckning verksamheten är hållbar. Taxonomin är ett verktyg för

investerare att identifiera hållbara investeringar. (FAR 2021a, s. 6-7) Den 12 juli 2020 trädde

EU-taxonomin i kraft i Sverige efter att EU-kommissionen offentliggjort den framtagna

taxonomiförordningen (Regeringskansliet 2021).

1.2 Problemanalys

46 000 remissvar har skickats in till EU-kommissionen efter att EU-taxonomin antogs i juni

2020 vilket vittnar om ett stort engagemang för frågan (Regeringskansliet, 2021). I remissvar

från aktörer verksamma inom fastighetssektorn i Sverige kan utläsas att utformningen av

bedömningskriterierna kritiseras. Fastighetsbolaget Heimstaden (2020) anser att kriterierna

uppfattas vara diffusa och istället resulterar i negativ påverkan på miljön. I remissvaren kan

även utläsas att flera fastighetsbolag anser att EU-taxonomin riskerar att trycka undan de

gröna obligationerna och gröna lånen på marknaden (Fastighetsägarna et al. 2020). I

EU-kommissionens offentliga samrådsrapport gällande taxonomin framkommer att endast

1-5% av alla ekonomiska aktiviteter förväntas linjera med taxonomin (EU-kommissionen

2021c, s. 6). I enlighet med remissvaren som inkom till EU-kommissionen står det klart att

aktörer inom fastighetssektorn står inför flera utmaningar när EU-taxonomin ska

implementeras i verksamheten.

Efterfrågan på grön finansiering har ökat avsevärt senaste åren (Maltais och Nyqvist 2020). I

samband med taxonomins införande tillkommer nya riktlinjer och lagar som många företag

måste ha i åtanke när de arbetar med grönt kapital i fortsättningen (EU-kommissionen

2021a). Detta har i sin tur härlett en viss risk att företag inom fastighetssektorn kan få det

svårare att anskaffa grönt kapital från externa finansiärer då de riskerar att ha en låg

taxonomiförenlighet. Taxonomins syfte är att styra kapital till hållbara företag

(EU-kommissionen 2021a). Vi ställer oss frågan hur dessa om-allokeringar kan komma att

påverka fastighetsbolag som inte ännu har kommit så långt med sitt hållbarhetsarbete. Om

taxonomin riskerar att bli en finansiell strypsnara för ett flertal fastighetsbolag kan det

ursprungliga målet med EU-taxonomin, vilket är att styra marknaden mot hållbarhet och nå

EU:s klimatmål komma att äventyras (Regeringskansliet 2021).
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Veterligen har få studier har tidigare gjorts om huruvida EU-taxonomin kommer att ha en

påverkan på fastighetsbolagens tillgång till externt kapital för finansiering av miljömässigt

hållbara projekt. Fastighetsbranschen är en betydande bransch i Sverige och därför finner vi

det aktuellt att utforska detta område. Studien avser att bidra med en analys om vilka

potentiella ekonomiska konsekvenser taxonomin kan innebära för fastighetsbolagens fortsatta

hållbarhetsarbete.

1.3 Syfte och frågeställning

Syftet med denna studie är att illustrera hur tillgången på extern finansiering påverkas för

fastighetsbolags hållbarhetsprojekt i samband med EU-taxonomins införande. För att uppnå

studiens syfte har följande frågeställning formulerats:

● Hur påverkar EU-taxonomin tillgången till extern finansiering för fastighetsbolags

hållbarhetsprojekt?

Studien behandlar även följande delfrågor:

● Leder införandet av EU-taxonomin till förändrad investeringsstrategi hos externa

finansiärer?

● Hur väl anser fastighetsbolagen att de når de kriterier EU-taxonomin ställer?

1.4 Avgränsningar

Denna studie har sin utgångspunkt i den nationella förordning som Sverige framställt från

EU-kommissionen i samband med EU-taxonomin och undersöker endast svenska företag.

Studien undersöker taxonomins påverkan på fastighetssektorn och därmed endast den del av

taxonomin som berör fastighetssektorn.

Studiens kapitel 2.1, som redogör för EU-taxonomin innehåller inte någon detaljerad

redogörelse för de tekniska granskningskriterier då dessa är av en teknisk karaktär som inte är

avgörande för frågeställningen i denna studie. Studien har sin utgångspunkt i EU-taxonomin

gällande klimatet och behandlar inte den sociala taxonomin som är den utvidgning av

EU-taxonomin som förväntas år 2022. EU-taxonomin är under utveckling och därav

behandlar denna studie endast steg 1 vilket innefattar de tekniska kriterier som tagits fram för
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miljömål 1 och 2. Detta då tekniska kriterier för miljömål 3-6 inte ännu är publicerade vid

utgivningsdatum för denna studie.

Slutligen har studien avgränsats till att behandla finansmarknadsaktörer i form av

institutionella investerare och finansiärer. Detta har sin utgångspunkt i vad de intervjuade

fastighetsbolagen har för extern finansiering idag till sina miljömässigt hållbara aktiviteter.

Därmed syftar studien till externt kapital i form av aktieemission till institutionella

investerare, obligationsemission till institutionella investerare och finansiärer samt gröna

företagslån från svenska banker.
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2.Teori

2.1 EU-taxonomin

Taxonomin utgör en del av EU:s gröna giv, vilket är ett politiskt initiativ för att nå EU:s

målsättning om klimatneutralitet senast år 2050 (EU-kommissionen 2020a). Technical Expert

Group (2020) beskriver EU-taxonomin som ett verktyg med avsikt att hjälpa företag,

investerare och finansiärer att identifiera miljömässigt hållbara aktiviteter. EU-taxonomin

ämnar att skapa transparens för investerare och företag genom att skapa riktlinjer för

investerare och finansiärer som investerar i ekonomiska aktiviteter som är miljömässigt

hållbara (EU-kommissionen 2021a). EU-taxonomin utgår från en binär ansats. Med binär

ansats menas att verksamheten antingen är hållbar eller inte hållbar. Verksamheten kan

således inte vara en blandning av båda. Detta gör det möjligt för investerare att kunna jämföra

hållbara investeringar. (Regeringskansliet 2021)

Kraven i EU-taxonomin specificeras genom delegerade akter vilket är kompletterande

reglering som antas av kommissionen. Det är i de delegerade akterna som de tekniska

kriterierna specificeras (Regeringskansliet 2021). Under 2021 har flera delegerade akter

fastställts. Arbetet med att framställa fler delegerade akter fortskrider i skrivande stund och

därav vikten av att poängtera att det fortsatt råder en viss osäkerhet om EU-taxonomins

fullständiga krav (EY 2021). Nedanstående redogörelse är därav grundat på den information

som finns tillgänglig vid utgivningsdatum.

EU-taxonomin är en komplement till de krav som finns i Årsredovisningens 6 kapitel 10§

Hållbarhetsrapport. I enlighet med Europaparlamentets och rådets förordning 2020/852,

artikel 9 (2020) har EU-taxonomin sin utgångspunkt i följande sex miljömål:

● Begränsning av klimatförändringar

● Anpassning till klimatförändringar

● Hållbar användning och skydd av vatten och marina resurser

6



● Övergång till en cirkulär ekonomi

● Förebyggande och kontroll av föroreningar

● Skydd och återställande av biologisk mångfald och ekosystem

Implementeringen av EU-taxonomin kommer att ske i två steg, i steg ett lanseras definitioner

kopplade till de två första miljömålen och i steg två lanseras definitioner kopplade till de fyra

andra miljömålen (EU/2020/852 artikel 27). Den 21 april 2021 kom kommissionen ut med en

delegerad akt med regler om hur taxonomiförordningen ska tillämpas i steg ett. Den

delegerade akten specificerar de tekniska kriterier som börjar tillämpas den 1 januari 2022. I

slutet av år 2021 förväntas kommissionen publicera en rapport om hur de tekniska kriterierna

för steg två som tillämpas efter 1 januari 2023 kommer att se ut (JP Infonet 2021).

2.1.1 Kriterier för att en ekonomisk aktivitet ska klassificeras som grön

För att en verksamhet ska klassificeras som hållbar utifrån EU-taxonomins krav, ska den

ekonomiska verksamheten åtlyda fyra kriterier: bidra till minst ett av sex miljömål, inte göra

någon skada för de resterande miljömålen, uppfylla minimigarantier samt uppfylla de

tekniska granskningskriterierna som fastställts av kommissionen. (EU/2020/852 artikel 3)

Ekonomiska aktiviteter kan även klassificeras som en möjliggörande aktivitet om aktiviteten

gör det möjligt för andra verksamheter att bidra till ett eller flera av de miljömål som

specificeras i EU-taxonomin (EU/2020/8552 artikel 16). En ekonomisk aktivitet där det inte

finns några genomförbara koldioxidsnåla alternativ, men som stödjer övergången till en

klimatneutral ekonomi kallas för övergångsaktivitet. En sådan aktivitet klassificeras inte som

grön i enlighet med taxonomin (EU-kommissionen  2019).

2.1.2  Redovisningens omfång

I enlighet med artikel ett i europaparlamentets och rådets förordning 2020/852 ska det

framgå i aktörernas hållbarhetsrapporter vilket av följande miljömål den finansiella produkten

bidrar till samt en beskrivning hur den anses vara miljömässigt hållbar. Rapporteringen ska

främst utgöra hur väl företagets omsättning, CAPEX och OPEX linjerar med EU-taxonomin

(EU-kommissionen 2020).

De som omfattas av redovisningskravet är företag som omfattas av EU-direktivet för icke

finansiell rapportering (NFRD), det vill säga företag av allmänt intresse med fler än 500

anställda samt finansmarknandsaktörer som tillhandahåller miljömässigt hållbara finansiella
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produkter (FAR 2021b; Regeringskansliet 2021). År 2022 ska icke-finansiella aktörer

rapportera om hur stor andel av den ekonomiska verksamheten som omfattas respektive inte

omfattas av taxonomin av sin totala omsättning avseende räkenskapsåret 2021 (eng.

taxonomy-eligible) (Norron 2021). År 2023 ska rapporteringen vara mer omfattande och

inkludera redovisning för omsättning, CAPEX och OPEX avseende räkenskapsåret 2022 (eng.

taxonomy-aligned) (FAR 2021a). Finansiella aktörer ska år 2022 och 2023 redovisa hur stor

del av deras finansiella produkter som omfattas av EU-taxonomin (eng. taxonomy-eligible)

(Finansinspektionen 2021). År 2024 ska de sedan redovisa hur stor andel av produkten som

är investerad i miljömässigt hållbara aktiviteter i enlighet med EU-taxonomin (eng.

taxonomy-aligned) (Regeringskansliet 2021).

2.1.3 EU-taxonomins påverkan på fastighetssektorn

Inledningsvis kommer nio sektorer att omfattas av EU-taxonomin och en av dessa är

bygg-och fastighetssektorn (FAR 2021a, s 4). Kriterierna för företag som är verksamma i

fastighetssektorn riktar sig i stor utsträckning till framförallt energianvändningen.

Det finns sju följande tekniska kriterier riktade till bygg- och fastighetsbranschen

(EU-kommissionen 2021b):

● Uppförande av nya byggnader

● Renovering av existerande byggnader

● Installation, underhåll och reparation av utrustning för energieffektivisering

● Installation, underhåll och reparation av laddningsstationer för elfordon i byggnader

och parkeringsplatser i anslutning till byggnader

● Installation, underhåll och reparation av instrument och anläggningar för mätning,

styrning och kontroll av energiprestanda hos byggnader

● Installation, underhåll och reparation av teknologier för förnyelsebar energi

● Förvärv och ägande av byggnader

Denna studie kommer framför allt rikta sig till nybyggnationer, renovering och ägande av

fastigheter med utgångspunkt i energiprestanda. För konstruktion av nya byggnader kommer

taxonomin att utgå ifrån fyra olika kriterier varav byggnaders energiprestanda är ett kriterium

som bedöms och utvärderas. Energiprestandan i alla nya byggnader måste redovisas med en
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energideklaration och energiprestandan för en ny byggnad ska vara 10% lägre än kravet för

Nearly Zero-Energy Building. (EU-kommissionen 2021d)

Renoveringar ska vara i den utsträckningen att de möter det lokala, nationella eller regionala

kraven för energiprestandan för byggnader. Alternativt ska en energiminskning på minst 30%

ske i primärt nettoenergibehov i jämförelse med byggnadens baslinje energiprestanda.

(EU-kommissionen 2021d)

Vid förvärv och ägande av fastigheter utifrån energiprestanda gäller följande tre kriterier

(EU-kommissionen 2021d):

1. “För byggnader byggda före 31 december 2020 har byggnaden minst ett

energiprestandacertifikat (EPC) klass A. Som ett alternativ är byggnaden inom

de översta 15 % av det nationella eller regionala byggnadsbeståndet uttryckt

som operationell primärenergibehov’’

2. “För byggnader byggda efter den 31 december 2020 uppfyller byggnaden de

kriterier som anges i avsnitt 7.1 i denna bilaga som är relevanta vid tidpunkten

för förvärvet.’’

3. “När byggnaden är en stor lokal byggnad (med en effektiv nominell effekt för

värmesystem, system för kombinerad uppvärmning och ventilation,

luftkonditioneringssystem eller system för kombinerad luftkonditionering och

ventilation på över 290 kW) drivs den effektivt genom övervakning och

bedömning av energiprestanda.’’

2.2 Hållbarhetsredovisning

Hållbarhetsredovisning är en separat redovisning av hur ett företag arbetar med miljö, etik

och sociala förhållanden samt den ekonomiska utvecklingen som är kopplad till dessa

förhållanden. Det är ett sätt för företag att uppvisa vad de uppnått i sitt arbete med långsiktig

hållbar utveckling. Syftet med hållbarhetsredovisning är att se bortom den kortsiktiga

lönsamheten och istället lägga vikt på den långsiktiga ekonomiska utvecklingen. (Arvidsson

et al. 2018, s. 20-23)
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Hållbarhetsredovisning har gjort det möjligt för externa aktörer att kartlägga och rangordna

företags hållbarhetsarbete. Waring och Edwards (2008) förklarar att företagen får ett ökat

tryck på sig att tillhandahålla goda hållbarhetsmeriter till finansmarknadens aktörer då

externa finansiärer och fondförvaltare i större utsträckning börjat använda sig utav

hållbarhetsredovisningarna som underlag vid investeringsbeslut.

2.3 Investeringsstrategi

2.3.1 Positivt urval

Positivt urval är en metod där investerare identifierar de bolag som presterar bra både

finansiellt och hållbarhetsmässigt och komponerar till exempel en aktieportfölj utefter detta

(Borglund et al. 2021, s. 318). Positivt urval handlar således om att inkludera snarare än att

exkludera. Med detta menas att institutionella investerare använder sig av ett

tillvägagångssätt där de inkluderar företag som ligger i framkant med sociala-, miljömässiga-

eller hållbarhetsaspekter.  (Humphrey och Lee 2011)

2.3.2 Aktivt ägande

Aktivt ägande innebär att investerare och finansiärer försöker påverka företagen att agera

hållbart (Borglund et al. 2021 s. 320). Investeraren försöker styra företagen åt ett mer hållbart

företagande genom dialoger och engagemang. Det aktiva ägandet är en långsiktig process där

investerarna och finansiärerna har ambitionen att påverka företaget. (Eurosif 2021) Genom att

investeraren tillämpar ett aktivt ägande gentemot företaget kan det öka värdet av

investerarens innehav (Strömberg 2012, s. 7). Detta kan vara ett sätt för investerare och

finansiärer att få ett företag att linjera med deras hållbarhetsmål.

2.3.2.1 Tidigare forskning

I januari 2016 undersökte Patel (2018) genom en enkät hur och varför investerare använder

sig av rapporterad miljö-, social- och styrningsinformation (ESG). Enkäten genererade 652

svar och bestod av flervalfrågor. Respondenterna arbetade bland annat som professionella

kapitalförvaltare och tillgångsägare med pensionsfonder. Utifrån enkäten konstaterade Patel

(2018) att den mest använda ESG-investeringsstrategin oavsett anledning till integrering med

ESG var aktivt ägande. I denna aspekt var majoriteten enade om att de är mer villiga att

genom dialoger påverka företag i rätt riktning än att exkludera.
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2.4 Signalteori

Informationsasymmetri är en situation där den ena aktörer har mer eller bättre information än

den andra aktören. Signalteori har sin grund i informationsasymmetri då signalteori i grunden

handlar om att beskriva beteende mellan organisation och ägare när dessa har tillgång till

olika information. Utgångspunkten i signalteori är vilken typ av information en organisation

väljer att kommunicera utåt, med andra ord hur pass öppen ett företag är gentemot sina

intressenter. (Connelly et al. 2011, s. 39-67) Ett motiv för ett företag att vilja lämna

information är att företaget vill särskilja sig från andra företag som befinner sig på samma

marknad. Genom att ett företag lämnar ut frivillig information påvisar företaget en större

transparens vilket resulterar i en reducering av informationsasymmetri mellan företag och

intressenter och kan således attrahera fler investerare. (Hooghiemstra 2021, s. 275-300)

Organisationer som tillgodoser sina externa intressenter med generös tilläggsinformation

signalerar en effektiv bolagsstyrning. Att ett företag är öppen och inte döljer information

signalerar att det företaget är trovärdigt. Signalteori kan tillämpas vid analys av varför företag

väljer att upprätta en hållbarhetsredovisning. (Arvidsson et al. 2018, s. 45-46)

2.5 Etik i beslutsfattande

Etik är ett begrepp som har kommit att ha stor betydelse för företagen i takt med att intresset

för hållbarhet och ansvarstagande har ökat de senaste åren. Vid analys av ett företags

ansvarstagande talas ofta om tillämpad etik. Tillämpad etik är vägledande och lämpar sig för

praktiskt beslutsfattande, den utgår från ett visst verksamhetsområde och försöker reda ut vad

som är passande för olika situationer inom just det området (Borglund et al. 2021, s. 138).

Det har blivit allt vanligare att företag uttrycker sina etiska värderingar och handlingsregler i

form av att låta deras etiska ställningstagande utgöra grunden för företagets värdegrund

(Forsmark Karlsson och Östberg 2016, s. 128) Företagens värdegrund kan sedan förmedlas

till intressenter men även utgöra vägledning för företagets praktiska beslutsfattande.

2.6 Kapital till miljömässigt hållbara investeringar

Att ett företag tar ansvar och integrerar hållbarhet i sin verksamhet har blivit viktigare då

företagens investerare har börjat lägga allt större vikt vid företagens hållbarhetsstrategier.

Kapitalförvaltare vill ha insikt i hur företaget de investerar i hanterar klimatfrågor för att

kunna uppskatta värdet i företagets verksamhet men också för att kunna göra en fullskalig

riskbedömning. Många investerare har en dialog med företaget de investerat i och försöker få
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dem att aktivt förbättra sitt hållbarhetsarbete. (Borglund et al. 2021, s. 310) Sjöström (2014)

förklarar att investerare numera är en av företagets viktigaste intressenter då intresset för

hållbarhet från finansmarknaden har ökat markant de senaste åren. EU-taxonomin syftar till

att skapa en tydligare definition vad grönt kapital innebär (Energieffektiviseringsföretagen

2021).

2.6.1 Hållbara fonder

Hållbara fonder innebär att fondförvaltaren verkar för att företagen bakom de värdepapper

som fonden investerar i tar hänsyn till till hållbarhet (Pensionsmyndigheten 2021). På den

svenska marknaden är de vanligaste metoderna för bedömning av noterade aktiers

miljömässiga hållbarhet positivt urval och aktivt ägande (Borglund et al. 2021, s. 317-318).

2.6.2 Gröna obligationer

Gröna obligationer är ett finansiellt instrument i form av skuldebrev som gör det möjligt för

investerare att styra kapital till hållbara investeringar. Emittenter av gröna obligationer

använder kapitalet till att finansiera tillgångar eller projekt som når upp till kraven för att

klassificeras som gröna. Den främsta skillnaden mellan gröna obligationer och traditionella

obligationer är att vid emittering av gröna obligationer beskriver emittenten syftet med

upplåningen och utarbetar ett grönt ramverk. Sedan den första gröna obligationen emitterades

i Sverige 2013 har marknaden för gröna obligationer vuxit kraftigt. De främsta emittenterna

på den gröna obligationsmarknaden är idag finansiella företag, fastighetsbolag samt

kommuner och regioner. (Sveriges Riksbank 2020)

2.6.3 Gröna företagslån

Vad som är ett grönt företagslån kan se något olika ut beroende på vilken bank företaget

vänder sig till. Gemensamt för de stora bankerna i Sverige är att ett grönt lån syftar till att

finansiera projekt som främjar en klimattålig tillväxt (Nordea 2021). Swedbank (2021)

nämner att gröna lån har flera fördelar. Gröna lån bidrar till hållbar tillväxt, stärker ryktet i ett

företag och bidrar till hållbarhetsmålen.
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3. Metod

Studien har utförts genom en fallstudie av fastighetsbolag och aktörer som tillhandahåller

externt kapital till fastighetsbolag. Då studiens syfte var att undersöka hur företagen påverkas

av en ny lagstiftning valdes en kvalitativ metod vilket innebär att data har samlats in i ett

icke-numeriskt format (Kvale och Brinkmann 2014, s. 46-48). Då få studier har publicerats

inom samma ämnesområde är det betydelsefullt att samla in detaljerad information från

respondenterna om ämnet. Den kvalitativa metoden skapar en möjlighet att ta del av

respondenternas attityder och individuella upplevelser om studiens ämne (Bryman och Bell

2017, s. 395-397). En kvalitativ metod fokuserar på att förstå olika fenomen och detta

resulterar i en mer djupgående kunskap och förståelse vilket anses vara fördelaktigt för denna

studie. Att istället använda sig av en kvantitativ metod där en datamängd samlas in för att

sedan kunna genomföra en statistisk analys hade inte varit till fördel för studien (Nyberg och

Tidström 2012, s. 123). Detta då studien undersökte en ny förordning där det ännu inte fanns

relevant data att inhämta för att göra en statistiskt analys kopplat till studiens frågeställning.

En kvalitativ metod anses vara ett bättre alternativ då data inte ännu finns tillgänglig.

Studien utgår ifrån en abduktiv ansats. En abduktiv ansats är en forskningsmetod som

kombinerar både deduktiv och induktiv ansats (Blomkvist et al. 2018, s. 61). Deduktiv ansats

utgår ifrån givna premisser där utgångspunkten är teorin och utifrån det genereras ett resultat.

Motsatsen till deduktiv ansats är induktiv ansats. Istället för att utgå ifrån givna premisser så

har den induktiva ansatsen sin utgångspunkt i observationer. Utifrån observationer skapas

generaliseringar som sedan utvecklas till teorier. (Patel och Davidsson 2019, s. 26-28; Patel

och Davidsson 2011, s. 24). En abduktiv ansats gör det möjligt för författarna att växla

mellan det empiriska materialet och teorin (Blomkvist et al. 2018, s. 61). En abduktiv ansats

har gjort det möjligt att ha stor lyhördhet för det empiriska materialet. Då taxonomin är en ny

förordning som är under process ansågs abduktiv ansats lämpa sig bäst då den gav oss

möjlighet att anpassa studien efter ny tillgänglig data. Det empiriska materialet i studien

genererade ny kunskap om taxonomin. Sköldberg och Alvesson (2018) beskriver att en
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abduktiv ansats börjar med en bas likt en induktiv ansats, men en abduktiv ansats avvisar inte

teoretiska föreställningar likt en induktiv ansats. Därmed bedöms abduktiv ansats vara

lämplig för denna studie då viktig information hade förlorats om studien hade avvisat

teoretiska föreställningar. Teorin utformats löpande under arbetets gång, men utgångspunkt

från basen samt det empiriska materialet.

3.1 Datainsamling

Studien har använt både primärkällor och sekundärkällor. Patel och Davidsson (2019)

förklarar att en primärkälla ger förstahandsinformation och övriga källor kallas

sekundärkällor. För att kunna granska och utvärdera studiens källor gjordes en separering av

primärdata och sekundärdata. Det funktionella källbegreppet användes vid separeringen.

Enligt det funktionella källbegreppet finns det ingen inneboende egenskap hos källan som

avgör om den är primär eller sekundär. Istället måste separeringen göras i förhållande till den

specifika studien. (Blomkvist et al. 2018, s. 154) Separeringen har därmed skett med

utgångspunkt i källans funktion för studien.

3.1.1 Primärdata

Primärdatan i studien består av de empiriska material författarna själva tagit fram samt data

som anses ligga nära undersökningens ämne och syfte. Primärdata har samlats in genom

intervjuer, akademiska tidskrifter, remissvar, böcker samt EU-taxonomins förordning. All

primärdata exklusive intervjuerna har inhämtats genom Göteborgs universitets olika

bibliotek, Google eller Google scholar.

3.1.1.1 Urval intervju

Respondenterna i denna studie har sin utgångspunkt i ett icke-slumpmässigt urval. I ett

icke-slumpmässigt urval har inte alla som omfattas av en population lika stor chans att bli

valda (Bryman och Bell 2017, s. 192). Det i sin tur resulterar i att studiens slutsatser inte kan

appliceras för samtliga fastighetsbolag i Sverige. Vi har inte givit samtliga fastighetsbolag i

Sverige möjlighet att medverka i vår studie. Därmed innebär de icke-slumpmässiga urvalet

att vi inte kan dra statistiskt säkerställda slutsatser om hela fastighetssektorn (Blomkvist et al.

2018, s. 111). Istället kan bara generella slutsatser dras gällande de respondenter som

medverkar i studien. Valet av ett icke-slumpmässigt urval motiveras utifrån den begränsade

tidsramen för utförandet av studien. Ett icke-slumpmässigt urval underlättade processen att
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erhålla respondenter.

Med utgångspunkt i detta kontaktades 26 olika svenska fastighetsbolag via mail. Vi valde att

kontakta stora bolag på fastighetsmarknaden då det förmodas att dessa skulle besitta en större

kunskap om taxonomin än mindre bolag. Detta eftersom större bolag antas implementera

hållbarhet i sin verksamhet i en större utsträckning än mindre bolag. I urvalet av

fastighetsbolag valdes ej några strikta urvalskriterier då det inte ansågs utgöra relevans för

forskningsfrågan då vi genom intervjuer ville erhålla respondenternas tankar och synpunkter

om EU-taxonomin. Vi kontaktade fastighetsbolag som är pliktiga att redovisa i enlighet med

taxonomin men även bolag som i dagsläget inte är pliktiga att redovisa. Att de inte är pliktiga

att redovisa i enlighet med taxonomin anses inte minska studiens validitet då studien

undersöker bolagens externa finansieringsmöjligheter. De externa finansieringsmöjligheterna

bedöms vara oberoende av om bolaget är pliktiga eller inte pliktiga att redovisa i enlighet

med taxonomin. Av de 26 företag som kontaktades valde fem bolag att medverka (se tabell

1).

Tabell 1. Respondenter fastighetsbolag

De externa finansiärerna kontaktades efter att intervjuer med fastighetsbolagen hade

genomförts. Detta för att erhålla information om fastighetsbolagens externa finansiering

innan urval av aktörsgruppen externa finansiärer. Utifrån den erhållna informationen sattes

kriterier upp för urvalet av externa finansiärer. Ett kriteriestyrt urval förklarar Bryman och

Bell (2019) är en kategori av målstyrt urval. Kriterierna för aktörsgruppen externa finansiärer

var att de skulle vara aktiva inom fondförvaltning, gröna obligationer eller gröna lån. De

skulle även besitta kunskap om EU-taxonomin. Via mail kontaktades 24 olika finansiärer och
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investerare varav sex stycken ville bidra med synpunkter och tankar gällande EU-taxonomins

påverkan på externt kapital (se tabell 2).

Tabell 2. Respondenter externa finansiärer

För att erhålla ytterligare information och kunskap gällande EU-taxonomin och dess

utformning valde vi att kontakta en hållbarhetsexpert. Metoddoktorn (2021) beskriver att en

expert är en person som kan antas ha god kunskap om ämnet i studien. Därför valde vi att

kontakta Torbjörn Westman som är ordförande i FARs specialistgrupp om hållbarhet. Då vi

observerat att Westman medverkat i ett flertal artiklar gällande EU-taxonomin ansåg vi att

hans kunskap skulle höja validiteten i studien. Westmans expertkunskaper har bidragit till att

fylla ut eventuella kunskapsluckor gällande EU-taxonomin. Hans medverkan har även

resulterat i en intressant aspekt då han ser taxonomin från en revisors perspektiv vilket har

bidragit med bredd till studien.

3.1.1.2 Intervjuernas uppbyggnad

Studien utgår från semistrukturerade intervjuer, där frågor formulerats på förhand. Frågorna

skiljde sig åt mellan fastighetsbolagen, finansiärer, investerare och ordförande i FARs

specialistgrupp om hållbarhet (se Appendix 1-4). Frågorna var utformade i den

utsträckningen att respondenterna hade stor frihet att utforma sina svar, vilket låg till grund av

vårt val av en semistrukturerade intervju. Den övervägande delen av intervjufrågorna var
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därför utformad som öppna frågor. Detta skapade utrymme för intervjupersonerna att

utveckla sina resonemang och gav utrymme för relevant information som annars hade missats

(Patel och Davidsson 2019, s. 105-106). I de fall respondenterna tog upp nya infallsvinklar

om taxonomin valde vi att ställa följdfrågor som inte fanns med i intervjuformuläret. Detta

för att skapa en flexibilitet i intervjun vilket gav oss möjlighet att fånga upp svar som vi inte

hade förutspått (Bryman och Bell 2017, s. 456). Denna flexibilitet ansågs vara viktig då

studien undersöker ett nytt ämne där ny information tillkommer kontinuerligt. På detta sätt

erhölls en tydlig bild och ett bra underlag vad införandet av EU-taxonomin förväntades

innebära för företag inom fastighetssektorn och dess förväntade konsekvenser på extern

finansiering. Detta möjliggjorde en tydlig jämförelse mellan olika aktörers syn på samma

typer av frågor.

3.1.1.3 Intervjugenomförandet

Samtliga intervjuer genomfördes på distans via kommunikationsplattformen Microsoft

Teams. Intervjuerna genomfördes via Microsoft Teams med hänsyn till Corona pandemin

eftersom det inte ansågs vara nödvändigt för studiens syfte med ett fysiskt möte. Intervjuerna

var ungefär 10-30 minuter långa. De första fem intervjuerna med fastighetsbolagen

genomförde vi tillsammans. Under arbetets gång insåg vi att tiden var knapp och därav

genomfördes resterande intervjuer enbart av en av oss. För att säkerhetsställa att materialet

inte skulle gå förlorat spelades samtliga intervjuer in på två mobiltelefoner. Varje intervju har

därefter transkriberats. Genom detta tillvägagångssätt fångades respondenternas svar upp i

detalj vilket möjliggjorde en utförlig analys. Detta är viktigt i framförallt kvalitativa

intervjuundersökningar. (Bryman 2018, s. 306)

3.1.1.4 Etiska aspekter

Studien har genomförts utifrån individskyddskravets fyra olika huvudkrav. Dessa huvudkrav

består av informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet.

Med beaktning av informationskravet skickades ett informationsblad ut till respondenterna

(se Appendix 5). I informationsbladet förklarades syftet och bakgrunden till studien.

Samtyckeskravet syftar till att förklara att deltagarna själva har möjlighet till att bestämma

över sin medverkan. Detta förklarades tydligt i informationsbladet genom att ge

respondenterna möjlighet att vara anonyma. Samtliga respondenter fick även möjlighet att ta

del av det empiriska materialet innan publicering av studien. Om respondenterna ansåg att
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något hade återgetts felaktigt fick de möjlighet att återkomma med förslag på korrigeringar.

Förslagen på korrigeringar granskades och vi valde att utföra korrigeringarna i samtliga fall.

De föreslagna korrigeringarna innebar mindre förändringar och förändrade inte innebörden av

texten. Utförandet av korrigeringarna antas ha bidragit till att samtliga respondenter valde att

bli refererade med namn, företag och arbetstitel.

Konfidentialitetskravet innebär att att den insamlade datan från intervjuerna ska behandlas på

ett sådant sätt att obehöriga inte kan ta del av den. Därmed har vi enbart använt våra telefoner

när intervjuerna spelades in med hjälp av en applikation för ljudupptag. Efter att studiens

publicering avlägsnas alla ljudinspelningar och transkriptionerna raderas. I samband med

nyttjandekravet informerades skriftligt via mail att den insamlade datan genom intervjuerna

enbart användes i forskningsändamål. (Vetenskapsrådet 2002)

3.1.2 Sekundärdata

Sekundärdatan i studien anses inte ha lika nära koppling till studiens ämne och syfte.

Sekundärdata har samlats in genom elektroniska databaser, avhandlingar, uppslagsverk och

årsredovisningar. Dessa källor betraktas som sekundära då dessa källor ger

andrahandsinformation (Patel och Davidson 2011, s 69).

De elektroniska databaserna samt avhandlingarna har sin utgångspunkt i Google Scholar,

Google och Göteborgs universitets databaser. Sökord som använts är begrepp såsom

’’EU-taxonomy’’ , ’’Miljömässigt hållbara investeringar’’, ’’Green bonds’’ och

’’Fastighetssektorn’’. Både engelska och svenska sökord användes för att inte utesluta viktig

information som är relevant för att besvara vår frågeställning.

Fakta om de fem fastighetsbolagen och dess externa finansiering har hämtats från respektives

företags årsredovisning för år 2020 samt deras egna hemsidor. Årsredovisningarna anses vara

en sekundärkälla i studien då årsredovisningar är behandlade för att passa företagets strategier

och målsättningar. Nationalencyklopedin har använts för att förklara och förtydliga diverse

definitioner och ord.
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3.1.2.1 Kritik mot sekundärdata

I sekundära källor kan en stor grad subjektiva värderingar inkluderas av författaren (Bryman

och Bell 2013, s. 131). Detta är något vi har arbetat källkritiskt med. En bedömning har

gjorts om skribenten skildrar en saklig, vetenskaplig framställning eller om subjektiva

värderingar framställs. Patel och Davidsson (2011) belyser vikten av att ta reda på ursprunget

av datan. I värderingen av sekundärdata har därför även ursprunget av datan beaktats. Om

datan saknar källhänvisningar bedöms den ha sämre vetenskapligt värde (Nyberg och

Tidström 2012, s. 268). Vid val av källor har därför en bedömning gjorts om källan har

tillräckligt högt vetenskapligt värde för att inkluderas i studien. Den sekundära datan i studien

har till stor del samlats in från Google Scholar i form av vetenskapliga artiklar. Vi bedömer

att de vetenskapliga artiklarna som använts i studien har en saklig framställan och innehåller

källförteckningar. Ett medvetet urval har gjorts vid val av vetenskapliga artiklar och de anses

lämpa sig för undersökningen syfte. Således finner vi att de vetenskapliga artiklarna har hög

validitet.

Webbsidor har använts vid förklaringar av begrepp, vid återgivning av statistisk data samt vid

insamling av data gällande Parisavtalet, CSR och gröna lån. Vi har varit medvetna om att

denna data inte har ett högt vetenskapligt värde. Likvärdig data har inte varit möjlig att

tillhandahålla genom primärdata eller genom vetenskapliga artiklar. En bedömning har gjorts

att datan är viktig för studien och därmed inte kan uteslutas. Urval av dessa webbsidor har

skett med noggrannhet. För att bekräfta att datan på webbsidorna är av hög validitet har

jämförelser gjorts med andra webbsidor för att säkerhetsställa att samma information återges.

3.2 Metodkritik

Studien utgår ifrån ett icke-slumpmässigt urval vilket kan påverka trovärdigheten i studien.

För att kunna skildra taxonomins påverkan på extern finansiering för hela fastighetssektorn

hade ett slumpmässigt urval varit att föredra. Ett slumpmässigt urval hade varit mer

representativt för hela fastighetssektorn och bidragit till mer reliabilitet till studien. Studien

har genomförts under en begränsad tidsram vilket har inneburit att ett slumpmässigt urval inte

har varit möjligt att genomföra. Då studien tillämpar ett icke-slumpmässigt urval bör det även

beaktas att de respondenter som är tillfrågade att medverka i studien är stora bolag som alla

idag har en hållbarhetspolicy. Vi har gjort ett medvetet val att fråga större bolag då det

bedömdes att de besitter större kunskap än mindre bolag. För att erhålla en bredare bild av
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taxonomins påverkan på extern finansiering hade även mindre bolag behövts tillfrågas. Vi

bedömer att detta påverkar trovärdigheten i studien då det kan innebära att studien inte

skildrar fastighetsbolag som ännu inte har en hållbarhetspolicy. Däremot så förvaltar

fastighetsbolagen i studien olika typer av fastigheter samt har olika ägarstrukturer. Detta i sin

tur leder till att studien får en mer bred slutsats än om enbart samma typer av fastighetsbolag

hade intervjuats.

Majoriteten av intervjuerna genomfördes enbart av en av oss. Trost (2010) riktar kritik till

detta och förklarar att när det finns två intervjuare skapar detta en större förståelse i

jämförelse med en intervjuare. Framförallt om de två som håller i intervjun är samspelta. De

första intervjuerna med fastighetsbolagen genomfördes tillsammans. Med anledning av den

begränsade tidsramen valde vi att inte genomföra intervjuerna med de externa finansiärerna

samt Westman gemensamt. Däremot spelades alla intervjuer in och transkriberades vilket

gjorde att båda författarna hade möjlighet att i efterhand både lyssna och läsa igenom

intervjun.

Då EU-taxonomin inte är helt fastställd ännu påverkar detta utfallet i studien. Detta har vi

varit medvetna om under studiens gång. Därför tydliggörs det i denna studie att taxonomin

fortfarande är under utveckling.
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4.Resultat

Studien innefattar intervjuer med tolv aktörer som är kopplade till EU-taxonomin. Dessa

aktörer är indelade i tre aktörsgrupper vilka i studien benämns fastighetsbolag, externa

finansiärer samt hållbarhetsexpert. Kapitlet inleds med en kort presentation av samtliga

respondenter.

4.1 Respondenterna

4.1.1 Fastighetsbolagen

Representanter från fem bolag inom fastighetsförvaltning har intervjuats. Dessa är

Vasakronan, Samhällsbyggnadsbolaget, Stendörren, Familjebostäder och Heimstaden (se

tabell 1).

Tabell 3. En sammanställning av data om fastighetsbolagen.

Källa: Data om fastighetsbolagens omsättning är hämtad från Allabolag (Familjebostäder i

Göteborg AB 2020; Heimstaden AB 2020; Samhällsbyggnadsbolaget i Norden AB 2020;

Stendörren Fastigheter AB 2020; Vasakronan AB 2020). Data om gröna lån, gröna

obligationer, ägarstrukturen samt typ av förvaltning är hämtad från respektive bolags

årsrapport (Familjebostäder 2020; Heimstaden 2020; Samhällsbyggnadsbolaget 2020;

Stendörren 2020; Vasakronan 2020).  Resterande data är hämtad från intervjuerna med

respektive fastighetsbolag.
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4.1.2 Externa finansiärer

Aktörsgruppen externa finansiärer inkluderar finansiärer och investerare som är aktiva inom

fondförvaltning, gröna obligationer och gröna lån. Representanter från Danske Bank,

Länsförsäkringar, SPP Pension & Försäkring, Göteborgs Stad, fjärde AP-fonden och Öhman

Fonder har intervjuats (se tabell 2).

Tabell 4. En sammanställning av data om de externa finansiärerna.

Källa: Data om typ av verksamhet är hämtad från de externa finansiärerna och investerarnas

egna hemsidor (SPP Pension & Försäkring 2021; Länsförsäkringar 2021; Danske Bank

2021; Göteborgs Stad 2021; Öhman Fonder 2021; Fjärde AP-fonden 2021). Resterande data

är hämtad från intervjuerna med respektive respondent.

4.1.3 Hållbarhetsexpert

Torbjörn Westman är expert inom hållbarhetsredovisning på FAR och KPMG. Han har över

15 års erfarenhet som konsult inom risk consulting, revision och hållbarhetsarbete (KPMG

2021). Westman har skrivit ett flertal artiklar om EU-taxonomin samt medverkat i intervjuer

och en podcast gällande taxonomin.

4.2 EU-Taxonomins påverkan på respondenterna

Resultatet i studien visar att fastighetsbolagen generellt är positivt inställda till taxonomin.

Samhällsbyggnadsbolaget poängterar att taxonomin blir ytterligare ett av flera finansiella

ramverk att förhålla sig till och en möjlighet till att kategorisera sig som grön på kort sikt.

Däremot riktar fastighetsbolagen kritik mot att rapporteringen kan bli kostnadsdrivande då

det finns en förmodan att taxonomin kommer att innebära merarbete i form av

sammanställning av data. Vasakronan som är ett av Sveriges största fastighetsbolag

konstaterar att det ges olika förutsättningar för företagen att sammanställa datan. Vasakronan

har arbetat med hållbarhet länge och har satt upp system för hållbarhetsarbetet. Ett mindre
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bolag kan komma att få det svårare att sammanställa datan då Vasakronans erfarenhet är att

det kräver mycket resurser att sammanställa data och förklarar att mindre bolag har mindre

resurser. Heimstaden delar denna åsikt och förklarar i intervjun att Vasakronan är ett bolag

som är duktiga på hållbarhet och belyser att de också har andra förutsättningar att uppnå

EU-taxonomins krav. Till skillnad från Heimstaden har Vasakronan en begränsad geografisk

spridning samt full rådighet över sina fastigheter då de endast har lokaler och inga bostäder.

När ett fastighetsbolag förvaltar en hel byggnad ges helt andra förutsättningar att förbättra

byggnaden till mer hållbar.

Från de externa finansiärernas sida kan mer spridda åsikter gällande taxonomin utläsas.

Fjärde AP-fonden och Göteborgs Stad delar fastighetsbolagens åsikt om att EU-taxonomin

innebär mer jobb i form av uppföljningsarbete och presentation av insamlad data. SPP

Pension & Försäkring samt Länsförsäkringar betraktar taxonomin som något positivt och

något som möjliggör att alla länder i EU har ett gemensamt hållbarhetsmått att förhålla sig

till. Länsförsäkringar ser taxonomin som en pusselbit i det stora hållbarhetsarbetet och

berättar att det är bra att det införs mer standardisering inom hållbarhetsområdet. Tidigare har

alla bedömt hållbarhetsfrågor på olika sätt och följaktligen utvecklat olika metoder för

hållbarhetsarbete.

Bland de externa finansiärerna finns det en oro att EU-taxonomin kan feltolkas. På Öhman

Fonders hemsida framgår det redan på startsidan att de arbetar med hållbar kapitalförvaltning.

De tillämpar en policy där de aktivt inkluderar hållbara bolag och arbetar mycket med att

påverka bolagen. Öhman Fonder uttrycker att den oro som finns i anknytning till EU-

taxonomin är att marknaden och deras kunder kommer att ha för höga ambitioner och

förvänta sig siffror som tyder på en hög EU-taxonomiförenlighet.

“Jag tror att vi är lite oroliga över att det ska misstolkas på marknaden och att våra kunder

men även privatpersoner kommer förvänta sig en högre siffra än vad de faktiskt kommer att

få. Jag tror att det är en viss kunskap som krävs för att förstå taxonomin, så jag är också lite

orolig att den kunskapen inte kommer att nå fram”. (Öhman Fonder)

Likaså anser SPP Pension & Försäkring att oron grundar sig i att människor möjligtvis inte

förstår taxonomins utformning och istället kan komma att lägga stor vikt på taxonomins

förenlighetssiffra och således glömma bort andra viktiga aspekter som till exempel social
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hållbarhet. Om man inte ser taxonomiförenligheten i sin kontext anser SPP Pension &

Försäkring att det kan bli en missvisande siffra, och om alla enbart ska investera i linje med

taxonomin finns risken att tillgångarna kan bli övervärderade på kort sikt. Flera av

fastighetsbolagen anger att de har upplevt att bankerna har ett intresse av att ha en dialog med

dem gällande taxonomin. Stendörren arbetar med flera banker och upplever att bankerna

agerar olika när det kommer till taxonomin. Vissa banker tror att taxonomins hållbarhetskrav

kommer att ersätta dagens krav för grön finansiering. Stendörren upplever att EU-taxonomin

kan vara otydlig i vissa aspekter. Detta kan komma att resultera i att det kommer finnas en

gråzon med vad som är grönt och inte under ett antal år framöver. Likaså

Samhällsbyggnadsbolaget har sett ett intresse från investerarnas sida och anser att det till stor

del är de som driver omställningen i samband med taxonomin. Danske Bank berättar att de

pratar mycket om partnerskap med sina kunder och att de tillsammans med sina kunder

arbetar med taxonomin. I många fall är banker en stor aktör med mer resurser än mindre

företag och därav blir samarbetet en viktig beståndsdel för att nå taxonomimålen. Danske

Bank arbetar med både små och stora bolag. Vidare förklarar Danske Bank att stora bolag

såsom Heimstaden och Vasakronan har mycket egen kapacitet och ligger långt fram med

hållbarhetsarbetet. De mindre bolagen har mindre kunskap om taxonomin, vilket Danske

Bank tycker är fullt förståeligt då de har mindre resurser. Där behöver de som bank ta ett

större ansvar. De arbetar därför mycket med att utbilda och informera deras mindre kunder.

4.3 Arbetet med taxonomin

Av intervjuerna framgick det tydligt att det bland fastighetsbolagen skiljde sig mycket hur de

i dagsläget arbetar med taxonomin. Vasakronan och Heimstaden är två aktörer som

kontinuerligt följt EU-taxonomins utveckling. De båda har lämnat in remissvar till

EU-kommissionen med anledning av taxonomin. Heimstaden berättar att de förbereder sig

mycket inför införandet av EU-taxonomin. De arbetar med att klassificera sina investeringar

för att därefter kunna skilja hållbara investeringar från övriga CAPEX. Stendörren arbetar

som de gjort tidigare men berättar att de arbetar med taxonomin i åtanke trots att de idag inte

är pliktiga att redovisa i enlighet med taxonomin. Familjebostäder och

Samhällsbyggnadsbolaget uppger att de inte har integrerat taxonomin i sitt

hållbarhetsramverk ännu. Däremot följer de båda aktivt utvecklingen. Familjebostäder

påverkas i dagsläget inte mycket av taxonomin då de får sitt kapital av Göteborgs Stad. Idag

finansierar Göteborg Stad Familjebostäders nyproduktion som sannolikt kommer
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klassificeras som gröna i enlighet med taxonomin och därmed påverkas de inte på kort sikt.

På lång sikt kan taxonomin ha en påverkan då de inte längre handlar om nybyggda hus och de

gröna obligationerna då ska emitteras på nytt.

Westman anser att en utmaning för företagen kan vara att tolkningsutrymmet i samband med

taxonomin är relativt stort. Det kan vid redovisningstillfället finnas flera obesvarade frågor

kring redovisningsdetaljerna. En sådan obesvarad fråga lyfter Stendörren när de berättar om

problematiken som ligger i svårigheten att få tag i energideklarationer på rätt nivå. De anser

att det är svårt att veta vilken energiklass som krävs för att tillhöra topp 15% av beståndet i

Sverige, något som fler fastighetsbolag nämner under intervjuerna.

Westman berättar att EU-taxonomin är ganska tydlig med att finansmarknadsaktörerna ska

använda sig utav publik information. SPP Pension & Försäkring berättar att det pågår en

diskussion i branschen om att redovisa “not applicable” istället för faktisk

taxonomiförenlighet för finansiella produkter såsom fonder under 2022, då det inte finns

tillräckligt med data för trovärdig rapportering av hur hög taxonomiförenlighet en fond har.

“Jag tror att under 2022 kommer man nog mestadels försöka förstå nuläget bättre. 2023

kommer fastighetsbolag och andra bolag som vi investerar i faktiskt få krav på sig att

rapportera riktig data och då kommer vi att kunna börja använda oss av den datan mer, och

rapportera den till våra kunder. Alla våra fonder kommer inte ha som mål att ha hög

taxonomiförenlighet, men vissa av våra fonder, såsom vår fond som investerar i förnybar

energi, kommer säkerligen ha en hög taxonomiförenlighet. Men även fonder med hög andel

kommer nog inte ha 100% taxonomiförenlighet, i alla fall inte de första åren”. (SPP Pension

& Försäkring)

4.4 Investeringsstrategi

De externa finansiärerna uppger att de inte kommer att ändra investeringsstrategi till följd av

taxonomin. Länsförsäkringar ser på taxonomin som ännu en indikator att förhålla sig till, men

att taxonomin inte kommer att ersätta de tidigare regelverken. Däremot kan det på sikt

innebära en fördel för fastighetsbolag som är i linje med taxonomin. Göteborg Stad berättar

att den största fördelen med att ha hög taxonomiförenlighet är att de företagen förmodligen

kommer att få en lägre lånekostnad i framtiden. Göteborg Stad har gjort några första försök

att implicera EU:s taxonomi i sin riskbedömning vid investeringsbeslut. De berättar att de
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överväger möjligheten att i framtiden debitera en lägre ränta till bolag som har hög

taxonomiförenlighet. SPP Pension & Försäkring integrerar data om hållbarhet i

investeringsbeslut, bland annat genom att investera i vad de kallar för lösningsbolag. De

förklarar lösningsbolag som bolag vars produkter eller tjänster bidrar till något eller flera av

FNs hållbarhetsmål. När det finns bra taxonomi-data kommer det vara ett sätt att hitta

lösningsbolag som bidrar till miljömässig hållbarhet, men även bolag med låg

taxonomiförenlighet kan bidra med lösningar på FN-mål som rör annan typ av hållbarhet än

miljö och klimat.

“Vi tittar idag på att investera mer i det vi kallar lösningsbolag som bidrar positivt till FN:s

hållbarhetsmål och har satt ett mål att vi ska ha en viss andel av vårt kapital i den här typen

av bolag 2025. Idag har vi en databas med ungefär 500 bolag som vi anser bidrar med

lösningar, både inom miljömässig och social hållbarhet”. (SPP Pension & Försäkring)

Ambitionen att investera i lösningsbolag finns från fler externa finansiärer i studien. Öhman

Fonder berättar att de inte kommer att rikta sitt kapital till bolag som idag redan är gröna för

att maximera sin taxonomiförenlighet. De vill även investera i bolag som är påväg att ställa

om och som kommer att ha taxonomi intäkter om 10-15 år.

“Vi kan ju inte bara investera i bolag som idag har massa fastigheter med energiklass A

eller bara förnybar energi. Vi måste ju hjälpa bolagen som ska dit också”. (Öhman Fonder)

Även Danske Bank är en finansiär som ger ut gröna obligationer och gröna företagslån delar

meningen om att det är viktigt att hjälpa bolagen att bli gröna. När det kommer till gamla

fastigheter som kan ha svårigheter att nå taxonomins krav anser Danske Bank att det alltid

finns något bolagen kan göra för att förbättra sitt hållbarhetsarbete. Likt

Samhällsbyggnadsbolaget bedömer Danske Bank att det allra sämsta för miljön är att riva

dessa gamla fastigheter. När Danske Bank arbetar med lösningsbolag arbetar de med KPI:er,

vilket är jämförelsepunkter som visar hur effektivt ett företag är på att nå prioriterade mål.

Vid ett finansieringsbeslut kan Danske Bank kolla på ett bolags hållbarhetspolicy och

betrakta vart bolaget står idag och vad de har för ambition att vara i framtiden. Om bolagen

sedan har nått sina ambition kan de få en rabatt på sina krediter och om de inte nått sina

hållbarhetsmål kan de få betala en högre ränta.
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Fjärde AP-fonden lyder inte under EU-taxonomins regelverk och har beslutat sig för att

avvakta med att redovisa i enlighet med taxonomin. De vill istället se hur andra bolag agerar i

väntan på att marknadspraxis och att datatillgång har utvecklas. I intervjun förklarar Fjärde

AP-fonden att de inte kommer utesluta ett företag enbart på grund av företaget inte är i linje

med taxonomin. Vidare berättar Fjärde AP-fonden att de känner sig trygga med deras

långsiktiga innehav i dagsläget då samtliga bolag i portföljen generellt ligger långt framme

vad gäller hållbarhetsarbetet och har styrdokument såsom hållbarhetspolicy.

4.5 Taxonomiförenlighet

Fastighetsbolagen har svårt att svara på hur hög deras taxonomiförenlighet kommer att vara.

Samhällsbyggnadsbolaget vill inte uttala sig om deras taxonomiförenlighet ännu utan vill

invänta de slutgiltiga kriterierna. De berättar att taxonomin troligtvis framöver kommer att ha

sin utgångspunkt i olika kategorier som är anpassade efter olika typer av verksamheter. Detta

är viktigt eftersom Samhällsbyggnadsbolaget äger samhällsfastigheter som är verksamma

dygnet runt. Samhällsbyggnadsbolaget utgår ifrån att kategorier kommer att tillkomma i

taxonomin för denna typ av verksamhet. Vasakronan har även de svårt att uttala sig om detta

då de inväntar en rapport som ska klargöra vilka fastigheter som tillhör topp 15% av

beståndet. Men sammantaget tror Vasakronan att de kommer att ha en ganska bra

taxonomiförenlighet. Även Familjebostäder tror att de till stora delar når upp till taxonomins

krav. De har arbetat med hållbarhet sedan 90-talet och berättar att de har legat i framkant med

hållbarhetsarbete men att de senaste åren har andra bolag kommit ikapp. De belyser att stora

hållbarhetsförändringar är kostnadsdrivande och att alla bolag inte har tillräckligt med

kapitalstyrka för att genomföra dessa.

“När man har kommit ganska långt så är ytterligare steg så mycket dyrare än föregående

stegen som vi tagit. Så tittar man på reducering av koldioxidutsläpp, säg att det har kostat 30

kronor per ton eller något sådant, vad kommer det att kosta framöver? Ja, inte 30 kronor men

300 eller 3000 per ton, det är så stor skillnad nu så det gör ju att ekonomin är det svåraste

att komma över för att nå längre”. (Familjebostäder)

Stendörren tror inte att de kommer få hög taxonomiförenlighet. De tror inte att något

fastighetsbolag kommer att vara 100% grönt utan att de flesta fastighetsbolag kommer landa

på en ganska låg siffra. Stendörren anser att taxonomiförenligheten kommer att vara hög för

bolag som investerar i en grön fastighet, då de resulterar i att de kan redovisa en hög capex.
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“Det som är intressant är att taxonomiförenligheten kommer öka och minska. Det beror helt

och hållet på om du köper en grön fastighet, där man kan tillgodoräkna en ganska hög capex

på flera hundra miljoner. Den relationen gör att procentsatser ökar betydligt för det

rapporteringsåret”. (Stendörren)

Heimstaden uttryckte i intervjun att de till en början varit oroliga att taxonomins införande

skulle medföra svårigheter att anskaffa externt kapital. Detta eftersom en del banker uttryckt

sig relativt kategoriskt i dialoger. Heimstaden har ett äldre bestånd och kommer därmed ligga

långt ifrån kriterierna med energiklass A eller topp 15%. Däremot belyser Heimstaden att de

satt mål i linje med Parisavtalet och arbetar aktivt med hållbarhet och energieffektivisering

och kommer således att kunna redovisa stor andel av CAPEX som hållbar i linje med

taxonomin. De förklarar att det faktum att EU-kommissionen har gått ut med att enbart 1-5%

av alla ekonomiska aktiviteter förväntas linjera med taxonomin kan vara till deras fördel.

Westman kan inte svara på frågan om företag kommer att linjera med taxonomin. Han har

inte tagit del av någon företagsbedömning och förklarar att företagen inte kommer kunna

göra denna bedömningen i år då de endast redovisar om de faller in i taxonomin.

“Företagen kommer inte kunna göra den bedömningen i år då det inte bara är significance

contribute, du ska ju även göra bedömningen utifrån significance harm då. Det har ju

bolagen inte gjort, eller haft tid att göra, eller mäktat med att göra. Så jag tror såhär, ja det

kommer vara en stor massa som inte kommer uppfylla alignment det är ingen snack om

saken”. (Torbjörn Westman)
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5. Analys och diskussion

5.1 Förändring av investeringsstrategier

Studiens resultat indikerar att de externa finansiärerna inte kommer att förändra sin

investeringsstrategi till följd av taxonomin på kort sikt. De avser inte göra några större

om-allokeringar i sina innehav. Öhman Fonder berättar att de inte kommer att rikta sitt kapital

till bolag som idag redan är gröna för att maximera sin taxonomiförenlighet utan också

investera i bolag som är på god väg att nå upp till taxonomins krav. De vill således inte

exkludera ett fastighetsbolag på grund av att företaget inte når upp till taxonomins krav utan

har likt de övriga externa finansiärerna en långsiktighet i sina investeringsbeslut. Vi anser

därför att de externa finansiärers investeringsstrategi uppfyller syftet med

hållbarhetsredovisning vilket är att se bortom den kortsiktiga lönsamheten och istället lägga

vikt på den långsiktiga ekonomiska utvecklingen (Arvidsson et al. 2018, s. 20-23).

De externa finansiärerna belyste även vikten av att ha en kontinuerlig dialog med företagen

vilket resulterade i att aktivt ägande kunde urskiljas som den investeringsstrategi som

respondenterna använder sig mest utav. Följaktligen kan tidigare studiers resultat bekräftas

som visar att aktivt ägande är den mest använda ESG-investeringsstrategin (Patel, 2018). De

externa finansiärerna är mer villiga att genom dialoger påverka ett företag i rätt riktning än att

exkludera dem. Detta misstänks grunda sig i att fastighetsbranschen inte står inför samma

utmaningar som andra branscher där kärnkraftverk och oljeutsläpp är en central del.

Taxonomin riktar sig främst till elförbrukningen för fastighetsbranschen (EU-kommissionen

2021b), vilket vi tror resulterar i att fastighetsbranschen inte har övergångsaktiviteter.

Samtliga respondenter i studien tycks se långsiktiga förbättringsmöjligheter och avser därför

inte att välja bort bolag i deras befintliga innehav idag utan snarare välja in bolag där de ser

förbättringsmöjligheter. Heimstaden är ett bolag Danske Bank anser ligger i framkant med

sitt hållbarhetsarbete. Trots detta uttrycker Heimstaden själva att de inte kommer ha hög

taxonomiförenlighet då de har mycket gammalt bestånd. Vi betraktar Heimstaden som ett

företag med förbättringsmöjligheter vilket kan göra det till ett attraktivt bolag att investera i.

Då taxonomin inkluderar redovisning för omsättning, CAPEX och OPEX (FAR 2021a) kan

Heimstaden redovisa stora delar av sitt CAPEX som hållbart. Heimstaden bedöms attrahera

investerare då de tillgodoser sina intressenter med information om deras pågående
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hållbarhetsarbete. Detta i sin tur signalerar en effektiv bolagsstyrning (Arvidsson et al. 2018,

s. 45-46).

Samtliga respondenter kommunicerar att hållbarhet är en stor del av deras värdegrund och

deras praktiska beslutsfattande. Detta signalerar till respondenternas intressenter att de är

hållbarhetsmedvetna. När intressenter analyserar ett företags ansvarstagande granskar de

företagets tillämpade etik (Borglund et al. 2021, s.138). Samtliga respondenters etiska

inställning kommuniceras till intressenter och därmed blir det viktigt att respondenterna lever

upp till den tillämpade etiken som de förmedlar. Om respondenterna gör anspråk på en etik

som sedan inte stöds av deras ekonomiska aktiviteter kan det drabba företagets rykte och

trovärdighet. Öhman Fonder uttryckte en oro att deras kunder kan komma att ha för höga

förväntningar på hög taxonomiförenlighet. Detta anses ha sin grund i att Öhman Fonder ser

en risk i att de inte lever upp till det etiska ställningstagande de förmedlar till sina

intressenter. Öhman Fonder däremot förklarar att oron grundar sig i att privatkunder har för

lite kunskap om taxonomin och att det kan leda till att den redovisade taxonomiförenligheten

kan misstolkas.

Heimstaden förklarade att banker inledningsvis uttryckt sig relativt kategoriskt i dialoger. De

anser att EU-kommissionens tydliggörande av att endast 1-5% av alla ekonomiska aktiviteter

förväntas linjera med taxonomin bidrog till att fler företag kommer att betraktas som neutrala

och således inte ses på som hållbara eller inte hållbara. Regeringskansliet (2021) klargör

däremot att taxonomin utgår från en binär ansats vilket innebär att verksamheten antingen är

hållbar eller inte hållbar. Vår uppfattning är att detta inte stämmer överens med

respondenternas bild av hur taxonomin ska tolkas. Detta antas vara en följd av att

bedömningen om en verksamhet ska anses vara hållbar eller inte hållbar är komplex.

Westman poängterar att taxonomin lämnar ett stort tolkningsutrymme vilket studiens resultat

bekräftar då flera respondenter uttrycker en osäkerhet gällande tolkningen av taxonomin.

Taxonomins syfte är att göra det möjligt för investerare att kunna jämföra hållbara

investeringar. Detta är något som bedöms kommer försvåras om respondenterna inte ser

taxonomin som binär. Vår bild är att de externa finansiärerna inte vill se på taxonomin utifrån

en binär ansats. Detta eftersom det i studiens resultat framgår att de externa finansiärerna inte

avser att granska företagen som hållbara eller inte hållbara. Istället lägger de fokus på företag

som är på god väg att bli hållbara. I intervjuerna talar de externa finansiärerna snarare om hur

stor del av verksamheten som är taxonomiförenlig och inte om verksamheten i sin helhet är
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hållbar eller inte. Vi tror att det faktum att de externa finansiärerna inte ser på taxonomin

utifrån en binär ansats samt att de utövar ett aktivt ägande är det som understödjer att de inte

kommer att göra några om-allokeringar i sina innehav. Därmed antas de externa finansiärerna

inte förändra sin investeringsstrategi avsevärt.

5.2 Fastighetsbolagens taxonomiförenlighet

Resultatet påvisar att majoriteten av fastighetsbolagen inte att kommer att redovisa en hög

taxonomiförenlighet. Resultatet stöds av EU-kommissionen (2021c) som skildrar att endast

1-5% av alla ekonomiska aktiviteter kan komma att nå EU-taxonomins krav som de ser ut

idag. Även Westman bebådar att en stor del av bolagen inte kommer att redovisa en hög

taxonomiförenlighet.

Vasakronan och Familjebostäder är de två fastighetsbolag som utmärker sig genom att ange

att de tror att de kommer nå taxonomins krav i stor utsträckning. Vasakronan har mer än fem

gånger så hög omsättning än Familjebostäder (tabell 1). En hög omsättning betraktas vara till

fördel för att kunna finansiera förändringar som leder till en högre taxonomiförenlighet.

Heimstaden belyser även det faktum att Vasakronan har full rådighet över sina fastigheter då

de förvaltar lokaler. De poängterar även att om ett bolag förvaltar en hel byggnad finns det

bättre förutsättningar att förbättra byggnaden till mer hållbar. Således bedöms Vasakronan ha

goda förutsättningar för att nå en hög taxonomiförenlighet. Familjebostäder däremot

redovisar ingen hög omsättning i relation till de andra fastighetsbolagen i studien. Dessutom

så förvaltar Familjebostäder bostäder vilket anses innebära sämre förutsättningar för att

kunna förändra bestånden till mer taxonomiförenliga. Den gemensamma faktorn för

Vasakronan och Familjebostäder är deras ägarstruktur. Till skillnad från resterande

fastighetsbolag i studien finansieras Vasakronan och Familjebostäder av myndigheter. Det

förmodas att det är deras ägarstruktur som är den bidragande faktorn till en upplevt hög

taxonomiförenlighet. Myndigheter bedöms ha ett särskilt stort intresse av att arbeta i

samverkan med de bolag de finansierar för att nå en hög taxonomiförenlighet. Detta då

myndigheter upplevs ha ett stort ansvar då pengarna de förvaltar är av ett samhälleligt

intresse. Det bedöms således att ägarstrukturen har en påverkan på bolagens möjlighet att nå

en hög taxonomiförenlighet.

Att taxonomin lägger stor vikt vid energiprestandan bedöms vara en bidragande faktor till att

övervägande delen av fastighetsbolagen i studien uppskattar att de kommer att ha en låg
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taxonomi förenlighet. Ett kriterium i taxonomin är att byggnader som är byggda före 21

december 2020 ska ligga i energiklass A (EU-kommissionen 2021d). Däremot är det under

2% av alla fastigheter idag som hamnar inom energiklass A (Boverket 2021b). Med

anledning av detta bedömer vi att taxonomins krav kan vara svåruppnåeliga.

Fastighetsbolagen uttrycker att det finns en problematik i att förutspå hur hög

taxonomiförenlighet de kommer att uppnå. Flera av fastighetsbolagen belyser att taxonomin

är under arbete och att de därmed är osäkra på detaljerna gällande taxonomin. Westman tror

att det vid redovisningstillfället kommer att finnas flera obesvarade frågor gällande

redovisningsdetaljerna. Detta upplever även Stendörren som anser att taxonomin kan skapa

en gråzon över vad som ska klassificeras som grönt eller inte.

5.3. Taxonomins påverkan på fastighetsbolagens gröna lån och obligationer

Majoriteten av de intervjuade fastighetsbolagen använder sig idag av både gröna obligationer

och gröna lån. Dessa gröna finansiella instrument har till syfte att bidra till en hållbar tillväxt

och styra kapital till hållbara investeringar (Sveriges Riksbank 2020; Swedbank 2021). I och

med taxonomins införande tillkommer nya krav som tydliggör om en verksamhet anses vara

hållbar eller inte (Regeringskansliet 2021). Fastighetsbolagens egna uppfattningar samt

EU-kommissionens uppskattningar tyder på att få ekonomiska aktiviteter kommer att vara

taxonomiförenliga (EU-kommissionen 2021c s. 6). Trots detta indikerar studiens resultat att

de externa finansiärerna inte kommer ändra sin investeringsstrategi. Danske Bank berättar att

de vid ett investeringsbelut betraktar vart bolaget står idag och vad de har för ambition att

vara i framtiden utifrån ett hållbarhetsperspektiv. På grund av detta misstänks taxonomins

införande inte ha någon avsevärd påverkan på de gröna obligationer och gröna lån som finns

på marknaden idag. Däremot framkommer det i intervjun med Stendörren att vissa banker

tror att taxonomins hållbarhetskrav kommer ta över dagens krav för grön finansiering. Denna

hypotes delar vi med bankerna. Däremot misstänks det att detta endast kommer att ske på

lång sikt. På lång sikt bedöms det att fler bolag kommer redovisa en hög taxonomiförenlighet.

Detta resulterar i sin tur att antalet gröna obligationer och lån vilka kategoriseras som gröna i

enlighet med taxonomin kommer utökas.

5.4 Taxonomins påverkan på fondförvaltning

På kort sikt bedöms inte de siffror som redovisas i enlighet med taxonomin ha stor effekt på

kapitalmarknaden. Detta då studien påvisar att de externa finansiärerna inte kommer att lägga

stor vikt vid den redovisade taxonomiförenligheten vid investeringsbeslut. Istället tillämpar
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de ett aktivt ägande och en lång investeringshorisont. Enligt Borglund (2021) så är aktivt

ägande en av de vanligaste metoderna för bedömning av noterade aktiers miljömässiga

hållbarhet. Även positivt urval som Borglund (2021) anser är en av de vanligaste

bedömningsmetoderna har identifierats hos fondförvaltarna i studien. Positivt urval handlar

om att att inkludera snarare än att exkludera (Humphrey och Lee 2011). Öhman fonders

policy där de aktivt inkluderar företag som arbetar med hållbarhet går i linje med positivt

urval.

Respondenterna anses baserat på denna studie besitta god kunskap om taxonomin vilket antas

resultera i att de ser taxonomin i sin kontext. Således förmodas att ingen grön bubbla kommer

att skapas där företag utesluts eller blir övervärderade på kapitalmarknaden. På lång sikt tror

vi i enlighet med Westman att det kommer att bli en norm att redovisa i enlighet med

taxonomin och att redovisad taxonomiförenlighet då kommer att få större vikt vid

investeringsbeslut. Även SPP Pension & Försäkring tror att finansmarknadens aktörer under

de första åren mest kommer fokusera på att skapa förståelse kring nuläget och inte sätta höga

taxonomiförenlighetsmål. Detta stärker studiens tes om att taxonomin kommer få en större

inverkan på kapitalmarknaden på lång sikt.

5.5 Billigare kapital till taxonomiförenliga bolag

I linje med ett aktivt ägande kommer den övervägande delen av de externa finansiärerna

tillhandahålla billigare kapital till bolag som har en hög taxonomiförenlighet. Att

tillhandahålla billigare kapital förutsätter att fastighetsbolagen förser investerare och

finansiärer med tillförlitlig hållbarhetsinformation. Danske Bank gör en analys av ett bolags

hållbarhetspolicy idag samt bolagets hållbarhets ambitioner för framtiden. Har bolaget nått

sina ambitioner kan de få en rabatt på sina krediter vid nästa investeringsbeslut. Genom att

Danske Bank gör en uppföljning av den information bolaget väljer att kommunicera så kan de

således reducera informationsasymmetrin som annars hade kunnat uppstå (Hooghiemstra

2021, s. 275-300). Även Göteborgs Stad och SPP Pension & Försäkring indikerar att bolag

med en hög taxonomiförenlighet kommer att debiteras en lägre ränta.

Om fastighetsbolagen inkluderar taxonomin i bolagets värdegrund samt kommunicerar en

välarbetad hållbarhetspolicy till sina intressenter antas detta kunna medföra att de kan

anskaffa grönt kapital till en lägre ränta. Detta grundas i att studiens resultat indikerar att de
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externa finansiärerna avser rikta kapital mot lösningsbolag. Taxonomin behandlar även

möjliggörande aktiviteter (EU/2020/8552 artikel 16) vilket bekräftar att lösningsbolag till viss

del anses vara hållbara i enlighet med taxonomin. Att tillgodose de externa finansiärerna med

information som påvisar ett aktivt hållbarhetsarbete förmodar vi kommer skapa en

trovärdighet hos fastighetsbolagen (Arvidsson et al. 2018, s 45-46). Då studien visat att de

externa finansiärerna har en lång investeringshorisont tror vi att de kommer att erbjuda

fastighetsbolag som kan påvisa en förbättringspotential gällande taxonomiförenlighet en lägre

ränta. Vi bedömer således att det är av stor vikt för fastighetsbolagen att kommunicera sitt

hållbarhetsarbete till intressenter för att fortsatt kunna anskaffa grönt kapital.

Från resultatet kan det uttydas att fastighetsbolagen har olika förutsättningar att nå en hög

taxonomiförenlighet. Familjebostäder berättar att stora förändringar är kostnadsdrivande och

alla bolag inte har möjlighet att genomföra stora förändringar. Även Vasakronan poängterar

att datainsamlingen som krävs i samband med taxonomin är kostnadsdrivande. Därav ses en

risk att bolag som inte har ekonomisk kapacitet att utföra förändringar i linje med taxonomin

kan komma att få svårt att ta del av den rabattering av räntan som de externa finansiärerna

avser erbjuda. Däremot antas bolag såsom Heimstaden som har mycket gammalt bestånd och

därav en svårighet att nå EU-taxonomins krav kommer få ta del av rabatteringen av räntan.

Detta då de kan påvisa förbättringsmöjligheter och kommunicerar en stark hållbarhetspolicy

men främst för att de har en ekonomisk kapacitet att göra förändringar i linje med taxonomin.

5.6 Taxonomins påverkan på extern finansiering för fastighetsbolagen

Studien visar att de externa finansiärerna inte planerar att förändra sin investeringsstrategi

och följaktligen förväntas inte fastighetsbolagens möjlighet att anskaffa kapital till

hållbarhetsprojekt påverkas. En långsiktighet i de externa finansiärers ägarstyrning kan

uttydas. Detta antas grunda sig i att de ser den gröna trenden som stark (Fondbolagets

förening, 2021). De externa finansiärerna avser arbeta proaktivt och i samverkan med

fastighetsbolagen. Genom ett aktivt ägande kan de påverka fastighetsbolagen att bli mer

hållbara snarare än att utesluta fastighetsbolag som inte anses vara taxonomiförenliga.
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6.Slutsats

6.1 Studiens resultat

För att uppfylla studiens syfte om att undersöka hur tillgången på extern finansiering

påverkas för fastighetsbolags hållbarhetsprojekt i samband med taxonomins införande har en

kvalitativ studie genomförts. Studiens frågeställningar har besvarats utifrån en abduktiv

ansats.

Studiens resultat tyder på att tillgången på extern finansiering för fastighetsbolagen i studien

inte kommer att förändras avsevärt. De externa finansiärerna avser rikta kapital till företag

som har förbättringsmöjligheter inom hållbarhet och följaktligen kommer företag som har en

stark hållbarhetspolicy fortsatt ha förutsättningar att anskaffa kapital till hållbarhetsprojekt.

Det finns stöd för denna slutsats i EU-taxonomiförordningen då den behandlar möjliggörande

aktiviteter. Studien skildrar att de fastighetsbolag som förser intressenter med tillförlitlig

hållbarhetsinformation samt påvisar förbättringspotential inom hållbarhet kan komma att

erhålla en lägre ränta vid kapitalanskaffning. Även de fastighetsbolag som har en hög

taxonomiförenlighet kan komma att erhålla en lägre ränta.

Studien bedömer att fastighetsbolagen inte kommer att redovisa en hög taxonomiförenlighet.

Detta bedöms bero på att taxonomins krav upplevs som svåruppnåeliga. De externa

finansiärerna i studien avser inte att förändra sin investeringsstrategi. De planerar inte att

exkludera företag med låg taxonomiförenlighet. De avser istället tillämpa aktivt ägande.

Genom dialog ämnar de arbeta proaktivt och i samverkan med fastighetsbolagen för att nå en

högre taxonomiförenlighet på längre sikt. Det kan konstateras att de externa finansiärerna har

en lång investeringshorisont.

6.2 Studiens bidrag

Studien ger ett teoretiskt bidrag till ett ämnesområde där få undersökningar har gjorts.

Studiens problematisering och forskningsinriktning har ett syfte som är av intresse för aktörer

på fastighetsmarknaden samt kapital och kreditmarknaden. Vi har upplevt ett stort intresse

från respondenterna vilket tyder på att studiens frågeställning har ett samhälleligt värde.

Studien har bidragit till en bredare förståelse för taxonomins påverkan på fastighetsbolags

möjlighet att anskaffa hållbart kapital.
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Studien är avgränsad till fastighetsbolag. Trots detta anses studiens slutsatser även kunna

bidra till en generell uppskattning av taxonomins påverkan på extern finansiering i andra

branscher. Detta då taxonomins krav gällande CAPEX och OPEX också gäller andra

branscher än enbart fastighetssektorn.

6.3 Förslag till vidare forskning

I fortsatt vidare forskning hade det varit av intresse att inkludera ett större urval respondenter.

Detta då det hade skapats utrymme att dra generella slutsatser gällande EU-taxonomins

påverkan på extern finansiering i samband med miljömässigt hållbara investeringar i

fastighetssektorn.

Framöver skulle det vara intressant att genomföra en liknande studie med utgångspunkt i en

kvantitativ metod. Studien hade då istället kunnat utgå ifrån att jämföra hur väl företagen

linjerar med taxonomin utifrån t.ex. energiprestandan och ta fram relevant data. En sådan

undersökning hade skapat en givande diskussion som hade lett fram till viktiga slutsatser.

Denna studie inkluderar endast institunella investerare. För vidare forskning hade det varit

intressant att istället göra en analys angående taxonomins påverkan på kapitalmarknaden och

endast inkludera privata investerare. Då privata investerare inte har intressenter att

tillfredsställa antas utfallet bli annorlunda eftersom de inte behöver ta ett etiskt

ställningstagande på samma sätt som institunella investerare.

Ytterligare en intressant aspekt hade varit att studera andra företag i näringskedjan som

indirekt påverkas av taxonomin. Då studien påvisat att aktivt ägande var den mest använda

investeringsstrategin tror vi att respondenterna även kan komma att föra en dialog med sina

underleverantörer angående taxonomin. En studie om underleverantörer bedöms genererat en

djupare förståelse för i vilken omfattning taxonomin kommer att implementeras av

marknaden.

Slutligen vore det intressant att göra en motsvarande studie efter att taxonomin är helt

färdigställt och implementerats i praktiken några år. Då hade en tydligare bild skapats över de

faktiska och långsiktiga konsekvenserna av taxonomin på extern finansiering i

hållbarhetsprojekt.
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Lista över appendix

Appendix 1  - Intervjufrågor till fastighetsbolag

● Hur är er inställning till den nya EU-taxonomin?

● Hur tror ni att ert företag kommer att påverkas av EU-taxonomin på kort sikt? 1-3 år

● Hur får ni externt kapital idag?

● Tror ni att införandet av taxonomin kommer innebära att ni får det svårare att få

extern finansiering?

● Emitterar ni idag gröna obligationer?

● I vilken utsträckning emitterar ni gröna obligationer?

● Hur länge har ni emitterat gröna obligationer?

● Hur tror ni att EU-taxonomin kommer att påverka emitteringen av gröna obligationer?

● Hur väl anser ni att ni når de kriterier som taxonomin ställer på energianvändningen

idag? Tror ni att ni klassas som miljömässigt hållbara enligt den nya taxonomin?

● Hur länge har ni arbetat med taxonomin i åtanke? Har man haft några förebyggande

åtgärder inför att taxonomin ska träda i kraft? Har man börjat ställa om redan när

förslaget kom?

● Kan det finnas svårigheter för äldre bestånd att nå upp till kriterierna som taxonomin

ställer?
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Appendix 2 - Intervjufrågor till externa finansiärer

● Vad är er inställning till den nya EU-taxonomin?

● Kommer ni som investerare ändra er investeringsstrategi som en följd av

EU-taxonomin?

● Tror ni att ni kommer att göra om-allokeringar och öka investeringar i de

fastighetsföretag som bedöms ha stor förmåga att leva upp till taxonomin? Och

investera mindre i de företag som bedöms ha det svårt att leva upp till taxonomin?

● Tror ni att mycket kapital kommer att gå till ett fåtal fastighetsbolag med hög

taxonomiförenlighet? Kan det finnas en risk att sådana fastighetsbolag övervärderas?

● Hur bedömer ni om ett företag är tillräckligt hållbart vid investeringsbeslut idag?

● Har ni någon bild ännu om hur taxonomiförenligheten ser ut i era befintliga innehav

idag?

● Känner ni någon oro för att era investeringar inte skulle efterfölja taxonomin?

● Vad betyder det för er att en investerare har ett ägaransvar?

● Har ni idag en löpande dialog med bolagen ni investerar i angående deras

hållbarhetsarbete?

● Ställer ni idag krav på hållbarhetsarbetet på de företag där ni har befintliga innehav?

På de företag där ni redan gjort en investering alltså, kontrollerar man företagen man

investerar i på något sätt?

● Hur prioriterar ni mellan avkastning och taxonomiförenlighet?

● Har ni satt upp något mål för hur stor andel taxonomiförenlighet ni vill uppnå i era

investeringar?

● Om vi tittar på räntebärande instrument, lån och obligationer, tror ni taxonomin

kommer påverka den marknaden? Om fastighetsföretag får svårt att kvalificera sig

som gröna enligt taxonomin, kanske det blir svårare att ställa ut gröna obligationer.

● Är EU-taxonomin något som oroar er på kort eller lång sikt?
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Appendix 3 - Intervjufrågor till externa investerare

● Vad är er inställning till den nya EU-taxonomin?

● Hur bedömer ni en låneansökan gällande gröna lån idag?

● Kommer ni ändra kraven för ett grönt lån i enlighet med EU-taxonomin?

● Tror ni att ni kommer att göra om-allokeringar och till största delen bara finansiera

fastighetsföretag som bedöms ha stor förmåga att leva upp till taxonomin? Och inte

finansiera de företag som bedöms ha det svårt att leva upp till taxonomin?

● Tror ni att ni kommer bevilja färre gröna lån nu i och med EU-taxonomin?

● Har ni någon bild ännu om hur taxonomiförenligheten ser ut för bland annat de

fastighetsbolag som ni beviljat ett grönt lån?

● Har ni någon målsättning om hur stor andel av era utestående lån som ska var gröna?

● Hur ser ni på ägandeansvar?

● Har man en dialog med företagen som man finansierar i efterhand? Sker det någon

kontroll av att kapitalet faktiskt används till gröna aktiviteter?

● Känner ni någon oro gällande EU-taxonomin på kort eller lång sikt?
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Appendix 4 - Intervjufrågor till ordförande i FARs specialistgrupp om hållbarhet

● Tror du att företag kommer få det svårt att hinna förbereda sig? Tror du att företagen

har tillräckligt med kunskap och kapital för att kunna implementera taxonomin i sin

verksamhet?

● Är din bild att många företag kommer att vara taxonomi förenliga?

● De intervjuade fondförvaltarna uttrycker en oro att marknaden inte har tillräcklig

kunskap och att de skulle ha höga förväntningar på att fonderna ska linjera med

taxonomin men att utfallet kommer bli något annat. Delar du den meningen? Tror du

att marknaden förväntar sig en hög taxonomiförenlighet?

● Ser du en risk i att företag som har hög taxonomiförenlighet blir övervärderade?

● En tidigare intervjuad investerare berättade att de avser skriva “Not applicable” vid

första årets rapportering. Tror du att de kommer kunna redovisa hur stor andel av

deras innehav som linjerar med taxonomin, när de saknar taxonomi data från

företagen de investerar i?

● När du medverkade i FAR:s podd den 11 januari i år så pratade du om att taxonomin

kommer bli en norm. I vilket skede tror det att taxonomin kommer att bli en norm? Är

det 10-15 år?

● Många av fastighetsbolagen uttryckte sig som att “taxonomin är bara ytterligare en

aspekt”, i vissa av våra intervjuer fick vi uppfattningen om att de inte tror att den

kommer ha så stort genomslag. Hur går dina tankar kring det? Är din uppfattning att

taxonomi förenlighet kommer väga tungt vid investeringsbeslut eller att det kommer

bli en bland många aspekter att kolla på vid investeringsbelsut?

● Tror du att EU taxonomin kommer påverka företags möjlighet att anskaffa grönt

kapital?

● Vad innebär taxonomin för en revisor? Står revisorer för en del av granskningen av

taxonomin eller vem står för granskningen?

● Har man som revisor någon dialog angående taxonomin med de företag som man

utför revision åt?

● Ställs revisorer för någon utmaning i samband med att taxonomin nu ska börja

tillämpas?
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Appendix 5 - Informationsbrev

Först och främst vill vi rikta ett stort tack till er som ställer upp på intervjun. Nedan finns en

kort bakgrund som syftar till att förklara vårt ämne och frågeställning, följt av

intervjufrågorna som kommer att ställas. Vi har valt att skicka ut detta till er innan intervjun

för att ni ska få möjlighet att skumma igenom bakgrund och frågor. I denna undersökning har

5 fastighetsbolag intervjuats, cirka 5 externa finansiärer kommer att intervjuas samt en

hållbarhetsexpert från FAR.

Skulle något krångla med Skype/Teams vänligen ring, så får vi om så är fallet ta intervjun per

telefon.

Julia Jangsell: 073******

Frida Stenman: 076******

Intervjun kommer att spelas in med ljudupptag. Vänligen meddela oss om ni inte godkänner

detta. Inspelningen kommer att raderas efter att uppsatsen publicerats.

För och efternamn på personen som intervjuas samt företagsnamn kommer att samlas in och

användas i uppsatsen. De insamlade uppgifterna kommer att bevaras tills att uppsatsen är

godkänd. Om ni önskar vara anonyma, vänligen meddela oss.

Uppsatsens problemformulering:

46 000 remissvar hade skickas in till Europakommissionen efter att EU-taxonomin antogs i

juni 2020 vilket vittnar om ett stort engagemang för frågan (Regeringskansliet 2021). I

remissvar från aktörer verksamma inom fastighetssektorn kan vi utläsa att utformningen av

bedömningskriterierna kritiseras. Fastighetsbolaget Heimstaden (2020) anser att kriterierna

uppfattas vara diffusa och istället resulterar i negativ påverkan på miljön. I remissvaren kan

vi även utläsa att flera fastighetsbolag anser att EU-taxonomin riskerar att trycka undan de

gröna obligationerna och gröna lånen på marknaden (Fastighetsägarna et al. 2020).

I enlighet med remissvaren som inkom till Europakommissionen står det klart att aktörer

inom fastighetssektorn står inför flera utmaningar när EU-taxonomin ska implementeras i

verksamheten.
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Efterfrågan på grön finansiering har enligt Maltias och Nyqvist (2020) ökat avsevärt senaste

åren. Samtidigt tillkommer nya riktlinjer och lagar i samband med EU taxonomin som många

företag måste ha i åtanke när de arbetar med grönt kapital i fortsättningen (Europeiska

Kommissionen 2021). Detta har i sin tur härlett en viss risk att företag inom fastighetssektorn

kan få det svårare att anskaffa sig grönt kapital från externa finansiärer då de riskerar att ha en

låg taxonomiförenlighet. Taxonomins syfte är enligt Europakommissionen (2021) att styra

kapital till hållbara företag. Vi ställer oss frågan hur dessa om-allokeringar kommer kommer

att påverka företag som inte ännu har kommit så långt med sitt hållbarhetsarbete. Om

taxonomin riskerar att bli en finansiell strypsnara för ett flertal fastighetsbolag kan det

ursprungliga målet med EU-taxonomin, vilket är att styra hela marknaden mot en hållbar

prestanda och nå EU:s klimatmål komma att äventyras (Regeringskansliet 2021).

Veterligen har få studier har tidigare gjorts om huruvida EU-taxonomin kommer att ha en

påverkan på fastighetsbolagens tillgång till externt kapital för finansiering av miljömässigt

hållbara projekt. Fastighetsbranschen är en betydande bransch i Sverige och därför finner vi

det aktuellt att utforska detta område. Studien avser att bidra med en analys om vilka

potentiella ekonomiska konsekvenser EU taxonomin kan innebära för fastighetsföretags

fortsatta hållbarhetsarbete.
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