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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 virldens lander om ett nytt klimatavtal, Parisavtalet. Ett avtal som
innefattar 17 héllbarhetsmél som bor uppnés av vérldssamfundet fore dr 2030. I linje med
Parisavtalet har EU framstéllt ett klassificeringssystem for hallbara investeringar, en
taxonomi som ska implementeras pa alla foretag i EU som faller under vissa specifika
kriterier. Syftet med denna studie &r att skapa en djupare forstielse for taxonomins forvéntade
konsekvenser pd extern finansiering for fastighetsbolag i Sverige. Studien utgér frin en
kvalitativ metod med abduktiv ansats. Resultatet bygger pd 12 olika semistrukturerade
intervjuer. For att analysera resultatet och besvara studiens fragestiallning har data inhdmtats
frdn elektroniska databaser, avhandlingar, uppslagsverk, &rsredovisningar, akademiska
tidskrifter, remissvar, bocker samt EU-taxonomins forordning. Studiens resultat tyder pa att
tillgdngen pa externt kapital for fastighetsbolagen inte kommer att fordndras avsevirt. De

externa finansidrerna véljer istéllet att pdverka ett bolag genom ett aktivt dgande.

Nyckelord: EU-taxonomi, externt kapital, fastighetsbolag, hallbarhet, miljomassigt héllbara
investeringar, EU direktiv, CSR
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Definitioner och ordlista

EU-taxonomi/taxonomi: Nar orden EU-taxonomi och taxonomi anvinds 1 studien avser de

EU:s forordning 2019/2088.

Taxonomiforenlighet: Nir verksamheters ekonomiska aktiviteter linjerar med taxonomin &r

de taxonomiforenliga. En verksamhet kan uppna olika grader av taxonomiforenlighet.

Extern finansiir: En utomstadende part som tillfor likvida medel i ett foretag. Bendmningen
extern finansidr avser bade finansiérer i form av kreditgivare och investerare i form av dgare i
denna studie.

Losningsbolag: Ett bolag som aktivt bidrar till ett hillbart samhélle och FN:s hallbarhetsmél.
ESG: Star for miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning.

IFRS: International Financial Reporting Standard 4r en internationell standard for
redovisning. Det é&r ett principbaserat regelverk for Iopande bokforing och
arsbokslut/arsredovisning.

Instituell investerare: Organisationer som forvaltar kapital &t andra. T.ex. pensionsfonder,
banker eller forsakringsbolag.

NFRD: Non-Financial Reporting Directive, vilket faststiller reglerna for vissa stora foretags
utlimnande av icke-finansiell information och méngfaldsinformation.

Nearly zero-energy building: En byggnad vars nettoforbrukning av energiférbrukning ar
noll.

Omsiittning: Ett foretags omsittning &ar foretagets sammanlagda forsdljning under en
bestdmd tidsperiod, exempelvis sex manader eller ett ar.

OPEX: Stér for driftkostnader eller utgifter. Det 10pande kostnader som ett foretag spenderar
pa en daglig basis for att driva ett foretag eller ett system sdsom lokalhyra och 16ner till
anstéllda.

CAPEX: Star for kapitalutgifter. Taxonomin definierar capex som IFRS: Med kapitalutgifter
avses tilldgg till materiella och immateriella tillgdngar under rikenskapsaret fore avskrivning,
omvarderingar inkl nedskrivningar, for rdkenskapsaret och undantaget fordndringar av det
verkliga virdet.



1.Inledning

Klimatfragan har under de senaste dren fangat samhéllets uppmérksamhet allt mer. Jordens
klimat blir allt varmare och nyhetsreportage upplyser oss om klimatforédndringarnas effekter
pa vart samhélle. Sedan 1850 s& har den globala medeltemperaturen stigit med drygt en grad
(Naturvardsverket 2021). Detta har resulterat i att 194 av vérldens lander 2015 gemensamt
tog fram riktlinjer och rekommendationer till hur klimatférdndringarna ska bromsas i form av
Parisavtalet. Ett initiativ ur Parisavtalet som dr hogst aktuellt &r EU-taxonomin, vilket dr ett
klassificeringssystem for miljomassigt héllbara ekonomiska aktiviteter. EU-taxonomin
tillimpas fran och med 1 januari 2022 och stiller ménga foretag infér en utmaning

(Naturskyddsforeningen 2021).

1.1 Bakgrund

Globaliseringen har bidragit till att vérldens alla ekonomier har knutits samman, det har
resulterat 1 en 6kad handel virlden 6ver och bidragit till ett kunskapsutbyte som 1 sin tur lett
till ny informationsteknik och hogteknologi. Globaliseringen har ockséd lett till en 6kad
konsumtion, varor skickas till konsumenter virlden Over vilket leder till en stor
miljopéverkan. I takt med att globaliseringen har blivit allt mer omfattande har utslédppen av

koldioxid okat, vilket har resulterat i en 6kad global medeltemperatur. (Arvidsson et al. 2018,

5. 18-19)

1.1.1 Hallbara investeringar ur ett historiskt perspektiv

Svenska kyrkan var en av de forsta aktorerna som gjorde stillningstaganden for sina
kapitalplaceringar. Genom att tillimpa riktlinjer for vad som anses vara etiskt riktigt i
enlighet med den kristna rorelsen sd blev svenska kyrkan en av de forsta aktdrerna att
kombinera sina finansiella intressen med etiska principer (Sjostrom 2021, s. 24). Den forsta
svenska uttalade etiska fonden lanserades 1965 under namnet Aktie-Ansvar Aktiefond och
fonden uteslét foretag som var verksamma 1 alkohol, vapen och tobaksbranschen. 1980
lanserades nésta etiska fond, da Svenska kyrkans tillsammans med fondbolaget Robur tog
fram Svenska kyrkans vardepappersfond (Arvidsson et al. 2021, s. 317). Pa 1990-talet vixte
ett miljointresse fram i samhillet vilket utdvade sin verkan pa aktiemarknaden. FN fick vid

denna tid ett stort genomslag med rapporten “Var gemensamma framtid” som gavs ut 1987



(NE 2021a). P4 1990-talet borjade hallbara investeringar allt mer handla om att gora ett aktivt
val och investera i de bolag som arbetade aktivt med milj6fragor och socialt ansvar (Sjostrom
2021, s. 15). Pa 2010-talet togs héllbarhetsprofilen fram for att hjilpa sparare att hitta
hallbara fonder, i samband med detta borjade miljomérkningar och héllbarhetsbetyg anvindas
allt mer. Ar 2019 uppgav 1 av 3 svenskar att de sparar i en fond med en hallbar inriktning.

(Fondbolagens forening 2021)

1.1.2 Fastighetsbranschens miljopaverkan

Bygg och fastighetssektorn stir for en betydande andel av samhillets miljopaverkan i
Sverige. Ar 2018 stod fastighetssektorn for 21% av Sveriges totala utslépp av vixthusgaser
(Boverket 2021a). Fastighetssektorn stod for nidstan 40% av Sveriges elforbrukning ar 2020
(Statens energimyndighet, 2020). Branschen pédverkar bland annat till stor del
kvéaveoxidutsldppen, partikelutslappen, energianvindningen samt avfall med mera (Boverket
2021c). Energiklassningen av byggnader utgér idag fran sju olika energiklasser mellan A-G.
dir A representerar en lag energianviandning medan G stir for en hog energianvéndning i
fastigheter (Boverket 2021b). I en sammanstillning av Boverket (2021b) mellan aren
2014-2018, hamnar de flesta fastigheter 1 kategorierna D, E, F och G. Under 2% av alla

fastigheter idag hamnar inom kategori A.

1.1.3 Taxonomiforordningen viaxer fram ur forenta nationernas klimatavtal

I december 2015 enades virldens ldnder om ett nytt klimatavtal, Parisavtalet. Ett avtal som
innefattar 17 héllbarhetsmal som bor uppnas av vérldssamfundet fore &r 2030. Parisavtalets
huvudsakliga syfte &ar att begrinsa den globala temperaturdkningen. Den globala
temperaturdkningen ska héllas langt under 2 grader och méilsittningen &r att den ska stanna
vid 1,5 grader. Detta kom att bli ett startskott for framtida héllbarhetsatgarder. Parisavtalet
skapar en vigledning och en plan for att skapa en mer héllbar vérld, men malen i avtalen dr
inte alltid s& konkreta, de ar brett utformade och varje nation méste bryta ner malen och

definiera dem. (Regeringskansliet 2021)

I linje med Parisavtalet har EU framstéllt ett klassificeringssystem for héllbara investeringar,
en taxonomi som ska implementeras pa alla foretag i EU som faller under specifika kriterier.
EU-kommissionen har tagit fram en expertgrupp for fragor om hallbar finansiering, Technical
expert group (TEG) 1 syfte att ta fram tekniska granskningskriterier for det nya

klassificeringssystemet EU-taxonomin (TEG 2020, s. 2). Taxonomin &r en form av styrmedel



med syfte att f4 fOretag att agera mer hallbart. Foretag som omfattas av taxonomin ska
redovisa 1 vilken utstrickning verksamheten ar héllbar. Taxonomin dr ett verktyg for
investerare att identifiera héllbara investeringar. (FAR 2021a, s. 6-7) Den 12 juli 2020 trddde
EU-taxonomin 1 kraft i Sverige efter att EU-kommissionen offentliggjort den framtagna

taxonomiforordningen (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 for fragan (Regeringskansliet, 2021). I remissvar
frdn aktorer verksamma inom fastighetssektorn i Sverige kan utldsas att utformningen av
beddmningskriterierna kritiseras. Fastighetsbolaget Heimstaden (2020) anser att kriterierna
uppfattas vara diffusa och istillet resulterar i negativ paverkan pd miljon. I remissvaren kan
dven utldsas att flera fastighetsbolag anser att EU-taxonomin riskerar att trycka undan de
grona obligationerna och grona lanen pa marknaden (Fastighetsdgarna et al. 2020). I
EU-kommissionens offentliga samrddsrapport géllande taxonomin framkommer att endast
1-5% av alla ekonomiska aktiviteter forvéntas linjera med taxonomin (EU-kommissionen
2021c, s. 6). I enlighet med remissvaren som inkom till EU-kommissionen stéar det klart att
aktorer inom fastighetssektorn star infor flera utmaningar nir EU-taxonomin ska

implementeras i verksamheten.

Efterfragan pa gron finansiering har 6kat avsevért senaste aren (Maltais och Nyqvist 2020). I
samband med taxonomins inforande tillkommer nya riktlinjer och lagar som ménga foretag
maste ha i1 dtanke ndr de arbetar med gront kapital i1 fortsdttningen (EU-kommissionen
2021a). Detta har i sin tur hidrlett en viss risk att foretag inom fastighetssektorn kan fa det
svarare att anskaffa gront kapital fran externa finansidrer da de riskerar att ha en lag
taxonomiforenlighet. Taxonomins syfte &r att styra kapital till héllbara fGretag
(EU-kommissionen 2021a). Vi stéller oss fragan hur dessa om-allokeringar kan komma att
paverka fastighetsbolag som inte d&nnu har kommit s& langt med sitt hallbarhetsarbete. Om
taxonomin riskerar att bli en finansiell strypsnara for ett flertal fastighetsbolag kan det
ursprungliga malet med EU-taxonomin, vilket dr att styra marknaden mot hallbarhet och na

EU:s klimatmal komma att d&ventyras (Regeringskansliet 2021).



Veterligen har fa studier har tidigare gjorts om huruvida EU-taxonomin kommer att ha en
paverkan pd fastighetsbolagens tillgéng till externt kapital for finansiering av miljoméssigt
hallbara projekt. Fastighetsbranschen &r en betydande bransch i Sverige och darfor finner vi
det aktuellt att utforska detta omrdde. Studien avser att bidra med en analys om vilka
potentiella ekonomiska konsekvenser taxonomin kan innebédra for fastighetsbolagens fortsatta

hallbarhetsarbete.

1.3 Syfte och fragestillning

Syftet med denna studie ar att illustrera hur tillgdngen pa extern finansiering paverkas for
fastighetsbolags hallbarhetsprojekt 1 samband med EU-taxonomins inférande. For att uppna

studiens syfte har foljande fragestdllning formulerats:

o Hur paverkar EU-taxonomin tillgangen till extern finansiering for fastighetsbolags

hallbarhetsprojekt?

Studien behandlar dven foljande delfragor:

e Leder inforandet av EU-taxonomin till fordndrad investeringsstrategi hos externa
finansidrer?

e Hur vil anser fastighetsbolagen att de nér de kriterier EU-taxonomin stéller?

1.4 Avgrinsningar

Denna studie har sin utgdngspunkt i den nationella forordning som Sverige framstéllt fran
EU-kommissionen i samband med EU-taxonomin och undersdker endast svenska foretag.
Studien undersdker taxonomins paverkan pé fastighetssektorn och dédrmed endast den del av

taxonomin som beror fastighetssektorn.

Studiens kapitel 2.1, som redogdr for EU-taxonomin innehdller inte ndgon detaljerad
redogorelse for de tekniska granskningskriterier da dessa ar av en teknisk karaktdr som inte &r
avgorande for fragestéllningen i denna studie. Studien har sin utgangspunkt i EU-taxonomin
gillande klimatet och behandlar inte den sociala taxonomin som dr den utvidgning av
EU-taxonomin som fOrvintas &r 2022. EU-taxonomin dr under utveckling och dirav

behandlar denna studie endast steg 1 vilket innefattar de tekniska kriterier som tagits fram for



miljomal 1 och 2. Detta dd tekniska kriterier for miljomal 3-6 inte &nnu dr publicerade vid

utgivningsdatum for denna studie.

Slutligen har studien avgrinsats till att behandla finansmarknadsaktorer 1 form av
institutionella investerare och finansidrer. Detta har sin utgangspunkt i vad de intervjuade
fastighetsbolagen har for extern finansiering idag till sina miljomassigt héllbara aktiviteter.
Diarmed syftar studien till externt kapital i form av aktieemission till institutionella
investerare, obligationsemission till institutionella investerare och finansidrer samt grona

foretagslan fran svenska banker.



2. Teori

2.1 EU-taxonomin

Taxonomin utgér en del av EU:s grona giv, vilket dr ett politiskt initiativ for att nd EU:s
malsdttning om klimatneutralitet senast ar 2050 (EU-kommissionen 2020a). Technical Expert
Group (2020) beskriver EU-taxonomin som ett verktyg med avsikt att hjdlpa foretag,
investerare och finansidrer att identifiera miljoméssigt hdllbara aktiviteter. EU-taxonomin
dmnar att skapa transparens for investerare och fOretag genom att skapa riktlinjer for
investerare och finansidrer som investerar i ekonomiska aktiviteter som &r miljomassigt
hallbara (EU-kommissionen 2021a). EU-taxonomin utgar frdn en bindr ansats. Med bindr
ansats menas att verksamheten antingen &r hallbar eller inte hallbar. Verksamheten kan
saledes inte vara en blandning av bdda. Detta gor det mojligt for investerare att kunna jamfora

hallbara investeringar. (Regeringskansliet 2021)

Kraven i1 EU-taxonomin specificeras genom delegerade akter vilket dr kompletterande
reglering som antas av kommissionen. Det dr i de delegerade akterna som de tekniska
kriterierna specificeras (Regeringskansliet 2021). Under 2021 har flera delegerade akter
faststillts. Arbetet med att framstélla fler delegerade akter fortskrider 1 skrivande stund och
diarav vikten av att podngtera att det fortsatt rdder en viss osdkerhet om EU-taxonomins
fullstdndiga krav (EY 2021). Nedanstdende redogorelse dr ddrav grundat pd den information

som finns tillgdnglig vid utgivningsdatum.

EU-taxonomin 4r en komplement till de krav som finns i Arsredovisningens 6 kapitel 10§
Hallbarhetsrapport. I enlighet med Europaparlamentets och ridets forordning 2020/852,
artikel 9 (2020) har EU-taxonomin sin utgdngspunkt i féljande sex miljomal:

e Begrinsning av klimatforandringar
e Anpassning till klimatférindringar

e Haillbar anvidndning och skydd av vatten och marina resurser



e Overgéng till en cirkulir ekonomi
e Forebyggande och kontroll av fororeningar

e Skydd och aterstéllande av biologisk mingfald och ekosystem

Implementeringen av EU-taxonomin kommer att ske i tva steg, 1 steg ett lanseras definitioner
kopplade till de tva forsta miljomélen och i steg tvd lanseras definitioner kopplade till de fyra
andra miljomalen (EU/2020/852 artikel 27). Den 21 april 2021 kom kommissionen ut med en
delegerad akt med regler om hur taxonomiférordningen ska tillimpas i steg ett. Den
delegerade akten specificerar de tekniska kriterier som borjar tillimpas den 1 januari 2022. 1
slutet av ar 2021 forviantas kommissionen publicera en rapport om hur de tekniska kriterierna

for steg tva som tillimpas efter 1 januari 2023 kommer att se ut (JP Infonet 2021).

2.1.1 Kriterier for att en ekonomisk aktivitet ska klassificeras som gron

For att en verksamhet ska klassificeras som hallbar utifrain EU-taxonomins krav, ska den
ekonomiska verksamheten atlyda fyra kriterier: bidra till minst ett av sex miljomal, inte géra
ndgon skada for de resterande miljomalen, uppfylla minimigarantier samt uppfylla de
tekniska granskningskriterierna som faststéllts av kommissionen. (EU/2020/852 artikel 3)
Ekonomiska aktiviteter kan dven klassificeras som en mdjliggdrande aktivitet om aktiviteten
gor det mojligt for andra verksamheter att bidra till ett eller flera av de miljomal som
specificeras i1 EU-taxonomin (EU/2020/8552 artikel 16). En ekonomisk aktivitet dir det inte
finns nagra genomforbara koldioxidsnala alternativ, men som stodjer dvergingen till en
klimatneutral ekonomi kallas for overgangsaktivitet. En sddan aktivitet klassificeras inte som

gron 1 enlighet med taxonomin (EU-kommissionen 2019).

2.1.2 Redovisningens omfing

I enlighet med artikel ett i europaparlamentets och radets forordning 2020/852 ska det
framga 1 aktorernas hallbarhetsrapporter vilket av f6ljande miljomal den finansiella produkten
bidrar till samt en beskrivning hur den anses vara miljoméssigt hallbar. Rapporteringen ska
framst utgora hur vl foretagets omsittning, CAPEX och OPEX linjerar med EU-taxonomin

(EU-kommissionen 2020).

De som omfattas av redovisningskravet dr foretag som omfattas av EU-direktivet for icke
finansiell rapportering (NFRD), det vill sidga foretag av allmént intresse med fler dn 500

anstéllda samt finansmarknandsaktorer som tillhandahaller miljoméssigt héllbara finansiella



produkter (FAR 2021b; Regeringskansliet 2021). Ar 2022 ska icke-finansiella aktorer
rapportera om hur stor andel av den ekonomiska verksamheten som omfattas respektive inte
omfattas av taxonomin av sin totala omséttning avseende rdkenskapsaret 2021 (eng.
taxonomy-eligible) (Norron 2021). Ar 2023 ska rapporteringen vara mer omfattande och
inkludera redovisning for omsittning, CAPEX och OPEX avseende rdkenskapsaret 2022 (eng.
taxonomy-aligned) (FAR 2021a). Finansiella aktorer ska ar 2022 och 2023 redovisa hur stor
del av deras finansiella produkter som omfattas av EU-taxonomin (eng. taxonomy-eligible)
(Finansinspektionen 2021). Ar 2024 ska de sedan redovisa hur stor andel av produkten som
ar investerad 1 miljoméssigt hallbara aktiviteter i enlighet med EU-taxonomin (eng.

taxonomy-aligned) (Regeringskansliet 2021).

2.1.3 EU-taxonomins paverkan péa fastighetssektorn
Inledningsvis kommer nio sektorer att omfattas av EU-taxonomin och en av dessa ér
bygg-och fastighetssektorn (FAR 2021a, s 4). Kriterierna for foretag som ar verksamma i

fastighetssektorn riktar sig 1 stor utstrackning till framforallt energianvandningen.

Det finns sju fOljande tekniska kriterier riktade till bygg- och fastighetsbranschen
(EU-kommissionen 2021b):

e Uppforande av nya byggnader

e Renovering av existerande byggnader

e Installation, underhdll och reparation av utrustning for energieffektivisering

e Installation, underhall och reparation av laddningsstationer for elfordon i byggnader
och parkeringsplatser i anslutning till byggnader

e Installation, underhdll och reparation av instrument och anldggningar for maétning,
styrning och kontroll av energiprestanda hos byggnader

e Installation, underhéll och reparation av teknologier for fornyelsebar energi

e Forvirv och dgande av byggnader

Denna studie kommer framfor allt rikta sig till nybyggnationer, renovering och dgande av
fastigheter med utgangspunkt i energiprestanda. For konstruktion av nya byggnader kommer
taxonomin att utgd ifran fyra olika kriterier varav byggnaders energiprestanda ir ett kriterium

som beddms och utvérderas. Energiprestandan i alla nya byggnader méste redovisas med en



energideklaration och energiprestandan for en ny byggnad ska vara 10% ldgre dn kravet for

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

Renoveringar ska vara 1 den utstrdckningen att de moter det lokala, nationella eller regionala
kraven for energiprestandan for byggnader. Alternativt ska en energiminskning pd minst 30%
ske 1 primirt nettoenergibehov i jamforelse med byggnadens baslinje energiprestanda.

(EU-kommissionen 2021d)

Vid forvarv och dgande av fastigheter utifran energiprestanda giller foljande tre kriterier

(EU-kommissionen 2021d):

1. “For byggnader byggda fore 31 december 2020 har byggnaden minst ett
energiprestandacertifikat (EPC) klass A. Som ett alternativ dr byggnaden inom
de Oversta 15 % av det nationella eller regionala byggnadsbestandet uttryckt
som operationell primérenergibehov”

2. “For byggnader byggda efter den 31 december 2020 uppfyller byggnaden de
kriterier som anges i avsnitt 7.1 i denna bilaga som ar relevanta vid tidpunkten
for forvérvet.”

3. “Nér byggnaden ir en stor lokal byggnad (med en effektiv nominell effekt for
viarmesystem, system for kombinerad uppvdrmning och ventilation,
luftkonditioneringssystem eller system for kombinerad luftkonditionering och
ventilation pd Oover 290 kW) drivs den effektivt genom Overvakning och

beddmning av energiprestanda.”

2.2 Hallbarhetsredovisning

Hallbarhetsredovisning dr en separat redovisning av hur ett foretag arbetar med miljo, etik
och sociala forhallanden samt den ekonomiska utvecklingen som é&r kopplad till dessa
forhédllanden. Det ar ett sitt for foretag att uppvisa vad de uppnatt i sitt arbete med langsiktig
hallbar utveckling. Syftet med hallbarhetsredovisning &r att se bortom den kortsiktiga
lonsamheten och istillet l14gga vikt pd den ldngsiktiga ekonomiska utvecklingen. (Arvidsson

et al. 2018, s. 20-23)



Hallbarhetsredovisning har gjort det mojligt for externa aktorer att kartligga och rangordna
foretags hallbarhetsarbete. Waring och Edwards (2008) forklarar att foretagen far ett okat
tryck pa sig att tillhandahdlla goda héallbarhetsmeriter till finansmarknadens aktorer da
externa finansidrer och fondforvaltare 1 storre utstrickning borjat anvinda sig utav

hallbarhetsredovisningarna som underlag vid investeringsbeslut.

2.3 Investeringsstrategi

2.3.1 Positivt urval

Positivt urval dr en metod dér investerare identifierar de bolag som presterar bra bade
finansiellt och hallbarhetsméssigt och komponerar till exempel en aktieportfolj utefter detta
(Borglund et al. 2021, s. 318). Positivt urval handlar siledes om att inkludera snarare &n att
exkludera. Med detta menas att institutionella investerare anvidnder sig av ett
tillvigagangssatt dér de inkluderar foretag som ligger i framkant med sociala-, miljomaéssiga-

eller hédllbarhetsaspekter. (Humphrey och Lee 2011)

2.3.2 Aktivt dgande

Aktivt dgande innebir att investerare och finansidrer forsoker paverka foretagen att agera
hallbart (Borglund et al. 2021 s. 320). Investeraren forsoker styra foretagen at ett mer hallbart
foretagande genom dialoger och engagemang. Det aktiva dgandet ar en langsiktig process dir
investerarna och finansidrerna har ambitionen att paverka foretaget. (Eurosif 2021) Genom att
investeraren tillimpar ett aktivt dgande gentemot fOretaget kan det Oka vidrdet av
investerarens innehav (Stromberg 2012, s. 7). Detta kan vara ett sitt for investerare och

finansidrer att fa ett foretag att linjera med deras hallbarhetsmal.

2.3.2.1 Tidigare forskning

I januari 2016 undersokte Patel (2018) genom en enkédt hur och varfor investerare anvinder
sig av rapporterad miljo-, social- och styrningsinformation (ESG). Enkiten genererade 652
svar och bestod av flervalfragor. Respondenterna arbetade bland annat som professionella
kapitalforvaltare och tillgdngsidgare med pensionsfonder. Utifrdn enkdten konstaterade Patel
(2018) att den mest anvinda ESG-investeringsstrategin oavsett anledning till integrering med
ESG var aktivt dgande. 1 denna aspekt var majoriteten enade om att de ar mer villiga att

genom dialoger paverka foretag i ritt riktning n att exkludera.
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2.4 Signalteori

Informationsasymmetri dr en situation dir den ena aktdrer har mer eller béttre information dn
den andra aktoren. Signalteori har sin grund i informationsasymmetri da signalteori i grunden
handlar om att beskriva beteende mellan organisation och dgare nér dessa har tillgdng till
olika information. Utgangspunkten i signalteori ar vilken typ av information en organisation
véljer att kommunicera utit, med andra ord hur pass Oppen ett foretag dr gentemot sina
intressenter. (Connelly et al. 2011, s. 39-67) Ett motiv for ett foretag att vilja ldmna
information ar att foretaget vill sérskilja sig fran andra foretag som befinner sig pd samma
marknad. Genom att ett foretag ldmnar ut frivillig information pavisar foretaget en storre
transparens vilket resulterar i en reducering av informationsasymmetri mellan foretag och
intressenter och kan séledes attrahera fler investerare. (Hooghiemstra 2021, s. 275-300)
Organisationer som tillgodoser sina externa intressenter med generds tilliggsinformation
signalerar en effektiv bolagsstyrning. Att ett foretag ar Oppen och inte doljer information
signalerar att det foretaget &r trovardigt. Signalteori kan tillimpas vid analys av varfor foretag

véljer att upprétta en hallbarhetsredovisning. (Arvidsson et al. 2018, s. 45-46)

2.5 Etik i beslutsfattande

Etik &r ett begrepp som har kommit att ha stor betydelse for foretagen i takt med att intresset
for héllbarhet och ansvarstagande har okat de senaste aren. Vid analys av ett foretags
ansvarstagande talas ofta om tillimpad etik. Tillimpad etik dr vdgledande och ldmpar sig for
praktiskt beslutsfattande, den utgér fran ett visst verksamhetsomrade och forsoker reda ut vad
som dr passande for olika situationer inom just det omradet (Borglund et al. 2021, s. 138).
Det har blivit allt vanligare att foretag uttrycker sina etiska vérderingar och handlingsregler i
form av att lata deras etiska stéllningstagande utgéra grunden for foretagets virdegrund
(Forsmark Karlsson och Ostberg 2016, s. 128) Foretagens virdegrund kan sedan formedlas

till intressenter men dven utgora viagledning for foretagets praktiska beslutsfattande.

2.6 Kapital till miljomaéssigt hallbara investeringar

Att ett foretag tar ansvar och integrerar hallbarhet i1 sin verksamhet har blivit viktigare da
foretagens investerare har borjat ldgga allt storre vikt vid foretagens héllbarhetsstrategier.
Kapitalforvaltare vill ha insikt 1 hur foretaget de investerar i hanterar klimatfragor for att
kunna uppskatta vérdet i foretagets verksamhet men ocksé for att kunna gora en fullskalig

riskbeddmning. Ménga investerare har en dialog med foretaget de investerat i och forsoker fa
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dem att aktivt forbattra sitt hallbarhetsarbete. (Borglund et al. 2021, s. 310) Sjostrom (2014)
forklarar att investerare numera dr en av fOretagets viktigaste intressenter déd intresset for
héllbarhet fran finansmarknaden har dkat markant de senaste dren. EU-taxonomin syftar till
att skapa en tydligare definition vad gront kapital innebédr (Energieffektiviseringsforetagen

2021).

2.6.1 Héllbara fonder

Hallbara fonder innebir att fondforvaltaren verkar for att foretagen bakom de vardepapper
som fonden investerar i tar hdnsyn till till hallbarhet (Pensionsmyndigheten 2021). P4 den
svenska marknaden 4r de vanligaste metoderna for bedomning av noterade aktiers

miljoméssiga héllbarhet positivt urval och aktivt 4gande (Borglund et al. 2021, s. 317-318).

2.6.2 Grona obligationer

Grona obligationer &r ett finansiellt instrument i form av skuldebrev som gor det mdjligt for
investerare att styra kapital till hallbara investeringar. Emittenter av grona obligationer
anvander kapitalet till att finansiera tillgangar eller projekt som nar upp till kraven for att
klassificeras som grona. Den frimsta skillnaden mellan grona obligationer och traditionella
obligationer dr att vid emittering av grona obligationer beskriver emittenten syftet med
upplaningen och utarbetar ett gront ramverk. Sedan den forsta grona obligationen emitterades
1 Sverige 2013 har marknaden for grona obligationer vuxit kraftigt. De frimsta emittenterna
pd den grona obligationsmarknaden &r idag finansiella foretag, fastighetsbolag samt

kommuner och regioner. (Sveriges Riksbank 2020)

2.6.3 Grona foretagslin

Vad som dr ett gront foretagslan kan se nagot olika ut beroende pa vilken bank foretaget
vander sig till. Gemensamt for de stora bankerna i1 Sverige &r att ett gront lan syftar till att
finansiera projekt som framjar en klimattélig tillvixt (Nordea 2021). Swedbank (2021)
nidmner att grona lan har flera fordelar. Grona 14n bidrar till hallbar tillvixt, stirker ryktet i ett

foretag och bidrar till hallbarhetsmalen.
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3. Metod

Studien har utforts genom en fallstudie av fastighetsbolag och aktorer som tillhandahaller
externt kapital till fastighetsbolag. Da studiens syfte var att undersoka hur foretagen paverkas
av en ny lagstiftning valdes en kvalitativ metod vilket innebér att data har samlats in 1 ett
icke-numeriskt format (Kvale och Brinkmann 2014, s. 46-48). Da fa studier har publicerats
inom samma dmnesomrade dr det betydelsefullt att samla in detaljerad information fran
respondenterna om &mnet. Den kvalitativa metoden skapar en mdjlighet att ta del av
respondenternas attityder och individuella upplevelser om studiens dmne (Bryman och Bell
2017, s. 395-397). En kvalitativ metod fokuserar pd att forstd olika fenomen och detta
resulterar 1 en mer djupgaende kunskap och forstielse vilket anses vara fordelaktigt for denna
studie. Att istéllet anvinda sig av en kvantitativ metod dér en datamidngd samlas in for att
sedan kunna genomf0ra en statistisk analys hade inte varit till fordel for studien (Nyberg och
Tidstrom 2012, s. 123). Detta dé studien undersokte en ny forordning dér det dnnu inte fanns
relevant data att inhdmta for att gora en statistiskt analys kopplat till studiens fragestillning.

En kvalitativ metod anses vara ett béttre alternativ dd data inte dnnu finns tillgdnglig.

Studien utgar ifran en abduktiv ansats. En abduktiv ansats dr en forskningsmetod som
kombinerar bdde deduktiv och induktiv ansats (Blomkvist et al. 2018, s. 61). Deduktiv ansats
utgdr ifran givna premisser dir utgdngspunkten dr teorin och utifrén det genereras ett resultat.
Motsatsen till deduktiv ansats dr induktiv ansats. Istédllet for att utga ifran givna premisser sa
har den induktiva ansatsen sin utgdngspunkt i observationer. Utifrdn observationer skapas
generaliseringar som sedan utvecklas till teorier. (Patel och Davidsson 2019, s. 26-28; Patel
och Davidsson 2011, s. 24). En abduktiv ansats gér det mojligt for forfattarna att véxla
mellan det empiriska materialet och teorin (Blomkvist et al. 2018, s. 61). En abduktiv ansats
har gjort det mojligt att ha stor lyhordhet for det empiriska materialet. Da taxonomin ir en ny
forordning som &dr under process ansdgs abduktiv ansats ldmpa sig biast da den gav oss
mojlighet att anpassa studien efter ny tillgédnglig data. Det empiriska materialet i studien

genererade ny kunskap om taxonomin. Skoldberg och Alvesson (2018) beskriver att en
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abduktiv ansats borjar med en bas likt en induktiv ansats, men en abduktiv ansats avvisar inte
teoretiska forestdllningar likt en induktiv ansats. Ddrmed beddoms abduktiv ansats vara
lamplig for denna studie da viktig information hade forlorats om studien hade avvisat
teoretiska forestdllningar. Teorin utformats 16pande under arbetets gédng, men utgangspunkt

frdn basen samt det empiriska materialet.

3.1 Datainsamling

Studien har anvint bade primirkdllor och sekundérkéllor. Patel och Davidsson (2019)
forklarar att en primérkdlla ger fOrstahandsinformation och &vriga kéllor kallas
sekundérkéllor. For att kunna granska och utvérdera studiens killor gjordes en separering av
primirdata och sekundirdata. Det funktionella kéllbegreppet anvéindes vid separeringen.
Enligt det funktionella killbegreppet finns det ingen inneboende egenskap hos kéllan som
avgor om den dr primir eller sekundar. Istéllet méste separeringen goras i forhallande till den
specifika studien. (Blomkvist et al. 2018, s. 154) Separeringen har dirmed skett med

utgdngspunkt i kéllans funktion for studien.

3.1.1 Primérdata

Primédrdatan 1 studien bestdr av de empiriska material forfattarna sjilva tagit fram samt data
som anses ligga ndra undersokningens dmne och syfte. Primérdata har samlats in genom
intervjuer, akademiska tidskrifter, remissvar, bocker samt EU-taxonomins forordning. All
primirdata exklusive intervjuerna har inhdmtats genom Goéteborgs universitets olika

bibliotek, Google eller Google scholar.

3.1.1.1 Urval intervju

Respondenterna i denna studie har sin utgdngspunkt i ett icke-slumpmadssigt urval. I ett
icke-slumpmassigt urval har inte alla som omfattas av en population lika stor chans att bli
valda (Bryman och Bell 2017, s. 192). Det 1 sin tur resulterar i att studiens slutsatser inte kan
appliceras for samtliga fastighetsbolag i Sverige. Vi har inte givit samtliga fastighetsbolag i
Sverige mojlighet att medverka i1 vér studie. Ddrmed innebér de icke-slumpmaéssiga urvalet
att vi inte kan dra statistiskt sikerstédllda slutsatser om hela fastighetssektorn (Blomkvist et al.
2018, s. 111). Istdllet kan bara generella slutsatser dras gillande de respondenter som
medverkar i1 studien. Valet av ett icke-slumpmaéssigt urval motiveras utifrdn den begransade

tidsramen for utforandet av studien. Ett icke-slumpmissigt urval underlittade processen att
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erhélla respondenter.

Med utgdngspunkt i detta kontaktades 26 olika svenska fastighetsbolag via mail. Vi valde att
kontakta stora bolag pd fastighetsmarknaden da det férmodas att dessa skulle besitta en storre
kunskap om taxonomin dn mindre bolag. Detta eftersom storre bolag antas implementera
héllbarhet i sin verksamhet i en storre utstrickning 4n mindre bolag. I urvalet av
fastighetsbolag valdes ej nigra strikta urvalskriterier d& det inte ansags utgora relevans for
forskningsfrdgan da vi genom intervjuer ville erhdlla respondenternas tankar och synpunkter
om EU-taxonomin. Vi kontaktade fastighetsbolag som é&r pliktiga att redovisa i enlighet med
taxonomin men dven bolag som i dagsldget inte &r pliktiga att redovisa. Att de inte &r pliktiga
att redovisa i enlighet med taxonomin anses inte minska studiens validitet d& studien
undersoker bolagens externa finansieringsmdjligheter. De externa finansieringsmgjligheterna
bedoms vara oberoende av om bolaget ar pliktiga eller inte pliktiga att redovisa 1 enlighet

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

).

Tabell 1. Respondenter fastighetsbolag

Fastighets- Familje- Heimstaden Vasakronan Stenddrren Samhallsby-
bolag bostader ggnadsbolaget
Respondent 1 Mattias Katarina Thomas Fredrik Martin
Pettersson, Skalare, Mystedt, Holmstrém, Andersson,
Specialisichef | Hallbarhetschef Finanschef Hallbarhetschef Héllbarhets-
analytiker
Respondent 2 X x X x Marika
Dimming,
Héllbarhetschef

De externa finansidrerna kontaktades efter att intervjuer med fastighetsbolagen hade
genomforts. Detta for att erhdlla information om fastighetsbolagens externa finansiering
innan urval av aktorsgruppen externa finansidrer. Utifrdn den erhdllna informationen sattes
kriterier upp for urvalet av externa finansidrer. Ett kriteriestyrt urval forklarar Bryman och
Bell (2019) &r en kategori av mélstyrt urval. Kriterierna for aktérsgruppen externa finansidrer
var att de skulle vara aktiva inom fondforvaltning, grona obligationer eller grona ldn. De

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

paverkan pé externt kapital (se tabell 2).

Tabell 2. Respondenter externa finansidrer

Externa Danske Fjérde AP-  Géteborgs SPP Ohman Lans-
finansidrer Bank fonden Stad Pension & Fonder forsakringar
Forsakring
Respondent Per Tobias Fredrik Johanna Viktoria Sofia Aulin,
1 Bertilsson, Fransson, Block, Lundgren Voskressen- | Hallbarhets-
Chef fér Hallbarhets- Portfalj- Gestldf, skaia, ansvarig
kommersiella chef forvaltare Héllbarhets- | Hallbarhets-
fastigheter chef analytiker
Respondent X X X X X Andreas
2 Wiklund,
Forvaltare av
féretags-
obligations-
fonder

For att erhélla ytterligare information och kunskap géllande EU-taxonomin och dess
utformning valde vi att kontakta en héllbarhetsexpert. Metoddoktorn (2021) beskriver att en
expert dr en person som kan antas ha god kunskap om @mnet i studien. Dérfor valde vi att
kontakta Torbjorn Westman som &r ordférande i FARs specialistgrupp om héllbarhet. D4 vi
observerat att Westman medverkat i ett flertal artiklar géllande EU-taxonomin ansag vi att
hans kunskap skulle hoja validiteten 1 studien. Westmans expertkunskaper har bidragit till att
fylla ut eventuella kunskapsluckor géllande EU-taxonomin. Hans medverkan har dven
resulterat i en intressant aspekt dd han ser taxonomin fran en revisors perspektiv vilket har

bidragit med bredd till studien.

3.1.1.2 Intervjuernas uppbyggnad

Studien utgar fran semistrukturerade intervjuer, dir frdgor formulerats pd forhand. Frdgorna
skiljde sig & mellan fastighetsbolagen, finansidrer, investerare och ordforande i FARs
specialistgrupp om héllbarhet (se Appendix 1-4). Frdgorna var utformade 1 den
utstrackningen att respondenterna hade stor frihet att utforma sina svar, vilket l1ag till grund av

vért val av en semistrukturerade intervju. Den Overvdgande delen av intervjufrdgorna var
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darfor utformad som Oppna fragor. Detta skapade utrymme fOr intervjupersonerna att
utveckla sina resonemang och gav utrymme for 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 stdlla foljdfragor som inte fanns med 1 intervjuformuléret. Detta
for att skapa en flexibilitet i1 intervjun vilket gav oss mojlighet att finga upp svar som vi inte
hade forutspatt (Bryman och Bell 2017, s. 456). Denna flexibilitet ansdgs vara viktig da
studien undersoker ett nytt &mne dédr ny information tillkommer kontinuerligt. P4 detta sitt
erholls en tydlig bild och ett bra underlag vad inforandet av EU-taxonomin forvintades
innebdra for foretag inom fastighetssektorn och dess forvintade konsekvenser pa extern
finansiering. Detta mojliggjorde en tydlig jamforelse mellan olika aktdrers syn pa samma

typer av frigor.

3.1.1.3 Intervjugenomforandet

Samtliga intervjuer genomfordes pa distans via kommunikationsplattformen Microsoft
Teams. Intervjuerna genomfordes via Microsoft Teams med hénsyn till Corona pandemin
eftersom det inte ansags vara nodvéndigt for studiens syfte med ett fysiskt méte. Intervjuerna
var ungefdr 10-30 minuter langa. De forsta fem intervjuerna med fastighetsbolagen
genomforde vi tillsammans. Under arbetets géng insdg vi att tiden var knapp och dirav
genomfordes resterande intervjuer enbart av en av oss. For att sédkerhetsstdlla att materialet
inte skulle ga forlorat spelades samtliga intervjuer in pa tvd mobiltelefoner. Varje intervju har
dérefter transkriberats. Genom detta tillvigagéngssétt fingades respondenternas svar upp i
detalj vilket mojliggjorde en utforlig analys. Detta &ar viktigt 1 framforallt kvalitativa
intervjuundersokningar. (Bryman 2018, s. 306)

3.1.1.4 Etiska aspekter

Studien har genomforts utifrdn individskyddskravets fyra olika huvudkrav. Dessa huvudkrav
bestar av informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet.
Med beaktning av informationskravet skickades ett informationsblad ut till respondenterna
(se Appendix 5). I informationsbladet forklarades syftet och bakgrunden till studien.
Samtyckeskravet syftar till att forklara att deltagarna sjdlva har mdjlighet till att bestimma
over sin medverkan. Detta forklarades tydligt i informationsbladet genom att ge
respondenterna mojlighet att vara anonyma. Samtliga respondenter fick dven mgjlighet att ta

del av det empiriska materialet innan publicering av studien. Om respondenterna ansag att
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nagot hade atergetts felaktigt fick de mojlighet att dterkomma med forslag pa korrigeringar.
Forslagen pa korrigeringar granskades och vi valde att utfora korrigeringarna i samtliga fall.
De foreslagna korrigeringarna innebar mindre forandringar och fordndrade inte innebdrden av
texten. Utforandet av korrigeringarna antas ha bidragit till att samtliga respondenter valde att

bli refererade med namn, foretag och arbetstitel.

Konfidentialitetskravet innebéir att att den insamlade datan fran intervjuerna ska behandlas pa
ett sddant satt att obehoriga inte kan ta del av den. Darmed har vi enbart anvint véra telefoner
ndr intervjuerna spelades in med hjilp av en applikation for ljudupptag. Efter att studiens
publicering avldgsnas alla ljudinspelningar och transkriptionerna raderas. I samband med
nyttjandekravet informerades skriftligt via mail att den insamlade datan genom intervjuerna

enbart anvéndes i forskningsdndamal. (Vetenskapsradet 2002)

3.1.2 Sekundirdata

Sekundirdatan i studien anses inte ha lika nédra koppling till studiens d&mne och syfte.
Sekundirdata har samlats in genom elektroniska databaser, avhandlingar, uppslagsverk och
arsredovisningar. Dessa killor betraktas som sekunddra da dessa killor ger

andrahandsinformation (Patel och Davidson 2011, s 69).

De elektroniska databaserna samt avhandlingarna har sin utgangspunkt i Google Scholar,
Google och Goteborgs universitets databaser. Sokord som anvénts dr begrepp sdsom
“EU-taxonomy” , “Miljoméssigt hallbara investeringar”, “Green bonds” och
“Fastighetssektorn”. Bade engelska och svenska sdkord anviandes for att inte utesluta viktig

information som dr relevant for att besvara var fragestéllning.

Fakta om de fem fastighetsbolagen och dess externa finansiering har hidmtats fran respektives
foretags arsredovisning for ar 2020 samt deras egna hemsidor. Arsredovisningarna anses vara
en sekundérkalla i studien da arsredovisningar dr behandlade for att passa foretagets strategier
och mélsittningar. Nationalencyklopedin har anvints for att forklara och fortydliga diverse

definitioner och ord.
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3.1.2.1 Kritik mot sekundirdata

I sekundéra kéllor kan en stor grad subjektiva viarderingar inkluderas av forfattaren (Bryman
och Bell 2013, s. 131). Detta dr ndgot vi har arbetat kallkritiskt med. En bedomning har
gjorts om skribenten skildrar en saklig, vetenskaplig framstdllning eller om subjektiva
varderingar framstélls. Patel och Davidsson (2011) belyser vikten av att ta reda pa ursprunget
av datan. I vdrderingen av sekundirdata har darfor d&ven ursprunget av datan beaktats. Om
datan saknar kéllhdnvisningar bedoms den ha sidmre vetenskapligt virde (Nyberg och
Tidstrom 2012, s. 268). Vid val av killor har darfor en beddmning gjorts om kéllan har
tillrackligt hogt vetenskapligt varde for att inkluderas 1 studien. Den sekundéra datan 1 studien
har till stor del samlats in fran Google Scholar i form av vetenskapliga artiklar. Vi bedomer
att de vetenskapliga artiklarna som anvints i studien har en saklig framstéllan och innehéller
kallforteckningar. Ett medvetet urval har gjorts vid val av vetenskapliga artiklar och de anses
lampa sig for undersokningen syfte. Saledes finner vi att de vetenskapliga artiklarna har hog

validitet.

Webbsidor har anvénts vid forklaringar av begrepp, vid dtergivning av statistisk data samt vid
insamling av data gdllande Parisavtalet, CSR och grona lan. Vi har varit medvetna om att
denna data inte har ett hogt vetenskapligt virde. Likvdrdig data har inte varit mojlig att
tillhandahélla genom primérdata eller genom vetenskapliga artiklar. En bedomning har gjorts
att datan &r viktig for studien och dérmed inte kan uteslutas. Urval av dessa webbsidor har
skett med noggrannhet. For att bekrifta att datan pa webbsidorna dr av hog validitet har

jamforelser gjorts med andra webbsidor for att sdkerhetsstélla att samma information aterges.

3.2 Metodkritik

Studien utgar ifrdn ett icke-slumpmadssigt urval vilket kan péverka trovérdigheten i studien.
For att kunna skildra taxonomins paverkan pé extern finansiering for hela fastighetssektorn
hade ett slumpméssigt urval varit att foredra. Ett slumpmaéssigt urval hade varit mer
representativt for hela fastighetssektorn och bidragit till mer reliabilitet till studien. Studien
har genomforts under en begransad tidsram vilket har inneburit att ett slumpmissigt urval inte
har varit mojligt att genomfora. D4 studien tillimpar ett icke-slumpmaéssigt urval bor det dven
beaktas att de respondenter som dr tillfrdgade att medverka 1 studien &r stora bolag som alla
idag har en héllbarhetspolicy. Vi har gjort ett medvetet val att friga storre bolag da det

bedomdes att de besitter stdrre kunskap &n mindre bolag. For att erhdlla en bredare bild av
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taxonomins paverkan pad extern finansiering hade dven mindre bolag behovts tillfrdgas. Vi
bedomer att detta pdverkar trovdrdigheten i studien dd det kan innebéra att studien inte
skildrar fastighetsbolag som é&nnu inte har en hallbarhetspolicy. Dédremot si forvaltar
fastighetsbolagen 1 studien olika typer av fastigheter samt har olika dgarstrukturer. Detta 1 sin
tur leder till att studien far en mer bred slutsats &n om enbart samma typer av fastighetsbolag

hade intervjuats.

Majoriteten av intervjuerna genomfordes enbart av en av oss. Trost (2010) riktar kritik till
detta och forklarar att ndr det finns tvd intervjuare skapar detta en storre forstaelse i
jamforelse med en intervjuare. Framforallt om de tvd som haller i intervjun dr samspelta. De
forsta intervjuerna med fastighetsbolagen genomfordes tillsammans. Med anledning av den
begrinsade tidsramen valde vi att inte genomfora intervjuerna med de externa finansidrerna
samt Westman gemensamt. Daremot spelades alla intervjuer in och transkriberades vilket
gjorde att bada forfattarna hade mojlighet att i efterhand bade lyssna och ldsa igenom

intervjun.
D& EU-taxonomin inte &r helt faststélld dnnu paverkar detta utfallet i studien. Detta har vi

varit medvetna om under studiens gang. Darfor tydliggdrs det i denna studie att taxonomin

fortfarande ar under utveckling.
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4.Resultat

Studien innefattar intervjuer med tolv aktoérer som dr kopplade till EU-taxonomin. Dessa
aktorer dr indelade i tre aktorsgrupper vilka i1 studien bendmns fastighetsbolag, externa
finansidrer samt hallbarhetsexpert. Kapitlet inleds med en kort presentation av samtliga

respondenter.

4.1 Respondenterna

4.1.1 Fastighetsbolagen

Representanter frdn fem bolag inom fastighetsforvaltning har intervjuats. Dessa é&r
Vasakronan, Samhaéllsbyggnadsbolaget, Stendérren, Familjebostider och Heimstaden (se

tabell 1).

Tabell 3. En sammanstdllning av data om fastighetsbolagen.

Vasakronan Samhéllsbygg-  Stenddrren Familje- Heimstaden
nadsbolaget bostider
Typ av Lokaler Samhalls- Lokaler Bostader Bostader &
férvaltning fastigheter lokaler
Omsiéttning ar 8 089 000 5 265 000 749 000 1 501 852 7105 000
2020 i kronor
Pliktiga att Mej Ja MNej Ja Ja
redovisa enligt
taxonomin
Agarstruktur Statligt Borsnoterat Borsnoterat Kommunalt Borsnoterat
Grona lan Ja Ja Ja Ja Ja
Grona Ja Ja Mej Ja Ja
obligationer

Kidlla: Data om fastighetsbolagens omsdttning dr hdmtad fran Allabolag (Familjebostdder i
Goteborg AB 2020; Heimstaden AB 2020; Samhdllsbyggnadsbolaget i Norden AB 2020;
Stendorren Fastigheter AB 2020; Vasakronan AB 2020). Data om grona ldn, grona
obligationer, dgarstrukturen samt typ av forvaltning dr hdamtad fran respektive bolags
arsrapport (Familjebostdder 2020; Heimstaden 2020; Samhdllsbyggnadsbolaget 2020,
Stendorren 2020, Vasakronan 2020). Resterande data dr hdmtad fran intervjuerna med

respektive fastighetsbolag.
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4.1.2 Externa finansiarer

Aktorsgruppen externa finansidrer inkluderar finansidrer och investerare som é&r aktiva inom
fondforvaltning, grona obligationer och grona 1dn. Representanter fran Danske Bank,
Lénsforsikringar, SPP Pension & Forsikring, Goteborgs Stad, fjirde AP-fonden och Ohman

Fonder har intervjuats (se tabell 2).

Tabell 4. En sammanstdllning av data om de externa finansidrerna.

SPP Léans- Danske Goteborgs Ohman Fjarde AP-
Pension & forsakringar Bank Stad Fonder fonden
Forsdkring
Typ av Férsakrings- Bank/ Bank Myndighet Fond- Myndighet
verksamhet bolag Férsékring férvaltning
Pliktiga att Ja Ja Ja Ja Ja Mej
redovisa
enligt
taxonomin

Kdlla: Data om typ av verksamhet dr hdimtad fran de externa finansidrerna och investerarnas
egna hemsidor (SPP Pension & Forsdkring 2021, Lansforsdkringar 2021; Danske Bank
2021; Géteborgs Stad 2021; Ohman Fonder 2021, Fjirde AP-fonden 2021). Resterande data

dr hamtad fran intervjuerna med respektive respondent.

4.1.3 Hallbarhetsexpert

Torbjorn Westman ar expert inom hallbarhetsredovisning pd FAR och KPMG. Han har 6ver
15 ars erfarenhet som konsult inom risk consulting, revision och héllbarhetsarbete (KPMG
2021). Westman har skrivit ett flertal artiklar om EU-taxonomin samt medverkat i intervjuer

och en podcast gillande taxonomin.

4.2 EU-Taxonomins paverkan pa respondenterna

Resultatet i studien visar att fastighetsbolagen generellt dr positivt instéllda till taxonomin.
Samhillsbyggnadsbolaget poédngterar att taxonomin blir ytterligare ett av flera finansiella
ramverk att forhélla sig till och en mgjlighet till att kategorisera sig som gron pa kort sikt.
Déremot riktar fastighetsbolagen kritik mot att rapporteringen kan bli kostnadsdrivande da
det finns en formodan att taxonomin kommer att innebdra merarbete 1 form av
sammanstéllning av data. Vasakronan som é&r ett av Sveriges storsta fastighetsbolag
konstaterar att det ges olika forutséttningar for foretagen att sammanstélla datan. Vasakronan

har arbetat med héllbarhet linge och har satt upp system for hallbarhetsarbetet. Ett mindre
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bolag kan komma att f& det svirare att sammanstélla datan dd Vasakronans erfarenhet &r att
det kraver mycket resurser att sammanstélla data och forklarar att mindre bolag har mindre
resurser. Heimstaden delar denna asikt och forklarar i intervjun att Vasakronan &r ett bolag
som dr duktiga pa hallbarhet och belyser att de ocksa har andra forutsittningar att uppna
EU-taxonomins krav. Till skillnad frdn Heimstaden har Vasakronan en begrinsad geografisk
spridning samt full rddighet Over sina fastigheter da de endast har lokaler och inga bostider.
Nér ett fastighetsbolag forvaltar en hel byggnad ges helt andra forutséttningar att forbattra
byggnaden till mer héllbar.

Fran de externa finansidrernas sida kan mer spridda dsikter géllande taxonomin utldsas.
Fjarde AP-fonden och Goteborgs Stad delar fastighetsbolagens asikt om att EU-taxonomin
innebdr mer jobb i1 form av uppfdljningsarbete och presentation av insamlad data. SPP
Pension & Forsdkring samt Lansforsdkringar betraktar taxonomin som nagot positivt och
ndgot som mojliggdr att alla ldnder i EU har ett gemensamt héllbarhetsmaétt att forhalla sig
till. Léansforsdkringar ser taxonomin som en pusselbit i det stora héllbarhetsarbetet och
berédttar att det ar bra att det infors mer standardisering inom héllbarhetsomréadet. Tidigare har
alla bedomt hallbarhetsfragor pa olika sdtt och foljaktligen utvecklat olika metoder for
héllbarhetsarbete.

Bland de externa finansiirerna finns det en oro att EU-taxonomin kan feltolkas. PA Ohman
Fonders hemsida framgar det redan pa startsidan att de arbetar med hallbar kapitalforvaltning.
De tillimpar en policy dér de aktivt inkluderar hallbara bolag och arbetar mycket med att
paverka bolagen. Ohman Fonder uttrycker att den oro som finns i anknytning till EU-
taxonomin dr att marknaden och deras kunder kommer att ha for hoga ambitioner och

forvinta sig siffror som tyder pa en hog EU-taxonomiforenlighet.

“Jag tror att vi dr lite oroliga over att det ska misstolkas pa marknaden och att vara kunder
men dven privatpersoner kommer forvinta sig en hogre siffra dn vad de faktiskt kommer att
fa. Jag tror att det dr en viss kunskap som krdvs for att forsta taxonomin, sd jag dr ocksa lite

orolig att den kunskapen inte kommer att nd fram”. (Ohman Fonder)

Likasa anser SPP Pension & Forsdkring att oron grundar sig i att minniskor mojligtvis inte
forstar taxonomins utformning och istéllet kan komma att ldgga stor vikt pa taxonomins

forenlighetssiffra och séledes glomma bort andra viktiga aspekter som till exempel social
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hallbarhet. Om man inte ser taxonomiforenligheten i sin kontext anser SPP Pension &
Forsékring att det kan bli en missvisande siffra, och om alla enbart ska investera i linje med
taxonomin finns risken att tillgdngarna kan bli Overvirderade pa kort sikt. Flera av
fastighetsbolagen anger att de har upplevt att bankerna har ett intresse av att ha en dialog med
dem gillande taxonomin. Stenddrren arbetar med flera banker och upplever att bankerna
agerar olika ndr det kommer till taxonomin. Vissa banker tror att taxonomins hallbarhetskrav
kommer att ersitta dagens krav for gron finansiering. Stendorren upplever att EU-taxonomin
kan vara otydlig 1 vissa aspekter. Detta kan komma att resultera i att det kommer finnas en
graizon med vad som dr gront och inte under ett antal ar framover. Likasa
Samhillsbyggnadsbolaget har sett ett intresse frn investerarnas sida och anser att det till stor
del dr de som driver omstéllningen 1 samband med taxonomin. Danske Bank beréttar att de
pratar mycket om partnerskap med sina kunder och att de tillsammans med sina kunder
arbetar med taxonomin. I ménga fall dr banker en stor aktor med mer resurser d&n mindre
foretag och dirav blir samarbetet en viktig bestdndsdel for att nd taxonomiméalen. Danske
Bank arbetar med bade sméa och stora bolag. Vidare forklarar Danske Bank att stora bolag
sdsom Heimstaden och Vasakronan har mycket egen kapacitet och ligger langt fram med
héllbarhetsarbetet. De mindre bolagen har mindre kunskap om taxonomin, vilket Danske
Bank tycker dr fullt forstdeligt d& de har mindre resurser. Dédr behdver de som bank ta ett

storre ansvar. De arbetar darfor 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
1 dagsldget arbetar med taxonomin. Vasakronan och Heimstaden &r tvd aktérer som
kontinuerligt foljt EU-taxonomins utveckling. De bada har ldmnat in remissvar till
EU-kommissionen med anledning av taxonomin. Heimstaden berittar att de forbereder sig
mycket infor inféorandet av EU-taxonomin. De arbetar med att klassificera sina investeringar
for att dérefter kunna skilja héllbara investeringar frén 6vriga CAPEX. Stendérren arbetar
som de gjort tidigare men beréttar att de arbetar med taxonomin i atanke trots att de idag inte
ar pliktiga att redovisa 1 enlighet med taxonomin. Familjebostidder och
Samhéllsbyggnadsbolaget uppger att de inte har integrerat taxonomin 1 sitt
hallbarhetsramverk &nnu. Diremot foljer de bada aktivt utvecklingen. Familjebostdder
paverkas i dagsldget inte mycket av taxonomin da de far sitt kapital av Goteborgs Stad. Idag

finansierar Goteborg Stad Familjebostdders nyproduktion som sannolikt kommer
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klassificeras som grona i enlighet med taxonomin och ddrmed paverkas de inte pa kort sikt.
Pé lang sikt kan taxonomin ha en paverkan dé de inte lingre handlar om nybyggda hus och de

grona obligationerna da ska emitteras pa nytt.

Westman anser att en utmaning for foretagen kan vara att tolkningsutrymmet i samband med
taxonomin &r relativt stort. Det kan vid redovisningstillfdllet finnas flera obesvarade fragor
kring redovisningsdetaljerna. En sddan obesvarad friga lyfter Stendorren nir de beréttar om
problematiken som ligger 1 svarigheten att fa tag i energideklarationer pé rétt niva. De anser
att det dr svirt att veta vilken energiklass som kravs for att tillhora topp 15% av bestandet i

Sverige, ndgot som fler fastighetsbolag ndmner under intervjuerna.

Westman beréttar att EU-taxonomin dr ganska tydlig med att finansmarknadsaktorerna ska
anvinda sig utav publik information. SPP Pension & Forsdkring berdttar att det pdgar en

(13

diskussion 1 branschen om att redovisa ‘“not applicable” istdllet for faktisk
taxonomiforenlighet for finansiella produkter sasom fonder under 2022, da det inte finns

tillrackligt med data for trovérdig rapportering av hur hog taxonomiforenlighet en fond har.

“Jag tror att under 2022 kommer man nog mestadels forsoka forsta nuldget bdttre. 2023
kommer fastighetsbolag och andra bolag som vi investerar i faktiskt fa krav pa sig att
rapportera riktig data och da kommer vi att kunna borja anvinda oss av den datan mer, och
rapportera den till vdara kunder. Alla vara fonder kommer inte ha som mdl att ha hog
taxonomiforenlighet, men vissa av vdra fonder, sisom var fond som investerar i fornybar
energi, kommer sdkerligen ha en hég taxonomiforenlighet. Men dven fonder med hog andel
kommer nog inte ha 100% taxonomiférenlighet, i alla fall inte de forsta dren”. (SPP Pension

& Forsédkring)

4.4 Investeringsstrategi

De externa finansidrerna uppger att de inte kommer att dndra investeringsstrategi till f6ljd av
taxonomin. Lansforsdkringar ser pa taxonomin som dnnu en indikator att forhalla sig till, men
att taxonomin inte kommer att ersitta de tidigare regelverken. Dédremot kan det pé sikt
innebdra en fordel for fastighetsbolag som é&r i linje med taxonomin. Goteborg Stad beréttar
att den storsta fordelen med att ha hog taxonomiforenlighet ér att de foretagen formodligen
kommer att fa en ldgre lanekostnad i framtiden. Goteborg Stad har gjort ndgra forsta forsok

att implicera EU:s taxonomi 1 sin riskbeddmning vid investeringsbeslut. De beréttar att de
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overvdger mojligheten att i framtiden debitera en ldgre rdnta till bolag som har hog
taxonomiforenlighet. SPP Pension & Forsékring integrerar data om héllbarhet 1
investeringsbeslut, bland annat genom att investera i vad de kallar for losningsbolag. De
forklarar 16sningsbolag som bolag vars produkter eller tjénster bidrar till ndgot eller flera av
FNs héllbarhetsmél. Néar det finns bra taxonomi-data kommer det vara ett sétt att hitta
l16sningsbolag som bidrar till miljoméssig héllbarhet, men &dven bolag med Ilag
taxonomiforenlighet kan bidra med 16sningar pa FN-mél som rér annan typ av héllbarhet &n

miljo och klimat.

“Vi tittar idag pd att investera mer i det vi kallar lo6sningsbolag som bidrar positivt till FN:s
hallbarhetsmal och har satt ett mal att vi ska ha en viss andel av vart kapital i den hdr typen
av bolag 2025. Idag har vi en databas med ungefdr 500 bolag som vi anser bidrar med

lésningar, bade inom miljomdssig och social hallbarhet”. (SPP Pension & Forsdkring)

Ambitionen att investera i 15sningsbolag finns fran fler externa finansidirer i studien. Ohman
Fonder beréttar att de inte kommer att rikta sitt kapital till bolag som idag redan &r grona for
att maximera sin taxonomiforenlighet. De vill d&ven investera i bolag som ar pavég att stilla

om och som kommer att ha taxonomi intdkter om 10-15 ar.

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

eller bara fornybar energi. Vi mdste ju hjéilpa bolagen som ska dit ocksd”. (Ohman Fonder)

Aven Danske Bank ir en finansiéir som ger ut grona obligationer och gréna foretagslan delar
meningen om att det dr viktigt att hjélpa bolagen att bli grona. Nar det kommer till gamla
fastigheter som kan ha svarigheter att nd taxonomins krav anser Danske Bank att det alltid
finns nagot bolagen kan gora for att forbdttra sitt hallbarhetsarbete. Likt
Samhillsbyggnadsbolaget bedomer Danske Bank att det allra sdmsta for miljon ar att riva
dessa gamla fastigheter. Nér Danske Bank arbetar med 16sningsbolag arbetar de med KPI:er,
vilket dr jaimforelsepunkter som visar hur effektivt ett foretag dr pa att na prioriterade mal.
Vid ett finansieringsbeslut kan Danske Bank kolla pa ett bolags hallbarhetspolicy och
betrakta vart bolaget stir idag och vad de har for ambition att vara i framtiden. Om bolagen
sedan har natt sina ambition kan de fi en rabatt pa sina krediter och om de inte nétt sina

hallbarhetsmal kan de fa betala en hogre rinta.
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Fjarde AP-fonden lyder inte under EU-taxonomins regelverk och har beslutat sig for att
avvakta med att redovisa i enlighet med taxonomin. De vill istéllet se hur andra bolag agerar i
vintan pad att marknadspraxis och att datatillgdng har utvecklas. I intervjun forklarar Fjarde
AP-fonden att de inte kommer utesluta ett foretag enbart pa grund av foretaget inte r 1 linje
med taxonomin. Vidare berittar Fjarde AP-fonden att de kdnner sig trygga med deras
langsiktiga innehav i dagslidget d& samtliga bolag i portfoljen generellt ligger langt framme

vad géller hallbarhetsarbetet och har styrdokument sasom hallbarhetspolicy.

4.5 Taxonomiforenlighet

Fastighetsbolagen har svart att svara pa hur hog deras taxonomiforenlighet kommer att vara.
Samhillsbyggnadsbolaget vill inte uttala sig om deras taxonomiforenlighet dnnu utan vill
invénta de slutgiltiga kriterierna. De berittar att taxonomin troligtvis framdver kommer att ha
sin utgdngspunkt 1 olika kategorier som &r anpassade efter olika typer av verksamheter. Detta
ar viktigt eftersom Samhillsbyggnadsbolaget dger samhéllsfastigheter som &r verksamma
dygnet runt. Samhéllsbyggnadsbolaget utgar ifrdn att kategorier kommer att tillkomma i
taxonomin for denna typ av verksamhet. Vasakronan har dven de svért att uttala sig om detta
dd de invéintar en rapport som ska klargora vilka fastigheter som tillhor topp 15% av
bestandet. Men sammantaget tror Vasakronan att de kommer att ha en ganska bra
taxonomiforenlighet. Aven Familjebostider tror att de till stora delar nar upp till taxonomins
krav. De har arbetat med héllbarhet sedan 90-talet och berittar att de har legat i framkant med
hallbarhetsarbete men att de senaste dren har andra bolag kommit ikapp. De belyser att stora
hallbarhetsforandringar ar kostnadsdrivande och att alla bolag inte har tillrickligt med

kapitalstyrka for att genomfora dessa.

“Ndr man har kommit ganska ldngt sd dr ytterligare steg sa mycket dyrare dn foregaende
stegen som Vi tagit. Sd tittar man pd reducering av koldioxidutsldpp, sdg att det har kostat 30
kronor per ton eller ndgot sadant, vad kommer det att kosta framover? Ja, inte 30 kronor men
300 eller 3000 per ton, det dr sd stor skillnad nu sd det gor ju att ekonomin dr det svdraste

att komma over for att nd lingre”. (Familjebostider)

Stenddrren tror inte att de kommer fi hog taxonomiforenlighet. De tror inte att nagot
fastighetsbolag kommer att vara 100% gront utan att de flesta fastighetsbolag kommer landa
pa en ganska lag siffra. Stendorren anser att taxonomiforenligheten kommer att vara hog for

bolag som investerar i en gron fastighet, da de resulterar 1 att de kan redovisa en hog capex.
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“Det som dr intressant dr att taxonomiforenligheten kommer oka och minska. Det beror helt
och hdllet pa om du koper en gron fastighet, ddr man kan tillgodordkna en ganska hog capex
pa flera hundra miljoner. Den relationen gor att procentsatser okar betydligt for det

rapporteringsdret”. (Stendorren)

Heimstaden uttryckte 1 intervjun att de till en bdrjan varit oroliga att taxonomins infoérande
skulle medfora svarigheter att anskaffa externt kapital. Detta eftersom en del banker uttryckt
sig relativt kategoriskt 1 dialoger. Heimstaden har ett dldre bestdnd och kommer dirmed ligga
langt ifran kriterierna med energiklass A eller topp 15%. Daremot belyser Heimstaden att de
satt mal 1 linje med Parisavtalet och arbetar aktivt med hallbarhet och energieffektivisering
och kommer saledes att kunna redovisa stor andel av CAPEX som hallbar i linje med
taxonomin. De forklarar att det faktum att EU-kommissionen har gétt ut med att enbart 1-5%

av alla ekonomiska aktiviteter forvintas linjera med taxonomin kan vara till deras fordel.

Westman kan inte svara pa frigan om foretag kommer att linjera med taxonomin. Han har
inte tagit del av ndgon foretagsbedomning och forklarar att foretagen inte kommer kunna

gora denna beddmningen i ar da de endast redovisar om de faller in i taxonomin.

“Foretagen kommer inte kunna gora den bedéomningen i dr dd det inte bara dr significance
contribute, du ska ju dven gora bedomnmingen utifrdn significance harm da. Det har ju
bolagen inte gjort, eller haft tid att gora, eller mdktat med att gora. Sa jag tror sahdr, ja det
kommer vara en stor massa som inte kommer uppfylla alignment det dr ingen snack om

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

5.1 Foriandring av investeringsstrategier

Studiens resultat indikerar att de externa finansidrerna inte kommer att fordndra sin
investeringsstrategi till f6ljd av taxonomin pa kort sikt. De avser inte gora nagra storre
om-allokeringar i sina innehav. Ohman Fonder berittar att de inte kommer att rikta sitt kapital
till bolag som idag redan dr grona for att maximera sin taxonomiforenlighet utan ocksé
investera 1 bolag som ar pa god vég att nd upp till taxonomins krav. De vill sdledes inte
exkludera ett fastighetsbolag pd grund av att foretaget inte nar upp till taxonomins krav utan
har likt de Ovriga externa finansidrerna en langsiktighet i sina investeringsbeslut. Vi anser
darfor att de externa finansidrers investeringsstrategi uppfyller syftet med
hallbarhetsredovisning vilket dr att se bortom den kortsiktiga lonsamheten och istillet ldgga

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

De externa finansidrerna belyste dven vikten av att ha en kontinuerlig dialog med foretagen
vilket resulterade 1 att aktivt dgande kunde urskiljas som den investeringsstrategi som
respondenterna anvédnder sig mest utav. Foljaktligen kan tidigare studiers resultat bekréftas
som visar att aktivt 4gande dr den mest anvinda ESG-investeringsstrategin (Patel, 2018). De
externa finansidrerna ar mer villiga att genom dialoger paverka ett foretag 1 rétt riktning &n att
exkludera dem. Detta misstdnks grunda sig i att fastighetsbranschen inte star infor samma
utmaningar som andra branscher déir kérnkraftverk och oljeutslipp &r en central del.
Taxonomin riktar sig framst till elforbrukningen for fastighetsbranschen (EU-kommissionen
2021b), vilket vi tror resulterar 1 att fastighetsbranschen inte har Overgingsaktiviteter.
Samtliga respondenter i studien tycks se langsiktiga forbattringsmdjligheter och avser darfor
inte att vélja bort bolag i deras befintliga innehav idag utan snarare vilja in bolag dér de ser
forbattringsmojligheter. Heimstaden é&r ett bolag Danske Bank anser ligger i framkant med
sitt hallbarhetsarbete. Trots detta uttrycker Heimstaden sjdlva att de inte kommer ha hog
taxonomiforenlighet d& de har mycket gammalt bestdnd. Vi betraktar Heimstaden som ett
foretag med forbéttringsmajligheter vilket kan gora det till ett attraktivt bolag att investera i.
D4 taxonomin inkluderar redovisning for omséttning, CAPEX och OPEX (FAR 2021a) kan
Heimstaden redovisa stora delar av sitt CAPEX som hallbart. Heimstaden bedoms attrahera

investerare da de tillgodoser sina intressenter med information om deras pagaende

29



hallbarhetsarbete. Detta i sin tur signalerar en effektiv bolagsstyrning (Arvidsson et al. 2018,

s. 45-46).

Samtliga respondenter kommunicerar att hallbarhet dr en stor del av deras viardegrund och
deras praktiska beslutsfattande. Detta signalerar till respondenternas intressenter att de ar
héallbarhetsmedvetna. Néar intressenter analyserar ett fOretags ansvarstagande granskar de
foretagets tillampade etik (Borglund et al. 2021, s.138). Samtliga respondenters etiska
instdllning kommuniceras till intressenter och dirmed blir det viktigt att respondenterna lever
upp till den tillimpade etiken som de formedlar. Om respondenterna gor ansprak pa en etik
som sedan inte stdds av deras ekonomiska aktiviteter kan det drabba foretagets rykte och
trovirdighet. Ohman Fonder uttryckte en oro att deras kunder kan komma att ha for hoga
forvintningar pd hog taxonomiforenlighet. Detta anses ha sin grund i att Ohman Fonder ser
en risk i att de inte lever upp till det etiska stillningstagande de formedlar till sina
intressenter. Ohman Fonder diremot forklarar att oron grundar sig i att privatkunder har for
lite kunskap om taxonomin och att det kan leda till att den redovisade taxonomiférenligheten

kan misstolkas.

Heimstaden forklarade att banker inledningsvis uttryckt sig relativt kategoriskt i dialoger. De
anser att EU-kommissionens tydliggérande av att endast 1-5% av alla ekonomiska aktiviteter
forvintas linjera med taxonomin bidrog till att fler foretag kommer att betraktas som neutrala
och sdledes inte ses pd som héllbara eller inte hdllbara. Regeringskansliet (2021) klargor
ddremot att taxonomin utgar fran en binér ansats vilket innebar att verksamheten antingen &r
hallbar eller inte hallbar. Vér uppfattning &r att detta inte stimmer Overens med
respondenternas bild av hur taxonomin ska tolkas. Detta antas vara en foljd av att
bedomningen om en verksamhet ska anses vara héllbar eller inte hallbar dr komplex.
Westman poédngterar att taxonomin ldmnar ett stort tolkningsutrymme vilket studiens resultat
bekréiftar di flera respondenter uttrycker en osdkerhet gillande tolkningen av taxonomin.
Taxonomins syfte &r att géra det mojligt for investerare att kunna jimfora hallbara
investeringar. Detta dr ndgot som beddms kommer forsviras om respondenterna inte ser
taxonomin som bindr. Var bild r att de externa finansidrerna inte vill se pa taxonomin utifrén
en bindr ansats. Detta eftersom det 1 studiens resultat framgér att de externa finansiérerna inte
avser att granska foretagen som héllbara eller inte hallbara. Istillet 1dgger de fokus pa foretag
som dr pa god vig att bli hallbara. I intervjuerna talar de externa finansidrerna snarare om hur

stor del av verksamheten som dr taxonomiforenlig och inte om verksamheten i sin helhet dr

30



hallbar eller inte. Vi tror att det faktum att de externa finansidrerna inte ser pa taxonomin
utifran en bindr ansats samt att de utdvar ett aktivt dgande dr det som understodjer att de inte
kommer att gdra ndgra om-allokeringar i sina innehav. Darmed antas de externa finansidrerna

inte fordndra sin investeringsstrategi avsevart.

5.2 Fastighetsbolagens taxonomiforenlighet

Resultatet pavisar att majoriteten av fastighetsbolagen inte att kommer att redovisa en hog
taxonomiforenlighet. Resultatet stods av EU-kommissionen (2021¢) som skildrar att endast
1-5% av alla ekonomiska aktiviteter kan komma att nd EU-taxonomins krav som de ser ut
idag. Aven Westman bebadar att en stor del av bolagen inte kommer att redovisa en hdg

taxonomiforenlighet.

Vasakronan och Familjebostdder dr de tva fastighetsbolag som utméirker sig genom att ange
att de tror att de kommer né taxonomins krav i stor utstrickning. Vasakronan har mer dn fem
ganger sa hog omsittning dn Familjebostider (tabell 1). En hog omséttning betraktas vara till
fordel for att kunna finansiera fordndringar som leder till en hogre taxonomiforenlighet.
Heimstaden belyser dven det faktum att Vasakronan har full radighet 6ver sina fastigheter da
de forvaltar lokaler. De podngterar dven att om ett bolag forvaltar en hel byggnad finns det
battre forutsittningar att forbattra byggnaden till mer hallbar. Saledes bedoms Vasakronan ha
goda forutsittningar for att nd en hog taxonomiforenlighet. Familjebostider diremot
redovisar ingen hég omséttning 1 relation till de andra fastighetsbolagen i studien. Dessutom
sa forvaltar Familjebostdder bostidder vilket anses innebédra sdmre fOrutsdttningar for att
kunna fordndra bestdnden till mer taxonomiftrenliga. Den gemensamma faktorn f{or
Vasakronan och Familjebostider &r deras é&garstruktur. Till skillnad frén resterande
fastighetsbolag 1 studien finansieras Vasakronan och Familjebostdder av myndigheter. Det
formodas att det dr deras dgarstruktur som dr den bidragande faktorn till en upplevt hog
taxonomiforenlighet. Myndigheter beddms ha ett sérskilt stort intresse av att arbeta i
samverkan med de bolag de finansierar for att nd en hog taxonomiforenlighet. Detta da
myndigheter upplevs ha ett stort ansvar da pengarna de forvaltar dr av ett samhélleligt
intresse. Det bedoms saledes att dgarstrukturen har en piverkan pa bolagens mojlighet att néd

en hog taxonomiforenlighet.

Att taxonomin lagger stor vikt vid energiprestandan bedoms vara en bidragande faktor till att

overvdgande delen av fastighetsbolagen i studien uppskattar att de kommer att ha en 1ag
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taxonomi fOrenlighet. Ett kriterium i taxonomin &dr att byggnader som &r byggda fore 21
december 2020 ska ligga 1 energiklass A (EU-kommissionen 2021d). Diaremot dr det under
2% av alla fastigheter idag som hamnar inom energiklass A (Boverket 2021b). Med
anledning av detta bedomer vi att taxonomins krav kan vara svaruppnieliga.
Fastighetsbolagen uttrycker att det finns en problematik i att forutspda hur hog
taxonomiforenlighet de kommer att uppnd. Flera av fastighetsbolagen belyser att taxonomin
ar under arbete och att de dirmed &r osdkra pé detaljerna géllande taxonomin. Westman tror
att det vid redovisningstillfallet kommer att finnas flera obesvarade frdgor géllande
redovisningsdetaljerna. Detta upplever dven Stendérren som anser att taxonomin kan skapa

en grazon over vad som ska klassificeras som gront eller inte.

5.3. Taxonomins paverkan pa fastighetsbolagens grona lin och obligationer

Majoriteten av de intervjuade fastighetsbolagen anvénder sig idag av bade grona obligationer
och grona l&n. Dessa grona finansiella instrument har till syfte att bidra till en héllbar tillvixt
och styra kapital till hillbara investeringar (Sveriges Riksbank 2020; Swedbank 2021). I och
med taxonomins infoérande tillkommer nya krav som tydliggér om en verksamhet anses vara
hallbar eller inte (Regeringskansliet 2021). Fastighetsbolagens egna uppfattningar samt
EU-kommissionens uppskattningar tyder pa att f4 ekonomiska aktiviteter kommer att vara
taxonomiforenliga (EU-kommissionen 2021c s. 6). Trots detta indikerar studiens resultat att
de externa finansidrerna inte kommer dndra sin investeringsstrategi. Danske Bank berittar att
de vid ett investeringsbelut betraktar vart bolaget star idag och vad de har for ambition att
vara 1 framtiden utifrdn ett hdllbarhetsperspektiv. P4 grund av detta misstdnks taxonomins
inforande inte ha nagon avsevérd paverkan pa de grona obligationer och grona l&n som finns
pa marknaden idag. Daremot framkommer det i intervjun med Stenddrren att vissa banker
tror att taxonomins hallbarhetskrav kommer ta 6ver dagens krav for gron finansiering. Denna
hypotes delar vi med bankerna. Daremot misstinks det att detta endast kommer att ske pé
lang sikt. P4 ldng sikt bedoms det att fler bolag kommer redovisa en hog taxonomiforenlighet.
Detta resulterar i sin tur att antalet grona obligationer och 14n vilka kategoriseras som grona i

enlighet med taxonomin kommer utokas.

5.4 Taxonomins paverkan pa fondforvaltning
Pé kort sikt bedoms inte de siffror som redovisas i enlighet med taxonomin ha stor effekt pa
kapitalmarknaden. Detta d& studien pavisar att de externa finansidrerna inte kommer att lagga

stor vikt vid den redovisade taxonomiforenligheten vid investeringsbeslut. Istéllet tillimpar
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de ett aktivt dgande och en lang investeringshorisont. Enligt Borglund (2021) sd &r aktivt
dgande en av de vanligaste metoderna for beddmning av noterade aktiers miljomassiga
hallbarhet. Aven positivt urval som Borglund (2021) anser #r en av de vanligaste
bedomningsmetoderna har identifierats hos fondforvaltarna i studien. Positivt urval handlar
om att att inkludera snarare dn att exkludera (Humphrey och Lee 2011). Ohman fonders
policy dir de aktivt inkluderar foretag som arbetar med hallbarhet gér i linje med positivt

urval.

Respondenterna anses baserat pa denna studie besitta god kunskap om taxonomin vilket antas
resultera i att de ser taxonomin i sin kontext. Siledes formodas att ingen gron bubbla kommer
att skapas dar foretag utesluts eller blir 6vervdrderade pd kapitalmarknaden. Pa lang sikt tror
vi 1 enlighet med Westman att det kommer att bli en norm att redovisa 1 enlighet med
taxonomin och att redovisad taxonomiférenlighet da kommer att fa stérre vikt vid
investeringsbeslut. Aven SPP Pension & Forsikring tror att finansmarknadens aktorer under
de forsta dren mest kommer fokusera pé att skapa forstielse kring nuldget och inte sitta hoga
taxonomiforenlighetsmal. Detta stirker studiens tes om att taxonomin kommer fa en storre

inverkan pa kapitalmarknaden pa ldng sikt.

5.5 Billigare kapital till taxonomiforenliga bolag

I linje med ett aktivt dgande kommer den Overvigande delen av de externa finansidrerna
tillhandahalla billigare kapital till bolag som har en hdg taxonomiforenlighet. Att
tillhandahélla billigare kapital fOrutsdtter att fastighetsbolagen fOrser investerare och
finansidrer med tillforlitlig hallbarhetsinformation. Danske Bank gor en analys av ett bolags
héllbarhetspolicy idag samt bolagets hallbarhets ambitioner for framtiden. Har bolaget natt
sina ambitioner kan de fa en rabatt pa sina krediter vid nésta investeringsbeslut. Genom att
Danske Bank gor en uppfoljning av den information bolaget véljer att kommunicera sa kan de
sdledes reducera informationsasymmetrin som annars hade kunnat uppstd (Hooghiemstra
2021, s. 275-300). Aven Géteborgs Stad och SPP Pension & Forsikring indikerar att bolag

med en hog taxonomiforenlighet kommer att debiteras en ldgre rénta.
Om fastighetsbolagen inkluderar taxonomin i bolagets virdegrund samt kommunicerar en

vélarbetad hallbarhetspolicy till sina intressenter antas detta kunna medfora att de kan

anskaffa gront kapital till en ldgre rdnta. Detta grundas i att studiens resultat indikerar att de
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externa finansidrerna avser rikta kapital mot l8sningsbolag. Taxonomin behandlar dven
mojliggorande aktiviteter (EU/2020/8552 artikel 16) vilket bekriftar att losningsbolag till viss
del anses vara héllbara i enlighet med taxonomin. Att tillgodose de externa finansidrerna med
information som pdavisar ett aktivt héllbarhetsarbete formodar vi kommer skapa en
trovardighet hos fastighetsbolagen (Arvidsson et al. 2018, s 45-46). D4 studien visat att de
externa finansidrerna har en lang investeringshorisont tror vi att de kommer att erbjuda
fastighetsbolag som kan pévisa en forbattringspotential géllande taxonomiforenlighet en lagre
rdanta. Vi bedomer séledes att det &r av stor vikt for fastighetsbolagen att kommunicera sitt

hallbarhetsarbete till intressenter for att fortsatt kunna anskaffa gront kapital.

Fran resultatet kan det uttydas att fastighetsbolagen har olika forutsittningar att nd en hog
taxonomiforenlighet. Familjebostider beréttar att stora fordndringar dr kostnadsdrivande och
alla bolag inte har méjlighet att genomfdra stora fordndringar. Aven Vasakronan podngterar
att datainsamlingen som krivs i samband med taxonomin &r kostnadsdrivande. Dérav ses en
risk att bolag som inte har ekonomisk kapacitet att utféra fordndringar i linje med taxonomin
kan komma att fa svart att ta del av den rabattering av rantan som de externa finansidrerna
avser erbjuda. Daremot antas bolag sisom Heimstaden som har mycket gammalt bestdnd och
dédrav en svérighet att nd EU-taxonomins krav kommer {4 ta del av rabatteringen av réntan.
Detta dé& de kan pavisa forbattringsmojligheter och kommunicerar en stark héllbarhetspolicy

men framst for att de har en ekonomisk kapacitet att gora fordndringar i linje med taxonomin.

5.6 Taxonomins paverkan pa extern finansiering for fastighetsbolagen

Studien visar att de externa finansidrerna inte planerar att fordndra sin investeringsstrategi
och foljaktligen fOrvintas inte fastighetsbolagens mojlighet att anskaffa kapital till
hallbarhetsprojekt péverkas. En langsiktighet i de externa finansidrers &dgarstyrning kan
uttydas. Detta antas grunda sig i att de ser den grona trenden som stark (Fondbolagets
forening, 2021). De externa finansidrerna avser arbeta proaktivt och i samverkan med
fastighetsbolagen. Genom ett aktivt dgande kan de paverka fastighetsbolagen att bli mer

hallbara snarare an att utesluta fastighetsbolag som inte anses vara taxonomiforenliga.
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6.Slutsats

6.1 Studiens resultat

For att uppfylla studiens syfte om att undersoka hur tillgdngen pa extern finansiering
paverkas for fastighetsbolags hallbarhetsprojekt i samband med taxonomins inférande har en
kvalitativ studie genomforts. Studiens fragestéillningar har besvarats utifrdn en abduktiv

ansats.

Studiens resultat tyder pa att tillgdngen pé extern finansiering for fastighetsbolagen 1 studien
inte kommer att fordndras avsevért. De externa finansidrerna avser rikta kapital till foretag
som har forbattringsmojligheter inom hallbarhet och f6ljaktligen kommer foretag som har en
stark héllbarhetspolicy fortsatt ha forutsittningar att anskaffa kapital till hallbarhetsprojekt.
Det finns stdd for denna slutsats 1 EU-taxonomiférordningen da den behandlar mgjliggorande
aktiviteter. Studien skildrar att de fastighetsbolag som fOrser intressenter med tillforlitlig
héllbarhetsinformation samt pévisar forbattringspotential inom hallbarhet kan komma att
erhalla en ligre rinta vid kapitalanskaffning. Aven de fastighetsbolag som har en hog

taxonomiforenlighet kan komma att erhdlla en ligre réinta.

Studien bedomer att fastighetsbolagen inte kommer att redovisa en hog taxonomiforenlighet.
Detta bedoms bero pd att taxonomins krav upplevs som svaruppnaeliga. De externa
finansidrerna 1 studien avser inte att fordndra sin investeringsstrategi. De planerar inte att
exkludera foretag med lag taxonomiforenlighet. De avser istéllet tillampa aktivt dgande.
Genom dialog dmnar de arbeta proaktivt och 1 samverkan med fastighetsbolagen for att na en
hogre taxonomiforenlighet pé ldngre sikt. Det kan konstateras att de externa finansidrerna har

en lang investeringshorisont.

6.2 Studiens bidrag

Studien ger ett teoretiskt bidrag till ett @mnesomrdde dir f& undersdkningar har gjorts.
Studiens problematisering och forskningsinriktning har ett syfte som &r av intresse for aktorer
pa fastighetsmarknaden samt kapital och kreditmarknaden. Vi har upplevt ett stort intresse
frdn respondenterna vilket tyder pa att studiens fragestdllning har ett samhalleligt virde.
Studien har bidragit till en bredare forstéelse for taxonomins pdverkan péd fastighetsbolags

mdjlighet att anskaffa hallbart kapital.
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Studien dr avgréinsad till fastighetsbolag. Trots detta anses studiens slutsatser d@ven kunna
bidra till en generell uppskattning av taxonomins paverkan pa extern finansiering i andra
branscher. Detta d& taxonomins krav géllande CAPEX och OPEX ocksé giller andra

branscher @n enbart fastighetssektorn.

6.3 Forslag till vidare forskning

I fortsatt vidare forskning hade det varit av intresse att inkludera ett storre urval respondenter.
Detta da det hade skapats utrymme att dra generella slutsatser géllande EU-taxonomins
paverkan pa extern finansiering i samband med miljomaéssigt héllbara investeringar i

fastighetssektorn.

Framover skulle det vara intressant att genomfora en liknande studie med utgdngspunkt i en
kvantitativ metod. Studien hade da istdllet kunnat utga ifran att jamfora hur vil foretagen
linjerar med taxonomin utifrdn t.ex. energiprestandan och ta fram relevant data. En sédan

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

Denna studie inkluderar endast institunella investerare. For vidare forskning hade det varit
intressant att istéllet géra en analys angdende taxonomins paverkan pd kapitalmarknaden och
endast inkludera privata investerare. D& privata investerare inte har intressenter att
tillfredsstdlla antas utfallet bli annorlunda eftersom de inte behdver ta ett etiskt

stidllningstagande pa samma sétt som institunella investerare.

Ytterligare en intressant aspekt hade varit att studera andra foretag i néringskedjan som
indirekt paverkas av taxonomin. D4 studien pévisat att aktivt 4gande var den mest anvinda
investeringsstrategin tror vi att respondenterna dven kan komma att fora en dialog med sina
underleverantdrer angdende taxonomin. En studie om underleverantorer bedoms genererat en
djupare foOrstdelse for i vilken omfattning taxonomin kommer att implementeras av

marknaden.

Slutligen vore det intressant att gdéra en motsvarande studie efter att taxonomin dr helt
fardigstallt och implementerats 1 praktiken nagra &r. D4 hade en tydligare bild skapats dver de
faktiska och léngsiktiga konsekvenserna av taxonomin pa extern finansiering i

hallbarhetsprojekt.
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Lista over appendix

Appendix 1 - Intervjufragor till fastighetsbolag

Hur ér er instéllning till den nya EU-taxonomin?

Hur tror ni att ert foretag kommer att paverkas av EU-taxonomin pé kort sikt? 1-3 ar
Hur fér ni externt kapital idag?

Tror ni att inférandet av taxonomin kommer innebéra att ni far det svarare att fa
extern finansiering?

Emitterar ni idag grona obligationer?

I vilken utstrackning emitterar ni gréna obligationer?

Hur lédnge har ni emitterat grona obligationer?

Hur tror ni att EU-taxonomin kommer att paverka emitteringen av grona obligationer?
Hur vél anser ni att ni nar de kriterier som taxonomin stéller pa energianvéindningen
idag? Tror ni att ni klassas som miljomaéssigt hallbara enligt den nya taxonomin?
Hur lénge har ni arbetat med taxonomin i dtanke? Har man haft nagra forebyggande
atgirder infOr att taxonomin ska trdda 1 kraft? Har man bdrjat stilla om redan nir
forslaget kom?

Kan det finnas svarigheter for dldre bestand att na upp till kriterierna som taxonomin

staller?
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Appendix 2 - Intervjufragor till externa finansiéirer

Vad ér er instdllning till den nya EU-taxonomin?

Kommer ni som investerare &ndra er investeringsstrategi som en foljd av
EU-taxonomin?

Tror ni att ni kommer att gora om-allokeringar och 0Oka investeringar i1 de
fastighetsforetag som beddoms ha stor formdaga att leva upp till taxonomin? Och
investera mindre 1 de foretag som bedoms ha det svart att leva upp till taxonomin?
Tror ni att mycket kapital kommer att ga till ett fatal fastighetsbolag med hog
taxonomiforenlighet? Kan det finnas en risk att sidana fastighetsbolag vervirderas?
Hur bedomer ni om ett foretag ar tillrdckligt hallbart vid investeringsbeslut idag?

Har ni ndgon bild &nnu om hur taxonomiforenligheten ser ut i era befintliga innehav
idag?

Kénner ni ndgon oro for att era investeringar inte skulle efterfolja taxonomin?

Vad betyder det for er att en investerare har ett dgaransvar?

Har ni idag en lopande dialog med bolagen ni investerar i angdende deras
héllbarhetsarbete?

Stéller ni idag krav pd héllbarhetsarbetet pa de foretag dir ni har befintliga innehav?
Pa de foretag dir ni redan gjort en investering alltsa, kontrollerar man foretagen man
investerar 1 pa nigot satt?

Hur prioriterar ni mellan avkastning och taxonomif6renlighet?

Har ni satt upp ndgot mal for hur stor andel taxonomiférenlighet ni vill uppnd 1 era
investeringar?

Om vi tittar pa rintebdrande instrument, lan och obligationer, tror ni taxonomin
kommer péaverka den marknaden? Om fastighetsforetag far svart att kvalificera sig
som grona enligt taxonomin, kanske det blir svarare att stdlla ut grona obligationer.

Ar EU-taxonomin ndgot som oroar er pa kort eller 1ng sikt?
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Appendix 3 - Intervjufrigor till externa investerare

Vad ér er instdllning till den nya EU-taxonomin?

Hur bedémer ni en ldneansdkan géillande grona lan idag?

Kommer ni dndra kraven for ett gront lan i enlighet med EU-taxonomin?

Tror ni att ni kommer att gora om-allokeringar och till storsta delen bara finansiera
fastighetsforetag som bedoms ha stor formaga att leva upp till taxonomin? Och inte
finansiera de foretag som bedoms ha det svart att leva upp till taxonomin?

Tror ni att ni kommer bevilja farre grona lan nu i och med EU-taxonomin?

Har ni ndgon bild &nnu om hur taxonomiforenligheten ser ut for bland annat de
fastighetsbolag som ni beviljat ett gront 1an?

Har ni ndgon malséttning om hur stor andel av era utestdende 1an som ska var gréna?
Hur ser ni pa dgandeansvar?

Har man en dialog med foretagen som man finansierar 1 efterhand? Sker det nagon
kontroll av att kapitalet faktiskt anvénds till grona aktiviteter?

Kénner ni ndgon oro géllande EU-taxonomin pé kort eller 1&ng sikt?
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Appendix 4 - Intervjufragor till ordforande i FARs specialistgrupp om héllbarhet

e Tror du att foretag kommer fa det svart att hinna forbereda sig? Tror du att foretagen
har tillrdckligt med kunskap och kapital for att kunna implementera taxonomin 1 sin
verksamhet?

e Ar din bild att manga foretag kommer att vara taxonomi forenliga?

e De intervjuade fondforvaltarna uttrycker en oro att marknaden inte har tillricklig
kunskap och att de skulle ha hoga forvéntningar pa att fonderna ska linjera med
taxonomin men att utfallet kommer bli ndgot annat. Delar du den meningen? Tror du
att marknaden forvéntar sig en hog taxonomiférenlighet?

e Ser du en risk i att foretag som har hog taxonomiforenlighet blir vervarderade?

e En tidigare intervjuad investerare berittade att de avser skriva “Not applicable” vid
forsta drets rapportering. Tror du att de kommer kunna redovisa hur stor andel av
deras innehav som linjerar med taxonomin, nir de saknar taxonomi data fran
foretagen de investerar 1?

e Nir du medverkade i FAR:s podd den 11 januari i ar sé& pratade du om att taxonomin
kommer bli en norm. I vilket skede tror det att taxonomin kommer att bli en norm? Ar
det 10-15 ar?

e Minga av fastighetsbolagen uttryckte sig som att “taxonomin &r bara ytterligare en
aspekt”, 1 vissa av vara intervjuer fick vi uppfattningen om att de inte tror att den
kommer ha sé stort genomslag. Hur gar dina tankar kring det? Ar din uppfattning att
taxonomi forenlighet kommer vdga tungt vid investeringsbeslut eller att det kommer
bli en bland manga aspekter att kolla pa vid investeringsbelsut?

e Tror du att EU taxonomin kommer paverka foretags mojlighet att anskaffa gront
kapital?

e Vad innebir taxonomin for en revisor? Stér revisorer for en del av granskningen av
taxonomin eller vem stér for granskningen?

e Har man som revisor ndgon dialog angaende taxonomin med de foretag som man
utfor revision at?

e Stills revisorer for ndgon utmaning i samband med att taxonomin nu ska borja

tillimpas?
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Appendix 5 - Informationsbrev

Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till er som stéller upp pé intervjun. Nedan finns en
kort bakgrund som syftar till att forklara vart &mne och frigestéllning, foljt av
intervjufrdgorna som kommer att stdllas. Vi har valt att skicka ut detta till er innan intervjun
for att ni ska f4 mojlighet att skumma igenom bakgrund och fragor. I denna undersékning har
5 fastighetsbolag intervjuats, cirka 5 externa finansifirer kommer att intervjuas samt en

hallbarhetsexpert frdn FAR.

Skulle négot krangla med Skype/Teams vénligen ring, sé far vi om sa &r fallet ta intervjun per
telefon.
Julia Jangsell: (73 %% %%

Frida Stenman: 076%%*****

Intervjun kommer att spelas in med ljudupptag. Vénligen meddela oss om ni inte godkénner

detta. Inspelningen kommer att raderas efter att uppsatsen publicerats.

For och efternamn pé personen som intervjuas samt foretagsnamn kommer att samlas in och
anvéndas 1 uppsatsen. De insamlade uppgifterna kommer att bevaras tills att uppsatsen ar

godkdnd. Om ni 6nskar vara anonyma, vinligen 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 for fragan (Regeringskansliet 2021). I
remissvar fran aktorer verksamma inom fastighetssektorn kan vi utldsa att utformningen av
beddomningskriterierna kritiseras. Fastighetsbolaget Heimstaden (2020) anser att kriterierna
uppfattas vara diffusa och istillet resulterar i negativ paverkan pd miljon. I remissvaren kan
vi dven utldsa att flera fastighetsbolag anser att EU-taxonomin riskerar att trycka undan de

grona obligationerna och grona lanen pa marknaden (Fastighetségarna et al. 2020).
I enlighet med remissvaren som inkom till Europakommissionen star det klart att aktorer

inom fastighetssektorn star infor flera utmaningar ndr EU-taxonomin ska implementeras i

verksamheten.
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Efterfragan pd gron finansiering har enligt Maltias och Nyqvist (2020) 6kat avsevirt senaste
aren. Samtidigt tillkommer nya riktlinjer och lagar i samband med EU taxonomin som ménga
foretag méste ha i1 atanke ndr de arbetar med gront kapital 1 fortsdttningen (Europeiska
Kommissionen 2021). Detta har 1 sin tur hérlett en viss risk att foretag inom fastighetssektorn
kan fé det svarare att anskaffa sig gront kapital frén externa finansidrer da de riskerar att ha en
lag taxonomiforenlighet. Taxonomins syfte ar enligt Europakommissionen (2021) att styra
kapital till héllbara foretag. Vi stiller oss fragan hur dessa om-allokeringar kommer kommer
att paverka foretag som inte dnnu har kommit sd langt med sitt héllbarhetsarbete. Om
taxonomin riskerar att bli en finansiell strypsnara for ett flertal fastighetsbolag kan det
ursprungliga malet med EU-taxonomin, vilket ar att styra hela marknaden mot en héllbar

prestanda och nd EU:s klimatmal komma att dventyras (Regeringskansliet 2021).

Veterligen har fa studier har tidigare gjorts om huruvida EU-taxonomin kommer att ha en
paverkan pd fastighetsbolagens tillgéng till externt kapital for finansiering av miljoméssigt
hallbara projekt. Fastighetsbranschen dr en betydande bransch i Sverige och darfor finner vi
det aktuellt att utforska detta omrade. Studien avser att bidra med en analys om vilka
potentiella ekonomiska konsekvenser EU taxonomin kan innebdra for fastighetsforetags

fortsatta hallbarhetsarbete.
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