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Sammendrag

Denne studien undersgker om det eksisterer en grgnn premie i fgrstehandsmarkedet i
Norge og Sverige. En grgnn premie er definert som forskjellen i kredittpaslaget mellom
en grgnn og en lignende konvensjonell obligasjon. For a undersgke om det eksisterer
en grgnn premie i det norske og svenske obligasjonsmarkedet benytter vi matching-
metoden. Ved a studere 120 flytende og 48 faste rentelan, studerer vi forskjeller i grgnne
premier mellom obligasjonsmarkedene i perioden 01.01.2017 til 31.12.2021. Analysen finner
marginale grgnne premier, der grgnne lantakere har oppnadd bedre rentebetingelser enn
konvensjonelle lantakere i bade Norge og Sverige. Den grgnne premien er 2.9 basispunkter
hgyere i Norge sammenlignet med Sverige, og indikerer at norske lantakere har oppnadd

bedre lanevilkar. Sammenhengene er sma og er ikke statistisk signifikante.

Oppgaven tar videre et dypdykk og studerer hvilke faktorer som kan forklare utviklingen
mellom markedene i Norge og Sverige. Begge landene har veert padrivere av det grgnne
obligasjonsmarkedet, men har imidlertid hatt ulike vekstrater. Gjennom dybdeintervjuer
med ngkkelaktgrer i obligasjonsmarkedet, identifiserer vi fire arsaker som kan forklare
utviklingen mellom markedene: Myndigheter og finansinstitusjoner har (1) veert mer
involvert i den baerekraftige omstillingen i Sverige og drevet det grgnne obligasjonsmarkedet
fremover. Det har (2) veert ulik dynamikk i tilbud og etterspgrsel mellom markedene, der
Sverige har hatt en hgyere etterspgrsel og et bedre tilbud av grgnne obligasjoner. Norge
har (3) veert mindre posisjonert i kronemarkedet og mer i euromarkedet, mens Sverige
har veert mer posisjonert i det svenske kronemarkedet og mindre i euromarkedet. Det
har (4) veert ulike insentiver mellom markedsaktgrene i Norge og Sverige, der Sverige har
blitt drevet frem av insentiver knyttet til konkurranse og markedsfgring hos utstedere og

investorer.

Ngkkelord - NHH, Masteroppgave, Det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige,

Grgnne premier
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1 Innledning

Klimakonferansen COP21 i Paris 2015, markerte gjennombruddet for et globalt
samarbeid for & bekjempe de alvorlige klimaendringene i verden. Parisavtalen ble vedtatt
under konferansen, og 196 land signerte. Seks ar senere, pa COP26 i Glasgow, var
klimafinansiering et av hovedtemaene. Behovet for omfattende finansielle midler kunne
ikke understrekes tydeligere: Verden trenger offentlig og privat finansiering for a utvikle

infrastruktur og teknologi for klimaomstilling (United Nations, |2021).

Grgnne obligasjoner er et laneinstrument som muliggjgr kapitalinnhenting og investering
til beerekraftige formal (ICMA| [2021]). Med grgnne obligasjoner stéar finanssektoren i en
seeregen posisjon til a kanalisere private investeringer mot miljgvennlige formal, som et

komplement til offentlige investeringer.

Siden den fgrste grgnne obligasjonen ble utstedt i 2008 har det grenne obligasjonsmarkedet
hatt en sterk global vekst. I 2015 var det kumulative utstedelsesvolumet pa 104 milliarder
dollar, og markedet har siden vokst eksponentielt. Det kumulative utstedelsesvolumet i
2020 var pa 1000 milliarder dollar og gkte til 1600 milliarder dollar i 2021. Det er forventet
en vekst i markedet de neste arene, der Climate Bond Initiative predikerer at det arlige
utstedelsesvolumet i 2023 vil overstige 1000 milliarder dollar (Climate Bond Initiative,
2021c). Til tross for en forventet vekst, i henhold til malene i Parisavtalen, er det behov

for en raskere utvikling i det gronne obligasjonsmarkedet (European Parliament| 2022).

Norge og Sverige har til sammenligning med andre europeiske land veaert padrivere av
det grgnne obligasjonsmarkedet. De to landene har utviklet seg i samme retning, men
med ulike vekstrater, der Norge har hatt en langsommere utvikling enn Sverige. Ettersom
Norge og Sverige har lignende finansielle markeder, i tillegg til kulturelle og politiske
likhetstrekk, utgjor de et interessant sammenligningscase som kan bidra til gkt forstaelse

av grunnpilarene i det grgnne obligasjonsmarkedet.



2 1.1 Bidrag til litteratur og problemstilling

1.1 Bidrag til litteratur og problemstilling

Denne studien har overordnet til formal & bidra med forskning i det grgnne
obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige. I dag er det lite empiri i markedene, og det

er derfor formulert to problemstillinger som sgker a fylle tomrommet i litteraturen.

Problemstilling 1:
Finnes det en gronn premie i det norske og/eller det svenske forstehandsmarkedet for

obligasjoner?

En grgnn premie er definert som forskjellen i kredittpaslaget mellom en grgnn og en
konvensjonell obligasjon med lignende karakteristika. Det er et inntrykk hos mange
markedspraktikere at utstedelse av grgnne obligasjoner kan ha en positiv effekt pa prising,
tilsvarende en grgnn premie. En positiv effekt innebaerer at rentebetingelsene for grgnne

lantakere er bedre enn rentebetingelsene for konvensjonelle lantakere.

Oppfatningen om priseffekter er usikker da det eksisterer lite forskning som kan underbygge
pastanden om en grgnn premie. Zerbib (2019) finner sméa tendenser til gronne premier
i det globale markedet, og Ovrebg (2021) finner lignende tendenser i det norske
ferstehandsmarkedet. Sistnevnte ser ikke pa forskjeller i grgnne premier mellom Norge og

Sverige, og vi ser et behov for a studere forskjeller mellom geografiske markeder ytterligere.

Problemstilling 2:
Hva er arsakene til at det gronne obligasjonsmarkedet i Norge har hatt en tregere
utvikling enn markedet © Sverige? Kan ulike insentiver blant aktgrer i markedene forklare

utviklingen?

Det er i dag fa studier som ser pa utviklingstrekk og arsaker til ulike vekstrater i Norge
og Sverige. Torvanger, Maltais og Marginean (2021) har studert suksessfaktorene i det
grgnne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige, og finner klare forskjeller. Sverige har hatt
en bransjesammensetning som lettere kvalifiserer seg for gronne obligasjoner, i tillegg har
de blitt drevet i riktig retning av finansinstitusjoner og myndigheter. Var studie sgker a
studere om det er flere faktorer som kan forklare utviklingen mellom markedene. I tillegg
rettes det et fokus mot insentivene til aktgrene i markedet og hvorvidt disse kan forklare

utviklingen.
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1.2 Disposisjon

For a besvare problemstillingene vil oppgaven forst presentere teori og tidligere forskning
som danner grunnlag for analysen. De to problemstillingene vil bli gjennomgatt sekvensielt
med presentasjon av metode, analyse og resultater. Med dette som utgangspunkt folger

en diskusjon rundt problemstillingene fgr oppgaven gir en helhetlig konklusjon.



2 Bakgrunn

Dette kapittelet presenterer teorirammeverket som utgjor utgangspunktet for analysen av

det grenne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige.

2.1 Barekraftig finans

Beerekraftig finans refererer til investeringsbeslutninger som involver ESG hensyn[l}
Betydningen av ESG har blitt mer omfattende med tiden og har utspring fra SRI
(Socially repsonsible investing), som ble integrert allerede pa begynnelsen av 1960-
tallet. Dette har tradisjonelt veert en investeringsstrategi som skal redusere eksponering
mot negative eksternaliteter, ved & ekskludere selskaper eller industrier med uetisk
forretningsvirksomhetP} I lgpet av de siste arene har ESG-hensynene fatt en gkt betydning
i investeringsprosesser sammen med tradisjonell finansiell analyse, der investorene i stgrre

grad gnsker & integrere en evaluering av bade ESG-risikoer og muligheter (MSCI, 2022).

Som et resultat av internasjonale forhandlinger og initiativer har beerekraftig finans
statt ovenfor en egen revolusjon de siste arene, og fatt gkt fotfeste i gkonomien og i
Europa. I 2018 publiserte EU-kommisjonen en handlingsplan for finansiering av baerekraftig
vekst, og planen representerer en omfattende strategi for & knytte beerekraft og finans
tettere sammen (European Comission|, 2018). Handlingsplanen har som hovedmal & dreie
kapitalen mot beerekraftige investeringer for & oppna beerekraftig og inkluderende vekst,
handtere finansielle klimarisikoer og fremme langsiktighet i finansiell og skonomisk aktivitet

(Regjeringen, 2021)).

I dag inngar handlingsplanen som en del av European Green Deal som ble lagt frem av
EU i 2019. Dette er en vekststrategi som skal gjgre Europa til den fgrste klimangytrale
regionen i verden innen 2050 og redusere netto klimagassutslipp med 55 prosent innen
2030 (NHO, 2022). Beerekraftig finans representerer en ngkkelrolle i denne vekststrategien,
og har skapt et behov for mer kontroll og transparens i markedet. I tillegg er det et behov
for a akselerere private investeringer i retning av en grgnn omstilling, dersom en skal na

EU sine klimamal. Dette har dannet grunnlag for utviklingen av EU-taksonomien - et

L'ESG er en engelsk forkortelse for Environmental, Social og Governance. I Norge blir ESG hensyn
referert til som miljefaktorer, sosiale faktorer og styringsfaktorer (European Comission) 2022b))
2Typiske eksempler er industrier som produserer alkohol, tobakk, vapen og pornografi.
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klassifiseringssystem for baerekraftige aktiviteter (European Comission, [2022al). Videre

folger en beskrivelse av EU-taksonomien og innvirkningen den har for aktgrene i markedet.

2.1.1 EU-taksonomien

EU-taksonomien er et klassifiseringssystem som skal gi selskaper, investorer og
beslutningstakere et kartotek for hvilke gkonomiske aktiviteter som er beerekraftige.
Taksonomien skal bidra til & skape trygghet for investorer, beskytte private investorer mot
grgnnvasking E], hjelpe bedrifter a bli mer klimavennlig og bidra til a flytte investeringer dit
de gir storst nytte. (European Comission, 2022a)). For at en aktivitet skal veere i trad med
taksonomien ma den bidra vesentlig til minst ett av seks miljgmal] ikke gjore vesentlig
skade pa noen av de fem andre malene og oppfylle minimumsvilkar for sosiale rettigheter
(NHO, [2022)) . Taksonomien er fortsatt under utvikling, og krav om offisiell rapportering i
henhold til alle de seks klimamalene trer i kraft i EU fra januar 2023.

Det er ikke alle aktgrer som palegges krav om rapportering i henhold til EU-taksonomien.
Forst og fremst er det bgrsnoterte foretak med flere enn 500 ansatte, inkludert banker og
forsikringsselskaper. Fra 1. januar 2024 legges det til grunn at selskaper med 250 ansatte
ogsa underlegges rapporteringskrav i henhold til taksonomien. For store kapitalforvaltere og
investeringsforetak skal det ogsa synliggjores hvor stor andel av midlene under forvaltning
som er i trad med EU-taksonomien. Frem til na er ikke sektorene fiskeri og havbruk,
bergverk, deler av industri, matproduksjon og varehandel omfattet av EU- taksonomien.

(Jortveit], 2021)).

EU sin ekspertgruppe for beerekraftig finans publiserte i 2018 anbefalinger for finansiering
av en baerekraftig europeisk gkonomi. I tillegg til utarbeidelse av en egen taksonomi
anbefalte de & utarbeide EU standarder for finansielle instrumenter, med en hovedprioritet
for gronne obligasjoner (2018). Standarden, referert til som EU Green Bond Standard
ferdigstilles i 2022, og ventes & representere gullstandarden i markedet. Den er koblet opp
mot EU-taksonomien og tildeles kun obligasjoner som finansierer aktiviteter i trad med

EU-taksonomien (Asker] 2022). Dette indikerer hvor viktig grgnne obligasjoner anses &

3Grgnnvasking er et forsgk pa & utnytte den gkende etterspgrselen etter beerekraftige produkter ved &
fremstille selskapet som mer miljgvennlig enn det som er tilfellet (Kenton| 2022]).

4Miljpmalene definert av EU-taksonomien er begrensning av klimaendringer, klimatilpasning,
berekraftig bruk av vann- og havressurser, omstilling til sirkulergkonomsi, forebygging av forurensning og
beskyttelse av biologisk mangfold og skosystemer (NHO, [2022).
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veere som en katalysator for baerekraftig finans (Schoenmaker og Schramade] 2018). En

beskrivelse av grgnne obligasjoner med tilhgrende reguleringer vil videre presenteres.

2.2 Grgnne obligasjoner

Grgnne obligasjoner defineres av ICMA (The International Capital Market Association)
som et laneinstrument som muliggjor kapitalinnhenting og investering, i nye og eksisterende
prosjekter, som fremmer miljggevinster. En grgnn obligasjon kan i likhet med en
konvensjonell obligasjon utstedes av en bedrift, en bank, en kommune eller et land.
Den skiller seg imidlertid fra konvensjonelle obligasjoner ved at midlene utelukkende
skal benyttes til a finansiere miljgvennlige prosjekter. Det inkluderer prosjekter som er
knyttet til fornybar energi, energieffektivitet, forebygging og hindring av forurensning, ren
transport og klimatilpasning (ICMA| 2021). Bedrifter i alle bransjer kan utstede grgnne
obligasjoner hvis formalet er en miljgforbedrende investering, og er ikke forbeholdt kun

gronne virksomheter.

Med introduksjonen av grgnne obligasjoner i et raskt voksende marked, har behovet for
en universell enighet om grgnne obligasjoner meldt seg. Det finnes i dag flere standarder
som kan veere gjenstand for subjektive tolkninger. I tillegg kan forskjellig land og barser
ha ulike krav for & merke en obligasjon gronn (Schoenmaker og Schramade, [2018)). Dette
er en av arsakene til at EU har gatt frem med a utvikle en egen standard for grgnne
obligasjoner (EU Green Bond Standard). ICMA har definert prinsippene for grgnne
obligasjoner og representerer i dag en av de mest anerkjente standardene internasjonalt

(European Comission, 2021).

2.2.1 Prinsipper for grgnne obligasjoner

«Green Bond Principlesy (GBP) ble etablert i 2014 gjennom et samarbeid mellom flere
investeringsbanker, og har siden blitt overfgrt til den uavhengige organisasjonen ICMA.
Prinsippene representerer et frivillig rammeverk som skal sikre transparens og fremme
det globale gjeldsmarkedet sin rolle i beerekraftig finansiering (ICMA/ 2021)). Standarden
tilrettelegger for at investorer enklere skal kunne identifisere prosjekter eller eiendeler,
som kvalifiserer for den grgnne merkelappen. Prinsippene bygger pa de fire komponentene

(1) bruk av midlene (emisjonsbelgpet), (2) prosessen for prosjektevaluering og utvelgelse,
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(3) forvaltning av midlene og (4) rapportering.

Bruk av midlene (1) innhentet gjennom emisjonen representerer selve hjgrnesteinen i
en grgnn obligasjon. Det skal beskrive et kvalifisert grgnt prosjekt og hva midlene skal
finansiere og/- eller refinansiere. Utsteder av en grgnn obligasjon skal videre kommunisere
ut mot investorer (2) hvilke prosesser som ligger til grunn for & identifisere kvalifiserte
grgnne prosjekter. Gjennom forvaltning av midlene (3) skal de spores av utsteder pa en
hensiktsmessig mate, og bekrefte at midlene er knyttet til investering i kvalifiserte grenne
prosjekter. Gjennom rapportering (4) skal utsteder kommunisere offentlig hva midlene har

finansiert, og fglgelig sikre transparens i markedet for grgnne obligasjoner.

Ved utstedelse av gronne obligasjoner legger ogsa ICMA til grunn en anbefaling om &
utarbeide et grgnt rammeverk. Der skal det tydelig fremga selskapets foreslatte bruk
av provenyet fra obligasjonen. I tillegg bgr utsteder oppna en ekstern verifisering av
rammeverket og gjeldende prosjekter. Det er flere selskaper som tilbyr denne tjenesten,
hvor CICERO Shades of Green, DNV GL og Multiconsult er de stgrste leverandgrene av
tjenesten i Norge. Internasjonalt er selskaper som Sustainalytics og EY vanlige leverandgrer
(Climate Bond Initiative, 2021a). Selv om prinsippene til ICMA representerer frivillig
anbefalinger, er en uavhengig vurdering ofte et krav for & at obligasjonen skal bli listet pa

bars (Nasdag, 2019).

2.2.2 Utfordringer ved grgnne obligasjoner

Til tross for internasjonale anerkjente standarder definerer ikke ICMA hvilken bruk av
provenyet som klart defineres som gregnt. Med mangel pa et universelt rammeverk, i
tillegg til store variasjoner i hvilke prosjekter som kvalifiserer for gronne obligasjoner, har
dette skapt skepsis blant investorene om gyldigheten til det grgnne obligasjonsmarkedet.
Dette knytter seg spesielt til risikoen for bruk av grgnne obligasjoner som grgnnvasking,
hvor selskapene gnsker & fremsta beerekraftig uten klare forpliktelser til beerekraftig drift
(Doran,, [2019)). Selskaper som i utgangspunktet opererer innenfor klimaskadelig virksomhet
kan spesielt veere gjenstand for denne skepsisen. Ved mistanke om grgnnvasking ved
utstedelse av grgnne obligasjoner, kan dette i ytterste konsekvens veere mer skadelig for
selskapet. Det kan resulterer i negativt omdgmme, og svekke selskapet sin mulighet for

tilfang av investorer (Schoenmaker og Schramade, 2018). I 2019 uttalte sjefen for det
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globale regnskapsorganet, Hans Hoogervorst, at gronnvasking er et aktuelt fenomen under

modning, og rapportering er ikke eneste lgsningen péa problemet (Thompson, 2019).

I en rapport publisert av EU-kommisjonen i 2021 pekes det ogsa pa et moral hazard
problem i det grgnne obligasjonsmarkedet. Nar en investor har kjopt en grgnn obligasjon
er de avhengige av at utstederen fglger opp de gronne forpliktelsene. De reelle kostnadene
knyttet til oppfelgingen av forpliktelsene kan gi utstederen et insentiv til & unndra seg
forpliktelsene de har ovenfor investorene. Dette vil veere et tap for investorene siden

obligasjonene ikke lenger vil kunne betraktes som grgnne (European Comission, [2021)).

2.3 Det globale markedet for grgnne obligasjoner

I perioden 2015-2020 har det globale utstedelsesvolumet for grgnne obligasjoner vokst med
gjennomsnittlig 50 % per ar, der markedet utgjorde 3.5 % av det totale obligasjonsmarkedet
i 2020 (European Parliament, [2022)). Climate Bond Initiative publiserte nylig en rapport
som kartlegger status for det globale markedet for beerekraftig gjeld i 2021. Et av
hgydepunktene som trekkes frem i rapporten er det arlige utstedelsesvolumet for grgnne
obligasjoner som overgikk terskelen pa 500 milliarder dollar i 2021 (Climate Bond Initiative,

2022).

Europa er regionen som har stgrst utestaende volum i grgnne obligasjoner, og har veert
en solid ngkkelaktgr i det globale markedet. I 2021 sto Europa for 48 % av totalt
utestaende volum i markedet (Climate Bond Initiative, 2021c). I oktober samme ar
utstedte EU verdens stgrste gronne obligasjon som utelukkende skal brukes til granne
og beerekraftige investeringer i EU. Dette bidro til et betydelig lgft for det grgnne
obligasjonsmarkedet i Europa (European Comsission, 2022)). Figur viser landene
som har steorst utstedelsesbelgp i det grgnne obligasjonsmarkedet i 2021, der USA, Kina,
Tyskland, Frankrike og UK er ledende aktgrer.

I det globale markedet for grgnne obligasjoner er det noen industrier som dominerer.
Energi, etterfulgt av eiendom og transport, utgjorde 81 % av det totale markedet i 2021
(Climate Bond Initiative, [2022)).



2.4 Det gronne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige 9

Figur 2.1: Ledende land i det grgnne obligasjonsmarkedet

Figuren viser totalt utstedelsesbelgp (dollar) for grgnne obligasjoner i 2021, fordelt over land i
verden. USA, Kina, Tyskland, Frankrike og UK er ledende aktgrer i markedet.
Kilde: Statista (2021)

2.4 Det grgnne obligasjonsmarkedet 1 Norge og Sverige

Nordiske aktgrer tok del i utstedelse av grgnne obligasjoner allerede ved markedets spede
begynnelse, og har siden tatt en ledende posisjon innenfor beerekraftig finans. Ifglge Climate
Bond Initiative utgjorde Norden 5 % av det globale markedet for beerekraftig finansiering
i 2020. Dette inkluderte utstedelser av grgnne, sosiale og baerekraftige obligasjoner, der
majoriteten av disse var grgnne obligasjoner. Norge og Sverige har begge veert pionerer i det
nordiske markedet, der Sverige utgjorde 50 % av markedet og Norge 20 % i 2020 (Climate
Bond Initiative, 2021b)). Figur viser utviklingen i det grgnne obligasjonsmarkedet i
Norge og Sverige i perioden 2013 - april 2022. Sverige har hatt en betydelig stgrre posisjon
i grgnne obligasjoner til sammenligning med Norge - illustrert gjennom et jevnt hgyere

utstedelsesbelgp og antall utstedte obligasjoner i perioden.
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Figur 2.2: Grgnne utstedelser i Norge og Sverige

Antall grgnne obligasjoner utstedt og totalt utstedelsesbelgp (euro) i perioden 2013 - april 2022 i
Norge og Sverige. (Kilde: Basert pi data hentet fra Bloomberg (Bloomberg, 2022))

Norge entret det grgnne obligasjonsmarkedet for forste gang i 2010, med en utstedelse fra
det statseide selskapet Kommunalbanken AS (Climate Bond Initiative, |2018]). Den forste
gronne selskapsobligasjonen kom i 2014, og ble utstedt av kraftselskapet BKK (Climate
Bond Initiative] [2014). De pafglgende arene viser en moderat utvikling i markedet for
grgnne obligasjoner i Norge, mens aret 2019 representerer et vendepunkt, illustrert i figur
. Utviklingen er hovedsakelig drevet av utstedelser fra Kommunalbanken (KBN) og
finanssektoren, med SpareBank 1 Boligkreditt, DNB boligkreditt, DNB og Sparebank 1
SMN i front. Videre folger delvis statseide energiselskaper som Eidsiva Energi, BKK og
Statnett. Dette er etterfulgt av ikke-finansielle selskaper primeert innenfor eiendom, med

Entra ASA som hovedakter (Climate Bond Initiative, [2021b)).

Sverige har siden den fgrste gronne obligasjonsutstedelsen i 2013 tatt en ledende posisjon
i det nordiske markedet for grgnne obligasjoner, hvor de utgjorde halvparten av utstedt
volum 12020 (Climate Bond Initiativel 2021b)). Sammensetningen av utstedere utgjor et mer
balansert marked sammenlignet med Norge, hvor finansielle og ikke-finansielle selskaper

representerer halvparten av det kumulative volumet. Innenfor ikke-finansielle selskaper er
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det ogséa bygg og eiendom som er ledende i Sverige (Climate Bond Initiative, 2021b]). I
kontrast til Norge har Sverige utstedt statlige grgnne obligasjoner, hvor myndighetene i

Norge sa langt ikke har veert involvert (Riksgjeldskontoret), 2020).

2.5 Bearekraft-linkede obligasjoner

Et relativt nylig instrument som har blitt introdusert er beerekraft-linkede obligasjoner.
Baerekraft-linkede obligasjoner defineres av ICMA som et instrument hvor utsteder
forplikter seg til & oppna forhandsdefinerte baerekraft /ESG-mal. Malene blir malt gjennom
definerte KPIer og vurdert etter baerekraftige resultatmal (ICMA| [2020). Baerekraft-linkede
obligasjoner skiller seg fra gronne obligasjoner pa kriteriet bruk av midlene, der det ikke
er krav om at midlene skal finansiere spesifikke gronne prosjekter. Selskaper som vil satse
pa beerekraft kan dermed utstede baerekraft-linkede obligasjoner uten at finansieringen er
knyttet opp mot et grgnt prosjekt. Dersom de definerte malsetningen ikke blir oppfylt
vil selskapet bli straffet med en dyrere finansiering enn det som opprinnelig var avtalen

(Berg Meland, [2020)).

Det er flagget noen utfordringer ved instrumentet som knytter seg til hvor relevante og
ambisigse de definerte KPIene er for baerekraftig omstilling av selskapet. I tillegg er det
ingen krav til bruk av belgpet, og dermed kan lanet finansiere prosjekter som ikke er
knyttet til gronne investeringer. En utfordring er ogsa hvor effektiv en finansiell straff er

for selskapet sine insentiver til & na malsetningene (Furness, 2021)).
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2.6 Institusjonelle forhold i obligasjonsmarkedet

Videre folger beskrivelser av institusjonelle forhold i obligasjonsmarkedet.

2.6.1 Prisingsmekanismer

Prisen pa en obligasjon utgjor naverdien av fremtidige kontantstrgmmer, som vil veere

kuponger og palydende verdi. Prisen pa en obligasjon er uttrykt ved likning 2.1,

N

Pris — Z Kupong  Palydende verdi

(1+7) (I+n)T 21)

t=1

der kupongen tilsvarer renteutbetalingen pa tidspunkt +t, palydende utgjer
tilbakebetalingsbelgpet ved forfall, og r er diskonteringsrenten som benyttes til &
finne naverdien av de fremtidige kontantstrgmmene. Diskonteringsrenten utgjgr normalt
risikofrirente pluss en tilleggspremie som reflekterer obligasjons-spesifikke karakteristika

som blant annet risiko for mislighold, likviditet og skatteattributter (Bodie et al., |2018]).

Kupongrenten til en obligasjon kan veere enten flytende, fast eller null. Obligasjoner som
har flytende kuponger, foretar renteutbetalinger som er knyttet til en markedsrente (Bodie
et al., 2018)). Den flytende kupongen varierer som regel med en underliggende referanserente,
som eksempelvis Nibor—rentenE]i Norge eller Stibor—rentenﬂi Sverige. Obligasjoner med
faste kuponger fglger ikke markedsrentene, men har en forhandsbestemt rente som er satt
gjennom hele lgpetiden (Chen, 2021a)). En obligasjon som ikke betaler kuponger kalles for
nullkupongobligasjoner og gir kun betaling av palydende ved forfall (Bodie et al., 2018)).

®Nibor, Norwegian Interbank Offered Rate, er et sett med renter som har til hensikt & gjenspeile
det bankene krever for usikrede lan i norske kroner av andre banker. Det er i dag de mest benyttede
referanserentene i Norge, og blir sett pa som et anslag pad markedsrentene (NoRe, [2022)).

6Stibor, Stockholm Interbank Offered Rate, er et mal pa renten bankene bruker for usikrede utlan i
svenske kroner til andre banker (Stbf, 2022).
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2.6.2 Fgrste- og annenhandsmarkedet

Nar et selskap for fgrste gang gjennomfgrer en kapitalutvidelse/emisjon, foregar dette i
forstehandsmarkedet. Disse utstedelsene finner sted ved hjelp av en formidler, eksempelvis
en bank eller investeringsbank, som bistar med & finne investorer til det aktuelle
verdipapiret (Investopedial 2021). Formidlere i Norge kan veere DNB, Nordea eller Danske
Bank, mens investorer gjerne er institusjonelle - enten pensjonskasser, forsikringsselskaper

eller fond.

For emisjoner med stgrre etterspgrsel enn tilbud, kan utstederen enten gke prisen eller tilby
mer av verdipapiret for a hente inn mer kapital. Nar investorene er villig til & finansiere mer
kapital enn det et selskap gnsker kalles dette overtegning, og motsatt der etterspgrselen
er lavere enn tilbudet har vi tilfellet undertegning (Chen, [2022a). Undertegning gjelder
eksempelvis nar et selskap gnsker & hente 50 millioner i kapital, mens investorene kun er

villig til a finansiere 40 millioner.

Markedet for omsetning av verdipapirer mellom investorer kalles annenhandsmarkedet. I
forstehandsmarkedet vil kapitalen fra investorene ga direkte til utstederen av obligasjonen,
mens i annenhandsmarkedet vil kapitalen fra et salg ga til motparten som vil veere
en investor eller forhandler (Overbond Academy| 2022)). I Norge handles bgrsnoterte
obligasjoner i annenhandsmarkedet via Oslo Bgrs. Det finnes ogsa et alternativ marked
som er mindre regulert enn Oslo Bars. Dette markedet kalles Alternative Bond Market

(ABM) og gjelder blant annet for mindre banker og selskaper (Finans Norge, 2022).
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3 Litteraert Sammendrag

Denne seksjonen vil presentere litteraturen som danner grunnlag for analysene. Fgrst
fremlegges en innfgring i tidligere studier av grgnne premier med en oversikt over funn og
metoder. Videre folger en bredere utdypelse av en komparativ studie i Norge og Sverige,
etterfulgt av eksisterende litteratur om insentiver i det grgnne obligasjonsmarkedet i

Sverige.

3.1 Tidligere forskning - grgnne premier

Litteraturen rundt grgnne premier er i dag blandet, og avhenger av metode og utvalget i
den respektive studien. En kort oversikt over eksisterende litteratur er presentert i tabell
3.1 og gir innsikt i scope, marked, metode og resultater som fremkommer i de ulike

studiene.

Zerbib (2019) undersgker om det eksisterer grgnne premier ved & benytte matching
metodikken til a estimere renteforskjellen mellom en grgnn og en ellers identisk syntetisk
konvensjonell obligasjon. Studien finner en liten negativ premie, der renten til gronne
obligasjoner er 2 basispunkter lavere enn renten til konvensjonelle obligasjoner. I likhet med
Zerbib (2019)) finner Partridge og Medda (2018) en lavere rente for grgnne obligasjoner
sammenlignet med konvensjonelle obligasjoner i fgrste- og annenhandsmarkedet. De
finner en grgnn premie i ferstehandsmarkedet pa 1 basispunkt, og en stgrre premie i

annenhandsmarkedet pa 5 basispunkter.

I motsetning til Zerbib (2019)) og Partridge og Medda (2018) finner Kapraun, Latino,
Scheins og Schlag (2021) ingen forskjell i renten mellom grgnne og konvensjonelle
obligasjoner. De analyserer annenhandsmarkedet i USA, og finner svake og ikke signifikante
sammenhenger. Karph og Mandel (2017)) finner derimot at grgnne obligasjoner har hgyere

rente (7.8 basispunkter) enn sammenlignbare konvensjonelle obligasjoner.

Tabell illustrerer at litteraturen rundt grenne premier er tvetydig, og spesifikk i forhold
til metode og utvalg. Noen studier finner en lavere rente for grgnne obligasjoner mot

konvensjonelle obligasjoner, mens andre finner ikke forskjell i rente.
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Tabell 3.1: Tidligere forskning av grgnne premier

Patridge & Karpf & Mandel Kapraun, Latino,

Studie Zerbib (2019) Medda (2018) (2017) Scheins & Schlag
(2021)
1 t.raq med green bond Ja Nei Nei Nei
principles
Scope Globalt USA USA Globalt
Marked Annenhéands Forste- OO & Annenhéands Farste- OO 8
annenhands annenhands
. -1 bp i forstehands
Grgnn premie -2 bp -5 bp i annenhands +7.8 bp 0 bp
. . Blinder-Oaxaca -
Metode Matching Matching decompostion Sammenligning
Antall obligasjoner 110 1042 1880 1500
Tidsperiode 2013-2017 2013-2017 2010 - 2016 NA
Kontrollert for
likviditet Ja Ja Ja Ja
Kontrollert for Ja Ja Ja Ja

lgpetid

Tabellen presenterer fire studier om grgnne premier, og viser en oversikt over metode, utvalg og
resultater i studiene. Forkortelsen bp tilsvarer basispunkter.

Av eksisterende litteratur i Norden er forskningen rundt grgnne premier begrenset. Det
ble nylig publisert en studie av Robert @vrebg (2021), tilrettelegger i Handelsbanken
Capital Markets, som ser pa grgnne premier i forstehandsmarkedet i Norge. Studien gjor
en sammenligning av grgnne og konvensjonelle obligasjoner basert pa data fra 2017 til
oktober 2021. @vrebg finner en gjennomsnittlig emisjonsrabatt [| pa 1.8 basispunkter for
grgnne obligasjoner mot konvensjonelle obligasjoner med samme utsteder, prioritet og
sikkerhet. Funnene viser indikasjoner pa at utstedelse av grgnne obligasjoner pavirker

lantakers rentebetingelser i fgrstehandsmarkedet i Norge, men sammenhengene er svake

"En emisjonsrabatt i studien til @vrebg (2021)) tilsvarer et lavere kredittpaslag for en grgnn obligasjon
mot en ordingr obligasjon.
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og ikke statistisk signifikante. Dvrebg retter oppmerksomhet rundt méaleutfordringer i det

norske obligasjonsmarkedet i forhold til begrenset stgrrelse og likviditet.

Mens Ovrebg (2021)) ser pa forstehandsmarkedet i Norge, sgker studien var & gi ytterligere
innsikt rundt grenne premier i Norge og Sverige. Studien var bygger pa matching metoden
benyttet av Zerbib (2019), men i kontrast til Zerbib ser vi pa forstehandsmarkedet og ikke

annenhandsmarkedet.

3.2 Tidligere forskning - utviklingen mellom Norge og

Sverige

Studien til Torvanger, Maltais og Marginean (2021) representerer en av fa studier som
sgker a forklare forskjeller i utvikling av markedet for grgnne obligasjoner mellom to
lignende finansielle markeder, Norge og Sverige. Studien trekker frem fire ngkkelarsaker
til at Sverige er ledende pa grgnne obligasjoner: (1) et stgrre fokus pa beerekraftig finans
blant svenske selskaper og finansinstitusjoner, (2) en mer diversifisert bedriftssektor som i
storre grad kvalifiserer for utstedelse av gronne obligasjoner og (3) et mer statlig fokus
pa beerekraftig utvikling. I tillegg trekker studien (4) frem en positiv dynamikk mellom
etterspgrsel fra investorer og tilbud fra utstedere av grgnne obligasjoner. Det legges
til grunn at Sverige har en relativt stor eiendomssektor som tidlig var kvalifisert for
utstedelse av grgnne obligasjoner. Dette er ogsa faktorer som fremkommer i var analyse

av aktgrintervjuene.

Torvanger, Maltais og Marginean peker ogsa pa at kommunene i Sverige har veert
aktive innenfor utstedelse av grgnne obligasjoner, hvor norske kommuner pa sin side
ikke har tatt del i det grgnne obligasjonsmarkedet. Studien peker pa at det er mer
vanlig med bankfinansiering i Norge, hvor finansiering gjennom obligasjoner har veert mer
utbredt i Sverige. Videre pekes det pa et sterkt fokus pa baerekraft i forretningsrelatert
kommunikasjon blant de svenske selskapene. Dette henger sammen med et stgrre fokus
pa baerekraft hos svenske investorer, hvor mandater [ for grgnne investeringer har vaert
utbredt. I tillegg belyser studien hvordan banker i Sverige har tatt en ledende rolle for a

fa fart pa gronn finansiering, der svenske kapitalmarkeder har veert mer mottakelig for

8Et investeringsmandat beskriver hvordan et sett med eiendeler skal investeres, og angir regler som
skal veilede valg under investering (Kennon, [2021)).
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baerekraftig innsikt fra bankene (Torvanger et al., 2021).

Med utgangspunkt i studien til Torvanger, Maltais og Marginean (2021) bidrar var
forskning til a ytterligere belyse hvilke mekanismer som ligger til grunn for en langsom
utvikling av det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge. I kontrast til Torvanger, Maltais og
Marginean retter vi ogsa oppmerksomhet mot internasjonale valutamarkeder, og studerer

om utstedelser i disse markedene kan forklare utviklingen mellom Norge og Sverige.

3.3 Tidligere forskning - insentiver i Sverige

En studie av Maltais og Nykvist (2020) representerer en av de forste studiene som
undersgker hvilke insentiver som ligger til grunn for at investorer og utstedere engasjerer
seg i det grgnne obligasjonsmarkedet. Studien tar utgangspunkt i Sverige, pa bakgrunn av

landet sin fremtredende rolle i det grgnne obligasjonsmarkedet.

Matais og Nykvist (2020) finner en inndeling av tre hovedkategorier som gir motivasjon
til & engasjere seg i det grgnne obligasjonsmarkedet. Fgrst trekker de frem finansielle
fordeler som bedre finansielle prestasjoner og redusert gkonomisk risiko. Deretter nevner
de bedriftsinsentiver som merkevarebygging, organisatorisk effektivitet og redusert
omdgmmerisiko. Til slutt papeker de institusjonelle drivere som ansvarlighet ovenfor

interessenter og press fra myndighetene.

Studien identifiserer dirkete gkonomiske insentiver blant utstedere, som potensielt
lavere kapitalkostnad og tilgang pa kapital, men understreker at bedriftsinsentiver
og institusjonelle drivere er dominerende i det svenske markedet. Respondentene er
konsekvente pa fordeler knyttet til integrering av beerekraft i interne prosesser og positive

signaleffekter, fremfor mulige finansielle fordeler.

Mens Maltais og Nykvist studerer insentivene i Sverige, ser vi overordnet pa insentiver i
bade Norge og Sverige. Studien var undersgker nzermere betydningen av insentiver for

utviklingen mellom Norge og Sverige.
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4 Grgnne premier

4.1 Analyse — Fgrstehandsmarkedet

Fgrste del av analysen undersgker om det eksisterer en grgnn premie i forstehandsmarkedet
for obligasjoner i Norge og Sverige. Ved estimering av grgnne obligasjonspremier er
matching metodikken en ofte anvendt teknikl’] Metodikken har tidligere blitt benyttet til
a justere for systematiske forskjeller mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner, hvor
en deretter evaluerer effekten av behandlede enheter (grenne obligasjoner) mot kontroll

enheter (konvensjonelle obligasjoner) (Zerbib, [2019)).

Vi maler den grgnne effekten ved a sammenligne forskjeller i kredittpaslaget E for en grgnn
og en ekvivalent konvensjonell obligasjon. Metoden vi benytter er i trad med studien til
Zerbib (2019) som undersgker grgnne premier i annenhandsmarkedet, i tillegg til studien
til Jeong, Hyun og Li (2021]) som ser pa grgnne premier i fgrstehandsmarkedet. Vi har
videre inkludert en parameter som maler effekten av a veere grgnn pa tvers av markeder.
Parameteren har til hensikt a male om det er en forskjell i grgnn premie mellom det norske

og det svenske obligasjonsmarkedet. I regresjonen males dette gjennom et interaksjonsledd.

Regresjonsmodell, datainnsamling og rensing, relevante variabler og matching metodikken
vil videre bli utdypet. En oversikt og beskrivelse av deskriptiv statistikk fglger deretter,

fgr vi presenterer resultatene i analysen og begrensninger.

4.1.1 Regresjonsmodell

Ifglge Jeong, Hyon og Li (2021) blir grgnne premier normalt analysert ved & se pé
forskjeller i kupongrenten mellom en grgnn og en ekvivalent konvensjonell obligasjon
i fgrstehandsmarkedet, alternativt forskjeller i markedsrenten i annenhandsmarkedet.
Med utgangspunkt i tilgjengelige data har vi, etter diskusjon med Nordic Bond Pricing,

kommet frem til at det er hensiktsmessig a ta utgangspunkt i estimert kredittpaslag. I

9Matching metoden bygger pa mindre antagelser enn eksempelvis minste kvadraters metode. Metoden
sorger for at den potensielle mangelen av lignende enheter (behandlede versus kontroll enheter) blir
hensyntatt. En av utfordringene med matching metoden er at den krever beslutninger i flere trinn i
prosessen, noe som kan péavirke estimatene og begrense presisjonen (Black, [2015)).

0K redittpaslag er et uttrykk for paslaget til obligasjonen. Kredittpaslaget vil i analysen veere differansen
mellom kupongrente og en referanserente. Under forutsetning om par vil differansen veere tilnzermet lik
kredittpaslaget til obligasjonen.
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analysen vil estimert kredittpaslag veere forskjellen mellom kupongrenten til en obligasjon
og en referanserente (Nibor-, Stibor- eller Swap—renteE[). Denne differansen gjelder under
forutsetning om at obligasjonene er utstedt til paﬂ. Forutsetningen om par vil drgftes

under begrensninger i avsnitt [£.3] Regresjonen i analysen er oppsummert i likning 4.1.

Kredittpaslag = Bo+1Gronn—+ s M arked+ B3Gronns Marked+ B3 Rating+ B4 Industri+e
(4.1)
Grgnn er en dummy variabel som tar verdien én dersom obligasjonen er kategorisert
som grgnn og null dersom den ikke er grgnn. Marked er en dummy variabel som tar
verdien én dersom obligasjonen tilhgrer det norske markedet, og null hvis den tilhgrer det
svenske markedet. Det norske obligasjonsmarkedet er definert til a veere alle utestaende
obligasjoner utstedt i norske kroner (NOK) ved OSE eller Nordic ABM[| Det svenske
markedet reflekterer alle utestaende obligasjoner utstedt i svenske kroner (SEK) ved OMX.
Interaksjonsleddet fanger opp forskjellene i gronne premier mellom markedene i Norge og
Sverige. Nar variabelen marked er lik én vil interaksjonsleddet vise til den grgnne premien

for det norske markedet relativt til det svenske markedet.

Variabelen rating og industri er forklaringsvariabler som videre er inkludert i modellen.
Rating vil veere en dummy variabel med fem subkategorier - AAA, AA, A, BBB og BB.
Industri er en dummy variabel med ni subkategorier - konsumenttjenester, dagligvare,
finans, offentlig sektor, tremasse, papir og skoghruk, eiendom, transport, forsyning og

bank. Rating A og industri bank vil veere referansepunktene i regresjonen.

4.1.2 Datainnsamling og rensing

Vi henter data gjennom Stamdata og inkluderer ulike obligasjonstyper - kommunale-,
finansielle-, ikke-finansielle- og selskapsobligasjoner. Gjennom Stamdata far vi tilgang til
karakteristika som blant annet ISIN nummer, utsteder, utstedelsesdato, utstedelsesbelgp,

valuta og risiko. Ytterligere beskrivelse av de inkluderte variablene i datasettet er beskrevet

HSwap-renten er den faste renten som en mottaker i en rentebytteavtale vil kreve i bytte mot
usikkerheten ved & matte betale kortsiktig flytende referanserente over tid (Chenl 2020)).

2Dersom en obligasjon blir utstedt til palydende verdi er den utstedt til «par». Dersom den er utstedt
til mindre enn palydende verdi vil den veere utstedt til underkurs, og overkurs nar den er utstedt til mer
enn palydende verdi (Chen) |2022b)).

3Nordic ABM, Nordic alternativ Bond Marked, er en liste av registrerte renteprodukter. Markedet er
ikke regulert eller underlagt verdipapirhandelloven, og det er Oslo Bgrs som fastsetter regler (Euronext,
2022)
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i appendiks [AT] tabell [AT.1]

Datasettet har en femars tidshorisont fra 01.01.2017 til 31.12.2021. Utvalg av periode er
bestemt med utgangspunkt i stgrrelse pa det grgnne obligasjonsmarkedet, der perioden
representerer en tid med fremvekst av grenne obligasjoner i Norge og Sverige. For a fa et
helhetlig bilde av det norske obligasjonsmarkedet inkluderer vi alle obligasjoner utstedt
i norske kroner (NOK) og som er listet pa enten OSE eller Nordic ABM. Nordic ABM
inkluderer unoterte utstedelser i tillegg til mindre utstedelser av banker og Sparebanker.
Utstedelser fra Sverige er dekket gjennom OMX bgrsen i svenske kroner (SEK). For
markedet i Sverige inkluderte vi ogsa opprinnelig utstedelser fra FNSHY men disse

observasjonene ble fjernet i matching prosessen.

Datasettet er begrenset til & inkludere utstedere som har utstedt minst én grgnn og én
konvensjonell obligasjon. Obligasjoner med null kupongrente er fjernet fra datasettet, da
vi ikke har tilgang til emisjonskurser og kan beregne kredittpaslaget. Dupliserte verdier i

datasettet er videre fjernet.

For a beregne kredittpaslaget til obligasjonene henter vi rentedata fra Norske Finansielle
Referanser AS, Swedish Financial Benchmark Fatility og DNB Markets. Norske Finansielle
Referanser AS gir tilgang til 3-maneders Nibor-rente mens Swedish Financial Benchmark
Fatility gir tilgang til 3-maneders Stibor-rente. DNB Markets gir tilgang til 3 maneder

versus 6 maneders (NOK) swap-rente.

4.1.3 Matching metodikken

Etter rensing av datasettet benytter vi matching metoden til & matche grgnne mot
konvensjonelle obligasjoner med samme karakteristika. I fgrste omgang matcher vi et og et
par av grgnne og konvensjonelle obligasjoner basert pa karakteristikk utsteder, risiko, high
yield / investment grade, industri, avkastningstype, rating, utstedelsesdato, utstedelsesbelgp
og antall dager til forfall. Tabell oppsummerer kriteriene som er benyttet til & matche

par av grgnne mot konvensjonelle obligasjoner.

4First North Sweden er en nordisk alternative MTF markedsplass for trading av aksjer og andre typer
finansielle instrumenter (iotafinance) 2022).
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Tabell 4.1: Matching kriterier

karakteristika Kriterier

Utsteder Samme

Risiko Samme

Industri Samme

Rating Samme
Avkastningstype Samme

High yield /Investment grade Samme
Utstedelsesdato ~ +/- 2 ar
Utstedelsesbelop  + /- 400 %

Antall dager til forfall ~— +/- 2 ar

Tabellen viser kriteriene benyttet til &4 matche grgnne og konvensjonelle obligasjoner. De grgnne
og konvensjonelle obligasjonene er eksempelvis matchet pa samme utsteder, risiko og industri.

Antallet par som har identiske karakteristika er begrenset og vi har tillatt slakk hos
karakteristika der det er vanskelig a finne en tilhgrende lik konvensjonell obligasjon.
Dette gjelder for utstedelsesdato, utstedelsesbelgp og antall dager til forfall. Forskjeller i
lgpetid, representert gjennom antall dager til forfall, og likviditet mellom de grgnne og
konvensjonelle obligasjonene er gnskelig & utjevne. En betydelig forskjell i likviditet og
lgpetid kan ha utslagsgivende effekt pa kredittpaslaget, og ma folgelig begrenses. Tidligere
studier utjevner forskjeller i lgpetid ved & begrense antall dager til forfall, mens forskjeller

i likviditet blir begrenset gjennom utstedelsesbelgp eller utstedelsesdato (Zerbib, 2019).

For a begrense forskjeller i lgpetid mellom de grgnne og konvensjonelle obligasjonene
har vi spesifisert en slakk pa +-2 ar. Dette innebarer at lgpetiden mellom en grgnn
og en konvensjonell obligasjon kan vaere opptil 2 ar i forskjell. Strengere restriksjoner
oker likhetene mellom par av grgnne og konvensjonelle obligasjoner, men begrenser ogsa
stgrrelsen pa datasettet. Dette er en avveining som oppstar i matching prosessen, og som

vil drgftes under begrensninger (seksjon .

Videre har vi hensyntatt begrensninger i forhold til likviditetsforskjeller ved bruk av
to matching kriterier. Fgrst begrenser vi de konvensjonelle obligasjonene til & ha et
utstedelsesbelgp pa inntil fire ganger stgrre eller fire ganger mindre utstedelsesbelgpet til
de grgnne obligasjonene. Deretter spesifiserer vi en slakk pa +- 2 ar for utstedelsesdato.
Det vil si at forskjeller i utstedelsesdato mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner

kan veere +-2 ar. Den doble begrensningen rundt likviditet er i trad med kriteriene i
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studien til Zerbib (2019). Ved & benytte disse to kriteriene kan vi kontrollere for eventuelle

likviditetsskjevheter i estimeringen av den grgnne obligasjonspremien.

Etter forste steg i matching prosessen sitter vi igjen med flere matchete konvensjonelle
obligasjoner per grgnne obligasjon. For & finne matchete par med kun én grgnn og én
konvensjonell obligasjon, velger vi den konvensjonelle obligasjonen som har den mest

neerliggende utstedelsesdatoen i forhold til den grgnne obligasjonen.

4.1.4 Utregning av kredittpaslag

Nar observasjonene har blitt matchet i par beregner vi kredittpaslaget for hver grgnne og
konvensjonelle emisjon i det matchete utvalget. Vi beregner kredittpaslaget som differansen
mellom kupongrente og en tilhgrende referanserente (enten en Nibor-, Stibor- eller en swap-
rente). Hvilken referanserente som blir benyttet avhenger av kupongen til obligasjonen og

om den er flytende eller fast.

For flytende norske rentelan benytter vi 3-maneders Nibor og for flytende svenske rentelan
benytter vi 3-maneders Stibor. For hver flytende obligasjon i det matchete utvalget finner
vi den tilhgrende referanserenten som samsvarer med utstedelsesdatoen til obligasjonen.
Kredittpaslaget for flytende rentelan blir da differansen mellom kupongrenten og 3-mnd

Nibor/Stibor med samme utstedelsesdato.

For obligasjoner med faste kuponger finner vi kredittpaslaget som differansen mellom
kupongrenten og swap-renten som har samme lgpetid som obligasjonen. Ved & se pa
swap-renter kan vi finne kredittpaslaget for et fast rentelan - gitt at den hadde vaert et
flytende rentelan. Pa denne maten kan vi sammenligne marginer mellom faste og flytende
rentelan. For de svenske obligasjonene ser vi pa 3 maneders swap-rente (Sweden (SEK) IR
Swap 3m - Offered Rate). Denne swappen vil vaere den arlige ekvivalenten som tilsvarer 3

maneders flytende Stibor fremover i tid.

For de norske faste rentelanene benytter vi en 6 maneders swap-rente (Norway (NOK)
IR Swap 6m - Offered Rate), da vi ikke har tilgang til 3 maneders swappen i NOK. 6
maneders swap vil veere den arlige ekvivalenten som tilsvarer 6 maneder flytende Nibor
fremover i tid. Da det kan veere forskjell mellom kvotering pa 6 maneder og 3 maneder, vil
vi benytte en 6 maneders versus 3 méaneder swap (3v6m) som justerer for marginen mellom

3 maneder og 6 maneder. Ved & hensynta denne justeringen blir de faste rentelanene i
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NOK sammenlignbare med kredittpaslagene i resten av utvalget. For norske fastrentelan

vil kredittpaslaget da bli kupongrente minus bade 6 maneders swap og 3vbm swapp.

4.1.4.1 Linezer interpolering

I datasettet har vi tilgang til svensk 3 maneders swap-rente og norsk 6 maneders swap
rente med lgpetider 1-10 ar. Flere av de svenske og norske fastrentelanene har lgpetider
som faller mellom disse arene, og vi justerer for dette ved lineser interpolering. Lineger
interpolering i dette tilfellet vil veere a beregne en ukjent swap-rente basert pa to kjente
swap-renter - under forutsetning om at den ukjente swap-renten ligger pa en rett linje
mellom de to kjente swap-rentene. For a beregne swap-renten for en obligasjon med lgpetid

7,5 tar vi utgangspunkt i swap-rente med 8 og 9 ars Igpetid.

For 3vbm swap-renten har vi daglig data med lgpetider 1, 3, 5 og 7, og vi interpolerer
tilsvarende mellom ar der det er aktuelt. Noen av de faste rentelanene har lgpetid mellom
7 og 10 ar og vi far ikke interpolert, da vi mangler swap-rente med 10 ars lgpetid. Vi
justerer fglgelig heller ikke kredittpaslaget for obligasjoner med 10 ars lgpetid med 3v6m
swap-renten. Dette gjelder for totalt 7 norske faste rentelan. Denne feilkilden vil diskuteres

ytterligere under begrensninger (4.3))

4.1.5 Beskrivelse av utvalg etter matching

I det matchete utvalget er det 35 matchete par fra det norske markedet og 49 matchete
par fra det svenske markedet (totalt 84 matchete par). Et matchet par hgrer enten til det
norske eller det svenske markedet, som vil si at en grgnn norsk obligasjon ikke kan veere

matchet med en konvensjonell svensk obligasjon.

Sterste andelen av utvalget er innenfor investment gradd™| markedet (98.8 %), hvor kun
1.2 % av utvalget representerer high yield™ markedet. Det er fa selskaper som har utstedt
bade grgnne og konvensjonelle obligasjoner i high yield markedet, og utvalget er derfor i

stgrre grad representert av investment grade utstedelser.

Det er totalt 120 flytende og 48 faste renteobligasjoner i utvalget. Av de flytende rentelanene

5Det kan veere ulik risiko knyttet til obligasjoner, og dette er reflektert i ratingen til obligasjonen.
Obligasjonslan med hgy eller medium kredittrangering (ofte AAA, AA, A og BBB) omtales som investment
grade obligasjoner (Karl O. Strgml 2017]).

16 Alle obligasjoner med lavere kredittrating enn investment grade kalles high yield obligasjoner (Karl
O. Strem, [2017).
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er 54 norske og 66 svenske. Videre er det 14 faste rentelan fra det norske markedet og
32 fra det svenske markedet. Appendiks gir en oversikt over utvalget for matching

prosessen, mens appendiks [AT.4] gir en oversikt over utvalget etter matching.

Figur viser plott av matchet utvalg med grgnne og konvensjonelle obligasjoner i Norge
og Sverige. Langs x-aksen har vi lgpetid og langs y-aksen er kredittpaslag. Trendlinjene
indikerer et hgyere kredittpaslag for konvensjonelle obligasjoner sammenlignet med grgnne
obligasjoner. Plottet indikerer tilstedeveerelse av en grgnn premie i matchet utvalg, men

forskjellene ser ut til & veere marginale, og tydeligst for obligasjoner med lgpetid + 5 ar.

Figur 4.1: Kredittpaslag mot lgpetid for gronne og konvensjonelle obligasjoner

Kredittpaslag mot lgpetid for grgnne og konvensjonelle obligasjoner i matchet utvalg. Sort linje
viser trenden til konvensjonelle obligasjoner, mens grgnn linje viser trenden til grgnne
obligasjoner.
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4.1.6 Deskriptiv statistikk - Norge og Sverige

Forskjeller mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner i utvalget kan pavirke resultatene
i analysen, og vi inkluderer derfor deskriptiv statistikk som oppsummerer de viktigste
karakteristikkene i det matchete utvalget. Seksjonen vil utdype deskriptiv statistikk for
grgnne og konvensjonelle obligasjoner i henholdsvis Norge og Sverige - inndelt etter flytende

og faste rentelan.

Tabell og presenterer deskriptiv statistikk for henholdsvis grgnne og konvensjonelle
flytende rentelan i Norge. Tabellene indikerer at det er noe forskjeller mellom grgnne
og konvensjonelle flytende rentelan etter matching. Lgpetiden er i gjennomsnitt 161
dager lengre for grgnne enn for konvensjonelle obligasjoner i Norge. Videre har grgnne
obligasjoner cirka 89 millioner gjennomsnittlig hgyere utstedelsesbelgp enn tilsvarende
konvensjonelle obligasjoner. Kupongrente er i gjennomsnitt lavere for gronne obligasjoner,

mens gjennomsnittlig kredittpaslag er hgyere for grgnne obligasjoner. Dette indikerer en

negativ grgnn premie for flytende rentelan i Norge.

Tabell 4.2: Deskriptiv statistikk - grgnne obligasjoner med flytende kupong i Norge

Statistikk N | Gj.snitt | Median |  Min | perc (25) | perc (75) Max
Utstedelsesbelop NOK | o | g9¢ 300 75 153 475 1750
millioner

Utstedelsesdato 271 20.01.21 | 26.04.21 | 18.04.17 | 07.10.20 | 10.11.21 | 20.12.21
Antall dager til forfall | 27 | 1867 1826 899 1796 2015 2557
Forfallsdato 271 02.03.26 | 20.08.26 | 20.10.22 | 10.08.25 | 18.11.26 | 07.06.28
Kupongrente 27| 1584 | 1,600 | 1,150 | 1,455 1,730 | 2,202
Kredittpaslag 271 0,902 0,890 -0,700 0,740 1,210 1,620

Matchet utvalg: Kun norske og grgnne obligasjoner med flytende kupongrente er illustrert.

Tabell 4.3: Deskriptiv statistikk - konvensjonelle obligasjoner med flytende kupong i

Norge

Statistikk N | Gj.snitt | Median | Min | perc (25) | perc (75) | Max
Utstedelsesbelop NOK | oo | 559 250 50 100 379 1333
millioner

Utstedelsesdato 27 114.07.20 | 15.09.20 | 10.03.17 | 26.01.20 | 08.05.21 | 01.10.21
Antall dager til forfall | 27 | 1706 1826 1096 1334 1928 2557
Forfallsdato 271 16.03.25 | 10.03.25 | 02.09.22 | 25.01.24 | 23.06.26 | 15.06.27
Kupongrente 271 1,633 1,620 1,105 1,462 1,775 2,330
Kredittpaslag 27 1 0,900 1,030 -0,320 0,713 1,290 2,050

Matchet utvalg: Kun norske og konvensjonelle obligasjoner med flytende kupongrente er

illustrert.
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Tabell og viser deskriptiv statistikk for grgnne og konvensjonelle faste rentelan i
Norge. Grgnne faste rentelan har i gjennomsnitt 132 dager lengre lgpetid enn konvensjonelle
rentelan, og et gjennomsnittlig hgyere utstedelsesbelgp pa 60.7 millioner. Gjennomsnittlig
kredittpaslag og kupongrente er lavere for grgnne obligasjoner sammenlignet med
konvensjonelle obligasjoner. Dette indikerer tilstedeveerelse av en grgnn premie for faste

rentelan.

Tabell 4.4: Deskriptiv statistikk - grgnne obligasjoner med fast kupong i Norge

Statistikk N | Gj.snitt | Median | Min | perc (25) | perc (75) | Max
Utstedelsesbelop NOK | 11 500 150 300 500 625
millioner

Utstedelsesdato 7 123.05.20 | 30.10.20 | 06.02.18 | 12.04.20 | 27.11.20 | 15.06.21
Antall dager til forfall | 7 3025 2922 2191 2557 3649 3652
Forfallsdato 7 104.09.28 | 15.06.28 | 22.10.26 | 25.06.27 | 04.11.29 | 30.10.30
Kupongrente 71 2,024 1,820 1,400 1,756 2,212 3,010
Kredittpaslag 71 1985 | 1,811 | 1,340 | 1,745 2134 | 2,988

Matchet utvalg: Kun norske og grgnne obligasjoner med fast kupongrente er illustrert.

Tabell 4.5: Deskriptiv statistikk - konvensjonelle obligasjoner med fast kupong i Norge

Statistikk N | Gj.snitt | Median | Min | perc (25) | perc (75) | Max
Utstedelsesbelop NOK | | 45 300 200 200 400 750
millioner

Utstedelsesdato 7 124.12.19 | 25.02.20 | 18.05.17 | 11.08.19 | 30.10.20 | 15.06.21
Antall dager til forfall | 7 2893 2740 1784 2384 3652 3653
Forfallsdato 71 25.11.27 | 12.08.27 | 10.10.25 | 14.11.26 | 11.01.29 | 12.02.30
Kupongrente T 2,434 2,375 1,780 2,208 2,275 3,020
Kredittpaslag 7 2,295 2,272 1,696 1,929 2,621 2,999

Matchet utvalg: Kun norske og konvensjonelle obligasjoner med fast kupongrente er illustrert.

Tabell og[A1.2]i appendiks [AT] viser deskriptiv statistikk for flytende rentelén i det
svenske markedet. I motsetning til det norske markedet illustrerer tabellene at grgnne
obligasjoner i det svenske markedet har 45 dager mindre lgpetid enn konvensjonelle
obligasjoner. De grgnne flytende rentelanene i Sverige har i gjennomsnitt 59.5 millioner
hgyere utstedelsesbelgp en konvensjonelle obligasjoner. Gjennomsnittlig kupongrente
og kredittpaslag er videre lavere for flytende gregnne rentelan til sammenligning med
konvensjonelle. I motsetning til de flytende rentelanene i Norge, indikerer den deskriptive

statistikken en tilstedeveerelse av grgnne premier i Sverige.
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Deskriptiv statistikk for faste rentelan i det svenske markedet er illustrert i tabell
og i appendiks [AT] Grgnne faste rentelan har i gjennomsnitt 143 dager lengre
lgpetid enn konvensjonelle rentelan i Sverige. Videre har konvensjonelle faste rentelan i
gjennomsnitt 69.8 millioner hgyere utstedelsesbelgp enn grgnne faste rentelan. Kupongrente
og kredittpaslag er videre hgyere for grgnne obligasjoner, som indikerer en negativ grgnn

premie.

4.2 Resultater

I analysen er det gjennomfert tre regresjoner med det matchete utvalget, illustrert i
tabell [4.6] I regresjonene vil en negativ koeffisient for variabelen grgnn indikere et lavere
kredittpaslag for grgnne obligasjoner sammenlignet med konvensjonelle obligasjoner. En
negativ koeffisient for grgnn tilsvarer da en positiv grgnn premie, der grgnne lantakere
har oppnadd bedre rentebetingelser enn konvensjonelle lantakere. Videre del vil utdype

resultatene som fremkommer i modell 1, 2 og 3.

4.2.1 Resultater - Modell 1

Modell 1 inkluderer kun variabelen grgnn som forklaringsvariabel og fanger opp forskjeller
i kredittpaslaget mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner i matchet utvalg. Modellen
viser en grgnn premie pa 4 basispunkter. Dette innebaerer at gronne lantakere har oppnadd
bedre rentebetingelser enn konvensjonelle lantakere - uavhengig av geografisk marked.

Effekten er ikke statistisk signifikant.

4.2.2 Resultater - Model 2

I modell 2 legger vi til marked, rating og industri som ytterligere forklaringsvariabler.
Marked er en dummyvariabel som tar verdien én dersom obligasjonen hgrer til det norske
markedet, og null hvis den tilhgrer det svenske markedet. Uavhengig om obligasjonen er
gronn eller ikke indikerer koeffisienten til marked at norske obligasjoner har et hgyere
kredittpaslag sammenlignet med svenske obligasjoner (58 basispunkter hgyere). Effekten

er statistisk signifikant pa 10 % signifikansniva.

Koeffisientene til rating og industri gir mindre mening i regresjonen da antall observasjoner

innenfor de respektive kategoriene er begrenset. Kredittpaslaget for en obligasjon med
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Tabell 4.6: Regresjon med matchet utvalg i forsthandsmarkedet
Model / Variabel Model 1 Model 2 Model 3
Grgnn -0.040 -0.040 -0.029
(-0.312) (-0.378) (-0.215)
Marked 0.582%* 0.596**
(2.545) (2.183)
Grgnn*Marked -0.029
(-0.128)
Rating BB 2. TT1*** 2.7T1H**
(20.532) (20.462)
Rating BBB 0.691%** 691H**
(3.183) (3.164)
Rating AA 0.291 -0.291
(-1.511) (-1.510)
Rating AAA -0.471%* -0.471%*
(-2.221) (-2.218)
Industri konsumenttjenester -0.927HF%  _(,927K*
(-3.147) (- 3.177)
Industri dagligvare 0.320 0.320
(0.876) (0.836)
Industri finans 0.032 0.032
(0.137) (0.136)
Industri offentlig sektor 0.648%+* 0.648**%
(2.840) (2.831)
Industri tremasse, papir og skogbruk 0.038 0.038
(0.119) (0.120)
Industri eiendom 0.639 0.639
(3.083) (3.064)
Industri transport 0.575 0.575
(3.336) (3.302)
Industri forsyning -0.405 -0.405
(-1.338) (1.327)
Konstant 1.223%#* 0.529%** 0.523***
(12.631)  (3.024) (2.855)
N 168 168 168
R? 0.001 0.380 0.380
Justert R? -0.005 0.324 0.319
Macthet Ja Ja Ja
Antall par 84 84 84

*

“p<0.01, "p<0.05 p<0.1

Figuren illustrerer tre regresjoner gjennomfgrt med matchet utvalg. Grgnn er en dummy
variabel som tar verdien 1 hvis obligasjonen i utvalget er kategorisert som grgnn og 0 hvis ikke.
Rating er en dummyvariabel med fem subkategorier - AAA, AA, A, BBB og BB. Industri er
en dummyvariabel med ni subkategorier - konsumenttjenester, dagligvare, finans, offentlig
sektor, tremasse, papir og skogbruk, eiendom, transport, forsyning og bank. Rating A og
industri bank er referansepunkter i regresjonene. Interaksjonsleddet grgnn*marked fanger opp
gronne forskjeller mellom Norge og Sverige. Nar dummyvariablene grgnn og marked er lik
én vil en negativ koeflisient for interaksjonsleddet vise til et lavere kredittpaslag for grenne
obligasjoner i Norge sammenlignet med Sverige. En negativ koeffisient for interaksjonsleddet

indikerer en grgnn premie i Norge.



4.3 Begrensninger 29

rating BB er eksempelvis 277 basispunkter hgyere enn kredittpaslaget til en obligasjon med
rating A. Det er kun 2 obligasjoner i utvalget med rating BB, noe som kan forklare den
abnormale effekten. Antall obligasjoner innenfor de andre rating kategoriene er tilsvarende

begrenset.

Ser vi pa den grgnne koeffisienten i modell 2, har ikke denne endret seg etter at vi har
inkludert marked, rating og industri som forklaringsvariabler. Modellen viser fortsatt til

en grgnn premie pa 4 basispunkter.

4.2.3 Resultater - Model 3

I modell 3 introduseres et interaksjonsledd mellom variablene grgnn og marked som har
til hensikt a fange opp en eventuell forskjell i grgnn premie mellom obligasjonsmarkedet i
Norge og Sverige. Koeffisienten til interaksjonsleddet indikerer at den grgnne premien er
stgrre 1 Norge enn i Sverige. I Norge er den grgnne premien 2.9 basispunkter hgyere enn
den grgnne premien i Sverige. Dette peker i retning av at grgnne lantakere kan oppna
marginalt bedre lanevilkar i Norge sammenlignet med Sverige. Effekten er ikke statistisk

signifikant og vi kan derfor ikke trekke slutninger om prisavslag for grgnne obligasjoner.

4.3 Begrensninger

En utfordring som oppstér i modellene er problemer i forhold til utelatte variabler (omitted
variable bias). I matching modellene antar vi at det eneste som skiller de grgnne fra de
konvensjonelle obligasjonene er merkelappen grgnn. Det kan imidlertid veere andre forhold
som differensierer grgnne og konvensjonelle obligasjoner som ikke er inkludert i modellene.

Dette kan for eksempel veere den opplevde risikoen ved et nytt obligasjonsinstrument.

Siden obligasjonsmarkedene i Norge og Sverige er begrenset i stgrrelse er det ikke mulig
a konstruere obligasjoner som er identiske pa alle karakteristika. Det fglger at vi ma
tillate slakk i matchingen av karakteristika lgpetid, utstedelsesdato og utstedelsesbelgp.
Dersom utvalget hadde veert stgrre, kunne vi innfgrt strengere kriterier og utjevnet
ytterligere forskjeller mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner. Dette er imidlertid
en av utfordringene i matching prosessen, der strengere kriterier begrenser stgrrelsen
pa utvalget. Vi anser det som hensiktsmessig a benytte en slakk pa 2 ar for lgpetid og

utstedelsesdato, i tillegg til en slakk pa fire ganger utstedelsesbelgp - da disse restriksjonene
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samsvarer med restriksjoner i tidligere studier. Dette kan likevel veere en feilkilde, da
forskjeller i lgpetid og likviditet mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner ikke

ngdvendigvis er utjevnet.

For a kunne beregne kredittpaslaget som forskjellen mellom kupongrente og en tilhgrende
referanserente (Nibor, Stibor eller Swap-rente) tok vi en forutsetning om at alle
obligasjonene har blitt utstedt til par. Vi har ikke fatt tilgang til emisjonskurser som kan
bekrefte dette, men vi har veert i kontakt med DNB Markets, Nordea Markets og Norne
Securities som papeker at deres emisjoner som hovedregel blir utstedt til par. Ved tilgang
til emisjonskurser kan man hensynta denne feilkilden ved a estimere kredittpaslaget som
differansen mellom internrenten til obligasjonen (IRR) og tilhgrende referanseente (Stibor-,

Nibor- eller Swap-rente).

For a fa et representativt utvalg for det norske og svenske utvalget, der det ogsa er mulig
a fastsette restriksjoner som kan utjevne forskjeller mellom grgnne og konvensjonelle
obligasjoner, inkluderte vi faste og flytende rentelan i utvalget. I et utvalg med kun
flytende rentelan matte vi tillate en slakk pa +- 5 ar i lgpetid. En forskjell pa +-5 ar i
lgpetid vil kunne ha betydelig effekt pa kredittpaslaget, og det ble derfor hensiktsmessig a
inkludere bade flytende og fastrentelan. Nar vi inkluderer faste rentelan i utvalget kan
vi innfgre strengere kriterier som bidrar til & utjevne forskjeller i karakteristika mellom
grgnne og konvensjonelle obligasjoner. Det er likevel noen potensielle feilkilder som kan

oppsta nar vi inkluderer fastrentelan i utvalget som utdypes videre.

En potensiell feilkilde vil kunne oppsta nar vi skal beregne kredittpaslaget til fastrentelan.
Nar vi beregner paslaget til fastrentelan ser vi pa swap-kurver med tilsvarende lgpetid
som obligasjonen. For flere av disse obligasjonene ma vi interpolere mellom ar, og vi
hensyntar ikke krumninger rundt kurvepunktene - da vi benytter lineser interpolering.
Alternativt kan det veere andre ikke-linesere tilnserminger som i stgrre grad hensyntar
krumninger rundt kurvepunktene. Dette er en mulig feilkilde som vil gjelde for bade
norske og svenske fastrentelan. Videre har vi kun tilgang til 3v6m swap-rente i NOK
med lgpetid 1, 3, 5 og 7. Da vi ma interpolere mellom stgrre intervaller, vil det kunne
palgpe en stgrre feilkilde for de norske fastrentelanene nar vi skal justere for 6 maneders
kvotering. Siden vi mangler 3v6m swap-rente med 10 ars lgpetid, far vi ikke hensyntatt

justeringer for obligasjoner i intervallet <7,10]. Feilkilden er noe begrenset i den grad
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utvalget med norske fastrentelan utgjeor en liten andel av det matchete utvalget. Det er

totalt 7 fastrentelan som blir pavirket.

I utregningen av kredittpaslag benytter vi swap-renter som samsvarer med
utstedelsesdatoen til obligasjoner. Ofte vil datoen for emisjonen, der kupongen /prisen
bestemmes, avvike fra utstedelsesdato, som er datoen avtalen begynner a lgpe. Dette
gir usikkerhet rundt referanserentenivaer, da nivaene kan endre seg betydelig i lgpet
av fa dager. For eksempel kan obligasjonen blir handlet til en annen swap-kurve enn
utstedelsesdato swap-kurven tilsier - eksempelvis en eller to maneder for utstedelsesdato.
Endringer i swap-kurven kan da variere mye i lgpet av denne perioden, og dermed utgjore
en betydelig feilkilde. Fra stamdata har vi fatt data som gir informasjon om hvilken dato
fastrentelanene er opprettet i Stamdata. Dette er ofte samme dag som kupongen /prisen
blir satt, og dermed en mer presis dato a benytte. Nar vi skal beregne kredittpaslaget for
faste rentelan benytter vi derfor datoen fra Stamdata fremfor utstedelsesdato. Vi har kun
fatt tilgang til Stamdata datoer for faste rentelan og far ikke justert i forhold til flytende

rentelan.
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5 Dybdeintervjuer med aktgrer i markedet

Basert pa dybdeintervjuer med aktgrer i det grgnne obligasjonsmarkedet vil kapittelet
studere arsaker til den tregere utviklingen i Norge kontra Sverige. Kapittelet vil studere
insentivene som ligger til grunn i de to markedene, og hvorvidt insentiver kan forklare

utviklingen mellom landene.

5.1 Metode og utvalg

Det individuelle og apne intervjuet er den vanligste datainnsamlingsmetoden innenfor
kvalitative forskningsmetoder og er anvendt i var analyse (Jacobsen, [2005). Dybdeintervjuer
ble vurdert som hensiktsmessig da aktgrer som deltar i obligasjonsmarkedet antas a
ha inngaende kunnskap om forholdene som ligger til grunn for utstedelse av grgnne
obligasjoner. Med formal om & oppna innsikt fra et begrenset antall markedsaktgrer ble

dybdeintervjuer ansett som en passende metode.

Intervjuobjektene ble valgt pa bakgrunn av deres rolle i markedet, og med fokus pa en
balansert representasjon av obligasjonsmarkedet. Det har blitt gjennomfgrt intervjuer med
investorer, selskaper, formidlere og konsulentselskaper som tilbyr vurdering av grgnne
obligasjoner. Den storste andelen av utvalget representerer det norske markedet, da

interessen har veaert hgyere hos intervjuobjektene i Norge.

Videre fglger en kort presentasjon av aktgrene i utvalget, og en beskrivelse av deres
engasjement innenfor det grgnne obligasjonsmarkedet. Tabell viser en oversikt over

intervjuobjektene og markedet de representerer.
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Tabell 5.1: Selskaper, investorer og formidlere som har blitt intervjuet.

Selskaper Marked
Odfjell SE Norge
Eviny Norge
Sparebanken Vest Norge
Position Green Advisory Norge
CICERO Shades of Green Norge/Sverige
Kommunalbanken Norge
Investorer
Alfred Berg Norge/Sverige
Holberg Forvaltning Norge
Nordea Norge
Nordea Sverige
Storebrand Sverige
Formidlere
Nordea markets Norge
DNB Markets Norge

SEB Norge/Svergie

Tabellen viser en oversikt over selskaper, investorer og formidlere som har blitt intervjuet, og
markedet selskapene representerer.

5.1.1 Selskaper

Odfjell SE, representert ved Chief Sustainability Officer Qistein Jensen, er et av verdens
ledende shippingselskap innen transport og lagring av kjemikalier (Odfjell, 2022)). Selskapet
var det fgrste i Norden, og det forste innenfor skipsfartsindustrien til & utstede en baerekraft-

linket obligasjon. Obligasjonen ble utstedt i januar 2021.

Eviny er det stgrste energiselskapet pa Vestlandet og en av Norges stgrste distributgrer
av elektrisk energi. Eviny (tidligere BKK) var det forste norske selskapet som utstedte en
gronn selskapsobligasjon (Climate Bond Initiative, 2014)). Finanssjefen i Eviny, Harald

Reikvam, stilte til intervju pa vegne av selskapet.

Sparebanken Vest, representert ved Assisterende Banksjef Beaerekraft Marion Remgy, er en
av de stgrste sparebankene i Norge. Banken utstedte sin fgrste gronne obligasjon i 2020.
Utstedelsen ble foretatt i euromarkedet og er notert ved Luxembourg Green Exchange

(Sparebanken Vest|, 2020).



34 5.1 Metode og utvalg

Kommunalbanken AS (KBN) er en av Norges storste finansforetak og tilbyr
lanefinansiering til kommunesektoren (Kommunalbanken| 2022). Intervjuet ble foretatt
med portefgljeforvaltere for innlan, Ragnhild Vannebo og Marius Ruud, som jobber direkte

med utstedelse av grgnne obligasjoner.

Konsulentselskap:

The Governance Group (n& Position Green Advisory) er et konsulentselskap innenfor
ESG-radgivning som tilbyr vurdering av grgnne obligasjoner. Selskapet publiserer arlig
rapporten Beerekraft pa bors, som analyserer baerekraftrapportering blant de hundre
storste selskapene pa Oslo Bers (The Governance Group), [2021)). Administrerende direktor,

Kristian R. Andersen, stilte til intervju pa vegne av selskapet.

CICERO Shades of Green, representert ved analytiker Maria Myrvoll Knudsen, er verdens
storste leverandgr for uavhengige vurderinger av grgnne obligasjoner (CICERO, [2022)).

5.1.2 Investorer

Alfred Berg kapitalforvaltning er en aktiv nordisk kapitalforvalter som spesialiserer seg pa
norsk og nordisk aksje- og renteforvaltning. I 2021 publiserte Alfred Berg en malsetning
om 50 % gregnne obligasjoner i deres portefglje innen utgangen av 2023 (Alfred Berg, 2021)).
Senior portefgljeforvalter og leder av Alfred Bergs renteteam, Morten Steinsland, bidro

med innsikt fra bade det norske og svenske markedet.

Holberg Forvaltning, representert av Gunnar J. Torgersen, er en uavhengig fondsforvalter
med base i Bergen. Gjennom deres fem aksjefond og fire rentefond forvalter de i dag ca.

27 milliarder kroner (Holberg), 2022).

Nordea Norge er representert av Head of Fixed Income Torgeir Stensaker og
Head of Norwegian Credit Research Iren Jensen. Nordea Sverige er representert av
portefpljeforvalter og senior kredittanalytiker Charlotta Sjolander og analytiker Christoffer
Dahlvid i Nordea Asset Management. Nordea er Nordens stgrste kapitalforvalter (Nordea,
2022)).

Storebrand Asset Management er representert ved Helena Lindahl som er forvalter i
SPP Gron Obligationsfond. SPP Gron Obligationsfond er et aktivt forvaltet rentefond i

Storebrand. Fondene investerer i grgnne obligasjoner som er utformet i henhold til den
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internasjonale standarden Green Bond Principles (SPP fonder, 2022).

5.1.3 Formidlere

Nordea Markets er representert ved analytiker i Sustainable Finance Advisory Eivor
Oellingrath og analytiker Alexander Berg. Nordea star oppfgrt i Norge og Sverige som
formidler pa henholdsvis 16 % og 20 % av utstedt volum i grgnne selskapsobligasjoner i

2021 (Nordic Trustee, 2021).

DNB Markets er representert ved Direktgr Magnus Piene. DNB star oppfgrt som formidler i
Norge og Sverige pa henholdsvis 22 % og 2 % av utstedt volum i grgnne selskapsobligasjoner
i 2021 (Nordic Trustee, [2021)).

SEB, representert ved Head of Climate Suastainable Ben Powell, var den forste banken
som tok produktet grgnne obligasjoner til markedet. SEB er oppfert som formidler i Norge
og Sverige pa henholdsvis 29 % og 22 % av utstedt volum i grenne selskapsobligasjoner i
2021 (Nordic Trustee, 2021).

5.2 Intervjuprosess og dataanalyse

Dybdeintervjuene ble gjennomfgrt med en semi-strukturert intervjumetode. Den semi-
strukturerte intervjumetoden er en kombinasjon av strukturerte og ustrukturerte spgrsmal
(Saunders et al., |2009). Den strukturerte delen fglger forhandsdefinerte spgrsmal, mens
den ustrukturerte delen legger opp til en apen samtale som lar intervjuobjektet svare fritt
og foreta refleksjoner. Ved a gjennomfgre semi-strukturerte intervjuer fikk vi kunnskap

om aktgrene sitt forhold til det grgnne obligasjonsmarkedet.

Intervjuene er basert pa en forhandsutformet intervjumal. Aktgrene som ble intervjuet
representerer ulike roller i markedet, og det var derfor hensiktsmessig a utarbeide
perspektivspesifikke intervjumaler. Det ble utarbeidet tre maler for henholdsvis investorer,
selskaper og formidlere. Intervjumalen er tilgjengelig i appendiks Intervjuene ble
gjennomfert fysisk og digitalt i mars, april og mai 2022.

For a analysere dataen ble en teknikk for apen koding benyttet. Hensikten med teknikken
er a identifisere mgnstre og temaer som kommer frem gjennom intervjuene, for sa a koble

de sammen ved bruk av koder (Saunders et al., 2009). Metoden er fleksibel ettersom
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koder bade kan veere forhandsbestemte og oppsta under forskningsprosessen. Fgrste steg
besto av a transkribere intervjuet. Transkribering av intervjuer er tidkrevende, men bidrar
til a gjore forsker kjent med datasettet og sikrer at relevant informasjon blir registrert

(Saunders et al., 2009)).

En grundig gjennomgang av materialet fra transkriberingsprosessen ble foretatt med
formal a identifisere mgnstre, krysslikheter og nye emner. Relevante emner ble fargekodet
og kategorisert. Vi delte inn i kategoriene darsaker, insentiver og annet fordelt pa de ulike
aktorene sine perspektiver, henholdsvis investorer, selskaper, formidlere og konsulentselskap.
Videre ble kodene kategorisert i underkategorier fordelt pa ulike temaer innenfor hver
kategori. Vi identifiserte seks underkategorier: gkonomisk struktur, berekraftfokus hos
aktgrene, selskapskultur, gronn premie, internasjonale markeder og gronnvasking. Kodingen
bidro til & gjore datasettet mer handterbart for analyse, da datasettet var omfattende og

komplekst. Videre fglger en presentasjon av funnene fra analysen.

5.3 Analyse

Dybdeintervjuene har hatt som formal & undersgke hvorfor utviklingen i det grgnne
obligasjonsmarkedet har veert tregere i Norge sammenlignet med Sverige. Det er primeert

fire arsaker som er gjentagende hos intervjuobjektene og som vil bli presentert videre.

5.3.1 Myndighetene og finansinstitusjonene

I Sverige blir det pekt pa et stort engasjement fra myndighetene, som tidlig var ute med
a mobilisere neeringslivet og finansinstitusjonene til a ta del i en baerekraftig omstilling.
Det vises til myndighetene sitt arbeid hvor de parallelt med innfgringen av Parisavtalen
i 2015, jobbet aktivt med finansinstitusjonene for a skape eierskap til malsetningene.
Det har i Sverige blitt fremmet tydeligere ambisjoner pa en omstilling av neeringslivet,
mens Norge pa sin side ikke har veert like frempa. Innsikt og gkt produktinnovasjon hos
bankene i Sverige trekkes ogsa frem som en viktig arsak til Sverige sin suksess, hvor den
svenske banken SEB var de forste til a introdusere grgnne obligasjoner i markedet. Med
en banksektor som tidlig hadde kunnskap om beerekraftige produkter var dette med pa a

drive frem det grenne obligasjonsmarkedet i Sverige.
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5.3.2 Tilbud og etterspgrsel

Flere av aktgrene gir uttrykk for at tilbudet og etterspgrselen av grgnne obligasjoner har
vaert hgyere i Sverige sammenlignet med Norge. En hgyere etterspgrsel underbygges med
en storre tilstedeveerelse av mandatkrav for grgnne obligasjoner hos svenske investorer.
I Sverige har AP fondene (tilsvarende Folketrygdfondet i Norge) og forsikringsselskapet
Folksam, veert aktgrer som gjennom klare mandatkrav for grgnne obligasjoner har bidratt
til a legge press pa etterspgrselen i det svenske markedet. En hgyere ettersporsel i Sverige
er videre underbygget av stgrre interesse blant investorkundene, hvor Nordea Sverige
peker pa en hgy ettersporsel etter grgnne obligasjoner blant sine kunder. I Norge har
mandatkrav pa sin side ikke veert like fremtredende. Holberg Forvaltning formidler et
begrenset fokus pa grgnne obligasjoner i sine mandater, og dette nevnes ogsa av Nordea

Norge.

Pa tilbudssiden pekes det pa en bransjesammensetning og gkonomisk struktur som har
gitt forskjellige forutsetninger for Norge og Sverige. Sverige har en mer diversifisert
bransjesammensetning innenfor obligasjonsmarkedet, og en eiendomssektor som er storre
enn i Norge. Aktorene viser til en eiendomssektor hvor det er enklere a identifisere
prosjekter som kvalifiserer for granne obligasjoner, som eksempelvis nybygg og forbedret
energieffektivitet ved eksisterende bygg. Norge har ogsa en relativt stor eiendomssektor,
men aktiviteten i det grgnne obligasjonsmarkedet er stgrre blant svenske eiendomsselskaper.
CICERO Shades of Green peker ogsa pa en stgrre etterspgrsel etter sine tjenester fra

eiendomssektoren i Sverige sammenlignet med Norge.

Som en primeerarsak til et begrenset tilbud i det norske markedet, trekker aktgrene frem
utfordringer ved bransjesammensetningen i Norge. Historisk har Norge veert en oljenasjon
med en stor andel olje-, industri-, shipping-, og havbruksvirksomhet. Det har derfor veert
vanskelig & identifisere prosjekter som kvalifiserer for grgnne obligasjoner. Dette kan
underbygges med figur hvor eiendomssektoren utgjor hovedandelen av det grgnne
obligasjonsmarkedet i Norden. Figuren viser en utvikling de siste fem arene som peker
i retning av en mer diversifisert bransjesammensetning for grgnne obligasjoner. I 2021
representerte eiendomssektoren fortsatt over halvparten av grgnne selskapsobligasjoner i

Norden (54%). Utstedelser fra oljesektoren er ikke-eksisterende i det nordiske markedet,
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samtidig som shipping og sjgmat representert ved kategorien annet [/ utgjor en sveert

liten andel.

Figur 5.1: Grgnne selskapsobligasjoner i Norden

Totalt utestaende volum i Norden (milliarder euro) 2017 - 2021 - fordelt over sektorer.
(Kilde: Nordic Trustee (2021]))

Utstedelse av grgnne obligasjoner fra kommuner er ogsa en faktor som skiller tilbudet i det
norske og svenske markedet. Det er stor aktivitet fra svenske kommuner innenfor grgnne
obligasjoner, hvor det i Norge kun er utstedt én grgnn obligasjon fra Oslo kommune i
2015. Ettersom Norge har mindre kommuner enn Sverige er det mer attraktivt a bruke
kommunalbanken fremfor kapitalmarkedet for a sikre finansiering. Kommunalbanken
tilbyr norske kommuner gode lanebetingelser pa grgnne lan, som de ikke ngdvendigvis
hadde oppnadd ved utstedelse av egne verdipapirer i kapitalmarkedet. Kommunalbanken
(tilsvarende Kommuninvest i Sverige) utsteder grgnne obligasjoner aktivt, men dette er
primeert i internasjonale markeder. Kommuninvest utsteder pa sin side i det svenske
markedet. Dette er igjen med pa a gi forskjeller i tilbud mellom det norske og det svenske

markedet.

En annen faktor som belyses er Norge sin seeregne posisjon med et oljefond som har dekket

statlige underskudd, hvorpa andre land, inkludert Sverige, har hatt behov for a trykke

17 Annet = sjgmat, konsument tjenester, Telecom/IT, dagligvare, shipping, finans, jordbruk og
helsevesen.
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obligasjoner for a dekke underskudd i sine statsbudsjett. Dette trekkes frem som en arsak

til at Norge ikke utsteder grgnne statsobligasjoner pa lik linje som Sverige.

Det er identifisert klare drivere for bade tilbud og etterspgrsel i Sverige, som har
bidratt til et modent marked for grgnne obligasjoner. Dette inkluderer engasjement
fra myndighetene, gkt produktinnovasjon blant bankene, klare kundepreferanser og
mandatkrav hos investorene, og en bransjesammensetning som i stgrre grad er kompatibel

med utstedelser av grgnne obligasjoner.

5.3.3 Euromarkedet versus kronemarkedet

Flere aktgrer peker pa at posisjonen i grgnne obligasjoner er stgrre i euromarkedet fremfor
kronemarkedet, og nevner at dette kan forklare hvorfor det norske markedet har hatt
mindre vekst enn Sverige. Med data fra Bloomberg har vi analysert dette nsermere, og
funnene er sammenfallende med aktgrene sin innsikt. Figur viser totalt utestaende
volum utstedt av norske og svenske selskaper i tre valutamarkeder, NOK, SEK og EUR, i
perioden 2013 - 2022. For a kunne sammenligne utestaende volum i de ulike markedene,

er belgpene konvertert til euro.

Figur samsvarer med aktgrene sin innsikt om en stgrre posisjon i euromarkedet
sammenlignet med kronemarkedet (NOK) blant norske utstedere. Norske utstedere har
et utestaende volum i euromarkedet som er stgrre enn det utstaende volumet til svenske
utstedere. Vi ser at norske utstedere bruker det svenske og europeiske valutamarkedet,
i stgrre grad enn Sverige benytter det norske og europeiske valutamarkedet. Dette kan
forklare hvorfor utviklingen i Norge har veert tregere, da norske utstedere i stgrre grad

opererer i euromarkedet.

Ser man pa sektorsammensetningen i appendiks figur star norske utstedere i
banksektoren for 94 % av utstedelsene i euromarkedet. I Sverige star banksektoren
for 57 % av utstedelsene i euromarkedet, illustrert i appendiks figur Banksektoren
er en av de stgrre aktgrene i det grgnne obligasjonsmarkedet, der Norge mister en viktig
aktor til euromarkedet. Aktivt bruk av euromarkedet blant norske utstedere kan forklare

hvorfor tilbudet i det norske markedet (NOK) er begrenset.
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Figur 5.2: Kumulativt utestaende volum i tre valutamarkeder

Kumulativt utestaende volum (t.o.m 15.04.2022) utstedt av norske og svenske selskaper i tre
valutamarkeder, NOK, SEK og EUR (Kilde: Basert pi data hentet fra Bloomberg (2022).)

5.3.4 Insentiver i det grgnne obligasjonsmarkedet

Ulike insentiver mellom norske og svenske aktgrer kan forklare hvorfor utviklingen i de
respektive landene har veert forskjellig, og er derfor interessante a kartlegge. Det er ogsa
hensiktsmessig a analysere om det er noen likheter i insentivene mellom Norge og Sverige,
da begge landene til sammenligning med resten av det globale grgnne obligasjonsmarkedet
har veert fremtredende. Analysen vil videre presentere likheter og forskjeller i insentiver
mellom norske og svenske aktgrer. Insentivene vil bli presentert fra et investor- og et

selskapsperspektiv.

5.3.4.1 Investorperspektivet

Investorene i Norge og Sverige peker pa flere av de samme insentivene til & investere i
grgnne obligasjoner fremfor konvensjonelle obligasjoner. Insentivene de legger til grunn
er karakteristika ved grgnne obligasjoner, der de er mer likvide i annenhandsmarkedet,
mindre volatile og gir en bedre risikojustert avkastning[¥|sammenlignet med konvensjonelle
obligasjoner. Nordea Norge presiserer en stgrre interesse for grgnne obligasjoner, fremfor

konvensjonelle obligasjoner, selv om det potensielt kan gi noe lavere avkastning. Dette er

18Fn risikojustert avkastning er en beregning av overskuddet eller potensiell fortjeneste fra en investering
som hensyntar graden av risiko. Risikoen males i forhold til en tilnsermet risikofri investering (Chen,
2021b)).
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ogsa et tilfelle blant de svenske investorene.

- Normalt sett vil du, ikke alltid, men noen ganger, fa en bittelitt lavere rente i en gronn
obligasjon sammenlignet med en konvensjonell obligasjon. Hvorfor skal man da gd inn 1
gronne obligasjoner? Det vi bruker som argument er at det er lettere a selge en grgnn

obligasjon i annenhdindsmarkedet enn en konvensjonell (Torgeir Stensaker, Nordea).

Skillet mellom norske og svenske investorer sine insentiver kommer tydeligst til uttrykk
gjennom hvordan de vektlegger en grgnn premie. Fra investorene sitt perspektiv ma en
potensiell lavere avkastning rettferdiggjores gjennom gkt etterspgrsel fra kundene med et
mandat for grgnne investeringer. Pa bakgrunn av tydeligere kundekrav og klare mandater
for investering i grgnne obligasjoner, har svenske investorer en underliggende driver for
investering i grgnne obligasjoner. Dette er mer fremtredende blant svenske investorer
sammenlignet med Norge. Det er ogsa en klar konsensus om et mer utbredt fokus pa

grgnne investeringer blant svenske investorer sammenlignet med de norske investorene.

- Innfallsvinkelen var er at vi gnsker hoyest mulig risikojustert avkastning. Hvis du har
en konvensjonell obligasjon og en gronn obligasjon fra samme selskap, ma det fra vart
perspektiv vere et avkastningsmotiv for d velge det ene eller det andre. For forvaltere som
har gronne obligasjoner som investeringsmal blir innfallsvinkelen en helt annen. Dette har

nok spesielt veert tilfelle i Sverige (Gunnar J. Torgersen, Holberg Forvaltning).

Investorparadokset trekkes ogsa frem av flere aktgrer som en hindring i det norske
markedet. Norske investorer ma finne ut hvordan to motstridende mandater, henholdsvis
best mulig risikojustert avkastning og grgnne investeringer, kan koeksistere. Dette er en
faktor som svenske investorer i stgrre grad har evnet a overkomme, og begrunnes med en
annen kultur, historie og bransjesammensetning. Alfred Berg uttrykker blant annet at
de er mer interessert i a investere i grgnne obligasjoner, men de skal ogsa kunne levere
konkurransedyktig avkastning i sine portefgljer. Derfor er de i utgangspunktet ikke villig
til & akseptere en grgnn premie. En eventuell premie skal kunne forsvares med et langsiktig

perspektiv pa hvordan kredittpaslaget vil utvikle seg for ulike sektorer.

Powell i SEB trekker ogsa frem ulikheter mellom svenske og norske investorer sine insentiver.
Han bekrefter en tydelig portefgljeallokering mot grgnne obligasjoner i det svenske markedet

drevet av kundekrav og mandater, som har hatt innvirkning pa toleransen for en grgnn
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premie i det svenske markedet. I Norge har investorene statt ovenfor et begrenset tilbud
og det har derfor ikke veert det samme presset mot grgnne investeringer i markedet. Powell
peker mot et mer kresent investormarked i Norge, hvor lite tilbud gjor det enklere a
konstatere at man ikke gnsker a betale en grgnn premie. Powell understreker at som en
konsekvens av et potensielt gkt tilbud i det norske markedet, vil insentivene for grgnne

obligasjoner fa medfart og gi et prispress.

Bade svenske og norske investorer peker pa EU-taksonomien og regulatoriske krav
som insentiver til & investere i grgnne obligasjoner. Det refereres blant annet til
rapporteringskrav hvor investorene skal vise til hvor stor andel av portefgljen som er i
trad med EU-taksonomien. Lindahl i Storebrand uttrykker effekten av taksonomien i lys

av en gronn premie:

- Nar vi snakker om en greenium er det ekstremt smda forskjeller, sa jeg syntes vi overdriver
betydningen av en greenium. Nar vi alle etter hvert kommer til det punktet hvor portefaljene
ma veere justert i henhold til EU-taksonomien, og vi ma vise kundene en bedre berekraftscore
enn konkurrentebe vdre, sa vil det vise seg at en eventuell gronn premie var en ganske

billig pris a betale for a overkomme disse elementene, (Helena Lindahl, Storebrand).

Noen av de norske investorene uttrykker videre utfordringer i forbindelse med grgnnvasking,
og at dette har veert med pa a svekke insentivene deres. De peker pa tilfeller der
virksomheter utsteder grgnne obligasjoner som et virkemiddel for & fremsta baerekraftig,
til tross for en forurensende primeervirksomhet. Eksempler som trekkes frem fra nyere
tid er grgnne obligasjoner utstedt av tankrederiet Teekay Shuttle Tankers og det spanske
oljeselselskapet Repsol. Slike tilfeller har pavirket investorenes tillit og insentivene til &
inkludere grgnne obligasjoner i portefsljen. Dette oppfattes som mer fremtredende blant
norske investorer. I appendiks [A2.2] er det inkludert en beskrivelse av tankrederiet Teekay

Shuttle Tankers sin grgnne obligasjon.

- For Holberg er det aller viktigste, enten om det er investering i aksjer eller obligasjoner,
at selskapet selv, ledelsen og styret har riktig fokus pa berekraft som overordnet viser at
selskapet gar i riktig retning. Hvis du splitter opp i obligasjoner, dette er gront og dette er
ikke gront sa blir ikke det viktigste endret. Selskapet ma ha en egeninteresse, troverdighet
og tillit til & drive i riktig retning. A utstede en gronn obligasjon kan fremstd som en

form for gronnvasking, en merkelapp for a fremsta gronn (Gunnar J. Torgersen, Holberg
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Forvaltning).

Holberg sitt utsagn underbygges av investorer bade i Sverige og Norge. Det presiseres at
det gjennomfgres interne screeningprosesser hvor selskapene ma oppna en god ESG-score
for at det skal veere aktuelt a investere i dem. Nordea Norge trekker frem at de ikke
investerer i gronne obligasjoner ustedt av selskaper som opererer innenfor brun virksomhet.

Det er en klar konsensus om at baerekraft fokus hos selskapene er viktig for investorene.

5.3.4.2 Selskapsperspektivet

Selskapene formidler flere insentiver til & involvere seg i det grgnne obligasjonsmarkedet,
i tillegg til noen kritiske synspunkter. Argumentasjonen i Norge og Sverige er
sammenfallende, og insentivene som primeert legges til grunn er muligheten for a fa
et storre tilfang av investorer, og sikre fremtidig finansiering. Dette underbygges ogsa
av formidlerne i markedet, som peker pa en storre interesse blant investorene for grgnne
obligasjoner sammenlignet med konvensjonelle. Et annet viktig insentiv som kommer frem
er bruk av grgnne obligasjoner som et virkemiddel for & starte en baerekraftig utvikling av
selskapet. Utarbeidelse av et grgnt rammeverk er et godt utgangspunkt for a involvere

organisasjonen i nye malsetninger, og legger grunnlag for en baerekraftig strategi.

- Nar v treffer selskapene er det mange som kommuniserer til at oss at det er har vert
et bra utgangspunkt for eget internt arbeid og tenke pa nye muligheter. Det har vert en
motivasjonsfaktor som har engasjert mange i organisasjonen (Nordea Sverige, Charlotta

Sjéolander).

Selskapene i Norge gir ogsa uttrykk for en lavere lanekostnad som et viktig insentiv
til & engasjere seg. Sparebanken Vest peker pa deres uttalte mal om a vri portefgljen i
beerekraftig retning. En potensiell fordel gjennom en grgnn premie gnsker de a bruke videre
for & gi en prisfordel til kundene som tar miljohensyn pa alvor. Det uttrykkes imidlertid at
Sparebanken Vest ogsa innehar insentiver til & ga i euromarkedet fremfor kronemarkedet.
Dette begrunnes med en stgrre og mer diversifisert investorbase i euromarkedet, hvor det
norske markedet blir for grunt. Ved utstedelse av store volum oppnar Sparebanken Vest
et storre prispress pa obligasjonen i euromarkedet. Kommunalbanken peker ogsa pa bedre
betingelser, og en bredere investorbase med stgrre interesse for baerekraftig investeringer i

det internasjonale markedet. Dette er en av arsakene til at de velger a utstede mesteparten
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av de grgnne obligasjonene i det internasjonale markedet. For at det skal veere aktuelt a
utstede mer i NOK ma det veere konkurransedyktige prisbetingelser sammenlignet med

internasjonale markeder.

Reikvam fra Eviny uttrykker et mer kritisk syn pa grgnne obligasjoner, men trekker
ogsa frem lanebetingelsene som et viktig insentiv til & engasjere seg i det grgnne
obligasjonsmarkedet. Eviny har siden de utstedte sin fgrste grgnne obligasjon i 2014,
utstedt seks nye lan hvor kun to av disse har veert grgnne. Det er flere arsaker til en lav
interesse, og argumentasjonen bygger pa ulike faktorer. Reikvam viser til interne analyser
og prising av lan hvor de ikke finner en grgnn premie. I tillegg opererer selskapet primeert
innenfor grgnn virksomhet og kapitalen kanaliseres mot baerekraftig drift, uavhengig av
om det dreier seg om en grgnn eller konvensjonell obligasjon. Pa bakgrunn av at selskapet
ikke ser noen fordeler ved a utstede grgnne obligasjoner, blir det mer eller mindre et

ungdvendig instrument som krever ytterligere oppdatering av rammeverket i Eviny.

- Hadde investorene virkelig gatt hardt ut og tilbudt lavere rente, opptil 10 basispunkter
lavere sa hadde Fviny absolutt utstedt mer gront men det er ikke tilfelle. Vi blir ikke tilbudt

noen bedre betingelser (Harald Reikvam, Eviny).

Odfjell SE opererer i shippingbransjen som har veert mindre representert i det nordiske
markedet for grgnne obligasjoner. Jensen formidler at de valgte a utstede en baerekraft-
linket obligasjon fremfor en grgnn obligasjon, da de ikke hadde noen konkrete prosjekter
som var kvalifisert for grgnne obligasjoner. Insentivene som ble lagt til grunn er imidlertid
sammenfallende med insentivene som uttrykkes fra norske og svenske aktgrer om grgnne
obligasjoner. Jensen peker pa en generell trend hvor investorer trekker seg ut av brun
virksomhet, og at det derfor blir viktigere a kommunisere omstillingsevne og en troverdig
forpliktelse til klimamal. Det kommer ogsa til uttrykk at selskaper sin innsats for
omstilling burde anerkjennes gjennom bedre lanebetingelser. Beerekraftige tiltak pavirker
kredittrisikoen i selskapet og denne merverdien kan finansmarkedene bli bedre pa a
integrere. Odfjell SE opplevde imidlertid stor interesse for sin forste baerekraft-linket
obligasjon, der investorene var villig til a akseptere en noe lavere avkastning. En beskrivelse

av Odfjell sin beerekraft-linket obligasjon fglger i appendiks

- Vi fikk en betydelig overtegning og prispress pa obligasjonen. Hvert fall 25-50 basispunkter

bedre enn om vi hadde gatt for en konvensjonell obligasjon. I dialog med flere investorer
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papekte de at de ikke ville vert med om det ikke var for berekraft-linken (Oistein Jensen,

Odfjell SE).

Et moment som ogsa trekkes frem av aktgrene er insentiver drevet av engasjement
fra selskapene sine konkurrenter. Dersom et selskap i samme sektor utsteder en grgnn
obligasjon, vil en konkurrent gnske a formidle samme omstillingsevne og baerekraftfokus.
Dette har veert en faktor som har preget det svenske markedet i stgrre grad enn det norske.
Det pekes pa en konkurransesituasjon innenfor baerekraft i Sverige, hvor selskapene ser pa
baerekraft som viktig i markedsforing og kommunikasjon med sine interessenter gjennom

arsrapporter.

5.3.5 Oppsummering

I analysen finner vi flere arsaker som forklarer hvorfor utviklingen i Norge har veert tregere
enn i Sverige. Forst og fremst har myndighetene i Sverige lagt stgrre press pa neeringslivet
og finansinstitusjonene til a ta del i en baerekraftig utvikling. Videre har Norge og Sverige
en ulik bransjesammensetning, der Norge er tungt investert i olje, gass og shipping,
mens Sverige har en stgrre eiendomssektor som er kvalifisert for grgnne obligasjoner.
Det har ogsa veert mer produktinnovasjon i Sverige, der bankene har veert fremoverlent
og drevet grgnne produkter ut i markedet. I Sverige har forvaltningsselskapene hatt
tydeligere mandater som har satt krav til a inkludere grgnne obligasjoner i portefgljen. Det
utstedes ogsa feerre grgnne obligasjoner av norske kommuner sammenlignet med svenske,
og Kommunalbanken sin tilstedevaerelse i det lokale markedet er mindre enn for svenske
Kommuninvest. Ngkkelaktgrer i Norge har ogsa veert mer eksponert i euromarkedet, og

dette har gitt begrensninger i tilbud av grgnne obligasjoner i kronemarkedet.

En siste arsak som kan belyse ulik utvikling i det norske og svenske markedet er insentivene
aktgrene legger til grunn. Forskjellene kommer tydeligst til uttrykk gjennom dynamikken
mellom selskapene og investorene sitt forhold til beerekraftig utvikling. Press fra kundebasen
og mandatkrav gir gkt insentiver for grgnne obligasjoner blant investorene, og dette er
mer fremtredende i det svenske markedet sammenlignet med Norge. I tillegg er det et
storre fokus pa grgnne investeringer blant svenske investorer sammenlignet med de norske.
I Norge er det en tydelig tilstedeveerelse av et investorparadoks. Selskapene ytrer mulighet

for lavere lanekostnad som et viktig insentiv, hvor norske investorer gnsker hgyest mulig
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risikojustert avkastning. Dette er en utfordring i Norge, som har begrenset markedet
for grgnne obligasjoner. Dette er ikke en like fremtredende problemstilling i det svenske

markedet, og betydningen av en grgnn premie tillegges mindre vekt.

Analysen identifiserer ogsd mange av de samme insentivene fra investor- og
selskapsperspektivet i Norge og Sverige. Investorene har insentiver til a investere i gronne
obligasjoner da de er mer likvide i annenhandsmarkedet, mindre volatile og har en bedre
risikojustert avkastning. Selskapene legger pa sin side vekt pa stgrre tilgang av investorer,
og sikring av langsiktig finansiering som sentrale insentiver ved utstedelse av grgnne
obligasjoner. I tillegg peker norske og svenske aktgrer pa grenne obligasjoner som viktige i

forhold til & kommunisere omstillingsevne og forpliktelse til & na klimamal.

5.4 Begrensninger ved analysen

Det er noen begrensinger ved analysen som pavirker kvaliteten pa resultatene. Stgrrelsen
pa utvalget er begrenset og bestar kun av 14 aktgrer. Ved a inkludere et stgrre utvalg
kunne validiteten av studien blitt styrket. Samtidig krever dybdeintervjuer et omfattende

etterarbeid, og et stgrre utvalg kunne forringet kvaliteten pa studien.

Utvalget har ogsa en overvekt av norske aktgrer. Det er ikke gjennomfert intervjuer med
svenske selskaper, og det har begrenset muligheten for & avdekke tydelige insentiver blant
selskapene i det svenske markedet. Dette har imidlertid kommet til uttrykk gjennom innsikt
fra svenske investorer og formidlere i markedet, som har hatt en tett dialog med selskapene
gjennom emisjonsprosesser. En ytterligere begrensning ved studien er prosessen for utvalg
av respondenter. Respondentene er valgt basert pa egne vurderinger, og seleksjonsskjevhet

kan derfor veere en trussel for kvaliteten pa studien.
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6 Diskusjon

Dette kapittelet vil diskutere implikasjoner i analysen av grgnne premier og om Norge

trenger det grgnne obligasjonsmarkedet.

6.1 Grgnne premier i1 forstehandsmarkedet

Siden det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige er i en startfase, er det i
utgangspunktet fa grgnne obligasjoner i markedene. Stgrrelsen pa utvalget blir ytterligere
begrenset ved innfgring av matching-kriterier, noe som kan forklare hvorfor vi ikke
observerer signifikante effekter. Det er enkelte begrensninger ved matching-metoden,
diskutert i seksjon [4.3], som derfor gjgr det problematisk & méle grgnne premier i Norge

og Sverige.

I samtale med Nordea Sverige kommer det ogsa frem at det kan veere utfordrende a male
grgnne premier i det svenske markedet. I Sverige finnes det en del eiendomsselskaper som
kun utsteder grgnne obligasjoner. Disse utstedelsene vil ikke veere representert i utvalget,
da det ikke er mulig a finne en tilhgrende konvensjonell obligasjon som matcher den grgnne.

Dette kan ha implikasjoner for gyldigheten til resultatene som fremkommer.

DNB Markets uttrykker at grgnne premier ikke alltid ngdvendigvis kommer i form av
basispunkter, men i form av gkt volum. I analysen blir den grgnne premien malt som
forskjellen i kredittpaslaget mellom en grgnn og en ekvivalent konvensjonell obligasjon. Et
alternativ kan veere a se pa overtegning i snitt av grenne versus konvensjonelle obligasjoner.
Tabell [6.1] viser gjennomsnittlig overtegning for gronne, sosiale og baerekraftige obligasjoner
mot konvensjonelle obligasjoner i tre valutamarkeder (EUR, GBP og USD). I alle tre
valutamarkeder har grgnne, sosiale og baerekraftige obligasjoner gjennomsnittlig hgyere
overtegning enn konvensjonelle obligasjoner, og indikerer dermed en tilstedeveerelse
av grgnne premier. En tabell med gjennomsnittlig overtegning mellom grgnne og
konvensjonelle obligasjoner i NOK og SEK, vil tilsvarende kunne gi indikasjoner pa

gronne premier i Norge og Sverige.
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Tabell 6.1: Gjennomsnittlig overtegning i fgrstehandsmarkedet - grgnne, sosiale og
beaerekraftige versus konvensjonelle obligasjoner

2021 Hittil i 2022
Grgnne/ Grpnne/
sosiale/ Konvensjonelle | Delta | sosiale/ Konvensjonelle | Delta
beerekraftige beerekraftige
Gj.snitt overtegning GSS EUR | 3.2x 2.9x +0.3x | 3.2x 3.1x +0.1x
Gj.snitt overtegning GSSS GBP | 3.24x 3.2x +0.04x | 3.5x 3.2x +0.3x
Gj.snitt overtegning GSSS USD | 3.6x 3.2x +0.4x | 3.6x 3.2x +0.4x

Figuren illustrerer gjennomsnittlig overtegning for grgnne, sosiale og baerekraftige (GSS)
obligasjoner mot konvensjonelle obligasjoner i tre valutamarkeder (EUR, GBP og USD). GSSS
representerer grgnne, sosiale, beerekraftige og baerekraftig-linkede obligasjoner
(Kilde: (Natwest, 2022)).

Halo-effekten er et begrep som ofte brukes om det grgnne obligasjonsmarkedet. Begrepet
refererer til utstedere som opplever en positiv priseffekt (lavere rentekrav) ved &
utstede grgnne obligasjoner, og der priseffekten smitter over pa utstederens resterende
konvensjonelle obligasjoner (Ovrebgl 2021)). Dersom halo-effekten er et tilfelle i utvalget,
vil det veere vanskelig a observere en grgnn premie, da en eventuell priseffekt er lik hos
grgnne og konvensjonelle obligasjoner. Dette kan forklare hvorfor vi ikke finner en statistisk

signifikant grgnn premie i analysen.

6.2 Kan den grgnne premien forklare utviklingen i det

svenske og norske markedet?

Analysen indikerer en marginal hgyere grgnn premie i Norge sammenlignet med Sverige,
der grgnne obligasjoner i Norge har lavere rentekrav i forhold til konvensjonelle -
relativt til Sverige. Ettersom selskapene i Norge vektlegger en lavere lanekostnad som et
insentiv til & utstede grgnne obligasjoner, burde dette tale for mer aktivitet i det grgnne
obligasjonsmarkedet i Norge. Tilbudet av grgnne obligasjoner har imidlertid veert stgrre
i Sverige, og det kan argumenteres for at grgnne premier ikke er av stor betydning for
utviklingen av et gront obligasjonsmarked. Det ma presiseres at premiene i analysen ikke
er signifikante, men poenget er likevel aktuelt. Flere av aktgrene understreker at det til
syvende og sist ikke er den grgnne premien som avgjgr utviklingen i markedet, og dette
indikerer at den grgnne premien ikke er den primeere driveren for utviklingen av et grent

obligasjonsmarked.
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6.3 'Trenger Norge det grgnne obligasjonsmarkedet?

Vare funn har identifisert klare trender og implikasjoner som legger grunnlag for en
ytterligere diskusjon av det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge. Pa bakgrunn av dette
er det interessant & diskutere om Norge trenger det grgnne obligasjonsmarkedet, og om

grgnne obligasjoner er et passende produkt i det norske markedet.

Gjennom intervjuene kommer det frem en tydelig ettersporsel etter grgnne obligasjoner i det
norske markedet. Interessen har veert gkende og kan veere et resultat av flere regulatoriske
krav som har vokst frem i lgpet av de siste arene. Blant annet vil innferingen av EU-
taksonomien og rapporteringskrav pavirke investorene og bankene til & dreie investeringene
mot prosjekter som er kompatible med klassifiseringssystemet. Flere av initiativene som
ligger til grunn for EU Green Deal kan ogsa anses som positive for markedet i Norge.
Initiativene bidrar til en standardisering av grgnne obligasjoner, reduserer kompleksiteten
og forbedrer kommunikasjonen hos investorer og utstedere. Dette kan ha en positiv effekt
pa investorene sin tillit til det grgnne obligasjonsmarkedet, begrense utfordringer ved

grgnnvasking og legge grunnlag for ytterligere etterspgrsel i markedet.

Pa en annen side kan det vurderes i hvor stor grad det norske markedet vil pavirkes av
EU-taksonomien. Med flere sma aktgrer som finansinstitusjoner og fondsforvaltere, er det
ikke alle som underlegges krav om rapportering i henhold til taksonomien (Jortveit} 2021)).
I tillegg omfattes Norge kun av EU-taksonomien dersom den innlemmes i EQS-avtalen. I
desember 2021 presenterte regjeringen et forslag om a innlemme EU-taksonomien gjennom
en forordning om baerekraftig finans. Med en ny lov palegges finanssektoren offentliggjgring
av baerekraftinformasjon, og EU sitt klassifiseringssystem for beaerekraftig aktiviteter
implementeres i Norge. I april 2022 ble loven vedtatt i E@S-avtalen og er forventet & tre i
kraft hgsten 2022 (Regjeringen, 2022). Innfgringen av den nye loven vil kunne bidra til gkt
interesse for grgnne obligasjoner blant norske investorer og selskaper. Dette underbygges
ogsa gjennom dialog med aktgrene i markedet, der det er en klar konsensus om en positiv

effekt av EU-taksonomien i utviklingen av det grgnne obligasjonsmarkedet.

Det er identifisert flere strukturelle forskjeller for det norske markedet sammenlignet
med det svenske, som setter begrensninger pa tilbudet og likviditeten i markedet. En

forutsetning for at det norske markedet skal evne a holde fglge med Sverige er utstedelser
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fra fundamentale aktgrer som banker, kommuner og selskaper. Bankene star ogsa ovenfor
regulatoriske krav og strategiske motiver som insentiverer til gkt andel grgnn finansiering
i utlansportefpljen. Bankene konkurrerer derfor med det grgnne obligasjonsmarkedet i
Norge, hvor selskaper og kommuner kan fa bedre lanebetingelser av banken fremfor a
utstede egne grgnne obligasjoner. Dette er tilfelle hos Kommunalbanken hvor kommuner
oppnar opptil 10 basispunkter bedre betingelser pa grgnne lan. Det er ogsa i trad med
uttalelsen til Sparebanken Vest, som gnsker & vri potensielle finansieringsfordeler mot
kundene som prioriterer beerekraftig investeringer. Disse banktilbudene kan ha en negativ
konsekvens for utviklingen av det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge. Pa en annen side
kan utstedelser av grgnne obligasjoner av bankene bidra til en markant vekst i markedet,
men dette forutsetter at utstedelsene skjer i det norske markedet fremfor internasjonale
markeder. I dialog med Alfred Berg og Nordea Norge papekes det en skepsis mot aktivt

bruk av euromarkedet blant bankene, og et gnske om flere utstedelser i kronemarkedet.

Markedet for selskapsobligasjoner mgter videre utfordringer ved identifisering av grgnne
prosjekter. Hvis aktgrene skal legge EU-taksonomien til grunn for beerekraftige aktiviteter
i sitt grgnne rammeverk, blir det en ytterligere begrensning for markedet. Det fglger av
et strengere reglement for hva som kvalifiseres som grgnne aktiviteter. Et produkt som
kan komplementere det grgnne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige, er baerekraft-
linkede obligasjoner. Gjennom dialog med investorene i Norge og Sverige kommer det
frem at de er positive til investeringer i dette instrumentet. Dette bygger blant annet pa
hvordan beerekraft-linkede obligasjoner forplikter hele selskapet sin baerekraft-strategi til
finansieringen, og uttrykker en holistisk tilnserming til beerekraft. I en undersgkelse foretatt
av NN Investment Partners [] kartlegges det hvilke baerekraftige investeringsinstrumenter
investorer oppfatter at har stgrst positiv pavirkning. 45 % har en preferanse for grgnne

obligasjoner, mens beerekraft-linkede obligasjoner folger tett etter med 37 % (DNB) 2022).

Et viktig bidrag til gronn omstilling er brune selskaper som integrerer baerekraftige KPIer
i sin forretningsstrategi. Beerekraft-linkede obligasjoner muliggjgr denne omstillingen hos
selskaper som ikke har direkte tilgang pa grgnne finansieringsprosjekter. Instrumentet
kan ogsa veere attraktivt for selskaper med hensyn til en ugunstig oppdeling av

balanse i selskapet for grgnne og ikke-grgnne eiendeler. Frekvensen for emisjoner hos

19NN Investment Partners er en global kapitalforvalter med base i Nederland. Integrering av ESG-
kriterier er viktig i deres investeringsprosesser (NN Investment Partners, |2022]).
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selskaper i obligasjonsmarkedet er begrenset, og dette kan gjgre det mindre attraktivt
a dele opp utstedelsene i en grgnn og en konvensjonell obligasjon. Gjennom baerekraft-
linkede obligasjoner har selskapet mulighet til a unnga denne rigide klassifiseringen
for bruk av emisjonsbelgpet. Beerekraft-linkede obligasjoner vil derfor kunne bidra
med positive ringvirkninger pa tilbudet i markedet, ved a komplementere det grgnne

obligasjonsmarkedet.

Basert pa en gkende ettersporsel i markedet blant norske investorer, og gkt behov for
kanalisering av private investeringer mot klimariktig formal, er det et behov for det grgnne
obligasjonsmarkedet i Norge. Grgnne obligasjoner burde imidlertid komplementeres av
andre produkter som beerekraft-linkede obligasjoner for at Norge skal lykkes med en grgnn

omstilling.
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7 Konklusjon

I denne oppgaven har vi analysert to problemstillinger knyttet til det grgnne
obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige. Oppgaven har fgrst analysert om det eksisterer en
grgnn premie i fgrstehandsmarkedet og hvorvidt det er forskjeller i premie mellom Norge
og Sverige. Tidligere studier som undersgker grgnne premier i Norge har ikke studert
forskjeller mellom geografiske markeder, og vi er av de forste til & gjennomfgre en studie
mellom Norge og Sverige. Etterfulgt av analysen om grgnne premier undersgker oppgaven
utviklingen i det grgnne obligasjonsmarkedet, og hvorfor denne har veert forskjellig i de to
landene. Vi er av de fgrste til & undersgke insentiver som en arsaksforklaring, i tillegg til a

studere utstedelser i internasjonale valutamarkeder som en ytterligere forklaring.

Studien i forstehandsmarkedet maler den grgnne premien ved a sammenligne forskjeller i
kredittpaslaget mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner. Ved a benytte matching-
metoden blir grgnne og konvensjonelle obligasjoner matchet i par ut ifra lignende
karakteristika. Den grgnne premien males forst uavhengig av geografisk marked, der
vi undersgker om det er en forskjell i premie mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner.
Deretter maler vi om det eksisterer en grgnn premie mellom det norske og det svenske

markedet.

Analysen i forstehandsmarkedet indikerer at grgnne obligasjoner kan pavirke lantakers
rentebetingelser. Vi finner en grgnn premie pa 4 basispunkter (0.04 prosentpoeng), som
tilsvarer en lavere lanerente for grgnne obligasjoner sammenlignet med konvensjonelle nar
det ikke skilles mellom geografiske markeder. Sammenhengen er svak og ikke statistisk
signifikant og vi konkluderer med at det ikke er billigere a utstede gronne obligasjoner
sammenlignet med konvensjonelle obligasjoner. Nar vi inkluderer en parameter som maler
effekten pa tvers av geografiske markeder, finner vi en grgnn premie som er 2.9 basispunkter
hgyere i Norge enn i Sverige (0.029 prosentpoeng). Ogsé her finner vi at sammenhengen
er svak og ikke statistisk signifikant. Vi konkluderer med at det ikke er billigere G utstede

gronne obligasjoner i Norge eller Sverige, sammenlignet med konvensjonelle obligasjoner.

Funnene i fgrstehandsmarkedet samsvarer til dels med vare forventninger. Basert pa
studien av @vrebg (2021) forventet vi smé grgnne premier i forstehandsmarkedet i Norge.

()vrebe finner en grenn premie pa 1.8 basispunkter i Norge, mens vi finner en premie pa
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2.9 basispunkter. Funnene vare er ikke statistisk signifikante, og i trad med funnene til

Ovreba.

Tidligere studier har ikke analysert grgnne premier pa tvers av geografiske-markeder
og forventet effekt var derfor uklar. Holberg forvaltning pekte pa at det kunne veere
en hgyere premie i Sverige, men var usikre i sin oppfatning. I motsetning til Holberg
poengterte Nordea Sverige at en gronn premie i det svenske markedet kunne veere vanskelig
a observere. Funnene vare sammenfaller i stgrre grad med Nordea sine synspunkter, da vi

ikke finner en statistisk signifikant grenn premie i verken Norge eller Sverige.

I den kvalitative intervju-undersgkelsen identifiserer vi flere faktorer som kan forklare
hvorfor det har veert en skjev utvikling mellom Norge og Sverige. Det har veert ulik
involvering av myndigheter og finansinstitusjoner i Norge og Sverige, der svenske
myndigheter i stgrre grad har drevet markedet fremover. Tilbud og etterspgrsel av grgnne
obligasjoner har vaert bedre i Sverige, der etterspgrselen hos svenske investorer har blitt
fremskyndet av kundekrav. De svenske investorene har fastsatt klare mandater for gronne
obligasjoner som fglge av press fra kundesiden, og tilsvarende mandater har manglet i det

norske markedet.

Tilbudet i det grgnne obligasjonsmarkedet har videre veert bestemt av gkonomisk struktur
og bransjesammensetning i landene. Sverige har hatt bransjer som i stgrre grad har
kvalifisert seg i det grgnne obligasjonsmarkedet, med en eiendomssektor som har drevet
markedet fremover. Olje, industri, og shippingvirksomheter i Norge har derimot ikke klart a
kvalifisere seg i det grenne obligasjonsmarkedet. Utstederne i markedet har ogsa veert med
pa a avgjgre tilbudet og utviklingen, der kommunene i Sverige har veert sentrale drivere i
det svenske markedet. Norge har pa sin side manglet ngkkelaktgrer som kommunale og

statlige utstedere.

Funnene i den kvalitative gjennomgangen samsvarer sa langt med litteraturen til Torvanger,
Maltais og Marginean (2021)), som ogsé understreker bransjesammensetning, mandatkrav

og kommuner som sentrale faktorer som skiller utviklingen.

Den kvalitative analysen finner ogsa at norske utstedere har veert mer aktive i euromarkedet
enn i kronemarkedet sammenlignet med svenske utstedere, som har veert mer aktive i

det svenske kronemarkedet og mindre i euromarkedet. Dette er blitt undersgkt gjennom
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data fra Bloomberg terminalen, og gir ytterligere innsikt i hvorfor Norge har hatt en
lavere vekst enn Sverige. Bankene representerer en ngkkelaktgr i det norske markedet, der
disse har foretrukket a utstede i euromarkedet fremfor kronemarkedet. Dette gjelder ogsa
kommunale finansieringsorganer som kommunalbanken. Funnene har ikke blitt identifisert

i tidligere studier, og bidrar med ytterligere innsikt rundt utviklingen mellom landene.

Analysen kartlegger ogsa ulikheter i insentiver mellom markedsaktgrer i Norge og Sverige.
Svenske investorer har veert insentivert av klarere kundekrav og et storre fokus pa
grgnne obligasjoner, mens norske investorer ikke har hatt det samme engasjementet.
Utstederne i Norge har veert mer opptatt av en grgnn premie sammenlignet med svenske
selskaper, som har veert intensivert av konkurranseeffekter og offentlig kommunikasjon
av beaerekraftforpliktelser, fremfor grgnne premier. Overordnet har dette satt fart pa
utviklingen i Sverige, og startet en dominoeffekt som har akselerert veksten ytterligere.
Disse funnene er ikke identifisert i tidligere studier, og bidrar med innsikt i det grgnne

obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige.

7.1 Videre forskning

Det gregnne obligasjonsmarkedet i Norge og Sverige er kun i startfasen, og utvalgsstgrrelsen
i analysen er begrenset. Med nye regelverk i Norge er det forventet en vekst i markedet i
tiden fremover. Etter hvert som markedet modner, vil det veere interessant a gjennomfgre
en analyse med et bredere utvalg hvor det innfgres strengere matching-kriterier. Med
et storre utvalg kan ytterligere forskjeller mellom grgnne og konvensjonelle obligasjoner

utjevnes.

I oppgaven ble det forutsatt at obligasjonene i det matchete utvalget ble utstedt til
par. Dette er en potensiell feilkilde som begrenser funnene i oppgaven, og det er
optimalt a fa tilgang til emisjonskurser for obligasjonene i utvalget. Ved tilgang til
emisjonskurser kan kredittpaslaget beregnes som differansen mellom internrente (IRR) og
en tilhgrende referanserente (Nibor, Stibor eller Swap-rente). Dette vil gi et bedre estimat
pa kredittpaslaget, og redusere feilkilden rundt par. Det er i hovedsak formidlerne som
har oversikt over emisjonskursene og som kan gi tilgang til disse. I utvalget var det totalt
atte formidlere fordelt over 168 rentelan, med gjennomsnittlig 21 lan per formidler. Alle

formidlere i utvalget ma da kontaktes og gi tilgang til de respektive kursene.
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Den kvalitative intervju-undersgkelsen kan til fordel gjennomfgres med et bredere utvalg
av respondenter. Det vil veere hensiktsmessig a innhente flere respondenter fra Sverige, og
identifisere interne forskjeller og krysslikheter. Fremtidig forskning kan ogsa dra nytte av
a inkludere intervjuer med pensjonskasser, myndigheter og forsikringsselskaper for a fa

inn flere perspektiver.
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A1l Appendiks - Grgnne premier

A1l.1 Variabler i datasettet

Variabler Beskrivelse
International Securities Identification Number. ISIN
ISIN : . .
identifiserer hver enkelt obligasjon.
Navn pa enheten som utsteder obligasjonen. Dette
Utsteder kan eksempelvis veere selskaper, investeringsfond eller
myndighetene.
Utstedelsesdato Datoen obligasjonen har blitt utstedt.

Utstedelsesbelgp i NOK

Totalt utstedt belgp for obligasjonen. Belgpene er justert
til NOK.

Utsteders tilhgrende industrigruppe - industrigruppene
er finans, eiendom, forsyning, transport, offentlig sektor,

Industrigruppe bank, forbrukertjenester, dagligvare, papir og skogbruk,
jordbruk og sjgmat.
Valuta Valutaen obligasjonen er utstedt i.
Egenskaper ved obligasjonen som pavirker risiko.
Risiko Inkluderer egenskaper rundt senioritet og sikkerhet
(seniority and collateral).
HY/IG Kategorisering av kredittrisiko for obligasjonen — enten
high yield eller investment grade.
Dummy variabel som tar verdien 1 hvis obligasjonen er
Grgnn . .
grognn og 0 hvis obligasjonen er brun.
Forfallsdato Datoen obligasjonen forfaller.
Obligasjonens avkastningstype - den kan ha enten fast
Avkastningstype eller flytente kupongrente. Null kupongrente inngar ikke
1 datasettet.
Kupongrente Kupongrenten i prosent %.
Dummy variabel som tar verdien 1 hvis obligasjonen
Marked hgrer til det norske markedet, og 0 hvis obligasjonen
hgrer til det svenske markedet
Kredittpaslag Beregnet som differansen mellom kupongrente og

tilhgrende referanserente (Nibor, Stibor eller swap-rente).

Antall dager til forfall

Antall dager til obligasjonen forfaller. Differansen mellom
forfallsdato og utstedelsesdato.

Rating

Universal kredittrating av obligasjonene. Hver obligasjon
har en av fglgende rating; AAA, AA, A, BBB, BB, B,
CCC, CC.

Beskrivelse av variabler i datasettet.
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A1.2 Utstedere i matchet utvalg

Utsteder
Agder Energi AS
Hafslund Eco AS
Sparebank 1 Helgeland
Kredittforeningen for Sparebanker
Eidsiva Energi AS
Sunnhordland Kraftlag AS
Vasakronan AB (publ)
Bustadkreditt Sogn og Fjordane AS
SSB Boligkreditt AS
SpareBank 1 SMN
SpareBank 1 Nordmgre
Santander Consumer Bank AS
Fana Sparebank Boligkreditt AS
Sparebanken Vest
Sparebanken Sogn og Fjordane
Statnett SF
Lyse AS
Fana Sparebank
Haugaland Kraft AS
Eiendomskreditt AS
Nordea Eiendomskreditt AS
Eviny AS
NorgesGruppen ASA
SpareBank 1 Sgrgst-Norge
Orkla ASA
OBOS Boligkreditt AS
Totalt antall utstedere: 26

Matchet utvalg: Utstedere i Norge.

Utsteder

Volvofinans Bank AB (publ)
FastPartner AB (publ)
Fastighets AB Balder (publ)
Lunds Kommun
Varbergs Sparbank AB (publ)
Corem Property Group AB (publ)
Skane Lans Landsting
Norrképings kommun
Orebro kommun
Atrium Ljungberg AB (publ)
Willhem AB
Specialfastigheter Sverige AB
Kungsleden AB (publ)
Svensk FastighetsFinansiering (SFF) AB
Jernhusen AB
Ostersunds Kommun
Stockholm Exergi Holding AB (publ)
Klévern AB (publ)

Svenska Cellulosa AB SCA
NP3 Fastigheter AB (publ)
Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB (publ)
Vasakronan AB (publ)
Rikshem AB
Landshypotek Bank AB (publ)
Vellinge Kommun
Sparbanken Skane AB (publ)
Nacka Kommun
Fastighets AB Stenvalvet

Totalt antall utstedere:28

Matchet utvalg: Utstedere i Sverige.
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A1.3 Ngkkeltall for utvalg for matching

Variabler Nokkeltall (Stk/Andel/dato)
Obligasjoner Grgnne Norge 89 stk
Konvensjonelle Norge 247 stk
Grgnne Sverige 208 stk
Konvensjonelle Sverige 201 stk
Utstedere Unike 74 stk
Utstedelsesdato (Gj.snitt) 10.12.19
Rente Investment Grade 98,8 %
High Yield 1,2 %
Industrigruppe Bank 27,7 %
Eiendom 38,7 %
Forsyning 10,3 %
Finans 8,5 %
Offentlig sektor 9,9 %
Konsumenttjenester 0,68 %
Tremasse, papir og Skogbruk 0,68 %
Dagligvare 0,8 %
Transport 2%
Jordbruk 0,2 %
Sjgmat 0,54 %
Risiko Senior Secured 1,8 %
Senior Unsecured 73,4 %
Tier 3 1,7 %
Tier 2 1,6 %
Additional tier 1 1,3 %
Government Guaranteed 9,6 %
Covered 10,2 %
Subordinated 0,4 %
Utstedelsesbelgp NOK (Gj.snitt) 358 Mill
Rating AAA 13,2 %
AA 11,9 %
A 36 %
BBB 37,7 %
BB 1,2 %
Kupongtype Flytende 499 stk
Fast 246 stk
Null 0
Kupongrente (Gj.snitt) 1,484

Ngkkeltall for totalt utvalg fgr matching prosessen. Grgnne og konvensjonelle obligasjoner er

ikke matchet i par basert pa lignende karakteristika.
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A1.4 Ngkkeltall for matchet utvalg

Variabler Ngkkeltall
Obligasjoner Grgnne (norske) 35 stk
Konvensjonelle (norske) 35 stk
Gronne (svenske) 49 stk
Konvensjonelle (svenske) 49 stk
Utstedere Unike 53 stk
Utstedelses Utstedelsesdato (Gj.snitt) 03.04.20
Rente Investment Grade 166 stk
High Yield 2 stk
Industrigruppe Bank 17,8 %
Eiendom 34,5 %
Forsyning 16,7 %
Finans 95 %
Offentlig sektor 15,5 %
Konsumenttjenester 1,2 %
Tremasse, papir og Skogbruk 1,2 %
Dagligvare 1,2 %
Transport 2.4 %
Risiko Senior Secured 2,4 %
Senior Unsecured 71,4 %
Tier 3 2.4 %
Government Guaranteed 15,5 %
Covered 8,3 %
Utstedelsesbelgp NOK (Gj.snitt) 375 Mill
Rating AAA 13 %
AA 13 %
A 36 %
BBB 36,8 %
BB 1,2 %
Kupongtype Flytende 120 stk
Fast 48 stk
Null 0
Kupongrente (Gj.snitt) 1,405
Kredittpaslag (Gj.snitt) 1,204

Ngkkeltall for matchet utvalg. Matchet utvalg inkluderer par av gronne og konvensjonelle
obligasjoner.
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Tabell A1.1: Deskriptiv statistikk - grgnne obligasjoner med flytende kupong i Sverige

Statistikk N | Gj.snitt | Median Min | perc (25) | perc (75) | Max
Utstedelsesbelop NOK | oo | 4 366 103 244 501 920
millioner

Utstedelsesdato 33 | 21.03.20 | 25.09.20 | 16.05.17 | 14.02.19 | 27.05.21 | 26.11.21
Antall dager til forfall | 33 | 1586 | 1826 792 1188 1826 | 2191
Forfallsdato 33 | 24.07.24 | 16.04.24 | 04.04.22 | 13.06.23 | 25.09.25 | 26.02.27
Kupongrente 330 1234 | 0924 | 0101 | 0690 | 1174 | 3,950
Kredittpaslag 33 1357 | 1,078 | 0118 | 0,785 | 1469 | 4,029

Matchet utvalg: Kun svenske og grgnne obligasjoner med flytende kupongrente er illustrert.

Tabell A1.2: Deskriptiv statistikk - konvensjonelle obligasjoner med flytende kupong i

Sverige

Statistikk N | Gj.snitt | Median Min perc (25) | perc (75) Max
Utstedelsesbelop NOK | g0 | 5 289 92 203 443 1043
millioner

Utstedelsesdato 33 | 02.01.20 | 10.02.20 | 11.04.17 | 11.04.19 | 24.02.21 | 27.10.21
Antall dager til forfall 33 1631 1826 914 1280 1827 2191
Forfallsdato 33 | 19.06.24 | 11.04.24 | 11.04.22 | 24.05.23 | 22.02.25 | 30.06.27
Kupongrente 33 1,340 0,970 0,078 0,698 1,546 4,196
Kredittpaslag 33| 1,405 | 1,137 | 0,166 0,729 1,618 4,213

Matchet utvalg: Kun svenske og konvensjonelle obligasjoner med flytende kupongrente er

illustrert.

Tabell A1.3: Deskriptiv statistikk - grgnne obligasjoner med fast kupong i Sverige

Statistikk N | Gj.snitt | Median Min | perc (25) | perc (75) | Max
Utstedelsesbelop NOK | 7 | 575 344 03 190 462 046
millioner

Utstedelsesdato 17 1 03.11.19 | 18.11.19 | 19.10.17 | 02.08.18 | 14.12.20 | 15.11.21
Antall dager til forfall | 17 1900 1826 1461 1826 1940 2557
Forfallsdato 17 | 15.01.25 | 30.01.25 | 08.06.22 | 17.04.23 | 06.05.26 | 21.06.28
Kupongrente 17 0,978 0,858 0,328 0,615 1,160 2,390
Kredittpaslag 17 0,960 0,850 0,314 0,599 1,445 2,331

Matchet utvalg: Kun svenske og grgnne obligasjoner med fast kupongrente er illustrert.

Tabell A1.4: Deskriptiv statistikk - konvensjonelle obligasjoner med fast kupong i Sverige

Statistikk N | Gj.snitt | Median Min perc (25) | perc (75) Max
Utstedelsesbelop NOK 1,15 228 74 195 341 2063
millioner

Utstedelsesdato 17 | 01.08.19 | 22.01.20 | 17.03.17 | 13.03.18 | 23.09.20 | 18.05.21
Antall dager til forfall 17 1757 1826 902 1826 1826 2556
Forfallsdato 17 | 23.05.24 | 26.02.24 | 17.03.22 | 31.08.22 18.03.26 | 23.09.27
Kupongrente 17 0,970 0,872 0,340 0,575 1,125 3,225
Kredittpaslag 17 0,951 0,858 0,336 0,557 1,117 3,137

Matchet utvalg: Kun svenske og konvensjonelle obligasjoner med fast kupongrente er illustrert.
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A2 Appendiks - Dybdeintervjuer

A2.1 Bransjesammensetning i Norge og Sverige i euromarkedet

Figur A2.1: Grgnne obligasjoner fordelt over bransjer i Norge

Grgnne obligasjoner i euromarkedet fordelt over bransjer i Norge - kumulativ periode 2010-2022.
Kilde: Basert pa data fra Bloomberg (Bloomberg, 2022).

Figur A2.2: Grgnne obligasjoner fordelt over bransjer i Sverige

Grgnne obligasjoner i euromarkedet fordelt over bransjer i Sverige - kumulativ periode 2010-2022.
Kilde: Basert pa data fra Bloomberg (Bloomberg, 2022).
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A2.2 Case: Teekay Shuttle Tankers og grgnne obligasjoner

For a belyse problemstillingen ved grgnne obligasjoner fra et selskap som er forbundet
med brun virksomhet, vil et kort case redegjores. Caset tar for seg utstedelsen av en

grgnn obligasjon fra tankrederiet Teekay Shuttle Tankers.

En mislykket grgnn obligasjon fra et tankrederi

Teekay Shuttle Tankers er en av verdens stgrste operatgrer av skytteltanker, som er skip
utformet for oljetransport fra offshore-oljefelt. Selskapet har hovedkontor i Hamilton
pa Bermuda og opererer en flate pa 33 skytteltanker i Nordsjgen, Brasil og gst-kysten
av Canada (Teekay Shuttle Tankers| 2019). Selskapet utstedte i 2019 den forste grgnne
obligasjonen fra et tankrederi, og rammeverket for den grgnne obligasjonen ble vurdert
av CICERO Shades of Green. Rammeverket fikk vurderingen Light Green og var i trad
med prinsipper for grgnne obligasjoner definert av ICMA (CICERO| 2019). Danske Bank,
Nordea, SEB og DNB Markets var med pa & ta obligasjonen til markedet (Nauman) 2019).

Teekay Shuttle Tankers utarbeidet et rammeverk for grgnne obligasjoner med formal a
finansiere el-skyttelfartgy. Videre folger en kort beskivelse av rammeverket i henhold til

Green Bond Principles definert av ICMA (Teekay Shuttle Tankers, 2019).

Prinsipp 1 - Bruk av emisjonsbelgpet:

Av rammeverket fremkommer det at nettoprovenyet hentet fra emisjonen helt eller
delvis skal finansiere prosjekter og eiendeler som fremmer overgangen til lavutslipp.
Investeringene skal videre veere i trad med grgnne prosjektkriterier definert av Teekay
Shuttle Tankers. Dette inkluderer batteridrevet hybridteknologi, flytende naturgass
(LNG) som drivstoff fremfor marin gassolje (MGO) og bruk av gassturbiner. Initiativene
skal videre bidra til en arlig reduksjon i Co2-utslipp med 47 %, NOx-utslipp med 88 %,
SOx-utslipp med 99 % og VOC-utslipp med 95 % (Teekay Shuttle Tankers, |2019).

Prinsipp 2 - Prosessen for prosjektevaluering og utvelgelse:
Gjennom etablering av en komité for grgnne obligasjoner skal reduksjonsestimatene
vurderes. I tillegg skal The Chief Complience Officer sgrge for at finansieringer med

emisjonsbelgpet samsvarer med definerte krav for bruk av emisjonsbelgpet (Teekay
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Shuttle Tankers, [2019)).

Prinsipp 8 € J - Forvaltning av midlene og rapportering:

Det fremkommer i rammeverket at et belgp tilsvarende nettoprovenyet fra emisjonen
skal krediteres til en gremerket konto som skal stgtte finansiering av grgnne prosjekter.
Teekay Shuttle Tankers forplikter seg til & rapportere arlig pa allokering av midlene og
miljgpavirkningen fra grgnne prosjekter (Teekay Shuttle Tankers, 2019).

Ekstern verifisering: CICERO Shades of Green har foretatt en vurdering av
rammeverket og bekrefter samsvar med nasjonale og internasjonale retningslinjer, blant

annet ICMA sine prinsipper for grgnne obligasjoner (CICERO| 2019).

Resultatet av emisjonen

Den grgnne obligasjonen til Teekay Shuttle Tankers mottok en darlig respons i markedet.
Flere investorer uttrykte skepsis til at selskaper som spesialiserer seg pa oljetanker ble
kvalifisert for gronn finansiering (Nauman) 2019)). I forbindelse med selskapet sin utstedelse
av en grgnn obligasjon, ble det rettet oppmerksomhet mot positive sider ved grgnn
finansiering av selskaper som jobber mot utslippsreduksjonsméal. Motviljen til & investere i
obligasjonen var imidlertid ikke forankret i bekymring for bruk av emisjonsbelgpet, men
selskapet sin overordnet natur som et ikke-grgnt selskap. Malsetningen for emisjonen var a
hente inn $150-$200 millioner til finansiering av fire nye drivstoff-effektive tankskip. Totalt
klarte selskapet & hente inn $125 millioner i grgnn finansiering, og kupongen var betydelig

hgyere enn markedsgjennomsnittet for obligasjoner i hgyrentemarkedet. (Nauman, [2019).

Caset illustrerer hvordan aktgrer som opererer innenfor klimaskadelig virksomhet, kan

miste troverdighet i markedet gjennom utstedelse av grgnne obligasjoner.
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A2.3 Case: Odfjell SE og baerekraft-linkede obligasjoner

For & illustrere potensialet til baerekraft-linkede obligasjoner vil det presenteres et kort
case. Det er basert pa utstedelsen av den forste beerekraft-linkede obligasjonen innenfor

shippingbransjen fra det norske selskapet Odfjell SE.

Suksess med Norges fgrste baerekraft-linket obligasjon

Odfjell SE utstedte i 2021 den forste baerekraft-linkede obligasjonen i Norden, og den
forste beerekraft-linkede obligasjonen fra et shippingselskap. Den globale shippingbransjen
representerer 2.9 % av totalt klimagassutslipp. Shipping ble ikke direkte inkludert i
Parisavtalen i 2015, men den internasjonale sjofartsorganisasjonen (IMO) ble enig om
en ny strategi for a redusere utslipp fra skip i 2018. Strategien gar ut pa a redusere
karbonintensiteten globalt med 40 % sammenlignet med 2008. Med utgangspunkt i
strategien til IMO har Odfjell SE kontinuerlig jobbet med a redusere klimaavtrykket
pa sin flate. Siden 2015 har Odfjell gjennomfgrt den mest omfattende fornyelsen av
flaten, og transformert flaten til a veere mer effektiv og miljgvennlig. Inspirert av
verdens fgrste beerekraft-linket obligasjon foretatt i 2019 av Enel, og med ambisigse
malsetninger, sa Odfjell SE et potensiale for finansiering gjennom obligasjonsmarkedet

med en beaerekraft-linket obligasjon (Jensen, 2021)).

Beskrivelse av Odfjell SE sitt baerekraft-linkede rammeverk

Da Odfjell SE begynte arbeidet med & utarbeide et rammeverk for beerekraft-linkede
obligasjoner fantes det ikke en definert markedspraksis for instrumentet. ICMA publiserte
prinsippene for beerekraft-linkede obligasjoner i 2020 og selskapet var da forberedt pa a
bygge videre pa disse. (Jensen, [2021). Det folger en kort beskrivelse av prinsippene hentet
fra deres rammeverk (Odfjell, [2020).

Prinsipp 1 - Valg av KPler:
Odfjell SE har valgt & bruke et mal pa karbonintensitet som sin KPI. Selskapet har
forpliktet seg til en gjennomsnittlig effektivitetsrate (AER) pa 8.18 eller lavere innen
30.juni 2024 (Odfjell, 2020]).
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Prinsipp 2 - Kalibrering av malsetninger for hver KPI:
Selskapet har satt en malsetning om & redusere karbonintensiteten med 50 % fra nivéene i
2008 innen 2030. Dette representerer en vesentlig forbedring utover vanlig forretningsdrift

(Odfjell, [2020).

Prinsipp 8 € 4- Karakteristika ved obligasjonen og rapportering:

Dersom Odfjell ikke oppfyller AER- maélet og/ eller ikke leverer verifisering gjennom
rapportering, vil det bli en gkning i innlgsningskurs med 150 basispunkter (Jensen|
2021)).Selskapet har forpliktet seg til arlig rapportering pa fremgang pa malsetningene
(Odfjell, 2020).

Ekstern verifisering: DNV- GL gjorde en vurdering av rammeverket og bekreftet

utarbeidelse i trad med prinsippene definert av ICMA.

Resultatet av emisjonen

Den berekraft-linkede obligasjonen til Odfjell SE ble tatt godt imot av investorene i
markedet. Totalt hentet selskapet inn 850 millioner i emisjonen, og en stor interesse blant
investorene resulterte i en overtegning pa 2.2x (Epland, 2022)). I samtale med Odfjell SE
kommer det frem at de hadde en lanerente som var 25 basispunkter lavere enn det de
normalt ville fatt for en konvensjonell obligasjon. Det pekes ogsa pa en halo-effekt hvor
selskapet opplevde positive priseffekter pa deres andre utestaende obligasjoner. Eksempelet
illustrerer hvordan beerekraft-linkede obligasjoner kan veere et nyttig instrument for
selskaper som ikke har apenbare prosjektspesifikke investeringer som kvalifiserer for grgnne
obligasjoner. Den berekraft-linkede obligasjonen ble tatt godt imot i markedet som fglge

av en tydelig forpliktelse til gronn omstilling av hele selskapet.

Odfjell SE sin plassering av en beerekraft-linket obligasjon illustrerer ogsa hvordan
utstedelse fra en akter i bransjen kan skape en dominoeffekt. Dette som en konsekvens av at
konkurrenter gnsker & formidle samme omstillingsevne. Wallenius Wilhelmsen utarbeidet
nylig et baerekraft-linket rammeverk og utstedte sin fgrste baerekraft-linket obligasjon i

april 2022 (Wallenius Wilhelmsen, [2022]).
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A2.4 Intervjumal

A2.4.1 Investorer

Introduksjon

*Takke for muligheten til & gjennomfgre intervju™®

*Presentasjon av forméalet med studien™

*Sperre om samtykke til & bruke navn og selskapsnavn i studien*

*Sporre om samtykke til lydopptak av intervju*

Forhandsdefinerte spgrsmal

1. Hva kjennetegner utviklingen i det gronne obligasjonsmarkedet i Norge?

2. Hva kjennetegner utviklingen i det gronne obligasjonsmarkedet i Sverige?

3. Hva skyldes veksten 1 markedet for gronne obligasjoner i Sverige, sammenlignet med
Norge? Hvorfor har utviklingen veert ulik?

4. Huilke insentiver legger dere til grunn for investering i gronne versus konvensjonelle
obligasjoner?

5. Ser dere en forskjell i insentivene til norske og svenske selskaper for utstedelse av
gronne obligasjoner?

6. Har dere mandatkrav for gronne obligasjoner?

7. Hvordan pavirker EU-taksonomien dere som investorer?

8. Huwilke utfordringer identifiserer dere ved gronne obligasjoner?

9. Hva er deres synspunkter pd berekraft-linkede obligasjoner?

10. Har du noe du gnsker a legge til som er relevant for analysen?

11. Er det noen du anbefaler oss a snakke med?
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A2.4.2 Selskaper

Introduksjon

*Takke for muligheten til & gjennomfore intervju™*

*Presentasjon av forméalet med studien™

*Sperre om samtykke til & bruke navn og selskapsnavn i studien*®

*Sporre om samtykke til lydopptak av intervju*

Forhandsdefinerte spgrsmal

1. Hva skyldes veksten i markedet for gronne obligasjoner i Sverige, sammenlignet med
Norge? Hvorfor har utviklingen veert ulik?

2. Hwvilke insentiver legger dere til grunn for utstedelse av gronne obligasjoner/ berekraft-
linkede obligasjoner?

3. Hvordan pavirker EU-taksonomien deres insentiver til utstedelse av gronne obligasjoner?
4. Er det noen utfordringer ved gronne obligasjoner?

5. Hva er arsaken til at dere ikke usteder gronne obligasjoner?

6. Hva er arsaken til at dere utsteder gronne obligasjoner i euromarkedet/ internasjonale
markeder fremfor kronemarkedet?

7. Har du noe du gnsker d legge til som er relevant for analysen?
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A2.4.3 Formidlere

Introduksjon

*Takke for muligheten til & gjennomfore intervju™*

*Presentere av formalet med studien*®

*

*Spegrre om samtykke til & bruke navn og selskapsnavn i studien

*Sporre om samtykke til lydopptak av intervju*

Forhandsdefinerte spgrsmal

1. Hva kjennetegner utviklingen i det gronne obligasjonsmarkedet i Norge?

2. Hva kjennetegner utviklingen i det gronne obligasjonsmarkedet 1 Sverige?

3. Hva skyldes veksten i markedet for gronne obligasjoner i Sverige, sammenlignet med
Norge? Hvorfor har utviklingen veert ulik?

4. Ser dere en forskjell 1 insentivene til norske og svenske investorer for investering i
gronne obligasjoner?

5. Hvorfor utstedes det ikke flere obligasjoner fra kommunene i Norge?

6. Hvordan er forholdet mellom tilbud og ettersporsel etter gronne obligasjoner i markedet?
7. Huilken effekt vil EU-taksonomien kunne ha pa det gronne obligasjonsmarkedet?

8. Har du noe du gnsker a legge til som er relevant for analysen?

9. Er det noen du anbefaler oss a snakke med?
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