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Investorer har en central rolle at spille
i opfolgningen pd gronne obligationer

Den gronne omstilling forudsaetter bety-
delige investeringer i de kommende dr.
En effektiv m&de at rejse de nedvendige
midler p& er gennem grenne obligationer.

Gronne obligationer fungerer ved, at inve-
storer kaber obligationer, hvormed de 18-
ner penge til udstederen — ofte stater, in-
ternationale organisationer, banker eller
store virksomheder — der derefter bruger
pengene til at finansiere projekter med
et klima- eller miljgmeessigt formal. Dis-
se midler kan fx bruges til at bygge vind-
mgalleparker, udvikle solcelleanlaeg eller
finansiere baeredygtige byggeprojekter.

Markedet for grenne obligationer er vok-
set betydeligt de seneste ar i takt med det
stigende fokus pd beeredygtige investe-
ringer. Frem til 2024 er der samlet set ble-
vet udstedt gronne obligationer for om-
kring 26.600 mia. kr. globalt, svarende til
30 gange det danske statsbudget.

Det er en positiv udvikling, at grenne pro-
jekter far bedre betingelser for at hente
finansiering. Dog gger det ogs& behovet
for at sikre, at de midler, der bliver stil-
let til til rddighed for udstedere af gren-
ne obligationer, rent faktisk gar til gren-
ne projekter.

Dette behov forstaerkes af, at der end-
nu ikke findes et feelles anerkendt regel-
saet for grenne obligationer. Det er op til
udstederne selv at definere deres egne
rammer for, hvilke oplysninger de giver in-
vestorerne for og efter udstedelsen, heri-
blandt hvordan de definerer et gront pro-
jekt. | mangel pd feelles regler kan ud-
stederes rapportering variere betydeligt,

Figur 1 - i\rlig global udstedelse af grenne obligationer
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hvilket ger indsamling af informationer
pd tveers af udstedere mere kompliceret
for investorer.

Investorer spiller derfor en vigtig rolle i at
vurdere udstederes grenne obligationer
bdade for kab og efterfolgende. For de in-
vesterer skal de sikre sig, at projekterne
lever op til forventningerne, da de ellers
risikerer at stotte projekter, der er min-
dre grenne end antaget, hvilket kan fore
til beskyldninger om greenwashing mod
bdde udstederen og investoren. Efterfal-
gende er det ogs& negdvendigt, at inve-
storer fglger op pd, om udstederne rent
faktisk holder deres lgfter, og at penge-
ne fra obligationerne bliver brugt til de lo-
vede gregnne projekter.

Laes hele analysen nedenfor.
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Ingen fastsatte krav til rammen for
udstedelse af gronne obligationer
Det er almindelig praksis, at udstedere
offentligger et Green Bond Framework
for udstedelsen af grenne obligationer.
Det er et dokument, hvor de beskriver
de overordnede rammer for udstedelsen,
herunder hvilke grenne projekter penge-
ne fra obligationen gar til.

Der er ikke i lovgivningen fastsat krav til
hvilke oplysninger, der skal fremga af fra-
meworket og den efterfglgende rapporte-
ring om, hvordan pengene fra obligatio-
nen er blevet fordelt. Derfor er det op til
udstederen selv at fastsaette deres egne
rammer. Der findes dog internationale mar-
kedsstandarder, hvor en af de mest an-
vendte er International Capital Market As-
sociations (ICMA’s) Green Bond Principles.
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| figur 2 kan ICMA’s fire centrale princip-
per ses, som giver anbefalinger til, hvil-
ke oplysninger udstederen skal komme
omkring i deres framework for at sikre
gennemsigtighed og dbenhed i udste-
delsen af grgnne obligationer. Da prin-
cipperne fungerer som en frivillig vejled-
ning og ikke er juridisk bindende, er det
op til den enkelte udsteder, hvorvidt — og
i hvilket omfang - de veelger at felge an-
befalingerne.

Dette giver investorerne en vigtig rolle, idet
de selv md vurdere kvaliteten og pdlidelig-
heden af frameworket. Hvis investorerne
undlader at gere dette, kan der veere flere
faldgruber, som de kan stede pa.

For det forste kan de grenne projekter
vise sig at veere mindre baeredygtige end
forventet. Dette kan resultere i anklager
om greenwashing, ikke kun mod udste-
deren, men ogsd mod investoren. Et ek-
sempel herpd er olieselskabet Repsol,
som var det forste olieselskab til at ud-
stede en grgn obligation. Midlerne fra
denne obligation var gremaerket til at
forbedre energieffektiviteten i deres raf-
finaderier. Selvom initiativet kunne redu-
cere udledninger pd kort sigt, blev det
kritiseret for stadig at fastholde afhaen-
gigheden af fossile breendstoffer frem for
at fremme en reel omstilling til vedva-
rende energi.

For det andet kan en utilstraekkelig ud-
veelgelsesproces fare til investeringer i
projekter, der fx ikke opfylder de forven-
tede klima- og miljgmal, hvis virksom-
heder baserer deres valg pd uklare eller
utilstreekkelige kriterier. For eksempel,
hvis en udsteder finansierer opforelsen
af energivenlige ejendomme, der kun le-
ver op til de laveste miljgstandarder, kan
det senere vise sig, at disse bygninger
ikke opnar betydelige energibesparel-
ser sammenlignet med bygninger, der er
certificerede efter de hgjeste standarder.

Endelig kan der, hvis der ikke er etab-
leret klare og effektive kontrolmekanis-
mer, opsté situationer, hvor midler fra
obligationen, utilsigtet investeres i akti-
viteter, der strider mod obligationens gron-
ne formal, som fx fossil energiproduktion.
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Figur 2 - ICMA’s Green Bond Principles

Anvendelse af pengene

Har udstederen klart defineret og
beskrevet, hvilke typer af projekter
pengene gar til?

Proces for projekt-
evaluering og udveaelgelse

Informeres der tydeligt om proces-
sen for udveelgelse og evaluering
af projekter?

Disse risici understreger, hvor vigtigt det
er, at investorer ngje vurderer indholdet
af et framework. Uden en grundig gen-
nemgang risikerer de at investere i pro-
jekter, der ikke lever op til deres grenne
malseetninger, eller i veerste fald at blive
associeret med greenwashing.

Opfolgning er centralt

Efter udstedelsen anses det for 'best
practice’, hvis udstedere lgbende rap-
porterer om, hvordan pengene fra obli-
gationen er blevet fordelt, samt om den
forventede miljg- og klimaeffekt af de
udvalgte gregnne projekter. Dette sker
gennem sdkaldte drlige allokeringsrap-
porter, der beskriver hvordan penge-
ne er blevet brugt, og sékaldte impact-
rapporter, der vurderer de faktiske eller
estimerede effekter af de grenne projekter.

Det er ikke alle udstedere, der far tjek-
ket deres allokeringsrapporter af en
ekstern kontrollant, selvom det kan gge
tilliden til, at udstederens oplysninger er
korrekte. Derfor er det i sidste ende op
til investorerne selv at vurdere, om ud-
stederne holder deres lofter i praksis,
og at pengene fra den grenne obligati-
on rent faktisk er blevet brugt til de pro-
jekttyper, der er neevnt i frameworket.

Det er derfor afgerende, at investorerne
aktivt felger op ved at sammenligne de
projekter, som udstederen har lovet at
finansiere, med de projekter som pen-
gene er gdet til. P4 den mdéde kan inve-

Administration af pengene

Hvordan administreres og
spores pengene?

Rapportering

Bliver der udarbejdet drlige allo-
kerings- og impactrapporter?

storer f& indsigt i, om midlerne anvendes
som lovet, og om obligationen reelt un-
derstotter gronne projekter.

Det er en ganske kompliceret opgave at
folge op p&, om udstederne af grgnne
obligationer rent faktisk holder, hvad de
har lovet. Om det siger ESG-direktor i
ATP, Ole Buhl:

"For ATP’s vedkommende har opfolg-
ningen veeret undervejs i en arreekke og
kreevet betydelige ressourcer bl.a. pga.
omfanget af udstedernes rapportering.
Dette er ogsa en af drsagerne til, at ATP
pt. holder antallet af grenne obligati-
onsudstedere pd et begreenset niveau
i afdaekningsportefeljen. Opfelgningen
har fart til en dialog med udstedere om
eventuelle mangler og forbedringsmulig-
heder i deres obligationsprogrammer.”

Udstederne har taget positivt imod den-
ne dialog, og KfW, som er en tysk udvik-
lingsbank, har udtalt:

"Vi veerdsaetter den lgbende dialog med
investorer som ATP, og bruger deres in-
put til, hvordan vi kan fastholde og for-
bedre vores hgje standarder for gen-
nemsigtighed i vores rapportering.”

Rapportering varierer pa

tveers af udstedere

For at sikre hgj troveerdighed om grgnne
obligationer, har ATP i en drreekke arbej-

det for at ege udstedernes transparens. —)



Det er mest optimalt, hvis det er muligt
at se praecist, hvilke projekter obligati-
onen har finansieret, og hvilken péavirk-
ning de har haft. | hvilket omfang det-
te kan lade sig gere, afhaenger af ud-
stederens type. For eksempel forbinder
den Europeeiske Investeringsbank (EIB)
de enkelte projekter med en sdkaldt
ISIN-kode, der identificerer et veerdipa-
pir. Dette gor det muligt for investorer at
spore, hvilke projekter de har bidraget til
at finansiere og vurdere deres klima- og
miljgmeessige effekter.

Mens nogle udstedere, som EIB, giver
hgj sporbarhed, er det ikke altid muligt
for andre udstedere. Det geelder fx ud-
viklingsbanker, der yder Ian til virksom-
heder og private gennem kommercielle
banker. Hvis de skulle rapportere pd det
mest detaljerede niveau, ville det kraeve
afrapportering for hvert enkelt 1an, hvil-
ket ikke er meningsfuldt. | stedet er det
mere relevant at rapportere pd den sam-
lede effekt af finansieringen opdelt efter
projekttyper.

P& samme mdde rapporterer stater ty-
pisk pd et overordnet niveau, da midler-
ne fra gronne obligationer ofte bruges

til brede grenne initiativer sdsom skat-
telettelser og subsidier. Derudover kan
det veere sveert at male den praecise kli-
maeffekt, da det ikke er lige sa konkret,
som ndr fx en virksomhed opstiller en
vindmglle.

Rapporteringspraksissen varierer be-
tydeligt pd tveers af udstedere, selvom
alle ATP’s udstedere af grenne obliga-
tion felger ICMA’s anbefalinger. De for-
skellige tilgange til rapportering gor det
vanskeligt at indsamle, fortolke og stan-
dardisere information fra udstedere.

Kommende regulering kan sikre
ensartethed i rapportering

| december 2024 tr&dte en forordning,
der etablerer en frivillig europaeisk stan-
dard for granne obligationer i kraft. Den-
ne forordning fastsaetter krav til de op-
lysninger, udstedere skal offentliggere,
hvis de onsker at betegne deres obli-
gationer som en “europaisk grgn ob-
ligation”. Dette skal bidrage til sterre
gennemsigtighed og ensartethed i rap-
porteringen, sd investorer lettere kan
sammenligne grenne obligationer pa
tveers af udstedere.

Forordningen kreever, at pengene fra
gronne obligationer eremeerkes til pro-
jekter, der opfylder EU-taksonomiens
definition af miljgmaessigt baeredygtige
aktiviteter. Det vil veere med til at mind-
ske usikkerheden omkring, hvilke projek-
ter der kan kvalificeres som grenne.

Hidtil har det i vid udstraekning veeret
op til den enkelte udsteder at definere,
hvad der kvalificerer sig som grent, hvil-
ket har skabt en risiko for greenwashing.
Med EU-taksonomien bliver definitionen
af baeredygtige aktiviteter mere ensartet
og objektiv, hvilket osger gennemsigtig-
heden og skaber storre sikkerhed for in-
vestorer om, hvad der reelt kan beteg-
nes som gront.

En europeisk standard for grenne obli-
gationer er et skridt i den rigtige retning,
men da ordningen er frivillig, er ATP og
andre investorer afhaengige af, at udste-
derne veelger at udstede obligationer un-
der denne standard. Alternativt ma inve-
storer fortsaette arbejdet med selv at fol-
ge op pd, om pengene fra obligationerne
rent faktisk gdr til projekter med grenne
formal, og om udstedere holder deres
lofter i praksis.

Hvad karakteriserer en gron obligation?

Grgnne obligationer er karakteriseret ved, at pengene fra ud-
stedelsen er gremaerket til at finansiere projekter med et grent
formal. Inden udstedelse af grenne obligationer er det almin-
delig praksis, at udstedere offentligger et Green Bond Fra-
mework. Her beskrives de overordnede rammer med udste-
delsen, og hvordan udstederen definerer et gront projekt. Det
inkluderer bl.a. information om, hvilke typer af projekter, der
kan finansieres af pengene fra obligationen, hvordan projek-

ter vurderes og udveelges, og i hvilket omfang udsteder afrap-
porterer pd de klima- og miligmeessige effekter af de udvalg-
te grenne projekter.

Et framework indeholder typisk ogsa et afsnit om tredjeparts-
vurderinger, hvor udstederen oplyser, at en ekstern kontrollant
har verificeret indholdet af deres framework. Nogle udstedere
far desuden lavet en tredjepartsvurdering af deres rapporte-
ring om, hvordan pengene fra obligationen er blevet allokeret.
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