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FORORD

Allt storre del av vidrldens befolkning bor i stdder. 2050
forvantas 70% av den globala befolkningen bo i urbana
omraden. Staden blir en smaltdegel dédr varldens utmaningar
stélls pa sin spets, ekologiska sdvél som sociala. Det ekologiska
fotavtrycket dr som hogst i urbana omraden som star for
70% av véaxthusgaserna och 70% av det globala avfallet. Det
ohéllbara syns tydligast i bostadssituationen, som for individen
ar en grund for livssituationen och for samhillet dér de sociala
ojamlikheterna blir explosiva i stdder, bade globalt och pa
hemmaplan. Koncentrationen av problem i bostadssituationen
och i stdderna krdver helt nya lgsningar som mdste mota
flerdimensionella utmaningar. Med andra ord star vi infor en
unik mojlighet att forma och omforma stider som padrivare
mot en global héllbar utveckling.

Tankesmedjan Global Utmaning har linge lyft stidernas allt
viktigare roll och hosten 2019 gavs antologin “En ny plattform
for att 16sa bostadsfrégan”l ut. T och med den, sd togs initiativ
till att utveckla en ny modell f6r samverkan i den svenska
kontexten mellan stat, region och kommun. Modellen syftar till
att forenkla processer och genomforande for att oka tillgdngen
pa bostdder och samtidigt ldka befintliga tatorter till hallbara
samhallen.

For att komma runt finansieringsproblematiken pa
bostadsmarknaden krdvs nya typer av samverkansmodeller.
I det arbetet tror vi att sociala obligationer kan vara den
katalysatorn som krdvs for att motverka segregation och
sociala klyftor och skapa socialt hallbara stider. Det &r i
finansieringen som krav pd héllbarhet kan verkstéllas. Grona
finansieringsmodeller sdsom grona obligationer har etablerat
sig vdl pa marknaden. I skuggan av Coronapandemin, som har
forodande sociala konsekvenser, dr det viktigare &n ndgonsin
att d&ven etablera social héllbarhet i vara finansieringsmodeller.
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I och med denna rapport om sociala obligationer, skriven av
Sophie Nachemson-Ekwall, tar vi nu ytterligare ett steg och
kopplar ihop plattformen med kreativa ekonomiska modeller.
Detta okar mojligheterna till ett samlat genomférande av
situationsanpassade helhetslosningar i ett omrdde. Vi menar att
det dr precis vad som forvintas av oss om vi ska leva upp till
FN:s globala mal for hallbar utveckling.

Lat stider bli en motor i omstdllningen till det hdllbara
samhillet genom den lokala férankringen av Agenda 2030. Vi
vet att Sverige kan bli ett foregangsland. Det som saknas idag
ar finansiering.

Stockholm september 2020

Tove Ahlstrom
Vd Global Utmaning ordforande Radet for héllbara stader




SAMMANFATTNING

Internationellt ses finansektorns engagemang som nddvandigt
for samhallets formaga att hantera den vaxande stressen pa vara
valfardssystem och de krav pd omstdllning som presenteras i
FN:s Agenda 2030 och dess 17 mal for héllbar utveckling.! Det
héar beror dven kapitalet som finns i vdra svenska pensionsfonder,
AP-fonder och bankernas sparfonder.

Sverige har varit en féregdngare till grona obligationer men vi
sldpar efter mdnga andra vésterldndska ekonomier ndr det géller
hallbarhetsobligationer som har bade grona och sociala mal
sdvdl som rena sociala obligationer. Det géller dven krediter och
langivning riktade till sociala paverkansmal generellt.

Den hidr rapporten lyfter framférallt fram mdjligheten for
de svenska institutionella investerarna att bidra till FN:s
globala mal 11: Hallbara stider och samhillen, genom att
driva pd utvecklingen i positiv riktning i Sverige. Vara spar-
och pensionspengar placeras dd ansvarsfullt samtidigt som
mottagaren, som kan vara en kommun eller ett fastighetsbolag,
atar sig att investera i projekt som I6ser ett socialt problem for en
utpekad malgrupp.

Sverige har nedgédngna, socialt och socioekonomiskt svaga
fororter. Samtidigt vixer det ekonomiska och sociala gapet mellan
stad och land. Allt detta i en tid ndr kommuner och regioner ar
finansiellt pressade.” I sparen av covid-19-pandemin blir det dn
mer angeldget att lyfta behovet av sociala mal jamsides med
behovet av en gron omstéllning. For att nd mal 11 kravs darfor
engagemang i en rad andra av FN:s globala mal for hallbar
utveckling. Sverige har dtagit sig att leva upp till den Nya Urbana
Agendan som i detalj beskriver hur bo- och stadsutvecklingen ska
forverkligas pd ett hallbart sitt under de kommande decennierna.’
Arbetet med Agenda 2030 skyndar pa behovet.
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FN:s mal 11: Héllbara stdder och samhéllen, hanterar grona mal
tillsammans med mal som exempelvis hilsa (mal 3), jamstélldhet
(5) och ekonomisk jamlikhet (10). Mal 11 kan dérfor fungera
som ett paraply for flera av de problem Sverige dras med, som
utanforskap, ofrivillig ensamhet, otrygghet, sysselsattning for
marginaliserade grupper pa arbetsmarknaden, unga vuxna som
inte klarar skolan, psykisk ohélsa, diabetes och forsamrad lokal
samhdllsservice.

Rapporten syftar till att besvara tva fragor:

1. Hur ser den svenska och internationella marknaden
for hallbarhets- och sociala obligationer ut?

2. Vilka ar drivkrafterna och hindren for att utveckla
en svensk marknad for hallbarhets- och sociala
obligationer?

Rapporten lyfter fram tva perspektiv (1) de instititionella
investerarna som redan placerar miljardbelopp i grona
obligationer och (2) emittenterna, huvudsakligen kommuner,
regioner och lokala fastighetsbolag och vad som krédvs for att
deras respektive intressen ska kunna matchas. Till det laggs
ett tredje perspektiv (3) arbetet med att utveckla metoder for
effektmétning. Sverige har begridnsad erfarenheten av s.k.
paverkansinvesteringar (impact investing), vilket delvis férklaras
av denroll den offentliga sektorn under ldng tid spelat som ensam
leverantor av skattefinansierad vélfard. Paverkansinvesteringar
rymmer allt frdn aktier till 1dn, exempelvis sociala obligationer,
men dven nya finansiella instrument som sociala utfallskontrakt
och sociala investeringsfonder.

Av studien framkommer att de svenska institutionella
investerarna visar upp en stor spannvidd i sitt intresse for
att investera i hallbarhets- och sociala obligationer: fran
aktivt engagerade till knappt ndgot intresse eller kunskap
alls. Erfarenheterna av grona obligationer visar sig fungerar
som en sprangbrdda for att bredda intresset till sociala
obligationer. De institutioner som tidigt visat intresse for sociala
obligationer dr ocksa de som under varen 2020 valt att placera
kapital i Védrldsbankens (the World Bank) och den Nordiska
Investeringsbankens (NIB:s) olika covid-19 program for att stotta
utsatta foretag och regioner.4



Rapporten presenterar en lista med 20 potentiella svenska
emittenter. Dessa kommer frén statliga finansiella aktorer, olika
fastighetsbolag, kommuner och regioner. Under 2020 pdgar
forberedelsearbete hos flera fastighetsbolag och kommuner.
I framkant ligger bl a Malmé Stad och Kommuninvest, som
samordnar uppldning frdn svenska kommuner. Siktet dr installt
pa att ge ut hallbarhets- och sociala kommunobligationer under
2021.

Rapporten mynnar ut i fem rekommendationer:

e Regeringen behover 16sa hinder pd samhéllsnivad. Det
handlar om att ta fram tydliga sociala mal fér Agenda
2030, att driva pa frdgan om att utveckla plattformar for
samskapande och att bidra till att det byggs upp ett nationellt
center for effektmétning.

e Deinstitutionellainvesterarnabehover 6ka engagemanget,
bygga upp kompetens internt kring véardering av sociala
projekt och ta eget inititiativ till en mer aktiv roll offentligt,
precis som de tidigt gjorde med grona obligationer.

* Det behovs statligt stod for en social investerings-, utfalls-
och, kreditgarantifond, som &ven kan attrahera privat
kapital fran stiftelser, institutionella placerare och privata
sociala investerare. Det finns exempel pa detta utomlands.

e Kommuner och regioner behéver enas for att utveckla
modeller f6r samarbeten 6ver forvaltningsgranser och med
externa aktorer, privata sdvil som idéburna. Dartill behover
de avsitta resurser for att mata och f6lja upp social insatser.

* Anvind finansmarknadens intresse for covid-19-
obligationer och behovet av social inkludering for att
utveckla kreativa 16sningar pa hur en omstillning av véra
utsatta fororter kan goras. Hit hor att utveckla 1an som
underlattar eget &4gande av bostaden.
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LASANVISNING

Rapporten bygger vidare pa en studie om den svenska
marknaden for héllbarhets- och sociala obligationer, genomférd
under oktober 2018-oktober 2019." Under sommaren 2020
gjordes en uppdatering av materialet, inklusive uppfdljande
intervjuer. I bakgrundsmaterialet finns samtal med ndrmare 60
intressenter, litteratur som visar den internationella erfarenheten
av hallbarhets- och sociala obligationer, sokningar i databaser
over obligationer med hallbarhetsmal och en sammanstéllning
av finansinstrument med sociala dtaganden som kopts av
institutionella investerare. Rapporten innehéller ocksa exempel
pa mojliga svenska emittenter och en beskrivning av det nya
finansinstrumentet sociala utfallskontrakt.

Inledningen av rapporten beskriver de utmaningar vi stdr infor.
Kapitel 1 beskriver vad hallbarhets- och sociala obligationer
ar och vad som ér skillnad och likheter med sociala finansiella
instrument som de omtalade sociala utfallskontrakten. Kapitel
2 gor en internationell utblick som visar vad som redan sker i
andra europeiska ldnder. Kapitel 3 tar de svenska institutionernas
perspektiv pd investeringar. Kapitel 4 gar igenom de svenska
emittenterna, hur de lyckats hittills och varfor det &r sa svart att
komma igdng. Kapitlet inkluderar en beskrivning av den svenska
lagenhetsmarknaden och den svenska valfardsmodellen. Kapitel
5 tar fasta pa svdrigheten med att ta fram ett svenskt ramverk
for sociala obligationer. Det finns inte ett svenskt standardiserat
satt for att méta utfall pd sociala dtaganden. I kapitlet diskuteras
dven den svenska erfarenheten av sociala investeringsfonder
och sociala utfallskontrakt. Varje del avslutas med en reflektion.
Slutordet avslutar rapporten.

Stockholm september 2020

/gz/bwu N goboscgn.— Ek wald

Sophie Nachemson-Ekwall



INLEDNING: VAGEN FRAMAT AR SAMVERKAN

Inledning
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VAGEN FRAMA
AR SAMVERKAN

FN uppskattar att det behoévs 6 000 miljarder amerikanska
dollar for att 16sa de globala malen per ar, varav mellan 2 000
och 3 000 miljarder dollar &r riktade till utvecklinglingslander.'
Sammanbrottet pd klimatmotet i Madrid i november 2019 satte
samtidigt fokus pd att en hallbar omstéllning kréver bade social
och socioekonomisk inkludering och privata savél som lokala
initiativ. Covid-pandemins sociala effekter skyndar pa behovet.
2020 ser ut att bli det ar da investerarna for forsta gangen gor
allvar av att koppla sociala dtaganden till de lan som tas upp pa
den internationella ldnemarknaden.

Den svenska obligationsmarknaden har en roll att spela i denna
utveckling. Den har néstan férdubblats i storlek sedan 2006, fran
ett marknadsvarde pa 1 900 miljarder kronor till 4 100 miljarder
kronor 2020.> Foretagssektorn och fastighetsbolagen ckade fran
130 miljarder kronor 2006 till 650 miljarder 2020. Kommunernas
och regionernas obligationsemissioner har tredubblats i storlek
till 160 miljarder kronor, vilket fortfarande utgoér en liten del
av marknaden.’ De svenska institutionella investerarna, AP-
fonderna, pensionsfonderna och bankernas sparfonder, dger
tillsammans tva tredjedelar av de obligationer som ges ut pa den
svenska obligationsmarknaden. Som jamforelse stdr svenska
institutioner for 20 procent av kapitalet pa Stockholmsborsen.
Det har alltsa storre betydelse hur institutionerna placerar sitt
kapital pa ldnemarknaden &n pa borsen.

An s8 liange finns det fem emittenter med svensk koppling
som gett ut hédllbarhetsobligationer med sociala mél. Nordiska
Investeringsbanken, NIB, och Getinge, som tillverkar
andingsresperatorer, gav bdda ut obligationer kopplade till
covid-19 varen 2020. Hemso, som utvecklar samhallsfastigheter
som dldreboenden, skolor och sjukhus gav ut den forsta
svenska hallbarhetsobligationen 2016 och har f6ljt upp med
nya obligationer med sociala ataganden under 2020. En férsta
obligationen som tydligt lyfter fram FN:s mal 11: Hallbara stader
och samhéllen, gavs ut av fastighetsbolaget Trianon 2019.




Trianon bygger och forvaltar fastigheter i eftersatta fororter
i Malmo-regionen. Det finns alltsd tidiga lardommar att dra
av ett fatal svenska exempel, och dn mer finns att ldra av den
internationella utvecklingen.

Hur blev det sa har?

Det sitter ndstan i ryggmairgen pa en svensk att avfirda
mojligheten att bjuda in kapitalmarknaden som investerare i
vilfarden. A andra sidan kan det ses som en ny mojlighet, dér vara
pengar — hushéllens — avkrdvs sunda mal dven nér de placeras
hemmavid. Det 4r speciellt lockande pa bostadsmarknaden och
for infrastruktur, som behover miljardbelopp f6r upprustning.
I likhet med ménga andra vésteuropeiska lander méter Sverige
utmaningar i form av fororter med stora bestand av hyresritter,
ofta eftersatta och i behov av renovering, och med hyresgéaster
med omfattande sociala och socioekonomiska problem. Det
handlar bland annat om att det svenska “miljonprogrammet”,
hyreshus byggda pa 1960- och 1970-talen. Dessa behover rustas
upp, byggas om och helakvarter utvecklas med nya métesplatser
och affdrslokaler, allt for att mota medborgarnas fordndrade
livsmonster.

Siffrorna talar ett tydligt sprak: I de mest utsatta fororterna bor
550 000 personer, varav 200 000 personer i Stockholm. Det ar
5 procent av befolkningen.* Har bor manga utlandsfédda och
andra generationens invandrare och hér finns marginaliserade
grupper pa arbetsmarknaden. Psykisk ohélsa och diabetes ar
utbrett.” Unga vuxna ldmnar grundskolan eller gymnasiet utan
godkédnda betyg. Hér hittar vi en stor del av de cirka 24 000 barn
i Sverige som har minst en fordlder som lever i ndgon form av
hemloshet.®

I Sverige har fokus hittills mest varit pd de institutionella
investerarnas engagemang for miljon och da framst pa
aktiesidan som &gare.” Sverige ligger, trots en redan befast
position pd marknaden fér gréna obligationer, efter flertalet
OECD-ekonomier i utvecklingen av en finansiell infrastruktur
for privata investeringar for sociala och socioekonomiska mal.?
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En del av svaret pa varfor Sverige saknar en inhemsk
finansmarknad riktad till sociala dtgarder ligger i var avsaknad
av en marknad for ”social housing” eller ”affordable housing”,
enklast Oversatt som prisvdrt boende, vilket gor det svart att
enkelt 6ronmarka lanekapital till bygg- eller renoveringsprojekt
riktade till socioekonomiskt utsatta grupper.

Det gar ocksd att hdnvisa till var tradition med en
skattefinansierad generell vélfardsstat, skepticism mot att slappa
in privata aktorer i valfarden och svarigheter med att utveckla
langsiktiga samarbetsmodeller mellan statliga och privata
eller idéburna aktorer.” Till det ldggs en offentlig redovisning
och budgetering som skapar hinder for forebyggande sociala
insatser och en organisering av statsforvaltningar i stupror, dar
olika enheter bade saknar formdaga att samarbeta och har svart
att utveckla matmetoder for att folja upp effekten av satsade
atgarder.

Det har gjorts forsok med privat kapital som investerare i
finansinstrument med sociala dtaganden, exempelvis de s.k.
sociala utfallskontrakten (ofta refererade som Social Impact
Bonds, SIB:s eller Social Outcome Contracts, SOC:s). Men dessa
instrument har visat sig svara att introducera i Sverige, delvis for
att det saknas en tradition av att f6lja upp och redovisa effekten
av en given social insats. Vi saknar dven engagemang fran vara
banker och statliga finansinstitut. Till del kan det bero pa att vi
har en koncentrerad banksektor med en stor andel affdrsbanker.
Vi saknar kooperativa banker med en bredare malfunktion,
ndgot som &r vanligare i andra europeiska ldnder.

Att Sverige hamnat pa efterkdlken internationellt borjar redan
i regeringskansliet. Ansvaret for Sveriges implementering av
Agenda 2030 ligger pa miljodepartementet. Och vad galler
miljomal &r det full fart. Det har tagits fram nationella miljomal,
exemplevis ska Sverige vara fosilfritt 2045." Det arbetas med
att ta fram mdétbara miljéindikatorer och det finns uppdrag
hos ett 20-tal myndigheter. Det pagar samarbetsprojekt mellan
kommuner, regioner och néringslivet. Inget sddant finns f6r de
sociala “rosa” malen.
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FIGUR 1:
Aktorerna och ramverk bakom en
svensk marknad for sociala obligationer
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.. DET HANDLAR OM ATT SAMARBETA

Fér att fa igang en marknad fér hallbarhets- och sociala obligationer saval som andra sociala
finansinstrument maste det finnas ett institutionellt ramverk som mdjliggér samarbeten mellan
ménga parter

INLEDNING: VAGEN FRAMAT AR SAMVERKAN

Riksgdlden har tagit fram ett ramverk for att borja emittera
grona statsobligationer."” Samtidigt arbetar Finansinspektionen
pa att utveckla verktyg och metoder till de svenska
finansmarknadsaktorerna forattmétaochrapporteraklimatrisker
och klimateffekter samt for att integrera bade klimataspekter
och Parisavtalets 1,5-gradersmadl i sina strategier."” Inget har
gjorts pa de sociala malen. Det kan hidvdas att man maste borja
ndgonstans, och da har det blivit pd miljésidan, och de sociala
malen far man ta tag i ett senare skede. Men inte ens en sddan
plan verkar finnas. Det dr ett faktum som den héir rapporten vill
sdtta ljuset pa.

Losningen ligger i samverkan

Som en rod trdd genom rapporten 16per behovet av att utveckla
plattformar for samverkan och samarbete, dar institutionella
investerare (den privata sektorn), kommuner och regioner
(offentlig sektor), mellanhédnder (t.ex. bankernas team for att
skota emissionen av obligationer, s.k. debt-capital market men
aven sociala rddgivare) och sociala foretag, privata saval som
ideella och idéburna méts (se Figur 1). Det dr en forutséttning for
att samarbeten ska formas och marknaden for social finansiering
ska kunna ta fart.

For att f4 igdng en marknad for hallbarhets- och sociala
obligationer maste det finnas ett institutionellt ramverk
som mojliggér samarbeten mellan manga aktorer (se Figur
1). Samverkan mellan en myrriad av parter dr ocksd en
forutsdttning for att en socialt inriktad finansieringsmodell
som lockar privat kapital ska kunna stirka genomférande och
utveckling av bostdder till rimlig kostnad i exempelvis vdra
miljonprogramsomrdden.



KAPITEL 1. HALLBARHETS- & SOCIALA OBLIGATIONER

|te|

HALLBARHETS &
SOCIALA OBLIGATIONER

Hallbarhetsobligationer 4r vanliga obligationer men dér likviden
oronmirks till héallbara projekt som definieras i ett separat
dokument - ett gront eller socialt ramverk som blir en del av
den Ovriga obligationsdokumentationen. En héllbarhets- eller
social obligation, som dr fokus for den hér rapporten, skiljer
sig inte fran en vanlig obligation i termer av legala rattigheter
och skyldigheter mellan ldngivare och lantagare. Merparten av
de svenska hallbarhetsobligationerna féljer det ramverk som
tagits fram av International Capital Market Association, Icma
(t.ex. Green Bond Principles GBP och Social Bond Principles
SBP). Hallbarhets- och sociala obligationer kan ses som en del
av en framvéxande marknad for paverkansinvesteringar, (impact
investing). Hér kanaliseras privat finansiering till férebyggande
insatser som inte bara ger finansiell avkastning utan ocksa
bidrar till att dstadkomma samhillsnytta, ndr en utpekad
malgrupp, och dar effekten kan méatas mot tydligt uppstéllda
mal. Paverkansinvesteringar spanner over allt fran aktier, lan,
fastigheter och alternativa investeringar.

Icma:s ramverk gdr att tillimpa pa en rad olika obligations-
instrument. Obligationen kan vara generell, dar ldnet gar
till utstdllaren som sedan anvdnder pengarna till olika
verksamheter. Obligationen kan vara direkt kopplat till ett pa
forhand specificerat projekt, en s.k. projektobligation. Det gar
ocksa att anvidnda emissionslikviden for att refinansiera gamla
lan. Obligationens avkastning, rdntan eller kupongen, kan
vara fast eller rorlig.' Utvecklingen gar hela tiden framét. I juni
2020 presenterade Icma ett nytt ramverk for héllbarhetsknutna
obligationer med rorlig ranta kopplad till utfall av ett specifikt
projekt. Ett sddant projekt kan ingd i en vanlig obligation for
en emittent som inte har tillrdckligt manga hallbara projekt att
paketera i en stor obligation pd miljardbelopp, men dnda vill visa
pa social nytta.”




Medan effekten av en gron paverkan kan vara forhdllandevis
enkel att genomfbéra och mita (ett fastighetsbolag bygger
klimatsmart som ger lagre koldioxidutsldpp i atmosfédren) sd ar
en social paverkan mer komplex. Atgarden riktas till en utvald
grupp (tex lagutbildade invandrarkvinnor i en forort), effekten
ar specifik (uppnddd sysselsittning i gruppen), och aktdren som
forbinder sig att leverera det positiva utfallet behover samverka
med olika aktorer (kommunen, fastighetsbolag, féretag och
idéburna sektorn). Det ska tilldggas att de involverade aktdrerna
oftast har olika syften och finansiella forutsédttningar. Det &r
viktigtattsla fast att dtgdrden och det positiva utfallet majliggjorts
tack vare den sociala obligationen och inte skulle uppstdtt utan
investerarnas stod, dvs att det skulle rora sig om ”green-wash”
eller ”pink-wash”.

FAKTA -
Sociala obligationer

| Icma:s Social Bond Principles, SBP, exemplifieras nedstaende kategorier, men aven
andra kategorier ar mojliga:

e Prismassigt dverkomlig grundlaggande infrastruktur, till exempel rent dricks
vatten, avloppssystem, sanitet och transporter

e Tillgang till vasentliga tjanster, till exempel hélsovard, utbildning och
yrkesutbildning, sjukvard, finansiering och finansiella tjanster

e Bostader till dverkomliga priser

e Skapande av sysselsattning genom lan till sma och medelstora foretag samt
mikrofinansiering

e Tryggad livsmedelsforsdrjning

e Socioekonomisk utveckling och sjélvbestdmmande

Exempel pa malgrupper ar personer som lever under fattigdomsgransen, personer och
samhallsgrupper som lever i utanférskap och ar marginaliserade, dldre, personer med
funktionshinder, migranter och flyktingar, lagutbildade och arbetslosa.

En utgivare som atar sig att folja principerna forbinder sig samtidigt att ha en process for
utvardering och val av projekt pa plats och att lata en tredje part [6pande validera arbetet.
Bland dessa marks organisationer som Sustainalytics, Cicero eller Vigeo Eiris. Utgivaren
ska ocksa forvalta emissionslikviden skild fran den 6vriga verksamheten och gora en arlig
aterrapportering till investerarna.

SOCIALA OBLIGATIONER

KAPITEL 1. HALLBARHETS- & SOCIALA OBLIGATIONER

Icma accepterar att pdgdende projekt refinansieras savil som att
vedertagna studier anvands som underlag (exempelvis ar det
vél dokumenterat att hemldsa barnfamiljer utvecklas battre om
de far en egen bostad).

Det finns alltsa en stor spannvidd mellan hur mycket “nytt”, ofta
uttryckti”additionalitet”, och bara positivt bidragande som finns
i en social obligation, precis som pé den gréna sidan.’ Att det
finns tydlig genomlysning mot finansmarknaden, att dtgarder
f6ljs upp och att det etableras rutiner fér samverkan mellan
olika verksamheter och externa aktorer (exempelvis mellan en
forvaltning och ett socialt eller idéburet foretag) kan samtidigt
rdcka for att uppfylla Icma:s ramverk.

Hallbarhetsobligationer med social paverkan adresseras ofta
tillsammans med det angrdnsande finansinstrumentet sociala
utfallskontrakt (Social Outcome Contracts, SOC:s, eller Social
Impact Bonds, SIB:s, som anvindes tidigare). Medan sociala
obligationer utges i mangmiljardbelopp och &r noterade pa en
marknadsplats och handlas globalt d&r SOC:s optionskontrakt,
ofta sma i storlek (dvs. 20 miljoner kronor) och strukturerade
som privata placeringar. Fér SOC:s &r det sociala utfallet pa
paverkans-indikatorerna kopplad till en rorlig avkastning, som
styr varderingen av sjdlva finansinstrumentet.

Eftersom utfallskontrakten dr sma lockar de ofta kapital fran
filantroper, rika privatpersoner och sociala investerare. Om en
korg av flera utfallskontrakt ddremot paketeras tillsammans
och skalas upp till ndgra hundra miljoner kronor kan de bli
intressanta dven for institutionella investerare. Utfallskontrakt
kan ocksd kombineras tillsammans med en hallbarhets-
obligation med sociala mal, som da erbjuder investerarna en
rorlig réanta. Uppfinningsrikedomen pd finansmarknaden &r
stor. Aven om sociala obligationer och utfallskontrakt dr olika
som finansinstrument, dr processen bakom framtagandet av de
underliggande matbara sociala indikaktorerna snarlik.



Ny kunskapsterrang

Kunskapslédget kring de institutionernas roll som investerare i
obligationer som ar bade grona och sociala, dvs hallbara, eller
enbart sociala, dr relativt begrdnsad. Till del beror det pd att
marknaden &r ny. En bredare diskussion om hallbar finansiering
erbjuds i “Routhlegde Handbook of Sustainable Finance™ och
i “Sustainable Financial Innovations”, som var och en gor sitt
basta for att koppla ihop paverkansinvesteringar (impact investing)
med kapitalforvaltares fortroenduppdrag (fiduciary duties), men
utan att ta upp den framviaxande marknaden f6r héllbarhets- och
sociala obligationer. Istdllet pekas det pa den centrala roll som
den offentliga sektorn, da framst staten, kan spela genom att som
i exempelvis Storbritannien bade bidra direkt med stédjande
finansieringslosningar men ocksa indirekt genom skatteméssiga
och regulatoriska lattnader for finansiering av sociala projekt.®
Virldsbanken har gett ut flera rapporter om finansmarknaden
och sociala paverkansinvesteringar.” 1 stort saknas svensk

finansmarknadsforskning med en social héllbarhetsdimension
helt.?

Utmaningen i att utveckla en svensk hallbar finansmarknad, som
hanterar badde en gron och socialthallbar omstéllning, ligger delvis
i Sveriges tydliga organisering av offentlig och privat sektor som
begrdnsar samarbetet mellan centrala aktérsgrupper. I Sverige
tycks det generellt vara svart att fa igdng samarbetsplattformar
for ett tvdrsektiorellt arbete for att 16sa gemensamma sociala
samhallsutmaningar. Det dr ovanligt med privata och offentliga
partnerskap.’ Till detta kan ldggas EU:s regelverk for offentligt
upphandling, som i den svenska tillimpningen fétt stort fokus
pa att sdkerstdlla konkurrens pd lika villkor, ddr pris och
genomlysning utgor centrala markorer, snarare dn sociala mal och
sociala klausuler."” Det har forsvarat etableringen av langsiktiga
samarbetsavtal rérande vélfardstjanster. Problem med bristande
samarbete och avsaknad av langsiktighet mellan olika statliga
och privata eller ideburna intressenter har analyserats i ett antal
svenska rapporter, men ingen av dessa tar sikte pd samverkan dar
dven finanssektorns aktérer deltar.!! Det gér ocksd att peka p& hur
olika forhallningssdtt, malfunktioner och matmetoder hindrat
samverkan mellan olika aktdrskategorier, som institutionella
investerare och kommuner."?

SOCIALA OBLIGATIONER

KAPITEL 1. HALLBARHETS- & SOCIALA OBLIGATIONER

Intresset for det samhalleliga vdrdet av forebyggande insatser
vixer, men svenska forskare som arbetar med fradgan har
hittills fatt begréansat genomslag.”” Ingvar Nilsson och Anders
Wadeskog har bla uppmairksammat virdet av foérebyggande
effekter.” I regeringens mal fér Aganda 2030 formuleras behovet
av nytinkande och tvédrtvetenskaplig samverkan: “For att
klara omstdllningen krdvs ny kunskap och innovation i varje
del av samhallet. For att lyckas behover universitet, hogskolor,
ndringsliv, offentlig sektor och civilsamhalle arbeta tillsammans
mot gemensamma mal”."”

Det finns en betydande internationell litteratur kring sociala
utfallskontrakt."® SOC:s har attraherat bade privat och publikt
kapital i bla. Storbritannien och Finland. I Sverige finns
inom angrdnsande omrdde de kommunalt drivna sociala
investeringsfonderna, Social Investment Funds, som trots att de
funnits i tio dr visat sig haft svart att sla igenom i kommunernas
arbete med forebyggande insatser."”

Vidare pagar ett internationellt arbete med att ta fram riktlinjer
och standards for effektmétning av en positiv miljopaverkan,
exempelvis i byggnader, vattenrening och miljogifter. EU:s grona
taxonomi som kom sommaren 2019 &r ett exempel.® Nagot
liknande finns inte pd det sociala omrddet. Riktlinjer fran Icma
(2018) och Virldsbanken (2015), som anvands i det flesta publikt
noterade sociala obligationerna, accepterar lokala variationer,
sd ldnge effektmétningen beskrivs pd ett transparent sitt.
Barnfattigdom och psykisk ohilsa ser exempelvis olika ut i olika
lander.
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INTERNATIONELL UTBLICK

Fram tills nyligen sdgs obligationsforvaltning som relativt
passiva investeringar, dér allt fokus var pa 16ptid och avkastning,
vilket kan jamforas med aktiemarknadens véxande intresse for
aktiedgaraktivism. Det fordndras nu. Den globala marknaden
for gona obligationer uppskattas for 2020 till 350 miljarder
amerikanska dollar, en 6kning med 40 procent jamfort med 2019
och en fordubbling pa tva ar.' Under 2020 forvéntas det ske
emissioner av 65 miljarder dollar i obligationer méarkta med bade
grona och sociala hallbarhetsmal, och ytterligare 20 miljarder
dollar utmérkta som rena sociala obligationer. Det dr nédra nog
en férdubbling jamfort med 2019.> Aven om obligationer markta
med olika héllbarhetsmal &n s& lange utgdr mindre &n en procent
av den globala obligationsmarknaden s dr den starkt vaxande.
Under 2020 har intresset for sociala obligationer kopplade till
covid-19 i det ndmaste exploderat.

Det finns tre skal till varfor obligationsmarknaden kan paverka
omstéllningen i riktning mot FN:s globala mal for héllbar
utveckling snabbare dn aktiemarknaden:®

1. Obligationsmarknaden &r dubbelt sa stor som
aktiemarknaden. For 2019 uppskattas storleken pa den
globala lanemarknaden (totala utestdende krediter och
obligationer) till 130 000 miljarder USD. Det &r ungefdr
tre ganger sd stor som EU:s och USA:s sammanlagda
bruttonationalproduktion, BNP, och dubbelt sa stor som
P vardet pad den globala aktiemarknaden.

LR

Y &
2. Obligationer ges ut med en viss 16ptid, ofta 3 till 7 &r. Det

betyder att utgivaren gor kontinuerliga nyemissioner, vilket
ger investerarna majlighet att folja upp och sétta press pa
utgivarna. Virldens hela stock av obligationer kommer
alltsd att ha omsatts 1,5 ganger fore 2030.
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SOCIALA OBLIGATIONER KAPITEL 2 INTERNATIONELL UTBLICK

3. Varje obligation dr ofta pd flera miljarder kronor och tecknas
bara av ett fatal placerare, ofta inhemska institutioner. Det
skapar en ndrmare relation mellan utgivaren och investerarna
an vad som finns pd aktiemarknaden. Mgdjligheten till
paverkan dr ddrmed storre.

| 17139Vl

IIcma:s databas finns det ndrmare 100 hallbarhetsobligationer,
med bdde gréna och sociala mal och drygt 40 sociala
obligationer.* Utvecklingen leds av Frankrike, Storbritannien
och Japan, som var och en utfdrdat en handfull obligationer
marktamedsocialamal. AndraaktérerfinnsiSpanien, Tyskland,
Holland och USA (Se Tabell 1). Bland emittenter finns statliga
finansinstitut, ofta fokuserade pa exportkreditgarantier eller
regional utldning. Intresset vixer samtidigt hos traditionella
affirsbanker. Den tyska banken Deutsche Kreditbank (DKB),
som var tidigt ute med grona obligationer, har emitterat tre
obligationer méarkta med sociala dtaganden. Obligationerna
finansierar bland annat ekonomiskt 6verkomliga bostédder,
infrastrukturprojekt, hélsa och sjukvard, utbildning och
forskning samt investeringar riktade mot social inkludering.’
Manga banker lyfter fram FN:s globala mal 8; (anstdndiga
arbetsvilkor och ekonomisk tillvéxt), tillgang till finansiering
for sma och medelstora foretag i eftersatta regioner, ofta med
hog arbetsloshet.

Jauones||qo e|eioos
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FAKTA
NWB:s social housing

Hollandska NWB é&r en av staten och av kommuner gemensamt dgd bank som bl.a
skoter finansieringen av en tiondel av det hollandska bostadsbestdndet. NWB har gett
ut flera social housing-obligationer, ndgra markta som hallbarhetsobligationer och nagra
helt sociala.® NWB l&nar varje &r upp 10-12 miljarder EUR p& den internationella
lanemarknaden. Av kapitalet gar 65% till projekt kopplade till social housing och 7% till
halsobeframjande atgarder. Resten gar till kommuner och regioner samt den hollandska
vattenforvaltningen. Under 2017-2019 gav NWB ut sju obligationer 6éronmarkta till
prisvart boende. Sedan 2019 har NWB gett ut tre obligationer som istéllet ar kopplade
till FN:s 17 globala mal, dvs SDG-bonds. Obligationerna ges ut i olika valutor, inklusive
svenska kronor. B&de Danske Bank och SEB har agerat emissionsbank.

NWB soker i sina obligationer leverera pa atta av de sociala globala malen. Hallbara
stader (mal 11) och halsa och valbefinnande (3) &r det viktigaste, tatt foljt av fattigdom
(1) och jamlikhet (10). Andra sociala mal ar jamstalldhet (5), arbete (8) och sdkerhet
(16). Det finns ocksa mal kopplad till miljon, som prisvérd ren energi (7).



Maénga av héllbarhetsobligationerna, med sociala mal, lyfter
fram mal 11, dar program for tillgdng till overkomligt boende
(social housing eller affordable housing), utgor ett betydande
inslag. Dessa ges ut i linder som ofta har standardiserade
kriterier for subventionerade bostdder. En vanlig modell ar att
oronmdrka en viss andel av ldgenheterna i nybyggda projekt
till en hyra eller insats som ligger under marknadsnivan. De
billigare hyresbostdderna fordelas sedan till hyresgéster med en
inkomst som &r ldgre dn genomsnittet. Till médlgruppen gar det
sedan litt att koppla olika sociala ataganden. Ett sddant exempel
ar hollanska NWB (se faktaruta).

Bland Sveriges nordiska grannar gav Islands huvudstad
Reykjavik ut en social obligation 2019 med inriktning pa mal
11 och prisvédrda bostdder. En forsta social obligation i Norden
emitterades av den europeiska investmentbanken EIB i norska
kronor varen 2019 (noterat pd Luxemburgs obligationsmarknad).

Under perioden februari-april 2020 emitterades det 6ver 100
miljarder dollar i covid-19 relaterade sociala obligationer. Den
storsta andelen gavs ut i Kina. Aven europeiska aktorer har
agerat, liksom nordiska (bla NIB). Icma:s ramverk f6r covid-
19-relaterade sociala projekt lyfter fram bl.a vdrd av &ldre,
hilsovard, 1an till sm& och medelstora foéretag som drabbats av
vikande férsiljning och sysselsittningsfraimjande &tgarder.”

Reflektion

Marknaden f6r hallbarhets- och sociala obligationer dr pavag att
ta fart, &ven om det dr en bit kvar tills de nar den gréna nivan.
Fran ett europeiskt perspektiv dr fokus fraimst pa obligationer
med dtaganden kopplade till hdllbara stader och samhéllen samt
utldning till sm&- och medelstora foretag i utsatta regioner. Nu
ger covid-19 den sociala- och socioekonomiska dimensionen av
hallbarhetsobligationer en skjuts framat. BAda dessa omrdden &r
relevanta dven i ett svenskt sammanhang.

SOCIALA OBLIGATIONER
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Kapitel 3.

INVESTERARNAS
PERSPEKTIV

Av studien framkommer att det finns ett intresse for hallbarhets-
och sociala obligationer fran svenska institutionella placerare.
Merparten av dessa har tidigare investerat i gréna obligationer,
som verkar fungera som en sprangbrdda for att investera i
obligationer kopplade till social padverkan. Avsaknaden av
svenska investeringsmoijligheter gor att de intresserade ddremot
fatt vanda sig utomlands eller fétt leta bland andra finansiella
instrument som mikrokrediter. F&4 &r engagerade i att driva pa
marknaden for svenska sociala obligationer.

Vad institutionerna investerat i hittils

De 21 svenska institutionella investerare som ingdr i
bakgrundsmaterialet f6r rapporten utgor ndrmare 90 procent av
det svenska pensionskapitalet som finns samlat i de statliga AP-
fonderna, de partsdgda- och privata pensionsfonderna savéal som
bankernas och fondbolagens sparfonder. Samtliga arbetar med
miljo, bolagsstyrning, antikorruption och ménskliga réttigheter.
Samtliga stora forvaltare har grona obligationer, ndgra har satt

upp mal for det.
- I studien aterges 22 hallbarhetsobligationer med koppling
BBL Bl ResTAT ! till sociala mal, varav 16 hade utfirdats under 2018 och fram
w7 1 ! | ; 3 .
7 till augusti 2019. Atta av dessa var utmirkta som sociala

TR T ' obligationer och resten som hallbarhetsobligationer eller som

SDG-obligationer (FN:s globala madl). Den ldga aktiviteten efter
sommaren 2019 hdangde ihop med att marknadens aktorer dd blev
fullt upptagna av att sétta sig in EU:s omfattande arbete med att
ta fram en taxonomi for gréna investeringar.! Nar marknaden
for sociala obligationer sedan tog fart i februari 2020 var det som
respons pd covid-19-pandemins effekt pa samhallet.

Hélften av obligationerna som de svenska institutionerna
investerat i utomlands hade emitterats av internationella
finansinstitut ~ som  Varldsbanken, den  europeiska
utvecklingsbanken EIB och afrikanska utvecklingsbanken AfDB.




Bland dessa mérks en obligation pa 2,5 miljarder kronor, utgiven
av IBRD riktad till afrikanska projekt fokuserade pa mal 11. Fyra
svenska institutionella investerare star bakom obligationen, som
formedlades via ett ndtverk som samarbetar med det svenska
bistandsorganet Sida. Modellen dar institutionella investerare
fran ett enskilt land gar ihop for att investera hallbart pa den
internationella obligationsmarknaden har uppmérksammats
internationellt.”

Tvé av obligationerna har getts ut av spanska kommuner, Baskien
och Madrid, som bdda adresserar mal 11 tillsammans med andra
sociala mal. Har finns ocksa den i kapitel 2 beskrivna holldndska
statliga banken NWB, som fokuserar pd prisvért boende till
socioekonomiskt utsatta grupper och Ico, en spansk statsstodd
regionbank med fokus péa finansiering av sma och medelstora
foretag. Samtliga obligationer aterfinns i portféljen f6r Andra
AP-fonden, AP2.

Ett antal observationer kan goras:

1. Det &r nytt och banbrytande pad den svenska marknaden
att institutionella investerare utvecklar héllbarhets- och
sociala obligationslésningar tillsammans.

2. Tva investerare &r tydligt mer aktiva dn 6vriga: AP2, som
har investerat i 12 héllbara obligationer med sociala mal,
viarda Over en miljard kronor. Per augusti 2020 hade det
vuxit till 17 obligationer vdrda 1,5 miljarder kronor. Dartill
har pensionsbolaget Alecta investerat narmare 3,5 miljarder
kronor i fyra obligationer och dven investerat 3 miljarder
kronor i en av Virldsbankens covid-19 obligationer. Per
augusti 2020 har ytterligare en miljard kronor investerats i
en obligation.

3.Under 2020 har intresset for att placera i sociala obligationer
som lyfter projekt kopplade till covid-19-pandemins effekter
tagit fart. Det leder till 6kad kunskap hos forvaltarna rérande
utvérdering av Icma:s ramverk for sociala obligationer.

SOCIALA OBLIGATIONER
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Institutionernas syn pa sociala obligationer

Samtliga fyra stora svenska affirsbankerna och Danske Bank
ar engagerade i att fa igdng en marknad f6r en bredd av olika
hallbara och sociala obligationer. Samtliga banker framhaller att
obligationer med olika hallbarhetstema lockar fler investerare.
Teoretiskt sett bor detta resultera i ett hdgre pris for obligationen
(eftersom efterfrdgan 6kar). Det dr ocksd den bild som ges i samtal
kring hallbarhetsobligationer vdren 2020, men detta stds inte i
studier.” Daremot pekar bankerna pé att likviditeten forbéttras.
Ytterligare tvd observationer dr visentliga:

e Trenden é&r att obligationsinvesterare som dr vana att kdpa
grona obligationer stéller allt fler fragor kring en emittents
sociala dtaganden. Detta dr delvis ett resultat av den 6kade
forstdelsen for att bade klimatférandringar och dtgarder som
syftar till att forbdttra klimatet ocksa paverkar sociala och
socioekonomiska fragor.

 Forvaltarna vill d&ven inkludera ett bredare spektrum av
hallbara mal kopplade till sin portf6lj av obligationer, som
de sedan kan redovisa till sina uppdragsgivare och sparare,
men utan att detta har en negativ inverkan pa avkastningen.

I bakgrundsstudien tillfrdgades representanter for institutionerna
om deras syn pa obligationer utmarkta med hallbarhets- och
socialamaél (se Figur2). Svaren, jaimte hur ménga obligationer som
atergavsiportfoljen, marktes ut pa ett diagram: dér institutionerna
i det nedre vianstra hornet bade var mindre engagerade och
hade ett mer “negativt” och passivt forhdllningssitt, medan
institutioner i det 6vre hogra hornet var mer ”positiva” och aktivt
engagerade i att hitta sociala obligationer.
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FIGUR 2:
Svenska institutionella investerares
syn pa sociala obligationer

Svar pa fragan om investeringar i hallbarhets- och sociala obligationer
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Nachemson-Ekwall 2019

Den mellersta bokstaven motsvarar position pd x-axel. Statliga pensionsfonder: AP1-4 samt AP7; Tjinste- och
privata pensionsfonder: Alecta, AME, Folksam, Lansforsdkringar, Skandia; de stora affirsbankerna: Danske Bank,
Handelsbanken, SEB, Swedbank, Nordea. Fristiende fondférvaltare: Carnegie, Lannebo, SPE, Spiltan, Ohman;
Arbetsskadeférsdkringsfonden AFA Forsdkring samt Svenska kyrkan. Notera att samtliga férvaltare foljer riktlinjer
om héllbar kapitalférvaltning som satts upp av aktérer som UNPRI, UN Global Compact, TCFD och Swesitf.
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Diagrammet delar in institutionerna i tre grupper:

* Engagerade i hallbara obligationer med sociala mal. En
tredjedel kan visa upp en portfolj med flera obligationer. I
denna grupp sticker AP2 och Alecta ut.

eIntresserade men inte ddr dn. Ytterligare en tredjedel av
institutionerna visar en positiv attityd, dr allmént nyfikna
pa att ldra sig mer om hadllbarhet och socialt utmairkta
obligationer, men de faktiska investeringarna savil som
kunskapen &r begréansad.

* Ligt intresse och inga investeringar. Det finns ocksd en
tredje grupp, som mest gett kommenterar i stil med ”fragan
ar for tidigt vackt” eller “vi har bara resurser for attinvestera
i grona obligationer”. Hér finns resten av AP-fonderna men
ocksa fonder som aktivt valde att inte medverka i studien.

Svaren ger bilden av en marknad som dn sd ldnge &r i sin linda. I
de enskilda samtalen framkommer det att det saknas ett tydligt
samband mellan forvaltarens stdndpunkt och institutionens
uppdrag. Manga lyfter fram att de utvédrderas pa avkastning
och dérfor kdnner oro och osidkerheten inf6r hur de ska hantera
avvagningen mellan risk och avkastning pd en obligation dar
emittenten atagit sig att leverera en métbar social effekt.



Samtidigt uppger de fOrvaltare som investerar i
hallbarhetsobligationer med sociala mal att de gar att hitta
attraktiva placeringsobjekt. AP2 framhaller att det har en1ang och
kénd tradition av att vara en hallbar investerare med dtaganden
bade inom rante- och aktieteamet, sa bankerna hor av sig om de
kan erbjuda obligationer med socialt utmarkta mal.

Vi dr en aktiv investerare och letar alltid efter bra investeringar
som matchar vdr kurva. Bankerna kinner till vdrt engagemang
for hdllbarhet, si de ringer o0ss.

- Portfoljforvaltare AP2

Alecta lyfter fram sin storlek och ldngsiktiga relation med bolagen
som en dorréppnare for erbjudanden.

Vi investerar i foretag som har losningar for morgondagen.
Att ha en positiv paverkan dr utgingspunkten for alla vira
investeringsbeslut, for aktier sdvil som obligationer. Eftersom
vi dr en stor aktor pd marknaden vet bankerna att vi investerar
stora summor om vi dr intresserade, sd vi brukar fi attraktiva
priserbjudanden. Det dr ocksd viktigt att vi har en god forstdielse

och relation till investeringsobjektet. Det minskar risken.

- Chef fo6r ansvarsfulla investeringar pa Alecta

Pionjdrerna inom socialt hdllbar obligationsférvaltning dterfinns
inte heller automatiskt hos forvaltare, som tidigare varit ledande
ndr det giller grona ataganden. AP4 har en historik av att
engagera sig i utvecklingen av svensk bolagsstyrning som gar
tillbaka till 1990-talet, och fonden var tidigt padrivande for att
det skulle utvecklas en svensk marknad f6ér grona obligationer.
Daremot har fonden antagit ett passivt forhallningssatt till sociala
obligationer.
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Hillbara investeringar dr en prioriterad frdga. Naturligtvis bryr
vi 0ss om sociala frdgor. Men vi kan inte vara overallt. Vi har valt
att fokusera pd gront och bolagsstyrning.

- VD for AP4

SSlutligen finns det ett kunskapsgap. Obligationsférvaltarna
forlitar sig i regel pad wunderlag frdn aktieanalytikernas
hallbarhetsteam, medan pdverkansinvesteringar  krdver
forstdelse kring utvdrdering av projektfinansiering, med dess
osdkra kassafloden. Den kompetensen finns hos bankernas
kreditanalytiker.

Marknaden for hdllbarhets- och sociala obligationer kommer ta fart
forst ndr rianteteamen har bankkompetens kring kreditutvirdering
av projekt-finansiering. Det beror projektt med koppling till bide
grona och sociala mdl. Detta dr ett annat tillvigagdangssdtt dn
utvirdering av risker pd foretagsnivd, vilket aktieteamet fokuserar

pd nu. Men det dr oundvikligt att det kommer.

- Representant f6r banks ldnedesk, DCM

Bankerna driver sjilva pa for att fd& upp intresset. Ndgra
erbjuder redan hallbara obligationsfonder, exempelvis
Handelsbanken. Fonden hade vid arsskiftet tva miljarder kronor
under forvaltning. SEB &dr en av Europas storsta forvaltare
av mikroldnefonder riktade mot utldning till mikroforetag i
utvecklingsldander. Totalt finns sex mikrofonder med sju miljarder
kronor under foérvaltning. Lanen ndr 23 miljoner entreprendrer
i mer dn 50 linder, varav manga kvinnliga entreprendrer.’

I april 2020 emitterade medicinteknikforetaget Getinge ett
covid-19 foretagscertifikat pa en miljard kronor, i enlighet med
Icma:s sociala principer. Pengarna finansierar framst tillverkning
av andningsventilatorer.’” Emissionen arrangerades av SEB.
I april emitterade dven Nordiska Investeringsbanken NIB en
covid-19 obligation, riktad till nordiska och baltiska sma -och
medelstora foretag som behover stod for omstéllning i sparen
av krisen. Bland koparna fanns framst svenska institutionella
investerare.’



Reflektion

Skillnaden mellan de institutionella investerarnas syn pa att
investera i sociala obligationer och deras historiska engagemang
for grona obligationer dr stor. Placeringsregleringar, dvs hur
uppdraget tolkas av den enskilde forvaltaren, sdvadl som
avsaknaden av végledning frdn de institutionella investerarnas
egna styrelser, lamnar utrymme for subjektiva tolkningar. Det
finns ju sociala obligationer att kdpa, bara institutionerna och
bankerna sjdlva driver pd, precis som de tidigare gjort pa det
grona. Utvecklingen i Sverige vilar ddrmed pad att allmadnheten
far kunskap om att det gar att investera socialt hédllbart dven i
Sverige samtidigt som statsmakten och reglerade myndigheter
engagerar sig.

SOCIALA OBLIGATIONER
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Kapitel 4.
EMITTENTERNAS

PERSPEKTIV

I Sverige har nagra f4 kommuner pdborjat ett forsiktigt arbete
med att ge ut hallbarhetsobligationer och sociala obligationer.
Forsiktigheten kan hirledas till att Sverige inte har ett system
for prisvart boende som i andra ldnder och att vilfardsstatens
uppbyggnad foérsvarar samarbeten ver sektorsgranser. Men nu
vaxer kreativiteten hos fastighetsbolag sdvil som olika radgivare.
Samtidigt ser ett antal kommuner mojligheter att via sociala
obligationer tydliggora effekten av sitt vilfardserbjudande till
invdnarna.

TABELL 2:
Svenska hallbarhets- & sociala obligationer

Organisation Emittent Status Mojliga projekt Tillagg
Fastighets-  Trianon Hallbar hybrid pa Prisvart boende, jobbskapande
bolag 400 miljoner gavs ut  &tgarder, sociala miljder, hallbar
april 2019 renovering i utsatta omraden i
Malmo
Hemso Haft ett hallbart Samhillsfastigheter anpassade Emissionsbank:
ramverk sedan 2016 fgr halsa och vélbefinnande, Handelsbanken

och gav ut 5 hallbar-  jamnstalldhet, hallbara stader, god
hetsobligationer for utbildning

2 miljarder kr varen

2020
Overstatlig NIB Nordic Varen 2020 gavs Lan och garantier till sma -och Bland investerarna:
institution Inverstment- det ut en covid-19 medelstora foretag i Norden och Folksam (900 miljoner
bank obligation pa 4 de baltiska landerna som drabbats kr), Nordea, SEB Liv.
miljarder kr av covid-19, sjukhus och hélsovard Emissionsbank: SEB,
Swedbank
Foretag Millicom Gav ut en héllbarhets Mobilkommunikation i
obligation pa 2 utvecklingslander, néar bla
miljarder kr varen mikroentreprendrer,
2019 kvinnor, skapar jobb och bidrar till
utbildning
Getinge Gav i april 2020 ut en Féljer lcma:s social ramverk, Bland investerarna:
covid-19 obligation pengarna gar framst till tillverning  Ramsbury Invest,
pa 1 miljarder kr av respiratorer och annan Familjen Erling Persson
sjukvardsutrustning Stiftelse, LKAB, Spiltan

Fonder, Svenskt
Naringsliv, Nordkinn
Asset Management AB
samt Swedbank Robur




Rapporten identifierar ett 20-tal mdjliga svenska emittenter
av héllbarhetsobligationer méarkta med sociala mal. Listan
omfattar en handfull som ar noterade, en handfull som har
planer pa att ta fram sociala ramverk och ett tiotal som i olika
sammanhang, exempelvis pa konferenser, visat intresse for
hallbarhets- och sociala obligationer (se Tabeller 2,3 och 4). Det
ar exempelvis fastighetsbolag som Stena Fastigheter, kommuner
som Malmé Stad, och Vellinge, kommunernas allménnyttiga
bostadsfastighetsbolag, mindre privatigda fastighetsbolag
som ByggVesta och Svea Fastigheter, den kooperativa
hyresgastforeningen SKB och Hemsd, som emitterade den
allra forsta héllbarhetsobligationen i Sverige.! Har finns dven
statliga finansinstitut som Svensk Exportkredit (SEK) och SBAB.
Kommuninvest arbetar tillsammans med dtta kommuner och tva
allménnyttiga fastighetsbolag med att ta fram en ldneprodukt
kopplad till sociala dtaganden (se faktaruta).

FAKTA
Kommuninvest

Kommuninvest spelar en sarskilt central roll som kommunsektorns egna kreditinstitut och stoérste
langivare. Totalt har Kommuninvest formedlat 6ver 400 miljarder kronor i finansiering till sina 291
medlemskommuner och -regioner (av totalt 310), inklusive de kommunala bolagen. Kommuninvest
har varit en drivande kraft for att utveckla gréna obligationer. Idag utgdr gréna obligationer 11
procent av Kommuninvests upplaning.

Kommuninvest haller tillsammans med ett tiotal kommuner och allmannyttiga fastighetsbolag
pa att utveckla en laneprodukt for social hallbarhet. Produkten ska lanseras hosten 2020, och
kommer, om utldningen blir tillrackligt stor, att kunna ligga till grund for en forsta social obligation
riktad till Kommuninvests investerare. Produkten utvecklas tillsammans med Danska Bank och
SEB. Kommuninvests hallbarhetschef bedémer att sociala obligationer pa sikt har forutsattningar att
utgdra en minst lika stor andel av Kommuninvests upplaning som gréna obligationer. Kommuninvest
erbjuder kommuner som tecknar grona lan ett prisincitament pa nagra réantepunkter och planerar
en liknande modell for kommuner som tecknar Ian med sociala ataganden.

Mojliga sociala projekt omfattar exempelvis socialt utsatta fororter, ungdomsarbetsldshet, integration
av invandrare, sakerhet, tillgdng till offentliga platser (med fokus pa funktionshindrade, kvinnor
och flickor samt publika transporter), ofrivillig ensamhet och bostader till Gverkomliga priser. Lanen
kommer framst ges for fysiska investeringar med en dartill kopplad social insats, dar den fysiska
investeringen kan vara plattform for arbete med social hallbarhet och dar det finns en tydlig koppling
mellan den fysiska investeringen, den sociala insatsen och de sociala malen.

Ett av de centrala kriterierna &r att investeringarna, som sadana eller inom ramen for bredare sociala
insatser, ska bidra till att uppna tydligt uppstéllda sociala mal. Dessutom maste de sociala insatserna
effektutvarderas.

SOCIALA OBLIGATIONER
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Precis som i manga andra ldnder finns det statliga finansinstitut
som dr med och driver pd utvecklingen. I Sverige har SEK
positiv erfarenhet av att emittera grona obligationer och
undersoker mojligheten for att utveckla ett socialt ramverk
i linje med Icma:s principer. Planen dr att under 2021 kunna
emittera ett Idn pd uppemot en miljard kronor. Hos det statliga
boladneinstitutet SBAB pdgdr ett strategiskt arbete med att
definiera vad som kan anses vara socialt hallbar finansiering. Ett
flertal SDG:er berdrs, dels mal 11 dér t ex prisvdarda bostdder
berérs, men ocksd madl dér t ex banken finansierar nyproduktion
tillsammans med bygg- och fastighetsbolag som arbetar med
att motverka ekonomisk brottslighet och brott mot méanskliga
rattigheter i produktionsleden. Arbetet inspireras av Icma:s
ramverk och socialt markta bostadsobligationer utomlands,
vilket skapar mgjligheter for framtida utveckling av SBAB:s
utldningsprodukter savil som upplaning pa kapitalmarknaden.’

Ett problem i Sverige dr att bankerna saknat intresse av att
tanka socialt kring utlaning. Sverige har i stort sett bara stora
affarsbanker och det saknas en struktur med stora kooperativa
banker, statliga regionala banker eller statliga investeringsfonder
med uttalade sociala mal. Det finns i mdnga europeiska ldander.
I samband med klimatmotet i New York i september 2019
skrev de svenska stora affdrsbankerna under FN:s principer for
ansvarsfull bankverksamhet.” Principerna identifierar vad de
enskilda bankerna kan gora for att 6ka den positiva effekten av
sin kreditportfolj och minska den negativa effekten.

TABELL 3:
Emittenter med planer pa sociala ramverk

Organisation ~ Emittent Status Mojliga projekt Tillagg
Kommun Malmé Stad Fullmaktige fattade i Sysselsattning med sociala
mars 2020 beslut om  klausuler vid tilldelning av aHVag%Orﬂ ?;E(,%TEH
att ta fram ett socialt  byggprojekt; tjdnster och ’
ramverk, planerad motesplatser som kan 6verbrygga
emission hosten segregation; jamstalldhet; sakerhet;
2021 aktiviteter for utsatta barn; prisvart
boende, hélsa
Kommuninvest Arbetar pé att ta Socialt utsatta fororter, _ Bla. Skovde,
fram ett ramverk for ~ ungdomsarbetsloshet, integration,  Uppsala, Sj6bo,
sociala obligationer ~ sdkerhet, tillgang till offentliga  ~ Kungalv, Ange,
latser, ofrivillig ensamhet; prisvart Norrkdping och
oende. Botkyrka
Region Vellinge Intresserad, men Vattenmagasin, byggnader for
avvaktar pga valfard och omvéardnad, prisvart
covid-19-pandemin boende
Statligt SEK Arbetar med att Overkomlig infrastruktur (vatten

finansinstitut

ta fram sociala
indikatorer for ett
hallbarhets ramverk.
Klar 2021. Ca 1
miljard kr

och avlopp), grundlaggande service
(sjukhus), matsakerhet (mejeri),
SDG 11



Hittills har fokus varit pd att kunna erbjuda kunder grona lan.
I bakgrundssamtal sommaren 2020 framhaller flera experter
hos bankerna att det i sparen av covid-19-pandemin finns en ny
oppenhet for att &ven bedoma kundernas sociala dtaganden. Det
finnsdockingenuppgiftomattndgonav desvenskaffarsbankerna
skulle arbeta pa att ta fram ladneprodukter med sociala
indikatorer. Det saknas ocksa en etablerad struktur for prisvart
boende, affordable housing eller social housing. Det har gjort
det svdrt att pd ett enkelt sdtt 6Gronmaérka lan till fastighetsdgare
som bygger och upplater prisméssigt 6verkomliga bostdder
till socialt och socioekonomiskt utsatta grupper. Dessutom
satter myndighetssekretess och dataskyddslagen GDPR upp
granser for hur atgdrder kan f6ljas upp och dterrapporteras pa
individniva.

TABELL 4:
Emittenter som visat intresse fOr sociala obligationer

Organisation Emittent Status Mojliga projekt
i Arbetar med att ta fram Refinansiering av lan till privatagda
ﬁ;aaﬂr:%itnstitut SBAB sociala indikatorer for fastighetsforvaltare i utsatta fororter

utlaning, som i nasta steg kan
ingd i ett ramverk for en social
obligation

Swedfund Kapitalmarknaden talar om

Fastighetsbolag Sveafastigheter Arbetar med att ta fram

heter
Okand Byggbolag med fokus pa
bostader fér nyanlanda
Foretag Hoist Har planer Modeller for skuldsanering
Civilsamhallet  Stockholms Kapitalmarknaden talar om Prisvart boende for socialt utsatta samt

sociala indikatorer som
passar for krediter och lan
hos banken eller andra
finansinstitut

SOCIALA OBLIGATIONER

Stena Tittar pa att ta fram sociala Prisvart boende, sysselsattning, ekonomisk
Fastigheter indikatorer som kan anvandas jamlikhet, har 25 000 bostadsfastigheter och
for upplaning 3 500 kommerisella fastigheter i Goteborg,

Stockholm, Malmé samt Lund och Uppsala

SKB Kapitalmarknaden talar om Grona och "prisvédrda bostader”, har 8 000
kooperativa ldgenheter i Stockholmsregionen,
bygger, forvaltar och hyr bostadsfastigheter

Specialfastig-  Kapitalmarknaden talar om

Stadsmission kvinnor med barn
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Den svenska lagenhetsmarknaden

Artionden med en eftersatt bostadspolitik gor att den svenska
bostadsmarknaden enklast kan beskrivas som dysfunktionell.
Sverige har 2,4 miljoner ldgenheter, varav en tredjedel behover
renoveras. Ménga av dessa dr hyresbostdder byggda pa 1960-
och 1970-talet, da Sverige inledde ett byggprogram i fororterna
— Miljonprogrammen — med ambitionen att se till att alla kunde
ha ett hem till ett rimligt pris. De kommunala fastighetsbolagen,
”Allmédnnyttan”, forvaltar cirka 800 000 hyresréitter, vilket
motsvarar ndstan tjugo procent av det totala bostadsbestandet
och hilften av alla hyresritter.*

Enligt den senaste uppskattningen som Sveriges Allmadnnytta
gjort kravs upprustning av kommunernas eget fastighetsbestand
pa upp emot 165 miljarder kronor for att atgdrda akuta tekniska
brister och anpassa bostdderna till moderna krav pa tillgénglighet
och energiprestanda.’

Hyresmarknaden é&r reglerad, en kvarleva fran 1940-talet som
olika regeringar forsokt fordndra, dock utan stérre framgang. Till
toljd av ett antal reformer pd 1990-talet finns det inte ldngre ndgra
byggsubventioner riktade till Allmédnnyttan, utan de agerar som
vilken aktor pd hyresmarknaden som helst. Allmdnnyttan stir
idag Oppet for alla hyresgaster oavsett inkomst. Istillet for bostéa-
der riktade till utsatta grupper, som i andra lander bendmns som
social housing, dr hyresgaster som har svart att betala hyra berat-
tigade till statlig hyresersattning. Omkring 300 000 medborgare
far sddant hyresstod.

Trots ett relativt stort antal bostdder har Sverige en kronisk
bostadsbrist pd grund av en historia av reglerade hyror,
héga byggnormer, en koncentrerad byggmarknad och hoéga
produktionskostnader jamfért med maénga andra ldnder i
Europa. I dag har néstan alla stdder med fler an 50 000 invénare
en bostadskd och i Stockholmsregionen ar den elva 4r.° Dartill
har bostadspolitiken skapat en omfattande boendesegregation.”
Privata byggherrar har framst byggt kvalitetsligenheter
for medelklassen eller exklusiva bostdder. Parallellt har
det skett ombildningar av hyresfastigheter till de populdra
bostadsrétterna. Sammantaget har andelen hyresbostader i det
totala bostadsbestdndet minskat fran 95 procent pa 1950-talet till
59 procent 2015.
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Allt fler fastighetsbolag bérjar nu anvdnda olika sociala
indikatorer for att hitta en svenskt alternativ till definition
pa prisvdrt boende men ocksa for att hantera sekretessregler
kring grupper med ldga inkomster. Det kan rora hyreshus i
omrdden utpekade som utsatta, dar inkomsten ligger 30 procent
under riksgenomsnittet, med en hog andel bidragsberoende,
hog omsittning pa hyresgéaster, omfattande skadegorelse, lagt
skolresultat osv., ddr tidigare studier pekar pa maétbara effekter
av en viss atgard. Ett fastighetsbolag som visat att det gar &r
Trianon, som bl.a. dger fastigheter i utsatta omraden i Malmo.
Varen 2019 gav Trianon ut en forsta hallbarhetsobligation (se
faktaruta).

FAKTA
Trianon

| maj 2019 emitterade det svenska fastighetsbolaget Trianon den forsta svenska
hallbarhetsobligationen med tydligt fokus pa Mal 11: Hallbara stader och samhallen. Emissionen,
som var pa 400 miljoner kronor, dvertecknades och loper till 2024.

Trianon har en bakgrund som fastighetsutvecklare i socioekonomiskt svaga fororter, framst i
Malmoéomradet. | bolagets hallbarhets ramverk adresseras socioekonomiskt svaga hushall i
Rosengard, Hermodsdal och Lindangen, alla finns med pa polismyndighetens lista 6ver utsatta
omraden. | vissa hyreshus saknar 50-60 procent av hyresgasterna arbete. Trianon har lang erfarenhet
av att renovera socioekonomiskt hallbart. 2011 flyttade 20 procent av hyresgasterna i Lindangen
ut varje ar och ingenting hade byggts i omradet pa over 30 ar. Trianons renoveringsprogram
inkluderade program dar 35 hyresgéster erbjods praktik som sedan ledde till anstéllningar som
vaktmastare. Renoveringen genomfordes utan storre hyreshojningar. Energikostnaderna minskade.
2017 hade omsattningen pa hyreskontrakt sjunkit till 7 procent. Samtidigt sjonk skadegorelse och
brottslighet. Vardet pa fastigheten fordubblades. Trianons finanschef uppskattar att en tredjedel av
vardestegringen gar att harleda till forbattrade sociala faktorer. Resten beror pa lagre energikostnader
och ett stérre marknadsintresse for att investera i miljonprogramomraden.

Av emissionslikviden pa 400 miljoner kronor har 150 miljoner kronor anvants som delfinansiering
av fastighetsforvarv varen 2019 i Hermodsdal och Almhog. Resterande del, 250 miljoner kronor,
anvands under en femarsperiod till sociala och gréna investeringar i linje med Icma:s ramverk. Det
omfattar ett tiopunktsprogram for atgarder for att skapa arbetstillfallen, till exempel att minst 30
langtidsarbetslosa skulle ha fatt ett arbete under femarsperioden och den totala arbetslosheten i
omradet, som fortfarande ar éver 50 % i manga hyreshus, ska ha minskat med 10 procentenheter.
Enligt finanschefen forandras hela omradet om sysselsattningen i flerfamiljshuset understiger 50%.
Andra mal ar att erbjuda sommarjobb till ungdomar, att inkludera sociala klausuler i kontrakten med
underleverantorer och f& ner den arliga utflyttningen fran 12-13 till 10 procent.

Trianon har utfardaten s k hégavkastande hybrid obligation. Detta innebar att de flesta kapitalforvaltare
har investeringspolicyer som hindrar dem fran att investera. Obligationen finns dock i vissa fonder
hos exempel hos Carnegie och Handelsbanken.
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Den svenska valfardsmodellen som hinder

Det svenska ointresset, oférmdagan eller okunskapen kring olika
satt att koppla ihop den privata finansmarknaden med sociala
samhdllsataganden, gar ocksa att harleda till var tradition med
en skattefinansierad vilfdardsstat. Det finns en skepticism mot att
Oppna upp for privata affdrsintressen i véalfardstjanster. Det &r
overlag svart att fa ihop samarbetsmodeller bdde mellan enheter
inom den offentliga forvaltningen och mellan offentliga och
privata aktorer.

Till detta kommer kommunallagen som bara tilldter extern
finansiering av investeringar i s.k. fasta tillgdngar, det vill sdga
det gér att beldna byggnader, vdgar och liknande. Investeringar
i humankapital och férebyggande verksamhet ses ddremot som
offentlig konsumtion, redovisas som 16pande kostnader och gar
inte att beldna. For att en kommun ska kunna hitta projekt som
genererar social nyttamaste alltsd investeringeni fysiska tillgangar
knytas till en social effekt. Det skulle kunna vara ett sjukhus, som
exempelvis erbjuder en specialistvard eller rehabilitering.

Kommuninvests intresse f6ljs inte av alla kommuner och
regioner. Ndgra vars namn florerar pd kapitalmarknaden intar en
avvaktande instéllning till att utveckla ramverk f6r socialt hallbara
obligationer. Dessa inkluderar Region Stockholm, Goteborgs
Stad och Orebro." Samtliga var tidigt ute och emitterade grona
obligationer och &r insatta i Icma:s ramverk.

Argumenten som ldggs fram &r att i) det rdder oklarhet
kring bokféringen av kostnader foér forebyggande insatser ii)
grona obligationer kan ofta emitteras till en premie pd ndgon
rantepunkt men det dr osdkert om det d4ven kommer gélla for
sociala obligationer och om emittenten kommer kompenseras for
merkostnaden att ta fram ett ramverk, mitbara indikatorer och
avrapportering av effekten, iii) det finns inte tillrackligt ménga
aktuella projekt och sist, iv) att sociala obligationer dr ett nytt och
obeprdvat finansiellt instrument pd den svenska marknaden.

Médnga kommunala och regionala tjanstemdn har dartill
instdllningen att det bara dr projekt som &r innovativa som kan
forvantas kvalificeras som additiva. Icma:s ramverk stédller dock
inte krav pd att en férebyggande social atgdard maste vara speciellt
innovativ, bara att dtgdrden som sitts in inte skulle gjorts utan
finansieringen.



Mojliga 16sningar

Det gar att se inférandet av sociala obligationer, och annan socialt
oronmadrkt finansiering, som ett sitt att driva pd en del av de
forandringar som den svenska statsforvaltningen har behov av.
Hit hor:

1. En 6vergang fran New public management, NPV, till New
public governance, NPG. NPM &r hamtat frén niringslivet
dar verksamheten styrs pa ekonomiska mal. Metodiken
lampar sig vil for verksamheter organiserade i linje med
hierarkiska styrningsmodeller. Kombinerat med en offentlig
upphandlingsmodell inriktad pé leverans av en service,
som ofta utvidrderas pa (ldgsta) pris, har det byggts in en
kortsiktighet i forvaltning.

Kommuner och regioner hdller nu succesivt pa att
fordndra sin arbetsmetodik till NPG som tydligare lyfter
fram enskilda medborgares behov. Det Gppnar upp for
uppfdljning av samhillsnyttan av gjorda insatser. For det
kravs en langsiktighet i bdde arbets- och beslutsprocessen,
dédr en mangfald av stabila partnerskap premieras snarare

an omedelbara kostnadsbesparingar.12

2. For kommuner och regioner medfor en extern finansiering
att de inte bara tvingas méta och leverera utlovad effekt,
det forstarker ocksd incitamenten till samarbete mellan
forvaltningar. Statsforvaltningarna &r organiserade i stupror
ochharsvartattutvecklamatmetoder for att folja upp effekten
av gemensamma atgdrder. Samtidigt pekar en rad studier pa
en ovilja hos tjanstemdn att arbeta med och utvérderas av
privata finansidrer. Ekonomiavdelningen vill inte &ndra sina
budgetsystem sd det exempelvis gar att aktivera kostnader
for forbyggande atgarder, trots att Sveriges Kommuner och
Regioner SKR gett ut riktlinjer som mojliggor det. Darfor ar
det viktigt att statstjinstemén involveras tidigt i processen
och tilldelas ett aktivt dgarskap.”

SOCIALA OBLIGATIONER
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3. Det véxer fram ett okat fokus pa forebyggande arbete,
vilket &r billigare for samhéllet som helhet dn dtgérder som
vidtas senare. En foérskola som sétter in extra resurser for att
stodja ett utdtagerande barn eller en skola som erbjuder extra
studiestod tar hela kostnaden direkt, medan den framtida
vinsten, métt som en indirekt besparing dér barnets ckade
chanser att klara skolan med godkénda betyg, underlattar
intrddet pd arbetsmarknaden, borjar betala inkomstskatt
och minskar sannolikheten for ungdomsvérd och framtida
fangelse, tillfaller staten. Sociala obligationer och andra
sociala finansiella instrument, som lyfter effektmatning med
positiv samhaéllsnytta, blir ddrmed ett instrument for att
uppmuntra kommunen att tidigareldgga insatser.

Andra kommuner framhaller att erfarenheten fran grona
obligationer kan fungera som en sprangbrada. Hit hr Malmo
Stad, som sedan 2017 emitterat grona obligationer till ett varde
av 4 miljarder kronor, och nu arbetar pa att ta fram ett socialt
ramverk. Malmos finanschef Claes Ramel beréttar:

Arbetet med den gromna obligationen har hjilpt oss att utveckla ett
samarbete mellan ekonomiavdelningen och olika forvaltningar. Detta
har skapat en plattform for dialog, kreativitet och det oppnar upp for
en diskussion om mdojliga projekt. Vi kan se hur detta pdverkar hur vi
arbetar. Ataganden som gjorts i den grona obligationen mdste valideras.
Det ger ett lingsiktigt igarskap, som blir mer konkret snarare in
kopplat till kortsiktiga projekt. Jag dr dvertygad om att samma effekt
kan uppnds dven pd det sociala omrddet.



FAKTA
Malmo stad

| Malmé6 bor 330 000 personer varav en stor andel ar socialt utsatta. Det finns 3 000
heml®sa, varav hélften ar barn. Det kommunalt 4gda MKB Fastigheter AB, samarbetar
idag med privata fastighetsbolag, som Trianon, for att bygga om centrumfastigheter i
Malmos socialt utsatta omraden pa ett socioekonomiskt hallbart séatt.

Malmo Stad emitterade 1,3 miljarder kronor i gréon obligation 2017. Kommunfullmaktige
fattade samtidigt beslut om att utreda forutsattningarna for att ocksa ge ut en social
obligation. | mars 2020 fattade fullméaktige beslut om att statskontoret skulle genomféra
nodvandiga atgarder for at ge ut en social obligation.14 For underlaget star Stadskontoret
i samarbete med stadsbyggnadskontoret, arbetsmarknads- och socialférvaltningen,
miljoforvaltningen och MKB Fastighets AB. Remissvar kom in fran ett trettiotal namnder.

| sin skrivelse sager Stadskontoret ”...att det bedommer att det finns goda skal for Malmo
stad att emittera sociala obligationer. Genom att betona bade social och miljomassig
hallbarhet i relation till stadens investeringsarbete kan synergier mellan dessa aspekter
av hallbarhet utnyttjas och potentiella malkonflikter undvikas. Ett sddant helhetsgrepp
ligger i linje med Malmékommissionens rekommendationer samt Malmos ambitioner om
att omsatta Agenda 2030 och FN:s 17 globala mal i handling och kan komplettera ovrigt
hallbarhetsarbete.”

Bland exempel pa sociala indikatorer finns:
e Sysselsattning med sociala klausuler vid tilldelning av byggprojekt.
e Tillgang till tjianster och motesplatser, till exempel i nya skolbyggnader, som kan
overbrygga segregation och jamstélldhetsfragor, och tillhandahalla aktiviteter efter
skolan for utsatta barn.
e En svensk modell for prisvarda bostader som riktar sig till exempel strukturell
hemloshet, barnfamiljer och hyreshus dar mer an 50 procent av invanarna ar
arbetslésa.
e Halsa och sédkerhet.

Malmo kan bara ta 1an som backas upp av infrastrukturprojekt. Typexemplet pa sociala
investeringar &r en skolbyggnad i ett utsatt omrade, som aven kan anvandas for andra
aktiviteter.

| arbetet med obligationen har det gjorts tydligt att de olika namnderna och férvaltningarna
behover engageras under hela processen och att de ocksa ska kanna ett dgarskap. Arbetet
med att ta fram ett ramverk med méatbara sociala indikatorer férsenats som en foljd av
covid—19-pandemin.

SOCIALA OBLIGATIONER
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Finansieringslosningar for en
svensk dgarmarknad av lagenheter

I intervjusamtal for rapporten framkom det att flera
fastighetsbolag och radgivare dvervager olika socialt hallbara
modeller for att finansiera en 6kad andelen eget 4gda ldgenheter
i socioekonomiskt svaga och socialt utsatta omrdaden. Lanen
kan i steg tva paketeras tillsammans och refinansieras pa
kapitalmarknaden via utgivning av en social obligation. Studier
visar att det dr gynnsamt for bade individens och férortens
utveckling om befintliga hyresgéster, som kan ha rdd och vill
kopa sin bostad, véljer att bo kvar. I praktiken sker det séllan.
Boendenisocioekonomisktsvaga férorter som farjobb ochhogre
inkomst flyttar vidare, och ersitts med nya socioekonomiskt
svaga individer. En forskargrupp vid sodertérns hogskola
kallar fenomenet Lyckoparadoxen - individens lycka ér
omradets olycka.® Forskargruppen har f6ljt utvecklingen i atta
sodertornskommuner och askddliggor flyttningsmonster med
hjélp av verktyget Gapminder, som visualiserar statistik med
rorlig bubbelgrafik.

En 16sning, bland flera, dr att fa olika parter att samverka for att
utveckla miljéer med blandade boenden, med ldgenheter i olika
storlekar och olika upplatelseformer. Bostadsratten racker inte
till. Vid en ombildning behover 60 procent av hyresgdsterna
vara med, och det nds sdllan. Manga boende i fGrorterna
som egentligen har radd att betala av lan saknar samtidigt
insatskapital.

Ett sdtt att komma runt denna problematik dr att utveckla
konceptet med kooperativa hyresrétter, ddr hyresgdsterna
far hjdlp med insatsen. Det forsoker det kooperativa
bostadsfastighetsbolaget SKB gora och hoppas kunna ta fram
ett koncept som kan passa in i ramverk fér en mal 11-obligation.

Fastighetsbolaget Trianon arbetar med ett projekt for att
utveckla 160 bostadsrittslagenheter i Rosengdrd, med malet
att 1ata hyresgdster som saknar ekonomiska resurser att ta
ett 1dn motsvarande handpenningen pd 15 procent fran en
privat finansaktor och att dterbetala ldnet under en liangre
tidsperiod. Projektet stods av den statliga myndigheten
Vinnova och utvecklas i samarbete med ldgenhetsbyggaren
Peab, finansbolaget Grenspecialisten och banken SEB.
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Med ett 1an pa upp till 200 000 kronor, blir det billigare for dessa
hyresgéster att betala hyra och ranta pa lanet &n om de hyr. Om
ldanemodellen lyckas kan den inkluderas som en social del av
framtida hallbarhetsobligationer som emitterats av Trianon.

I en del kommuner experimenteras det med dgarldgenheter for
att mojliggora for befintliga hyresgiaster att dga sin ldgenhet i ett
hyreshus utan att behéva flytta. Praktiskt gar det till sd att den
boende far en egen lagfart pa sin lagenhet, och sedan betalas en
avgift till den gemensamma féreningen.

FAKTA
Andelslagenheter

Andelslagenheten paminner i sin konstruktion om bostadsratten eller kooperativa hyresratter, men
gor det mojligt med en stegvis omvandling. De hyresgaster som vill koper ut andelar i fastigheten fran
en fastighetsagare, som &r kvar med ansvaret for forvaltningen av fastigheten. Nar tillrackligt manga
blivit dgare till sina bostdder sa kan fastigheten ombildas till en kooperativ hyresrétt eller bostadsratt,
om de boende vill.

Modellen lampar sig for en socialt engagerad fastighetsagare, exempelvis Allméannyttan, eller ett
privat fastighetsbolag, som darmed forddlar bestdendet i ett socialt eller socioekonomiskt utsatt
omrade Over en langre period, sag 10 ar. En fastighet i ett utsatt omrade kan ocksa kopas av
hyresgasterna gemensamt, eller av socialt motiverade investerare som satter upp ett fastighetsbolag.
Genom att lata ett bolag med begransad vinstutdelning, SVB-bolag, sta som kopare, forsakras de
nuvarande hyresgasterna att det inte kommer ske nagon oforutsedd forséljning till frammande part.
Andelsdgarna tar vanliga banklan med bostaden som sékerhet.

Ur ett socialt finansieringsperspektiv finns olika mojligheter att bidra till en sadan ombildning. En
metod ar att satta upp riskvillig finansiering genom en fondstruktur med uttalad social profil som
antingen bara finansierar utkdp av lagenheter eller agerar kopare och langsiktig fastighetségare
dar varken Allmannyttan eller privata aktorer kan eller vill ta denna roll.? Allmannyttan eller en
privat fastighetsagare skulle da salja in nagra av sina hyresfastigheter till fonden (och de enskilda
fastigheterna goras om till SVB-bolag). Pengar for upprustning frigérs dels genom utférséljning av
lagenheter till de boende och dels genom nyproduktion av lagenheter. Nyproduktion ar en mojlighet
for det stora antal fastigheter dar det gar att bygga pé extra vaningsplan pa miljonprogrammens
platta tak. Finansieringen kan delvis resas genom emission av en social obligation. Om denna
satts upp som en strukturerad produkt med en risk-komponent (en social obligation med impact
lankad avkastning) kan en del av obligationen anvandas till att finansiera andelsagarnas utkép av
sina lagenheter. Bland investerarna kan vara allt fran finansiella aktorer pa kapitalmarknaden till de
bertrda fastighetsbolagen.

Om exempelvis Stockholm Stad, som har en uttalad énskan att utveckla sina problemdrabbade
fororter, gjorde om 20% av det allménnyttiga bostadsbestdndet till andelslagenheter skulle
forsaljningen frigéra flera miljarder kronor.
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Upplatelseformen &r populdr i Tyskland men har aldrig tagit
fart i Sverige. Att d4ga fonster och delar av trapphus upplevs
som komplicerat. Andra exempel dr tredimensionellt byggande,
dar olika upplatelseformer samsas i samma fastighet. Det
finns ocksd ett vixande intresse for byggforeningar, dar de
boende bildar ett kooperativ under sjdlva byggprocessen av ett
bostadshus, ndgot som kan vara speciellt intressant pd orter dar
privata byggherrar saknas. En ny modell dr andelsldgenheter,
som &dr vanligt i Danmark och fungerar som ett mellanting
mellan dgarldgenheter och bostadsratter (se faktaruta).

Det gar ocksa att tdnka sig att staten tar en mer aktiv roll sjalv
for att driva bostadsmarknadens aktorer i en bade miljomaéssig
och socialt hallbar riktning. I Tyskland har den av staten och
delstaterna gemensamt dgda Kreditanstalt fiir Wiederaufbau,
KfW Bank, sedan 2000-talet férmedlat formdnliga ldn till
renoveringar och energieffektiviseringar av hundra tusentals
bostdder. Fastighetsdgare som levererat battre utfall har fatt
en bonus. Lanen har formedlats via det vanliga banksystemet.
Uppskattningsvis 200 000 arbetstillfdllen har skapats per ar. I
en svensk modell skulle svenska staten kunna ge ldnegarantier
med rdnterabatt om fastighetsdgaren i en drlig dterrapportering
levererar p& ndgra av de globala mdlen, dven de sociala.'’

Reflektion

Framviaxten av social obligationer och andra social finansiella
instrument i Sverige hdmmas av att det finns lasningar i
den svenska forvaltningsmodellen, idén om den svenska
generella vélfardsstatens roll sdvél som avsaknad av en social
bostadspolitik. Men privata finansieringslosningar som &r
kopplade till sociala mal ska inte forvéxlas med privatiseringar
i allmdnhet. En kommun som sitter upp ett socialt ramverk
ar sjdlvt ansvarigt for uppfoljningen av sina dtaganden, som
dartill hanger ihop med kommunens mal for sin verksambhet.
Den viktiga fordndringen &r att det skapas en kontinuerlig
dialog mellan investerarna och emittenten, som tidigare saknats.
Dartill kan privata fastighetsbolag med ambitioner att leverera
prisvdarda bostdder visa vagen.
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Kapitel b.

ATT MATA UTFALL &
SOCIALA EFFEKTER

I arbetet med att utveckla métbara sociala indikatorer for soci-
ala obligationer &r kommunerna och regionerna paverkade av
tidigare erfarenheter frn att arbeta med tvd narliggande finan-
sinstrument for paverkansinvesteringar: kommunernas och re-
gionernas sociala investeringsfonder (SIF:s) och sociala utfall-
skontrakt (SOC:s). Erfarenheter har bade hindrat utvecklingen
av sociala obligationer att ta fart och pekat pd brister som kan
atgardas.

Erfarenheten av sociala finansinstrument

En del av svdarigheten att fd igdng den svenska marknaden
handlar om bristen pa standardiserade maitvirden for att
utvdardera pdverkan. Verktyg som Social Return on Investment
(SROI) och Theory of Change (TOC-analys), som &dr mer eller
mindre standardiserade metoder att maéita samhéillsnytta, har
inte tillampats konsekvent." Istéllet for att folja upp och validera
beprévade atgiarder, som lyfts fram i Icma:s ramverk, har
kommuner och regioner dgnat sig at att utveckla egna innovativa
metoder och mitvarden, som bade dr svdrare och tar langre tid
att applicera.

SIE:s dr interna fonder for att mgjliggora overforing av kapital
mellan olika budgetperioder och mellan olika foérvaltningar. I
en vanlig budgetprocess tas kostnaden direkt i driftsbudgeten
for den enskilda verksamheten. Till exempel belastar utgiften
for extra laxldsning for tondringar pad glid skolforvaltningen,
medan “vinsten/ besparingen” med all sannolikhet hamnar
hos arbetsformedlingen nadgra ar senare. Med hjélp av SIF:n kan
skolforvaltningen fa 16pande erséttning for arbetsfdrmedlingens
besparingar.




SIF:s har anvénts som ett finansiellt instrument i kommunerna
sedan 2010. En studie visar att 2017 hade en femtedel av Sveriges
kommuner inrdttat SIF:s.> 1 en uppfoljande studie hade 70
kommuner avsatt resurser till sociala investeringar, motsvarande
1,7 miljarder kronor (0,01 % av deras totala arliga driftsbudget).?
Bland exemplen finns Norrképing och Orebro som har avsatt
80 miljoner kronor respektive 40 miljoner kronor. Medlen ar
riktade till arbetslgsa kvinnor med utldndsk hédrkomst och
sjukskrivningar.

Utfallet har varit blandat, dar ndgra kommuner uppger att
fonderna bade starkt samarbetet mellan olika forvaltningar och
genererat matbar samhallsnytta. Studien visar 6verlag att SIF:s
danda &r en besvikelse. Det samma r0r arbetet med de sociala
utfallskontrakten, SIB:s eller SOC:s.* De hir optionsliknande
kontrakten &r speciellt ldmpade for att hantera komplexa
sociala utmaningar.

TABELL 5:

Svenska erfarenheter av
sociala utfallskontrakt

Emittent

Norrkdping

Region Stockholm

Botkyrka

Ornskoldsvik

Radda Barnen

Fryshuset

Roda Korset

Kontrakt

2016-2020. Det forsta svenska ut-
fallskontrakt: for att stétta ungdomar
i HVB-hem med att klara skolan.
Storlek: 12 mkr.

Presenterat en HIB (juni 2020), ett
utfallskontrakt kopplat till hdlsa med
fokus pa typ 2 diabetes prevention.
Storlek: 30 mkr

Arbetar med en mobilapplikation for
att fa ner korttidsfranvaro. Storlek:
22 mkr

Arbetar med en mobilapplikation for
att fa ner korttidsfranvaro. Storlek:
28 mkr

Vill hitta mojligheter for storskaliga
SIB/SOC:s

Intresserad men saknar konkret
forslag

Intresserad men saknar konkret
forslag

Tillagg

Extern finansiar,
Leksell Social Venture

Extern partner: Health

Integrator som utvecklat en
mobilapplikation. Finansiell
aktor: Skandia. Bank: SEB

Extern partner Aino
Healthcaare. Finansiering:
intern via social
investeringsfond

Extern partner Previs.
Finansiering: intern via
social investeringsfond

Inriktad pa utsatta barn

Utsatta ungdomar och unga
vuxna

SOCIALA OBLIGATIONER
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En SIB/SOC involverar ofta fyra parter — ett socialt foretag
som tillhandahdller en tjanst, en offentlig aktér som
betalar for resultatet, en privat investerare som finansierar
tjansteproduktionen och far ett verenskommet belopp nér det
ar slutfort, samt en mellanhand (dvs. en radgivare) som satter
upp SOC:s kontraktet. Tillsammans &r aktérerna dverens om
en erkdnd samhillsutmaning, hur 16sningen ser ut och om
atgdrden dr effektivt, hur den kan skalas upp.

Om utfallet dr positivt, belénas investerare medan kommunen
betalar ut ett forutbestimt belopp. Om utfallet &r negativt forlorar
investeraren en del av sitt satsade kapital, men kommunen
slipper ta den fulla forlusten for misslyckandet.

Hittills har knappt 200 SIB:s emitterats globalt, merparten
i vidstvdrlden, varav manga i USA och Storbritannien.’
Néarmare 2/3 har riktats till sysselsittning och social valfard. I
Sverige skulle de lampa sig for att utveckla sysselsdttning for
marginaliserade grupper pd arbetsmarknaden, for placering
av barn och unga i HVB-hem, for utbildning, hélsa (diabetes
och demens) och hemloshet. Sverige saknar erfarenhet fran
en komplett SIB/SOC. Norrkdpings Kommun och Leksell
Social Venture, ett socialt investmentbolag, sjosatte ett socialt
utfallskontrakt fér ungdomar placerade i HVB-hem 2016, men
déd var det kommunen som levererade tjansten, som bestatt av
stod med skolarbetet.® Botkyrka, som vént sig till ett socialt
foretag for att utveckla en app med vars hjdlp sjukfranvaron i
kommunen ska gd ner, har valt att sta for finansieringen sjalv.”
Aven Ornskoldsvik star som egen finansiér till sin SIB, ocksa den
riktad mot att hantera sjukfranvaro (se Tabell 5).

En forsta komplett SOC lanserades av Region Stockholm i juni
2020.° Den riktar sig till forebyggande hilsovard for att forhindra
diabetes. Vdrden for diabetes (typ 2) kostar Region Stockholm
cirka 2,5 miljarder kronor arligen. SOC:n dr pa 30 miljoner
kronor och ska behandla 925 diabetiker. I projektet har Region
Stockholm samarbetat med Skandia i egenskap av finansidr. SEB
har tagit fram den finansiella modellen. Health Integrator ar
tjdnsteleverantoren av den digitala plattformen, som utvecklats
tillsammans med forskare pa Karolinska Sjukhuset. I samband
med kontraktet med Region Stockholm tog Health Integrator
in 7,5 MSEK i nytt kapital for att utveckla nya kunder och
marknader. Bland investerarna finns Leksell Social Venture.’



Internationellt involverar sociala utfallskontrakt ofta aktorer
fran civilsamhallet. I Sverige har Fryshuset, Rddda Barnen,
Roda korset och Stockholms Stadsmission visat intresse for att
utveckla erbjudanden tillsammans med kommuner och regioner.
An s4 lange finns dock inget konkret.

For finansvdrlden har utfallskontrakt meriter genom att
finansinstrumentet  erbjuder riskspridning genom  att
avkastningen/inkomststrommen inte foljer svangningarna pa
aktiemarknaderna. For en institutionell investerare dr dock
en investering i en enskild SIB ointressant, dd4 volymen och
likviditeten &r for liten. Dessutom gor variationen i utbetalning
att den dr tidskrdvande att f6lja upp och svdra att utvardera.
Malgruppen é&r i stéllet framst privata pdverkansinvesterare
eller fonder med paverkansmandat. SIB:s kan dock paketeras
tillsammans, i s.k. korgar, och da skalas upp, attrahera
storre placerare och &dven paketeras tillsammans med en
socialobligation. Kreativiteten pa finansmarknaden &r stor."

Svérigheten att skapa intresse for svenska SIB:s paminner om
de problem som forskare fér fram kring SIF:s, exempelvis att
det saknas ett aktivt dgarskap av berérda statstjansteman."
Till detta kan ldggas att kommuner och regioner visat sig lagga
ner stora resurser pd att sdkerstdlla att riskdelningen mellan
den privata finansidren och kommunen ska bli korrekt, vilket
riskerar att leda till att investerarnas intresse forsvinner. Studier
frdn bl.a. Storbritannien lyfter fram att administrationen kring
SIB:s tenderar att bli s hog att den ekonomiska vinsten dts upp.
For att marknaden for sociala utfallskontrakt ska ta verklig fart
krdavs darfor en perspektivforskjutning dar fokus forflyttas fran
kostnadsdelning till den genererade samhéllsvinsten.

N&sta steg fOr sociala indikatorer

S+MP-regeringen avsatte 2018 150 miljoner kronor till social
innovation. Bland detta fanns medel som Vinnova och
Tillvaxtverket forfogat Over. Bland initiativ som fatt stod
finns inrdttandet av ett nationellt kompetenscentrum f{or
implementering och utvérdering av paverkansinvesteringar.
Standardiserade verktyg for indikatorer for social effektmétning
dr en forutsdttning for externt finansiellt kapital till sociala
samhdllsnyttiga investeringar.
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Mandatet ligger hos det statliga forskningsinstitutet RISE
dar enheten SHIC, Social and Health Impact Center, arbetar
bade tvidrsektoriellt och tvdrprofessionellt. Det ror framforallt
kommuner, regioner och myndigheters arbete med att utforma
sociala investeringar, inklusive att ta fram sociala indikatorer,
utveckla plattformar for samverkan, validera och f6lja upp. For
ndrvarande har SHIC sex anstédllda och ambitionen dr att ka
detta till tio ar 2021. Vid tidpunkten for studien arbetade fem
kommuner med att ta fram métvérden for utvardering av sociala
investeringar.

SHIC bygger pa erfarenheter fran initiativ i andra ldnder, sdsom
SITRA i Finland, Social Finance i Storbritannien och MaRS Centre
for Impact Investing i Kanada. SHIC har ocksd inspirerats av
Washington State Institute of Public Policy, som har utvecklat
evidensbaserade modeller fér cost-benefit-analyser.?

Enligt Tomas Bokstrom, tidigare pd SKR och nu pa SHIC ér syftet
att visa kommunerna att det finns ett viarde i att avsitta resurser i
budgeten for effektmétning av investeringar i sociala utfall. SHIC:s
huvudfokus dr att arbeta med lokala myndigheter i samarbete med
den akademiska viarlden. Det pdgar en pilotstudie tillsammans
med Botkyrka och Ornskéldsvik, relaterade till sjukskrivningar.
SHIC har ocksa fatt uppdrag fran region Stockholm att forsla
olika satt att hantera problematiken med psykisk ohélsa. Enligt
SHIC:s uppgar sambhiillets kostnad av psykisk ohélsa till ndra
70 miljarder kronor per dr, varav regionens naringsliv tar en
tredjedel av notan.” SHIC ska &ven foresld atgardsprogram och
atgardsomraden for olika dldersgrupper. Meningen dr att det ska
ge underlag for att sedan sdtta upp sociala utfallskontrakt, dar
det ovan beskrivna utfallskontraktet for att hantera diabetes &r
det forsta.

SHICarbetardvenmedattetableraensocialinvesteringsplattform
som  lockar  deltagare  bland  lokalt  forankrade
civilsamhallesaktorer, foretag/bostadsbolag, kommun, region
och eventuellt myndigheter. Samverkansmetodiken (en
kollektiv pdverkans-ansats eller “collective impact-approach”)
ar hamtad frdn Stanford-universitetet i USA och ska anpassas
till svenska socioekonomiskt utsatta omraden."* En pilotstudie
gors i Stockholmsfororten Husby. For att lyckas behovs det en
styrgrupp som hanterar en portfélj av sociala investeringar som
ar utfallsfokuserade, snarare dn produktfokuserade.



Det &ar ocksa viktigt att ta fram medborgarférankrade
behovsanalyser, en tydlig prioriteringslista, mdl, men ocksa
finansiering. Framgangsrika “kollektiva paverkans”-ansatser
finns pa flera stéllen i USA.

Andrainitiativ dr ndtverket Effektfullt, en ideell organisation som
startades 2019 och ska fungera som kunskapsnod och métesplats
for att utveckla mitverktyg for effektmétning av samhallsnytta.
Effektfullts uppstart har sponsrats av bade Tillvaxtverket och
Vinnova. Forsta &ret, 2019, fick det 300 medlemmar.'®

Under 2019 startades NAB Sweden, The National Advisory
Board for Impact Investing. Foreningen ska framja investerarnas
intresse for paverkansinvesteringar. NAB:n ingdr i ett globalt
natverk med rétteri OECD. Bland de svenska medlemmarna finns
hela spektrumet fran institutionella investerare, banker, sociala
foretag, civilsamhillet, akademiker och experter, dvs de aktorer
sombehovs for atten marknad f6r sociala paverkansinvesteringar
ska komma till stdnd.'® Den internationella moderorganisationen
har hittills 22 medlemmar och dar har regeringar i respektive
land engagerat sig. Den svenska NAB:n dr ensamt om att ha
startats utan stod fran hemlandets regering.

Goda initiativ till trots rdcker det inte. Forskare sdvdl som
praktiker lyfter framforallt fram att Sverige saknar ett statligt
sponsrad social utfalls-, investerings- och kreditgarantifond som
kan stotta arbetet med SIF:s och SIB:s, och andra sociala finansiella
initiativ.'”” Som en jamforelse har brittiska regeringen inrattat
fonden Big Lottery Fund, som bland annat satt upp tva fonder
med speciell inriktning pa att stodja paverkansprogram riktade
mot mindre barn och ungdomsarbetsléshet.'® Sverige saknar en
sarskild statligt sponsrad social investeringsfond och har inget
system med kreditgarantier for sociala foretag. Andra exempel
dr den amerikanska kongressens beslut att avsdtta 92 miljoner
USD i 2018 ars budget for “Social Impact Partnership to Pay for
Results Act”, (SIPPRA) som betalats under en tiodrsperiod.

I Finland har SIB:s utvecklats med hjidlp av den finska
Jubileumsfonden Sitra och sedan 2018 &r arbetet kopplat direkt
till arbets- och naringsdepartementet.' Hittills har det satts upp
fyra fonder och ytterliggare tre planeras, med kontrakt varda
vardera Euro 0,5 - 1,5 miljoner. Den senaste SIB:n ska resultera i
sysselsdttning for 2 500 nyanldnda.
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Foretaget Epiqus &r projektledare och samordnar projekt,
arbetslosa, utbildningsinsatser och finansidrer. Det pagar ett
arbete med att ta fram en statlig social utfallsfond pa Euro 100
miljoner. Frankrike har flera exempel pé finansinstitut med sociala
mandat: CDC (Caisse des dépdts et consignations), den statliga
investeringsbanken Ppifance och den kooperativa banken Credit
Cooperatif.

Ur ett svenskt perspektiv skulle exempelvis Allmdnna
Arvsfonden, med tillgdngar pa 10 miljarder kronor, och statliga
Almi, som ldnar ut pengar och investerar i nystartade och sma
foretag, kunna fa ett breddat mandat. Tillvixtverket foreslog
2018 att ndringsdepartementet skulle sdtta upp en struktur foér
en statligt sponsrad social investeringsfond — med fokus pa ldn,
mikrolan och kreditgarantier pa cirka 150-200 miljoner kronor.
Regeringen har inte dterkommit.*'



SLUTORD

Rapporten har syftat till ppna upp den svenska allmédnhetens,
de institutionella investernas, politikernas, kommunernas och
foretagens intresse kring sociala obligationer och andra sociala
finansiella instrument. Potentialen &r kittlande. Kapitalet i
bankernas sparfonder, AP-fonderna och pensionsbolagens
portfoljer skulle kunna anvdndas som grund for att stélla sociala
krav pd emittenter pa den svenska obligationsmarknaden och
ddrmed bidra till en omstdllning som inte bara dr gron, utan
aven dr socialt och socioekonomisk héllbar. Covid-19-pandemins
effekter gor frdgan om att aktivera finansiella resurser i riktning
mot bade en socialt och miljomassigt héllbar omstéllning for att
nd FN:s globala mal 2030 &n mer aktuella.

Rapporten har framforallt lyft fram mojligheten att véaxla upp
engagemanget for mal 11: Hallbara stader och samhéllen. I Global
Utmanings antologi ”En ny plattform {or att 16sa bostadsfragan”
beskrivs det hur det krdvs situationsanpassade helhetslosningar
som ser mojligheterna pa just den aktuella platsen - staden,
fororten, ett industriomrdde eller pd landsbygden. Sociala
finansinstrument har en roll att spela har.

Rapporten beskriver hur staten kan spela en roll som
samarbetspartner och katalysator. I juni 2020 talade finans- och
bostadsminster Per Bolund om att dterstarten av svensk ekonomi
skulle ske bl.a. genom stora satsningar pa bostadsomrddena i
fororterna. I maj 2020 tillsatte regeringen utredningen ”En socialt
hallbar bostadspolitik”, med miljopartiets riksdagsledamot
Karolina Skog som sekreterare. Vikten av att utveckla nya former
for samarbete och samverkan betonas i regeringens arbete med
Agenda 2030." Det &r en gyllene chans for socialt intresserade
fastighetsdgare, kommuner, foretag och den idéburna sektorn
att ta ett gemensamt kliv framdt i det svenska arbetet med FN:s
globala mal f6r hallbar utveckling och Agenda 2030.
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Det borde samtidigt ligga i de institutionella investerarnas
eget intresse att bade hoja sin formdga att utvdrdera risk och
avkastning av obligationer kopplade till sociala ataganden och
ta en mer padrivande roll i den svenska offentligheten.

Hittills har exempelvis AP-fonderna, som sorterar under
finansmarknadsministern, mest haft grona mal att férhalla sig
till.>

Norrkopings finansborgarrad Lars Stjernkvist beskriver behovet
av en fordndrad syn pa finansmarknadens roll med att vi maste
tanka om ndr det roridén om den generella och skattefinansierade
valfardsstaten, dar i stort sett samma erbjudanden tdcker in
de flesta svenskars behov. Forr riackte det med att tala om att
“bara vi har tillrdckligt med resurser sd 1oser det sig”. Idag &r
medborgarnas behov mer mangfacetterade dir det behovs
specifika insatser for utpekade malgrupper. Samhallsnyttan
behover maitas och foljas upp pa utfall istdllet for insats.
Externt kapital och nya finansieringslosningar sdkerstéller
att sd sker. Det ror allt fran sociala utfallskontrakt, mikrolan,
sociala investeringsfonder, kreditgarantifonder och de sociala
obligationerna, dér det stora kapitalet finns.

Det viktigaste nu dr att lyfta intresset for hallbarhetsobligationer,
sociala obligationer och andra finansinstrument kopplade till
sociala dtaganden nér det finns ett behov, det finns kapital och
det finns ett uttalat svenskt mal att leverera en bade groén och
socialt hdllbar omstdllning av det svenska samhallet.
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