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Forord

Vi vill borja med att tacka var handledare, Ove Krafft for god vagledning och konstruktiv
kritik genom uppsatsens gang. Och ett tack till vara opponenter som kommit med god kritik
och goda asikter under samtliga seminarier.

Vi vill aven rikta ett hjartligt tack till vara respondenter for att de tog sig tid att besvara vara
fragor och delade med sig av sina vardefulla erfarenheter.

Alan Dari Lindahl och Isabella Rucinski



Abstract

Previous studies have shown that there are a number of barriers that hinder the construction of
energy efficient housing, one of the barriers being financial difficulties. Some real estate
companies have been experiencing a lack of financial means as a key issue for carrying out
renovations, as a consequence, the number of sustainable renovations have not been carried out
in the required pace.

This thesis aims to describe how Swedish banks value energy efficiency in their internal credit
analyses when issuing a loan to finance a real estate company’s sustainable renovation of an
existing building. Data has been collected through a qualitative method using semi structured
interviews with three of the four big banks, and three small to medium sized real estate
companies.

Our findings show that, although banks find it difficult to value, they are able to adapt their
credit analysis to fit the data of sustainable renovations, but since it often includes new
technology, they do so with cautiousness. Despite theoretical difficulties to obtain bank loans
for sustainable renovations, no participant in our study has experienced this type of difficulties.
Also, these difficulties are not unique for sustainable renovation, which means it shouldn’t be
any more difficult to finance this kind of renovation than any other kind.
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1. Inledning

Inledningsvis i detta kapitel presenteras studiens bakgrund som féljs av studiens
problemdiskussion. Efter diskussionen presenteras studiens syfte och varpa en sammanfattning
av de avgransningar som gjorts presenteras. Avslutningsvis ges en redogorelse for studiens
bidrag.

1.1 Bakgrund
Manskligheten lever just nu dver jordens resurser, och for att fa bukt med detta har ett flertal

mal satts for att minska energianvandningen. EU har faststallt en strategi for hur
medlemsldnderna ska na vissa mél, kinda som 20-20-20" malen, som avser klimatférandringar
och energianvandning innan ar 2020. De tre mal som star i fokus &r att minska
vaxthusgasutslappen med minst 20% jamfort med 1990 ars nivaer, att 6ka andelen fornybar
energi i den slutliga energiférbrukningen till 20% och att rdra sig mot en 20% 06kning av
energieffektivitet. (EU 2017)

Riksdagens 6vergripande svenska klimatmal, vilka & mer langtgaende &n EUs, &r att utslappen
ska vara 40% lagre ar 2020 &n utslappen 1990. Dessutom finns ett nationellt mal satt av
riksdagen for energieffektivitet, vilket ar uttryckt som en minskning i energiintensitet med 20%
till &r 2020 och med 50% till ar 2050 i forhallande till anvandningen 1995. (Regeringskansliet
2018)

Bostader?! star for 23% av den totala energianvandningen i Sverige (Energimyndigheten 2015)
vilket fortydligar vikten av energibesparande atgarder inom bostadssektorn.

For att kunna na de mal som har satts av EU och riksdagen krévs att nyproduktion av fastigheter
anvander sig av energieffektiva val, samtidigt som det befintliga fastighetsbestandet behover
renoveras for att &ven dessa fastigheter ska kunna minska sin energiforbrukning. For att kunna
genomfora denna typ av energieffektiviserande atgarder kravs finansiering, vilket tidigare
studier har visat medhaver problematik. Vid extern finansiering vander sig bolag ofta till
banker. Det svenska banksystemet bestod ar 2015 av 155 banker med tillstand att bedriva
verksamhet i Sverige (Konkurrensverket 2016) men domineras av de fyra bankerna Nordea,
Handelsbanken, SEB och Swedbank (Finansinspektionen [FI] 2017).

En utlaning innebar alltid ett risktagande fran bankens sida. Just utlaning med fastigheter som
sékerhet var grunden till problemet for den globala finanskrisen 2008 (Schoen 2017). Det
forefaller darfor naturligt att banker har justerat sina riskprofiler pa nagot stt till foljd av detta.
De fyra storsta bankerna beskriver sina riskprofiler pa olika satt. Handelsbanken skriver att
deras laga risktolerans uppratthalls genom en stark riskkultur och géller inom samtliga delar
inom koncernen, daribland foretagslan. De identifierar sig som bank med lag riskprofil och
uttalar sig om att de avviker fran affarer och transaktioner dar risken ar hog trots potentiellt hdg
ersattning sedan finanskrisen. SEB beskriver sig ha en valbalanserad riskportfolj som svar pa

1 Med bostader avses smahus och flerbostadshus.



deras riskprofil. Deras foretagsutlaning domineras av finansiellt starka nordiska och tyska
storforetag (SEB Group u.a.). Swedbank a andra sidan medger sig ha tagit for hoga risker innan
finanskrisen och arbetar nu aktivt for att reducera bankens risktagande samt att fokus ligger pa
att fa en lagre riskprofil. Nordea namner enbart vikten av att ha en valbalanserad riskportfol;.
Dessa fyra bankerna har alla reagerat annorlunda efter finanskrisen (Nilsson, Nordstrom &
Bredmar 2014). Samtliga fyra svenska storbanker rapporterade att de Okat sin soliditet efter
finanskrisen for att 6ka sin buffert enligt Nilsson, Nordstrom och Bredmar (2014) samtidigt
som Lind (2014) beskriver att samtliga banker har blivit mer restriktiva i sin finansiering med
ett Okat krav pa eget kapital. Bankernas riskaverta beteende kan vi med detta konstatera har
okat efter finanskrisen vilket torde 6ka svarigheterna for, vad bankerna verkar anse, riskfyllda
hallbara renoveringar att fa finansiering.

Nar det kommer till projekt som banker finansierar sa finns det inga lagkrav pa att banken ska
ta hansyn till de effekter pa miljon som projektet kommer att ha. Sadana aktiviteter som banker
engagerar sig i som behandlar miljéaspekten faller under CSR? vilka ar frivilliga for banken att
engagera sig i (Banhalmi-Zakar 2016). Det finns dock risker kopplade till miljon som banken
kan utsattas for om de skulle utfarda lan till investeringar med en negativ miljépaverkan
(Thompson 1998), och det bor darfor ligga i bankens intresse att utvardera projektets eller
lantagarens eventuella paverkan pa miljon.

1.2 Problembeskrivning och problemanalys

Behovet

Av det totala bestandet pa 2,4 miljoner lagenheter i flerbostadshus behdver 800 000 av dessa
renoveras, vilket motsvarar cirka en tredjedel av det totala bestandet (SBUF 2017). Om dessa
renoveringar goérs med ett gront forfarande eller inte kommer darfor ha en stor inverkan pa den
totala effekten av energiminskningen. For att kunna na de energi- och utslappsmal som EU och
riksdagen har satt upp maste antalet hallbara renoveringar 6ka, men det finns ett antal barriarer
som hindrar att energieffektiva atgarder inte utfors i den takt som &r Onskvard, sa som
marknadsefterfragan, risker, policys, finansiering och kunskap om omradet (Persson &
Gronkvist 2015). En sadan, vilken den har studien avser att underséka, ar lanefinansiering
genom bank.

Ett flertal marknadsaktorer anser att hallbara investeringar, sa som energieffektiviserande
atgarder, kan vara ekonomiskt lonsamt och genomfarbart men avstar for att genomfora dessa
da de anser att finansiella medel &r svara att erhdlla (Zhang, Wu & Liu 2018). De forklarar
vidare att mojliga anledningar till detta &ar initialkostnaderna for sadana investeringar
overskattas och att det rader informationsasymmetri som bada leder till en dalig matchning av
kostnadseffektivitet. Detta i samband med den rapport som &r framtagen av Energimyndigheten
(2010) som beskriver finansieringsproblematik som det mest framtrddande problemet for
foretag som behdver genomfora renoveringar.

2 Corporate Social Responsibility, foretagens sociala ansvarstagande i samhallet.



Banker

De 155 banker som ar verksamma pa den svenska marknaden kategoriserar Fl i en av fyra
kategorier. Kategori 1 utgors av de mest systemviktiga bankerna, vilka star for nara 80% av
tillgangarna i Sveriges banksystem. Till dessa hor de fyra storbankerna Handelsbanken,
Nordea, SEB, Swedbank. Kategori 2 bestar av atta medelstora banker och star for cirka 9% av
tillgangarna, i kategori 3 ingar sparbanker och kategori 4 innehaller de 100 minsta bankerna.
(F12017)

Av de fyra bankernas arsredovisningarna avseende verksamhetsaret 2017 var det bara
Handelsbanken som tydligt beskrev vikten av hallbara finansieringar i form av traditionella lan.
Swedbank och SEB fokuserade istéllet pa att erbjuda grona obligationer och vikten att folja
FNs Global Compact. SEB skriver ocksa att de har uppdaterat sitt satt att kunna vardera sma
och medelstora foretag genom att kunna ta hansyn till hallbarhetsaspekter vid affars- och
kreditbeslut.

En studie gjord pa svenska fastighetsmarknaden menar att bankerna &r for kortsiktiga i sina
bedémningar, saknar tillracklig kunskap om gront byggande och bortser fran energibesparingar
i sina kalkyler (Persson & Gronkvist 2015). Denna asymmetriska information som finns mellan
banken som extern finansidr och fastighetsbolagen har en férundersokning av Overland,
Sandoff och Hansson (2013) beskrivit som ett av de mest patagliga hindren till hallbart
byggande. De menar &ven att denna asymmetri ar nagot som bankerna vet om, men inte gor
nagot for att motverka.

Yrkesmassiga varderingar samt beteenden och attityder har en véldigt stor betydelse nér det
kommer till bankernas sétt att hantera risker (FI1 2017). Bankernas interna riskanalyser for
vardering av projekt visar pa skilda syner pa hur ett projekt ska varderas. Da bankerna idag
anvander sig av en schablonmassig energikostnad® som bygger pa historiska data, istallet for
att beakta den mer fordelaktiga energiforbrukningen som en hallbar investering skulle ge
upphov till, s& kommer dessa projekt kontinuerligt att undervéarderas menar Overland, Sandoff
och Hansson (2013).

Finansiering och risk

Gemensamt for de 4 svenska storbankerna dr att de vdrderar kunden efter deras
aterbetalningsformaga (Svenska Handelsbanken AB 2017; Nordea AB 2017; Swedbank AB
2017; Skandinaviska Enskilda Banken AB 2017). Dessutom nd&mner de i sina respektive
arsredovisningar framst hur viktigt de anser att det &r att ha en god relation till sina stora kunder.
Vi anser darfor att det finns en risk att banken kan bortse fran samre kalkyler* vid hallbara
renoveringar for stora kunder med god aterbetalningsformaga och darmed kringga just den
problematik som vi avser att undersoka. Storre bolag med starkare balansrdkningar har
dessutom mojlighet att valja alternativa finansieringsmojligheter om inte banken visar sig

3 Schablonbelopp ar forutbestamda belopp som anvénds vid vérdering av objekt vilka inte bedéms individuellt.
4 Samre kalkyler avser kalkyler som ger langre aterbetalningstid och/eller ett lagre nuvarde dn vad som ar
onskvart ur bankens synpunkt.



samarbetsvillig. Vi valjer darfor att begransa oss till sma till medelstora foretag® (SME) da det
framst ar dessa som upplever problem att erhalla finansiering fran banker och ofta inte har
mojligheten att erhalla finansiering pa annat hall (Overland, Sandoff & Hansson 2013).
Ytterligare en anledning till att inte inkludera stora foretag ar att det da kan bli latt att jamfora
dessa med SME och finansieringsmojligheter vilket inte & huvuduppgiften.

Vi utgdr i var studie fran att en traditionell renovering innebar att fastighetsbolaget endast
renoverar det som ar nodvandigt. En energieffektiviserande renovering innebdr att ytterligare
investeringar gors, utéver kostnaden for den nédvéndiga renoveringen, vilket 6kar den initiala
investeringskostnaden. Om en 6kning i investeringskostnader inte inneb&r en proportionerlig
okning i sakerhetens varde, innebar det en lagre belaningsgrad for fastighetsbolaget.

En lagre belaningsgrad innebar att foretaget som ska renovera behdver hitta andra
finansieringskallor, som t.ex. eget kapital eller grona obligationer. Dessa satt att erhalla
nodvandigt kapital ar i sig inte helt problemfria. Vid emittering av grona obligationer satts
foretagets egna balansrakning som sakerhet (Brundin 2015), vilket borde bli ett hinder for ett
mindre eller redan hogt belanat foretag. Graden av belaning ar relativt branschberoende, dar
fastighetshranschen, dar bolag ofta innehar mycket fysiska tillgangar, &r en bransch som praglas
av hog skuldsattningsgrad (Berk & DeMarzo 2017). Foretaget som ska lana &r darfor sannolikt
redan hogt belanat, och maste soka finansiering for en storre del pa andra satt. Ett
aktiedgartillskott kan signalera att bolaget &r dvervarderat, vilket innebdr att det kommer att
tappa i varde da de tillkannager planerna pa att ta in nytt kapital (Berk & DeMarzo 2017). For
sma och medelstora foretag, som har mindre balansrakningar och darmed svarare att ta in
externt kapital, blir bankens vérdering av stor vikt.

For att en 6kad investeringskostnad ska vara ekonomisk forsvarbar ur bankens perspektiv, bor
den rimligtvis kompenseras av sankta kostnader, avkastningskrav eller ett 6kat restvarde enligt
en nuvardesberakning. Da bankerna i dagslaget anvander schablonméssiga energikostnader
(Overland, Sandoff & Hansson 2013) kommer en energiinvestering inte att paverka
kostnaderna. Eftersom bankerna inte har tagit hansyn till en potentiell 6kning i fastighetsvérdet
efter en energibesparande investering, kommer inte heller restvéardet att 6ka. Detta trots att
bland annat Cerin, Hassel & Semenova (2014) visar att, &ven om marknaden inte fullt ut
varderar de energibesparande ekonomiska fordelarna, sa leder en lagre energikostnad till hogre
forsaljningspris med ett undantag for det allra dyraste lagenheterna. Detta borde da innebara att
energieffektiviserande atgarder varderas hogt inom den privata bostadsmarknaden. En
potentiell I6sning pa ett mer trovardigt restvarde som bade banken och fastighetsagaren kan
enas om, r en oberoende varderare (Overland, Sandoff & Hansson 2013) som bada parter kan
vara ndjda med. Det har dock visat sig att dessa certifieringar inte anvands vid
kreditbedomningen eftersom bankerna besitter for lite kunskap om dessa och darmed inte kan
avgora om certifieringar ar tillforlitliga eller inte (Overland, Sandoff & Hansson 2013)

5> SME star for small and medium sized enterprices och kannetecknas av foljande tre egenskaper: verksamheten
ka bedriva en ekonomisk verksamhet, ha farre &n 250 anstéllda och ha antingen en arlig omséattning pa hogst 50
miljoner euro eller ha en total arlig balansréakning pa hogst 43 miljoner euro.



Bankerna har i tidigare studier inte visat nagon vilja att riskjustera i sina avkastningskrav. Ett
argument for att energibesparing ska sénka risken ar enligt Eichholtz, Kok och Quigley (2013)
att lagre energiférbrukning gor att fastighetsagaren ar mindre exponerad mot energi och darmed
inte lika paverkad av fluktuationerna i pris.

Da det har framkommit att finansiering anses vara det storsta hindret mot renoveringar i
allméanhet enligt fastighetsbolagen (Energimyndigheten 2010), att energieffektiva investeringar
tenderar att ha hogre investeringskostnader (Zalejska-Jonsson, Lind, & Hintze 2012) samt att
Overland, Sandoff och Hansson (2013) finner att banker anvander schabloner i sina berakningar
av belaningsgrad vid nyproduktion och darmed inte far med fordelarna som energieffektivitet
bidrar med, har vi anledning att tro att det ar ett stérre problem att erhalla lanefinansiering till
energieffektiva renoveringar an vanliga renoveringar.

1.3 Syfte

Syftet ar att ta reda pa om det finns ett storre problem for fastighetsbolag att erhalla
lanefinansiering till hallbara renoveringar &n till andra renoveringar. For att kunna besvara vart
syfte har vi formulerat foljande tva forskningsfragor:

- Skiljer sig bankens vardering av hallbara renoveringar fran fastighetsbolagens
varderingar?
- Hur ser banker pa risk vid hallbara renoveringar?

1.4 Avgransningar

Da det inte finns nagon mojlighet att intervjua samtliga 155 banker som bedriver verksamhet
pa den svenska marknaden, inom tidsramen av denna studie, kommer denna studie fokusera pa
de fyra aktorer som FI kategoriserar som kategori 1, vilka star for nara 80% av tillgangarna i
det svenska banksystemet och som vi tror kan ge en 6vergripande bild éver bankernas syn pa
vardering av fastigheter. DA finansiering kan erhallas pa olika satt begransar vi oss till
lanefinansiering genom bank.

Eftersom hallbara renoveringar ar ett brett begrepp behdver detta avgransas da syftet med denna
studie inte innefattar samtliga renoveringstyper utan endast energieffektiviserade renoveringar,
alltsa  atgarder som minskar den totala energiforbrukningen for fastigheten.
Energieffektiviserande renoveringar kan genomforas pa samtliga fastigheter i det befintliga
bestandet, och vi véljer darfor att avgransa oss till befintliga flerbostadshus. Stora foretag kan
ofta hitta finansieringsalternativ som inte innefattar banker, varpa dessa exkluderas. Studien
innefattar darmed sma till medelstora foretag.

1.5 Bidrag med studien

Tidigare forskning har fokuserat pa att identifiera vilka barridrer som finns for gront byggande
(Persson & Gronkvist 2014), hur nyproduktion av gréna bostader kan framjas (Overland,
Sandoff & Hansson 2013) och vilken paverkan energieffektiva atgarder har pa
forsaljningspriset av enbostadshus (Cerin, Hassel & Semenova 2014). Dessutom menar



Energimyndigheten (2010) att fastighetsbolag har problem med att finansiera traditionella
renoveringar. Darfor har vi férhoppningen att denna studie ska kunna bidra med en 6kad
forstaelse avseende huruvida finansieringssvarigheter ar en barriar vid hallbara renoveringar.

2. Teoretisk referensram
| detta kapitel kommer relevant teori att redogoras. Avslutningsvis sammanfattas teorin och pa
vilket sétt den kan anvandas for att ge svar pa studiens syfte.

2.1 Vardering

2.1.1 Vérdering av investeringar

En investering innebar, i generella termer, att den som investerar offrar nagonting idag, vilket
kan vara men inte nddvandigtvis ar, kapital, for att erhalla framtida fordelar. De tre fordelarna
kan besta av: Framtida kassafloden, att erhalla kapital eller en psykologisk positiv kansla av att
ha investerat i ett projekt. Da de psykologiska aspekterna ar svara att mata, fokuserar
kalkylering av investeringsmdjligheter pa de tva forsta faktorerna. Det finns flera
kalkylmetoder for att kunna estimera den ekonomiska l6nsamheten i ett projekt, vilken avgors
av hur forvantade framtida kassafloden star i relation till investerat kapital, dar hansyn tas till
den risk som projektet ger upphov till. Vilken metod som anvands for att vardera investeringen
styrs av tillgang till data, ekonomiska resurser samt hur, eller om, det avses att gora en
bedémning av risknivan. Tva av de vanligaste kalkylmodellerna ar Payback- och
Nuvérdesmetoden. (Manganelli 2015)

2.1.1.1 Payback

Payback ar en vanligt forekommande modell for att véardera en investering. Paybackmodellen
avser att mata hur lang tid, ofta angett i ar, det tar for nettokassaflodet som investeringen ger
upphov till, att aterbetala den initiala kostnaden.

Investeringskostnad

Aterbetalningstid = — -
Arligt nettokassaflode

Enligt Paybackmodellen bor investeraren vélja den investering som ger upphov till kortast
aterbetalningstid. En kortare aterbetalningstid visar dock inte pa en mer ekonomisk lénsam
investering, da den inte tar hansyn till den totala livslangden av investeringen. De kassafloden
som investeringen bidrar till efter att den ar aterbetald ges darfor inte utrymme i modellen.
(Manganelli 2015)



2.1.1.2 Nuvérde
Nuvardesmodellen, dven kallad avkastningsmetoden, anses vedertaget vara en teoretiskt val
fungerande modell och aterkommer frekvent i larobdcker inom ekonomi (Magni 2009).

T , nettokassaflode
—initial investeringskostnad +

(1 + diskonteringsranta)

I nuvardesberakningen stalls den initiala investeringskostnaden mot framtida nettokassafléden
diskonterat med en ranta som ska spegla avkastningskravet for den specifika investeringen
(Magni 2009). Ett forenklat forhallningssatt ar att beslutstagaren bor investera i projektet om
nuvardet Gverstiger 0, annars bor denne avsta. Star valet mellan flera projekt bor det med hogst
nuvarde valjas. Till skillnad mot Payback sa kan alltsd nuvardet G&verstiga
investeringskostnaden da modellen tar hansyn till alla framtida kassafloden som investeringen
ger upphov till. De kritiska delarna av nuvérdesanalysen ar dels att estimera framtida
kassafléden men framforallt att applicera en lamplig diskonteringsranta. Diskonteringsrantan,
investerarens avkastningskrav, bestar delvis av alternativkostnaden, alltsa den avkastning som
investeraren skulle kunna erhalla pa kapitalet om det inte anvandes till detta projektet,
exempelvis ranta fran banken om pengarna skulle ligga kvar. Utover alternativkostnaden bor
diskonteringsréntan reflektera ett rimligt avkastningskrav som kompenserar for den risk som
investeraren tar genom att investera kapital. Just risken &r en vésentlig del av
nuvardesberakning, men trots detta visar empiriska studier att foretag inte sallan bortser fran
risken som projektet ger upphov till, utan anvénder en generell diskonteringsranta som inte tar
hansyn till projektets risk. Om en generell diskonteringsranta anvéands sa galler inte langre
antagandet att projekt med positivt nuvarde bor investeras i och att hdgre nuvarde ar battre. Det
hogre nuvardet kan ocksa innebéara hogre risk, och valet star da mellan hogre avkastning till
hogre risk eller lagre avkastning till lagre risk, vilka bada ar att foredra for en riskavert
investerare. (Magni 2009)

2.1.2 Vérdering av fastigheter

Fastighet ar fast egendom enligt Jordabalkens (SFS 1970:994) 1 kap. 18, det vill séga jord.
Sjalva byggnaden som star pa fastigheten raknas som ett tillbehor till fastigheten (SFS 1970:994
2 kap. 18). | det vardagliga spraket ar fastighet synonymt till byggnad, vilket alltsa ar inkorrekt
sett till lagens definition. Fortsattningsvis i studien nar ordet fastighet anvands syftar det alltsa
till sjalva byggnaden som star pa fastigheten och inte den fasta egendomen.

Foljande avsnitt kommer att belysa tva av de vanligaste teoretiska varderingsmetoderna
(Lantmateriet & Maklarsamfundet 2013) vid fastighetsvérdering; ortsprismetoden och
nuvardesmetoden.

2.1.2.1 Ortsprismetoden

Marknadsvérdet ska i1 forsta hand bestdmmas genom ortsprismetoden enligt
Fastighetstaxeringslagen (SFS 1979:1152) 5 kap. 58. Metoden bygger pa att jamféra den
fastigheten som ska vérderas med ett urval av jamforbara fastigheters forséljningar inom aktuell



ort, dven benamnt vardeomrade®. Med jamforbara fastigheter menas exempelvis fastigheter i
liknande skick, lage, alder, typ, storlek och tidpunkt for forsaljning.

Metoden bestar tva moment varav det forsta momentet innefattar lokalisering av jamforbara
fastigheter, inom vardeomradet, fran vilka relevant information for vardering anskaffas. Om
inga, eller for fa, fastigheter har salts inom det aktuella vardeomradet for att kunna avgora ett
korrekt marknadsmaéssigt vérde far information fran andra vardeomraden anskaffas, men endast
om prisbildningen anses vara av liknande karaktér. (SFS 1979:1152)

Efter att relevant information anskaffats inleds det andra momentet vilken innefattar en analys
av de fastigheter som anses vara jamforbara. Darefter jamfors de analyserade fastigheterna med
den fastighet som ska varderas. De olika fastigheternas speciella karaktarsdrag identifieras for
att med hjalp av dessa faststélla vardet for den fastighet som befinner under vérdering.
(Lantmateriet & Méaklarsamfundet 2013)

Metoden kan sammanfattas enligt figuren nedan:

Nya forsaljningar — Analys — Justering av skillnader — Uppskatta varde

2.1.2.2 Nuvardesmetoden

Nuvardesmetoden anvands som en sammanfattande bendamning pa de vérderingsmetoder dar
de framtida nettoavkastningarna diskonteras till ett nuvarde. Metoden syftar till att uppskatta
fastigheters marknadsvarde (Lantmateriet & Mé&klarsamfundet 2013). Denna metod ska enligt
5 kap. 58. av Fastighetstaxeringslagen (SFS 1979:1152) anvandas da fastighetsforsaljningar
inte kan ge den ledning som behdvs for att avgora fastighetens varde.

Kassaflodesmodellen ar en av de vanligaste berédkningsmodellerna som anvéands av
fastighetsvarderare och ger en kvalificerad berdkning. Med denna metod berdknas
kalkylperiodens in- och utbetalningar, vilka prognosticeras varje ar. Varje ars netto och
restvarde diskonteras till ett nuvérde. (Lantmateriet & Maklarsamfundet 2013)

2.1.3 Kritik till varderingsmetoder
Aven om nuvardesmetoden ar en erkant bra och valanvand metod for att bedéma investeringars

Ionsamhet eller fastigheters vérde sa ar den inte felfri. Det ar en teoretisk modell, vilket alltid
innebédr en problematik att omsétta praktiskt for att anpassa verkligheten. Tumregeln att
beslutstagaren bor investera i ett projekt endast om kalkylen resulterar i ett positivt nuvérde
saknar inte undantag. Vissa projekt kan vara strategiskt viktiga for framtida mojligheter och
vinster, varfor investeringen bor genomféras dven om det visar ett negativt nuvarde. (Magni
2009)

® Hela landet ar indelat i olika geografiska omraden som inom fastighetstaxering kallads vardeomraden.
Uppdelningen i olika vardeomraden grundar sig i att prisbildningen for fastigheter ser olika ut beroende pa var i
landet fastigheten finns. Indelningen i vardeomraden tar hansyn till den inverkan som det geografiska laget har
pa en fastighets marknadsvarde.



Vidare menar Magni (2009) att sma foretag anvander nuvardesmetoden i mindre utstrackning
an stora foretag, och &r dessutom mindre benédgna att kalkylera lampliga avkastningskrav pa
investeringen. Vi haller oss dock i var studie till det vre spannet av SME bolag, och undviker
déarmed mindre foretag som exempelvis bostadsrattsforeningar. Det ar dessutom lagstadgat
kring vilka varderingsmetoder som &r accepterade vid fastighetsvardering, varfor vi kommer
att anvénda oss av ovan namnda varderingsmetoder.

2.2 Asymmetrisk information

Akerlof (1970) skriver i Market for “lemons” om asymmetrisk information och dess paverkan
pa marknaden. Asymmetrisk information avser situationer, i vilka ndgon agent i en handel eller
transaktion besitter mer information an de andra agenterna i samma handel eller transaktion.
Dell’ Ariccia (1998) forklarar att ldngivare som erbjuder kredit till lantagare star infor
osakerheter gallande lantagarnas kreditvérde i en sadan grad att langivarna inte kan observera
vissa av lantagarnas karakteristika och handlingar.

Asymmetrisk information skapar problem inom bankvésendet bade innan en affar genom
oonskat urval, och efter en affar med moralisk fara (Mishkin & Eakins 2009). Ett satt att minska
informationsasymmetri & genom olika former av certifieringar sa som tredje parter (Akerlof
1970). En certifiering kan till exempel vara i form av licensering eller auktorisering av en
individs profession (Akerlof 1970).

2.2.1 Due diligence

Due diligence &r en term som anvands for att utfora en granskning av ett foretag eller en
investering. Due diligence kan vara en laglig skyldighet men vanligare ror det sig om frivilliga
granskningar (Flyvbjerg 2013). Samtidigt menar Reichardt (2006) att due diligence identifierar
de mojligheter och risker som associeras med potentiella investeringar. Det &r under den hér
processen som langivare erhaller en tillrackligt hog niva av skydd eller forsakran fran sina
konsulter att ga vidare med en investering. Reichardt (2006) definierar due diligence som en
process dér granskning och analys av de olika aspekterna av ett kontrakt och dess medverkande
for att pa sa vis kunna identifiera projektets risker. Han argumenterar for att due diligence ar en
process som gors inom flera av projektets aspekter: rattsligt, tekniskt, miljomassigt och
finansiellt. Exempelvis, utvardering av en potentiell investering som en renovering innan ett
Ian betalas ut kan vara due diligence. Syftet med denna process ar saledes att identifiera risker
inom de omraden som kan leda till att ett projekt gar med vinst eller forlust (Flyvbjerg 2013).
Langivare vill generellt undersdka huruvida den tekniska aspekten av ett projekt inte leder till
nagra misslyckanden. Darav &ar det ofta forekommande att utomstdende parter, ofta
sjalvstandiga analytiker eller konsulter, anlitas for att en kvalitetskontroll kan genomftras
(Flyvbjerg 2013). Det &r ofta efter en sadan kontroll som beslutet tas huruvida parterna ska inga
i ett avtal eller inte.



2.2.2 O06nskat urval

Oodnskat urval uppstar innan en transaktion nar daliga kreditrisker, foretag som har daliga
investeringskanaler och hdga inneboende risker, blir mer sannolika att forvarva Ian an goda
kreditrisker, foretag med battre investeringsmajligheter och mindre inneboende risker. Till féljd
av informationsasymmetrin har langivare svarigheter att skilja mellan goda kreditrisker och
daliga kreditrisker. De kraver darfor en premium som forsékring utéver de redan existerande
kostnaderna som kompensation for risken som uppstar till foljd av oférmagan att avgora vilken
aktor som ett laneavtal langivaren verkligen ska inga i. Detta resulterar i att de foretag med god
aterbetalningsférmaga slutar att lana fran sadana langivare eftersom de hdga rantorna har
devalverat deras starka kredithistoria samtidigt som de daliga foretagen blir mer angelagna om
att lana fran en sadan langivare eftersom de sékert vet att utifran styrkan av deras kassafléden,
borde de debiteras en &nnu hogre ranta. Ett resultat av detta &r att langivare nu har en portfélj
bestdende av nastan enbart daliga kreditrisker. (Berk & DeMarzo 2017)

2.2.3 Moralisk fara

Moralisk fara uppstar efter en transaktion, alltsa efter att lanet betalats ut till lantagaren. Det
kommer fran det faktum att lantagaren kan komma att ha incitament att bryta mot laneavtalet
genom att investera 1 “omoraliska projekt”. Dessa dr oacceptabla i lantagarens 6gon for att det
innebar en god mojlighet till vinst for lantagaren, men det innebar dven en hog risk for
misslyckande som kommer att ge skadliga effekter for langivaren. Informationsasymmetri ger
en moralisk risk aterigen pa grund av langivarens bristande kunskap om lantagarens
verksamhet. Moralisk fara uppstar dven till foljd av héga verkstallighetskostnader for
skuldforbindelserna. | detta fall tar langivaren beslutet att det inte ar vart att anstranga sig for
att jaga lantagaren for att pa sa vis fa lantagaren att investera i det projekt som é&r faststallt av
avtalet, vilket ger lantagarna mojligheten att anvanda lanet till att investera i hogriskprojekt.
(Mishkin & Eakins 2009)

2.3 Risk ur en banks perspektiv
Banker &r i sin verksamhet utsatta for flera olika risker. En sadan ar kreditrisk, vilket bland

annat innefattar risken att inte fa utstaende lan aterbetalt (Rad 2017). For att kunna minska
kreditrisken vid utlaning genomfors kreditanalyser pa de som ansoker om ett lan eller en kredit.
Kreditanalysen bestar ofta av en bedomning av ett antal nyckelfaktorer vilka bidrar till att
avgora kundens aterbetalningsformaga (Beaulieu 1994). Vidare menar Beaulieu (1994) att
dessa nyckelfaktorer bland annat bestar av kundens formaga att generera framtida kassaflode,
sakerheter som kan pantsattas, ledningens installning till aterbetalning av lan och kundens
finansiella nyckeltal. Vid en sadan bedémning avgors om lantagaren &r kreditvardig (Rad
2017).

Vid en sadan kreditgranskning kan ett av tva fel goras av banken; 1. Lantagaren anses, felaktigt,
vara icke-kreditvardig, vilket leder till att banken missar att lana ut pengar till en lantagare med
god aterbetalningsformaga. Detta kallas vanligen for ett “typ-1 fel”. 2. Banken misstar en icke-
kreditvardig lantagare som kreditvardig, och beviljar darmed ett lan till en lantagare som
eventuellt inte kommer att kunna betala tillbaka. Detta kallas vanligen for ett “typ-2 fel”.
Bankpersonalens fokus ligger pa att undvika typ-2 fel. Att en potentiell god kund, och darmed
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vinst for banken, missas ar darfor inte lika viktigt som att undvika en mindre kreditstark kund
och dérmed en potentiell kreditforlust. (Ohman, Nilsson & Tagesson 2015)

Att undvika risk, trots att det potentiellt kan kosta i form av utebliven vinst, ar ett exempel pa
riskaversion, vilket &r ett beteende som bendmns som en motvilja att ta risker (Berk & DeMarzo
2017). En person som &r riskavert kraver en viss kompensation for att ga med pa att ta pa sig
risker. Inom ekonomi och finans exemplifieras detta beteende som sadant att om en investerare
behover vélja mellan tva investeringar med liknande avkastning foredrar denne investeringen
med lagre risk (Berk & DeMarzo 2017). Generellt anses personer som riskaverta vilket
forklarar att riskfyllda investeringar krédver hogre forvantad avkastning jamfort med mindre
riskfyllda investeringar. Bruns och Fletcher (2007) menar att bankens riskaversion star i
kontrast till SME bolags vilja att soka risk for att véxa, vilket innebar att det kan vara en
utmaning att erhalla 1an fran banken.

2.3.1 Miljorisk

Banker kan enligt Thompson (1998) utséttas for en miljorisk, vilken banker definierar som den
finansiella risken som kan, till foljd av miljopaverkan, komma att paverka nuvardet av deras
laneportfolj. Den miljorisk som en bank kan utsattas for varierar bankerna emellan beroende
pa hur respektive banks laneportfélj ser ut. Miljorisken kan delas upp i tre olika typer av risk;
direkt risk, indirekt risk och ryktesrisk. Det &r den indirekta risken och ryktesrisken som ér
relevant for denna studie.

Den indirekta risken uppstar nar lantagaren bedriver en verksamhet som ar skadlig for miljon
vars foljd leder till 6kade kostnader eller minskade intékter genom boter, skatter, kostnader for
rengoring och forlorade intakter pa grund av skadat rykte. Foljden &ar en forsamring av
lantagarens kassaflode och lonsamhet som leder till en forsamrad aterbetalningsformaga, vilket
resulterar i en 6kning av bankens risk. Ryktesrisken beskrivs som den skada bankens rykte tar
om banken genom att finansiera, eller pa nagot annat satt forknippas med en aktor som anses
ha en skadlig effekt pa miljon. Skadan pa ryktet kan ske aven om banken agerar med lagen pa
sin sida. For att undvika dessa miljorisker valjer darfor manga banker att ta med miljéhansyn
som en del av kreditgivningsprocessen. (Thompson 1998).

Vissa branscher utgor generellt hogre miljorisker &n andra, t.ex. fastighetsbranschen anses vara
en lagriskbransch medan olje- och gasbranschen anses vara en hogriskbransch. Men en
branschs riskklassifikation ar inte en direkt indikator for den risk som foretagen inom branschen
utgor for banken. Ett foretag som ar verksamt i en hégriskbransch kan utgéra lag miljorisk
genom att vara forsiktigt och vaksamt, samtidigt som ett foretag verksamt i en lagriskbransch
kan utgdra en hog miljorisk om det har ett slarvigt tillvagagangssatt avseende miljomassig
riskhantering. (Thompson 1998)

2.4 Lan till SME foretag

Meyers (1984) beskriver att finansiering generellt kommer fran tre kéllor, interna likvida medel,
lan eller nytt eget kapital och att foretag prioriterar dessa i presenterad ordning. Trots att interna
medel ar den hogst prioriterat finansieringskallan, maste sma och medelstora foretag forlita sig
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pa 1an enligt Bruns och Fletcher (2007). De menar att det bland annat beror pa att de i regel har
samre finansiell stéllning &n storre foretag.

Da mindre foretag oftare ar privatagda an storre foretag, innebar det sémre transparens och ett
informationsunderlage for banken. Detta Okar risken for moralisk fara, da kredittagaren kan
utnyttja informationsgapet genom att investera i nagot annat an det som har avtalats. For att
skydda sig mot detta sa vardeséatter banker tidigare resultat, finansiell stallning, kompetens inom
foretaget och sdkerheter vid kreditvardering av SME foretag. Framforallt sékerheter och
finansiell stallning finns som skydd for banken, da de inte paverkas av lantagarens investering.
(Bruns & Fletcher 2007)

Da dessa sakerheter gor att foretaget kan betala tillbaka lanet trots en misslyckad eller felaktig
investering, minskar ocksa risken for Gverinvestering. Att ett foretag kan Gverinvestera, alltsa
investera i ett projekt som bér hog risk och kanske till och med har ett negativt nuvarde, beror
pa att 4garna inte ar personligt aterbetalningsskyldiga vid konkurs. Om det &r ett skuldtyngt
foretag som ar pa vag mot konkurs, gor det darfor ingen skillnad for &garna om det gar i konkurs
med annu storre skulder. Daremot far de ta del av vinsten om det skulle visa sig vara ett
vinstbringande projekt. Detta scenario kan lata fordelaktigt for ett foretag, men banker ar
medvetna om problemet och ser till att ta betalt for den extra risk som de atar sig, eller att inte
lana ut pengar alls. (Berk & DeMarzo 2017)

Att banker varderar tidigare resultat och finansiell stallning hogt beror pa att det ar relativt
lattillgangligt att fa tag pa samt att det &r av revisorer granskad information (Bruns & Fletcher
2007). Sadan typ av information, t.ex. historiska siffror och finansiell stallning kallas for hard
information (Rad 2017). Den typen av information foredras generellt av banken, som tidigare
namnts, ofta &r kontrollerad av tredje part (Bruns & Fletcher 2007). Vidare menar Bruns och
Fletcher (2007) att bankernas vikt vid tidigare resultat férsvarar for mindre bolag, da de i regel
har en kortare historik. De menar aven att detta tyder pa att bankerna anser att historik ar en
god indikation for framtida resultat. Rad (2017) finner i motsats till detta att finanskrisen 2008
har resulterat i att banker har flyttat fokus fran historiska data till framtida potentiell
intjaningsformaga.

2.5 Sammanfattning

Vi avser att anvanda teorier kring vardering av investeringar och fastigheter for att identifiera
fastighetsbolagens satt att vardera dessa. Vi vill &ven se om dessa skiljer sig mot hur banken
ser pa projektvardering, antingen i vilka modeller de anvander eller vilka siffror som anvands i
modellerna. Om metod eller siffror som anvéands skiljer sig kommer det att leda till olika
slutsatser kring en investerings lIdnsamhet. Tidigare studier har indikerat att det ar just siffrorna
som anvands som skiljer sig at, och for att kunna studera och forklara detta har vi tagit med
teorier kring detta.

Asymmetrisk information samt teorier om risk anvands for att kunna forklara varfor siffrorna i

modellen kan skilja sig at. Fastighetsholagen far i sammanhanget anses ha bést information om
sannolikheten for att deras egna projekt ska lyckas, dven om tidigare studier visar att banker
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inte gor nagot namnvart for att minska informationsgapet just med hallbara investeringar.
Utover asymmetrisk information kan foretag och bankers attityd mot risk forklara hur
information processas och varderas i modeller.

Tredje avsnittet ska forklara just problematiken kring okat risktagande med sma till medelstora
foretag. Dessa foretag torde vara viktiga for banken, da de i regel har samre finansiell stallning
och i storre utstrackning behover forlita sig pa banken som finansiar. Om banken kan minska
informations asymmetrierna sa minskar aven risken vid utlanande till SME foretag. Ett sadant
scenario skulle gynna bade banken (lagre risk) och foretagen (far finansiering). Ett satt att l6sa
bada dessa problem vid utlaning till fastighetsforetag ar att Oka forstaelsen om
energieffektiviserande atgarder.
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3. Metod

| detta kapitlet redogors for hur vi har gatt tillvaga i denna studie. Kapitlet inleds med metodval,
vidare beskrivs hur urval har gjorts och hur insamling av data har genomforts. Kapitlet
avslutande del behandlar den kritik som finns avseende den metod och de kallor som valts.

3.1 Val av empirisk metod

Studiens syfte grundar sig pa att beskriva och fa en djupare forstaelse for hur individer, andra
an oss sjalva upplever en viss foreteelse, varfor vi valde en kvalitativ metod for att kunna
besvara syftet. Valet av denna metod stdds av foljande resonemang presenterade av Bryman
och Bell (2013); Den kvalitativa metoden anvéands ofta for att beskriva en studerad situation
eller individer ur ett helhetsperspektiv. Aktorer, som &r relevanta for omradet, blir darfor
intervjuade da de kan ge en bild hur de uppfattar sin omvarld eller situation. Syftet med en
kvalitativ studie &r saledes att skapa en forstaelse och fa en klarare bild éver hur omradet som
undersoks ser ut idag. Kvalitativa data ger dessutom en djupare forstaelse inom det valda amnet
an vad kvantitativ data kan géra. (Bryman & Bell 2013)

Givet att studien syftade till att se om det ar ett stérre problem for fastighetsholag att erhalla
lanefinansiering till hallbara renoveringar an till andra renoveringar, var det inte aktuellt med
en kvantitativ forskningsmetod da malet med en sadan metod ar att ta fram kvantitativa
berakningar. Tidigare forskning inom omradet har genomférts genom kvalitativa
forskningsmetoder vilket vi anser ger stod till valet av kvalitativ metod i denna studie.

Vi ansdg att intervju som metod var ett lampligt val for insamling av kvalitativa data i denna
studie. Eftersom denna studie undersokte ett specifikt omrade ansdg vi att den
semistrukturerade intervjumetoden dr mest lamplig. Denna typ av intervju ger mojligheten att
anvanda en lista dver forhallandevis specifika teman samtidigt som respondent har stor frihet
att utforma svaren pa eget satt (Bryman & Bell 2013). Fragorna behover inte stallas i samma
ordning som de gor i intervjuguiden, och om respondenten tar upp nagot som inte finns i
intervjuguiden men som anses vara av intresse for studien, kan fragor som inte finns med i
intervjuguiden stéllas (Bryman & Bell 2013). Denna flexibilitet ansag vi vara viktig da vi pa
forhand bara kunde ha aningar om och vart det kunde skilja sig i syn pa vérdering mellan
fastighetsholag och bank. Om vi fick svar som vi inte tidigare har forutspatt var det viktigt att
kunna anpassa intervjun och stélla foljdfragor inom det omradet.

3.2 Datainsamling

Primardata ar information som samlas in direkt fran ursprungskallan, alltsa att data samlas in
for forsta gangen fran grupper eller personer. Ett av de tva sétt som primardata kan samlas in
pa ar genom intervjuer, vilket &r det satt vi har anvant i var studie. Sekundardata &r information
som samlats in av andra forskare av vilka undersokaren tar del av till sin undersokning.
(Jacobsen 2002)

Vi valde att samla in bade priméar- och sekundérdata i denna undersokning for att fa en 6kad
forstaelse kring det fenomen som undersoktes.
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3.2.1 Primérdata
Insamlingen av primérdata har skett genom individuella intervjuer med fem respondenter och

en intervju med tva respondenter. Tre av intervjuerna genomfordes som besdksintervjuer pa de
foretag dar respondenterna arbetar och tre av intervjuerna genomférdes per telefon. Néar
samtliga respondenter kontaktats och en tid hade bokats in for intervju mailades en
intervjuguide (se Bilaga 1 och Bilaga 2) med exempel pa frdgor som skulle stéllas och ett
informationsbrev (se Bilaga 3) ut med studiens syfte samt information om deltagandet och hur
den insamlade informationen skulle anvandas.

3.2.2 Sekundardata

For att finna och identifiera tidigare genomférda studier som utférts inom amnet utférdes
pilotsokningar i Supersok, detta for att fa en oversiktlig bild over tillgangligt material.
Avgransningar som gjorts vid sokandet av lampliga artiklar via databaser inom amnesomradet
foretagsekonomi Business sourcepremier, Emerald och ScienceDirect i form av féljande
sokkriterier: peer-reviewed, tillgangliga i fulltext online och skrivna pa engelska eller svenska.
Naér artiklar relevanta for undersékningen hittats genomférdes en snébollssékning genom att se
pa vilka kallor de relevanta artiklarna refererar till. Aven artiklarna som lokaliserades pa detta
sétt kontrollerades att de var peer-reviewed. Artiklar som behandlar tidsperioden efter
finanskrisen 2008 har lagts storre betydelse vid eftersom dessa anses forklara dagslaget pa ett
mer tillforlitligt satt. Kallor i form av rapporter fran myndigheter och andra aktorer
lokaliserades for att undersoka vilka problem dessa identifierar inom liknande omraden, detta
for att fa en 6kad forstaelse inom omradet som behandlas inom ramen av detta arbete. Aven om
dessa kallor inte ar peer-reviewed anses de palitliga dd myndigheterna och aktorerna &r
valké&nda och sakligt kunniga.

De nyckelord och begrepp som valts i olika konstellationer, i form av trunkeringar samt andra
sOktekniker fOr att begrénsa urvalet, &r: banking, swedish banks, housing market, lending
behaviour, financial crisis, riskaversion, green developement, efficient housing.

3.3 Urval av respondenter

Vi valde att anvanda ett urval av tva grupper, den ena gruppen utgjordes av banktjansteman och
den andra gruppen utgjordes av personer fran fastighetsbolag. Vi ansag att det var nodvandigt
att intervjua dessa tva urvalsgrupper for att kunna besvara fragan avseende vilka skillnader som
finns, om sadana finns, i vardering av hallbara atgarder mellan fastighetsbolag och banker vid
kreditgivning.

3.3.1 Fastighetsbolag

Vi hade som krav att de bolag som skulle vara med i urvalet skulle pa nagot sétt engagera sig
inom hallbar forvaltning. Da malet var att genomftéra besoksintervjuer valdes darfor
fastighetsholag i naromradet i och runt Goteborg. For att kunna fa en valgrundad uppfattning
av hur vérderingen ser ut inom fastighetsbolag valde vi utifran studiens syfte att intervjua bolag
av olika storlekar, det vill séga bade medelstora bolag och sma bolag for att técka gruppen SME.
Vi kontaktade saledes tre SME, varav ett var ett medelstort bolag och tva var sma bolag.
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Vi forsokte att inom varje valt bolag identifiera de personer som vi ansag kunde ge svar pa vara
fragestéllningar avseende fastighetsholagens vardering av energieffektiva renoveringar, sedan
har vi kontaktat dem direkt genom mail. Urvalsgruppen som utgjordes av personer fran
fastighetsholag skulle ha en sa pass hdg position inom sin organisation att de ska kunna erbjuda
svar angaende vilka finansieringsmojligheter som bolaget har. Dessa respondenter skulle dven
kunna ge svar pa vilka finansieringsproblem som upplevs vid finansiering av renoveringar, om
sadana upplevs.

3.3.2 Banker
Vi valde att urvalet i gruppen banker skulle bestd av de fyra storbankerna Nordea,

Handelsbanken, Swedbank och SEB. Motivationen av dessa fyra banker har gjorts i kapitel 1.
For att var fragestallning skulle kunna besvaras ansdg vi att de respondenter som skulle
intervjuas skulle inneha foretagsradgivande kunskaper och/eller en dvergripande kunskap éver
kreditbedomningsaspekten pa foretagsradgivningssidan. Vi kontaktade darfor samtliga
storbanker, men fick bara svar av tre, for att sedan ges en person att kontakta for intervju.

3.4 Genomforande av intervju

De personer som intervjuats for uppsatsen och de foretag de arbetar pa kommer att vara
anonyma, vi véljer darfor att enbart redogora for deras titel/arbetsroll, vilken typ av foretag de
arbetar pa och i vilken ordning intervjuerna har genomforts:

Ekonomichef, Fastighetsbolag 1
Fastighetsanalytiker och fastighetsanalytiker, Bank 1
Fastighetsanalytiker/risk manager, Bank 2

Foretags- och privatradgivare, Bank 3
Forvaltningschef, Fastighetsbolag 2

VD, Fastighetsbolag 3

Samtliga intervjuer inleddes med en forklaring av studiens syfte sa att inga missforstand skulle
ske som skulle kunna komma att paverka de svar som gavs. Vi stallde fragorna en at gangen,
vilka utgick fran den intervjuguide (Bilaga 1 och 2) vi hade stéllt upp, och lat respondenterna
prata fritt utan att avbryta dem. Detta ledde till att flera fragor blev besvarade utan att vi faktiskt
behovde stélla fragorna, varpa vi som intervjuare stallde foljdfragor for att fa en djupare
forstaelse. Fragorna stalldes i en sa logisk foljd som majligt for att underlatta for respondenterna
och vi forsokte halla oss till ett amnesomrade at gangen. Den forsta intervjun spelades inte in,
och det visade sig stundvis vara svart att folja med som intervjuare, eftersom flera av
amnesomradena gar in i varandra. Darfor valde vi att spela in de resterande intervjuerna, med
respondenternas godkannande, sa att materialet enklare kunde bearbetas. Genomforandet tog
mellan 30-60 minuter beroende pa vilka svar som respondenterna gav. Efter detta
transkriberades inspelningarna pa dator, for att underlatta kodningen av materialet. For de
respondenter dar en besoksintervju inte var mojlig, genomfordes telefonintervjuer som foljde
samma struktur som resterande intervjuer. De intervjuer som genomfordes per telefon var med
Bank 3, Fastighetsbolag 2 och Fastighetsbolag 3.
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3.5 Strukturering av data

Vi borjade med att skriva ner intervjuernas innehall dar det tydligt framgick vad som var vara
fragor och vad som var respondenternas svar. Detta gjordes direkt efter intervjuernas
genomféranden och inte efter att samtliga intervjuer genomforts, for att kunna gora
forbattringar infér de intervjuerna som foljde. Dérefter strukturerades och organiserades
materialet for att kunna identifiera teman, vilket dven underlattade struktureringen av
empirikapitlet och senare var analys, vilket ar vanligt inom kvalitativ forskning (Bryman & Bell
2013). Detta gjorde att vi systematiskt kunde analysera och hitta skillnader eller likheter i vart
insamlade material. Vidare bidrog denna tematiska kodning till mojligheten att ta stod av
lampliga teorier inom varje tema for att kunna forklara och forsta var data. Sammanfattningsvis
strukturerades materialet enligt nedan figur.

Strukturering av
data

Risk och
Vardering Asymmetrisk
information

Finansiering

Avkastningskrav Ny teknik

Certifieringar Belaningsutrymme

Miljérisk och

Agarrisk

Figur 1 — Strukturering av data

3.6 Metodkritik

3.6.1 Reliabilitet och validitet

Da vi har valt en kvalitativ metod kommer inte resultatet av denna att kunna generaliseras eller
overforas till andra grupper. Vidare sa ar en kvalitativ studie relativt beroende av forskaren och
dennes idéer hur undersdkningen bast kan goras, vilket kan gora studien mer subjektiv (Bryman
& Bell 2013). Detta menar kritiker gor det svart, om inte omajligt, att kunna replikera en studie
och en del menar ocksa att validiteten i en kvalitativ studie blir svagare. Validitet definieras
dock i huvudsak av begrepp som ror matning, vilket kvalitativa studier sallan har som
huvudsyfte (Bryman & Bell 2013) sa inte heller vi i var studie.

Vi hade for avsikt att intervjua samtliga fyra storbanker, men vi intervjuade endast tre, vilket
kan ha sankt reliabiliteten. Vi valde att intervjua individer pa olika positioner for att forsoka fa
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en bredare och kompletterande bild av hur banker resonerar kring hallbarhetsinvesteringar i
fastigheter. Vart val att genomféra personliga intervjuer med enskilda individer innebar dock
att det ar dessa individer som representerar hela foretag. Detta resulterar i att personer som
intervjuas pa detta satt har mojligheten att lagga in sina personliga asikter i svaren som ges.
Innan studien inleddes har vi inte vetat riktigt vilken position i banken som har mest information
kring vart undersokningsomrade. Vi har darfor fatt ta kontakt med nagon inom banken eller
fastighetsholaget och sedan fatt hjalp och guidning att hitta ratt personer. Vi & medvetna om
att, nar foretaget valjer intervjuperson istallet for att vi sjalva gor det, sa finns risken att de véljer
ut ndgon som inte &r kritisk till bankens eller fastighetsholagets miljoengagemang.

Vi har hanterat ovanstaende problem genom att ge full anonymitet till bade person och féretaget
som de representerar for att de ska kunna prata fritt om bade sin egen arbetsplats men ocksa
andra banker eller fastighetsbolag. Att ge full anonymitet kan minska studiens validitet, vilket
vi ar medvetna om, men vi ansag att det var nodvéandigt. Da studien inte heller syftar till att
finna om bank eller fastighetsholag har varderat hallbarhetsinvesteringar fel, utan bara se om
en skillnad eller ett problem finns, tror vi att frdgan & mindre laddad och att de ligger i bade
bankens och fastighetsbolagens intresse att se om ett sadant problem finns. Detta bor darfor 6ka
sannolikheten for arliga och eftertdnksamma svar. Att inte sjalva vélja ut personer tror vi
dessutom hojer validiteten i studien, da vi far intervjua nadgon som sitter pa en position sa att de
kan ge svar pa det vi verkligen undersoker.

3.6.2 Objektivitet

Bada forfattarna ar anstéllda pa en av de svenska storbankerna, vilket tydliggjordes vid samtliga
intervjuer. Denna studie gors helt oberoende och inte pa uppdrag av den banken. Att vi jobbar
pa en bank anser vi 6kar var forforstaelse for den har studien vilket bidrar till var forstaelse vid
tolkning och senare analys av det insamlade empiriska materialet (Dalen 2015). Vid en intervju
sa ar inte forskaren en passiv lyssnare utan tolkar och processar aktivt insamlat material, och
for att ha ett relativt objektivt forhallningssatt kravs darfor att forskaren ar medveten om sin
egna forforstaelse (Dalen 2015).

3.7 Kallkritik

3.7.1 Primérdata

Den priméardata som vi samlat in har gjorts genom besoksintervjuer och telefonintervjuer hos
och med respondenter fran tre av de fyra storbankerna och tre fastighetsbolag. Samtliga
respondenter har med deras langa erfarenhet inom sina respektive falt kunnat tillgodose oss
med utforliga svar, relevant information och en god forstaelse for hur de arbetar. Vi valde att
skicka ut en intervjuguide till alla respondenter utom Bank 1, da vi endast haft kontakt med
denna respondent via telefon. De resterande respondenterna fick da alltsa en intervjuguide
skickade till sig sa att respondenten kunde forbereda sig och med férhoppningen att om denne
inte kunde ge svar pa en viss fraga att denne kunde ta hjalp av nagon kollega innan intervjun.
Vi var medvetna om att utskicket av vissa fragor kunde, och kan ha, paverkat trovardigheten av
svaren da respondenterna haft mojlighet att forbereda sina svar. Vi ar medvetna om det faktum
att vart anvandande av en intervjuguide kan ha paverkat oss, som ovana intervjuare, att ruta in
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o0ss och kan darmed ha resulterat i att intervjuerna inte blivit lika 6ppna som den hade kunnat
vara om Vi inte hade arbetat utefter en intervjuguide. Vi anser dock att fordelen med en
intervjuguide &r att vi som orutinerade intervjuare anda kunde fa ut relevanta svar genom att ha
bearbetat &mnen och fragor i forvag, nagot vi anser var nodvandigt for att vi skulle kunna
besvara vart syfte.

3.7.2 Sekundéardata

Den sekundardata som har samlats in kommer fran artiklar, rapporter och bocker. Vissa av de
artiklar som anvants kan anses som gamla eller daterade, som t.ex. Myers (1984), Myers och
Majluf (1984) och Akerlof (1970) men vi anser att dessa tillfor en god grund da forfattarna och
deras verk anvands dn idag inom det ekonomiska omradet. Den sekundardata som samlats in
fran larobocker gjordes sa med syftet att fa fram forklaringar av begrepp och grundlaggande
information snarare &n bidragande till forskning. Vi anser att dessa gav en bra forstaelse inom
delar av det omrade som undersokts.
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras studiens empiri. Vi har genomfort intervjuer med tre av de fyra
storbankerna i Sverige samt tva kommunala fastighetsholag och ett privatagt fastighetsbolag.
Kapitlet inleds med en presentation av samtliga respondenter. Intervjumaterialet aterges, med
hansyn till bankerna och fastighetsbolagen, anonymt.

4.1 Presentation av respondenter

Fastighetsbolag 1 (FB1): Fastighetsbolaget ar ett medelstort fastighetsbolag med fokus pa
forvaltning av befintliga fastigheter och lagenhetsuthyrning till privatpersoner. Bolaget hyr
aven ut en del av sin yta till kommersiella hyresgéster och bygger &ven nya fastigheter.
Respondenten fran bolaget besitter titeln ekonomichef, och ansvarar for all finansiering som
ror bolaget, bade internt, genom fordelning av egna medel, och externt, dar kontakter med
banker sker. Respondenten har 15 ars erfarenhet inom bolaget och har ingen tidigare erfarenhet
fran andra fastighetsbolag. Fastighetsbolaget har tidigare genomfort atgarder av mindre (sa som
byte av lampor, kranar och ventilation) och storre karaktar?, déar energieffektivisering far en
stOrre plats, och &r en del av, storre projekt.

Fastighetsbolag 2 (FB2): Fastighetsholaget ar ett litet kommunalt fastighetsbolag med fokus pa
forvaltning av befintliga fastigheter och lagenhetsuthyrning till privatpersoner. Bolaget hyr
aven ut en del av sin yta till kommersiella hyresgaster och bygger &ven nya fastigheter.
Respondenten fran detta fastighetsbolag besitter titeln forvaltningschef vilket hen har arbetat
som i bolaget sedan 2012, och har ett dvergripande ansvar for bolagets forvaltningsavdelning.
Fastighetsbolaget genomfor energieffektiviserande atgarder Iopande. Dessa innefattar sméa och
medelstora atgarder, men bolaget har dnnu inte genomfort nagra riktigt stora atgarder. De
planerar dock att gora storre atgarder inom en snar framtid.

Fastighetsbolag 3 (FB3): Fastighetsbolaget &r ett litet privatagt fastighetsbolag med fokus pa
forvaltning av befintliga fastigheter och lagenhetsuthyrning till privatpersoner. Bolaget hyr
aven ut en del av sin yta till kommersiella hyresgaster och bygger dven nya fastigheter samt har
ett heldgt dotterbolag. Respondenten innehar titeln VD i moderbolaget och har arbetat inom
fastighetsholaget i totalt 48 ar. Hen arbetar mycket med den 6vergripande ekonomin samt
styrelsearbete dar strategiska beslut tas, vilket beskrivs som den fradmsta arbetsuppgiften.
Fastighetsbolaget har tidigare genomfort ett flertal energieffektiviserande investeringar och ar
miljocertifierat.

Bank 1: Respondenterna pa en oberoende in-house avdelning och innehar titeln
fastighetsanalytiker. De har en sammanlagd erfarenhet av 40 ar inom banksektorn.

Bank 2: Respondenten innehar titeln kreditanalytiker och arbetar med fastighetsanalys.
Respondenten har arbetat atta ar inom nuvarande roll.

7 Sa som fasadrenovering eller stambyte.
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Bank 3: Respondenten innehar titeln privat- och foretagsradgivare. Respondenten har arbetat
tre ar inom nuvarande roll.

4.2 Presentation av intervjuer

4.2.1 Fastighetsbolag 1

Vardering

Valet att gora en energieffektiviserande investering i sina fastigheter utgérs av en analys av tre
aspekter; ekonomi, forbrukning och forbattringar for hyresgasten. De undersoker vilka
ekonomiska besparingar investeringen kan bidra med, i vilken grad investeringen bidrar till en
minskning av resursforbrukning (el, vatten, varme) och om investeringen kan bidra till ett battre
inomhusklimat for hyresgésten. Dessa tre aspekter bendmner respondenten som “de tre benen”.
For att avgéra om investeringar, eller projekt, &r ekonomiskt l6nsamma gors
I6nsamhetskalkyler, i form av kassaflodesanalyser, dér det ur intervjun framgick att for att det
ska vara ekonomiskt lonsamt krdvs det att investeringen ska bidra till ett hdgre driftnetto,
antingen genom hojda hyror eller genom minskade driftskostnader.

Storre projekt kraver storre resurser och det skapas darfor projektgrupper, bestaende av
ekonomer, kommunikatorer, hyresgastrepresentanter och konsulter. Fastighetsbolaget
anvander sig av de konsulter som de anser vara nédvandiga for att kunna ta beslut. Det &r dessa
projektgrupper som tar beslutet huruvida en renovering enbart ska beréra det nddvéndiga
underhallet eller om nagon extra investering ska goras. Till foljd av att alla projekt ser olika ut
och har olika forutsattningar upprattas, for varje enskilt projekt en kostnadskalkyl och en
I6nsamhetskalkyl for att efter dessa kunna ta fram en avkastningskalkyl. Det &r vid detta skede
som beslutet tas huruvida ett projekt ska genomforas eller ej.

Fastigheterna i bestandet ska ha en total avkastning pa 3,5% per ar av marknadsvardet. Sjalva
avkastningskravet varierar mellan fastigheterna forklarar respondenten men avgoérs av
marknadsvardet. For att berdkna och fa ett korrekt marknadsvarde pa sina fastigheter anvander
sig bolaget av auktoriserade véarderare. Marknadsvérdet berdknas enligt kassaflodesmetoden
dar respondenten forklarar att marknadsvardet paverkas av de hyror som bolaget kan sétta pa
sina lagenheter. FB1 arbetar med langsiktig forvaltning av fastigheter, och menar att de
eventuellt hade agerat annorlunda om de hade haft ett mer kortsiktigt tdnk. Skulle fastigheterna
byggas for att sedan avyttras skulle miljocertifieringar bli annu viktigare, da respondenten
menar att de okar forséaljningsvardet pa fastigheten.

Asymmetrisk information och risk

Den teknik som fastighetsbolaget anvéander sig av vid sina renoveringsatgarder &r beprévad av
branschen. Respondenten forklarar att bolaget inte &r sa stort och att det sker mycket inom det
har omradet avseende hallbara fastighetslosningar. Hen sdger ocksa att de siffror som tekniken
ska bidra med kommer fran branschen, men de projekterar dven sjalva vad atgardernas siffror
pa sina egna fastigheter kommer att bli med hjalp av inhyrda projektorer.

Den negativa aspekt, eller risk, som respondenten och bolaget foérknippar med

energieffektiviserande investeringar &r att utfallet inte blir som man hade tank, som att
energianvandningen inte gatt ner sa mycket som den forvantades. Detta ar nagot bolaget har
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varit med om och i det fallet undersoktes vad skillnaden berodde pa i projekteringen som
utfordes. Respondenten tar &ven upp en positiv aspekt med denna typ av investeringar ar att,
eftersom priset pa energi har 6kat mer an hyrorna senaste tiden, sa blir denna typ av investering
en béttre besparing ju mer energipriset 6kar. Hen forklarar det som en havstang.

Finansiering

Respondenten namner att det finns en mojlighet att erhalla gron finansiering hos tva av
storbankerna. Vid ett sadant lan staller enligt respondenten bankerna krav pa att fastigheterna
ska ha miljoklassning. Respondenten ndmner &ven att hen har upplevt att bankerna ar
intresserade av hallbarhet och tar dven upp att for att fa grona lan sa kraver bankerna att man
ska komma upp i ett visst lanebelopp som oftast ar for stort for ett enskilt projekt. For att losa
detta forklarar respondenten att bolaget brukar bunta ihop flera projekt for att kunna komma
upp i det lanebelopp som bankerna kraver. Hen beskriver vidare att for att kunna erhalla ett
gront 1an maste det som lanet ska finansiera innefatta miljoaspekter. Vidare beskrivs skillnaden
mellan traditionella Ian och grona lan som att de gréna lanen tenderar att ha lagre rantor.

Respondenten beskriver bankens involvering som sadan att de inte bryr sig om vad lanet ska
till utan ar enbart intresserade av vilken sdkerhet som de far pant i. Bolaget ger pant i form av
pantbrev i deras fastigheter och namner att en fastighet far vara belanad upp till 70% av
marknadsvardet. Respondenten sager att hen aldrig upplevt nagra svarigheter att erhalla
finansiering fran bankerna avseende renoveringar, eller nagot annat.

Miljo

Respondenten beskriver att fastighetsholaget alltid har en miljéaspekt i atanke vid atgarder,
men att de inte alltid valjer de mest grona alternativen och séger att “man skulle kunna géra
mer” avseende vilka material man véljer att anvanda sig utav.

“Det som ror rent underhdllsmdssiga atgdrder blir inte alltid det mest gréna, men
man hade kunnat tanka pa det i storre utstrdckning.”

Respondenten beskriver att bolaget arbetar med certifieringen Miljébyggnad Silver och ndmner
att det aven finns en Guld-niva men att kostnaden att ga fran Silver till Guld &r for stor for
bolaget. Hen namner dven att Guld anses vara viktigare for de som handlar med fastigheter, da
det 6kar forsaljningsvérdet, och poangterar att bolaget satsar pa lang och hallbar forvaltning,
att de bygger for att fastigheten ska sta kvar.

4.2.2 Fastighetsbolag 2

Vardering

Respondenten forklarar att bolaget i dagslaget inte gor analyser pa projekt eller
kostnadskalkyler som visar hur mycket projektet ger i energibesparing da de inte har resurser
till det, men har som avsikt att borja med detta. Det framgar att denna typ av analyser ska
underlatta beslutsfattandet nér bolaget valjer mellan flera olika projekt.
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Storre investeringar ska rakna hem sig sjalva enligt respondenten och for att beréakna hur snabbt
det gor det anvéands overslagskalkyler av det enklare slaget. Mindre atgéarder och investeringar
som maste genomforas pa grund av underhall, som exempelvis fonsterbyte, genomfors i vilket
fall som helst enligt respondenten. Fastighetsbolagets avkastningskrav skiljer sig mellan de
olika fastigheterna i bestandet dar lagesfaktorn en vasentlig del. Bolagets krav ar att
investeringens komponenter ska ha blivit lonsamma inom deras avskrivningstid.

Ur intervjun framgar att den totala kostnaden for renoveringen som ska goras ofta blir for hog
om mer &n det mest noédvandiga gors. Vid stamrenoveringar forklarar respondenten att det
tillkommer extra atgarder anda eftersom denna typ av renovering paverkar kok och badrum. |
dessa fall beskriver respondenten att de behdver skara ner den totala renoveringskalkylen for
att fa projektet lite Ionsamt anda. Hen férklarar aven att ett nuvarde anvands vid kalkylering av
projekt men kunde inte svara pa hur nuvardet beraknas eller anvands. Daremot berattar FB2 att
de jamfor sig sjalva med andra bolag, genom driftstatistik som Nils Holgersson® ger ut.

Asymmetrisk information och risk

Respondenten ser en risk i om de renoverar en fastighet som &r vérderad till 200 mkr fér 200
mkr och sedan inte kan fa upp marknadsvardet till renoveringens kostnad och da kan tvingas
att skriva ner den berdrda fastighetens varde. Detta hanvisar respondenten till som bruksvérdet
i forhallande till marknadsvarde. Ytterligare en risk som forknippas, da vid ny teknik, &r att
bolaget skulle lagga ner mycket pengar pa ett projekt dar de kalkylerat en viss energibesparing
men att det senare inte ger den forvantade energibesparingen vilket kan innebdra att det blir
olénsamt i slutdndan.

“"Om man har forvintat sig en minskning pd 30% men sa blir det inte sa da dr ju
det en risk att projektet inte uppfyller kraven for att vara lonsamt.”

Ett satt som bolaget arbetar med for att minimera den risken &r att genomfdra pilotprojekt och
darefter vardera utfallet. Nar det kommer till investeringar i, for bolaget, ny teknik sager
respondenten att de lyssnar pa vad andra har gjort och provat. De raknar inte sjalva pa vad den
nya tekniken ska bidra till med, utan anvander sig av referenser som kan bekréfta eller
dementera de siffror som tillverkarna tillhandahaller. Vakansrisk ar inte ndgot FB2 anser sig
ha.

Finansiering

De upplever inte att de har haft eller har problem med finansiering av sina renoveringar, dock
sa gar de ofta genom kommunen som de &r verksamma i. Respondenten vet inte, da hen inte
hort, om en hallbar investering kontra vanlig investering gér det enklare att fa lan och beskriver
sedan att de aldrig lagt upp det sa for langivaren.

Milj6

8 En arlig rapport, som redovisar fakta om prisnivaer och prisskillnader som finns mellan kommuner avseende el,
fjarrvarme, VA och sophamtning, framstalld av representanter fran SABO, Hyresgastforeningen, Riksbyggen
och HSB Riksforbund.
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Fastighetsbolaget har i sin affarsplan uppsatta mal vilka avser minskning av energiforbrukning.
Varje ar tas ett beslut om vilka atgarder som ska genomféras i denna aspekt nastkommande ar.
Malet och fokus for dessa projekt ar da energiminskning. Respondenten understryker att det &r
viktigt med langsiktiga och hallbara renoveringsstrategier. De lagger darfor ner mycket tid och
energi pa fastigheternas underhallsplaner i vilka energieffektivisering ska inga.

Vi satsar mycket pd den vanliga underhallsplanen och med att kunna ha en bra
30-40-arig plan.”

Fastighetsbolaget upplever inte att miljocertifiering pa deras fastigheter efterfragas av
hyresgasterna, detta galler bade privata och kommersiella hyresgaster. Hen ser inte heller att de
far ut nagot extra av att ha miljocertifierade hus mer &n erkannandet.

4.2.3 Fastighetsbolag 3

Vardering

Respondenten forklarar att de anvander sig av kassaflddesanalyser vid investeringar men brukar
aldrig se till Payback vilket forklaras med att bolaget arbetar valdigt langsiktigt. Det
framkommer &ven att det mycket val skulle kunna se annorlunda ut om bolaget hade handlat
med fastigheter. Vidare beskrivs att hen inte anser att en miljOcertifiering hade okat
forsaljningspriset och forklarar att de hoga priserna idag beror pa den Iaga rantan. Respondenten
berattar att det 6nskade avkastningskravet for energieffektiviserande atgarder ligger mellan 5-
8% dar det framgick avkastningskravet i dagslaget ligger pa 5% men att det for nagra ar sedan
1ag pa 8% vid alla typer av investeringar.

Asymmetrisk information och risk

Respondenten upplever att bankernas kunskap géllande hallbara fastigheter kan bli battre da
bankerna aldrig pratar om det. FB3 har aldrig heller behévt redovisa vad lanet ska ga till och
forklarar det med deras langa engagemang och goda relationer hos bankerna.

”De kéinner oss sa pass och de vet vad vi haller pd med. Sa det dr inga konstigheter,
vi har en valdigt 6ppen dialog med bankerna. Sa det &r ett fortroende emellan, som
vi ar radda och mdana om.”

Respondenten forknippar inga risker vid energieffektiviserande renoveringar da de brukar
genomfora pilotprojekt och utvérdera den effekt som blir innan investeringar gors i ytterligare
fastigheter. Denna statistik de erhaller vid sina analyser tillampar de sedan pa de andra objekten
for att prognosticera den framtida effekten. Det framgar dven att FB3 inte anvander sig av ny
teknik utan later andra ga fore varpa de tar efter om de ser att det har gatt bra for andra. Da
anvénder de sig av referenser och kollegors erfarenheter. Respondenten beskriver anledningen
till den sparsamma anvandningen av ny teknik som en kombination av foretagets policy och
foretagets storlek.

Vi dr inte tillrdckligt stora for att vi ska kunna gora, sdtta ut kostnader sjalv. Sen
samtidigt sa tycker vi att varfor ska vi ga fram och ga forst, det finns ju ingen
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anledning till egentligen va. Utan vi vill att det objekt dar det lyckats och gatt bra
med innan vi gar vidare.”

Finansiering

Vid de tillfallen dar de tagit banklan har de inte upplevt nagra svarigheter att erhalla lanen och
forklarar det som att det beror pa att de som bolag ligger sa langt inom bankens varderingar,
alltsd 70% av fastigheternas marknadsvérde. Respondenten sager att de arbetar med tre av
storbankerna vilka hen sager inte pratar om, eller tagit upp, grona lan nar fragan stalls.

”Nej, inte nanting, kan sdga sd hdr att bankerna vet ju om att vi dr certifierade men
det &r ingen som har stéllt krav pa att vi ska vara det, det trodde vi mera att det

’

Skulle bli men det har det inte blitt egentligen.’

Det framgick av respondentens svar att bankerna foreslar korsvis belaning, alltsa att de dven
kan ta ut pantbrev och belana andra av kundens fastigheter. Detta gar FB3 inte med pa, utan
anser att om de koper en fastighet s ska de belana den fastigheten upp till 70% och fastigheten
ska kunna sta sjalv pa det och inte paverka de resterade fastigheterna i bestandet.

”Sd det hiir med korsvis belaning det dr vi helt emot. Képer vi en fastighet sa ska
den fastigheten bara sig anda, da ska vi ha 70% belaning pa den, vi ska inte belana
de gamla fastigheterna for att vi vill kopa en ny.”

Miljo

Fastighetsbolaget anser att de ekonomiska skélen ar drivande i valet av energieffektiviserande
atgarder men forklarar aven att eftersom bolaget ar miljocertifierat sa maste de arbeta mot vissa
miljomal enligt en miljoplan. FB3 arbetar aktivt med att byta ut dldre maskiner och apparater
mot nyare med lagre energiforbrukning vilket de anser gynnar bade de sjélva och hyresgéasterna
avseende driftskostnaderna, da hyresgasterna betalar for sin egen hushallsel. Detta arbetssétt
har dven lett till att de inte behOver gora extra investeringar i nyare teknik® i sina Svanenmarkta
hus, utan menar att det réckte med det de anvander sig av idag. Genom att minska
energianvandningen kan bolaget alltsd minska sina driftskostnader vilka kan bli valdigt hoga
genom det system som flera energibolag anvander sig av. Respondenten forklarar:

“Det som vi tycker dr vdrst dr den effektmdtning man gOr, att man tar det dyraste
dygnet i stort sétt va. Assa man tittar inte pa nagot medeldygn utan ett dygn kan sla
sa far man en betydligt hogre effektavgift i stort sett. Och det tycker vi ar helt sjukt
egentligen.”

4.2.4 Bank 1

Vardering

Respondenterna berattar att vid en kreditgivningsprocess, som t.ex. en renovering, varderar de
endast fastigheten och ar i dvrigt inte delaktiga i processen. Detta menar de &r viktigt da deras

° Som t.ex. apparater och vitvaror.
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varderingar granskas just utifran att de ar oberoende. Néar de har fatt uppdraget pa sitt bord séa
tar de kontakt med fastighetsagaren for att se vilken typ av renovering det &r som ska goras. De
vill veta om det &r nagon form av vardehdjande renovering, som ger ett hogre driftnetto genom
okad hyra eller séankta kostnader, eller bara ett Iopande underhall. Det ar det senare som ar den
vanligaste typen av renovering enligt respondenterna. Da menar respondenterna att det ofta ar
pa energisidan som nagon atgard gors. Det kan vara i form av 3-glasfonster eller inglasade
balkonger, och tas da med i berdkningarna.

For att vardera fastigheten gor de en kassaflodesvardering. Den ser férenklat ut:

intakter — kostnader = driftnetto

direktavkastning

Detta ger ett marknadsvarde. For att komma fram till detta anvénder de sig av bl.a.
ortsprismetoden och avkastningsmetoden. Kalkylen gors forst for tio ar, det elfte aret blir
restvardesaret, vilket gor det till en evighetskalkyl. De beréattar att enskilda vérderare kan ha
egna asikter i varderingen, vilket innebar att du kan fa fem olika svar om du gar till fem olika
varderare. Vidare berattar de att de kollar bakat for att kunna bestamma framtida kassaflode
och att historiken &r viktigast vid en vardering eftersom att ”Historik dr det enda vi vet”.

Ena respondenten sdger att de anvander tre saker vid vardering (men namner fyra). Det forsta
ar vardearet, det kan vara nar fastigheten ar byggd, eller fran att den har forbattrats. Detta star
hos Skattemyndigheten, och dér star vilken hyra fastigheten har. Sedan &r det lagesfaktor. Vid
ett samre lage kanske 5% anvénds som direktavkastningskrav och vid ett battre lage kanske 2%
anvands. Sen ar det hyra och relativhyra. Ett hus kan ha stora eller sma lagenheter, och darfor
kallar dem det relativhyra.

Vanligtvis kollar de pa 2-3 arsredovisningar for att hamta information men de kollar aven pa
vem kunden &r och hur deras underhallsplan ser ut. Just underhallsplanen ar nagonting de menar
underlattar for en varderare och de dnskar att det skulle lagstadgas kring detta.

Asymmetrisk information

| de fall dar det forekommer ny teknik i renoveringarna sa forsoker de bedéma genom att sjalva
lasa pa om denna. Respondenterna berattar att de bygger lite erfarenhet nar de jobbar med
fastighetsvardering men "vi sitter inte och har en egen uppfattning” menar dem, och forklarar
att de lutar sig mycket mot schabloner. Schabloner &r alltsa nagot de anvander men inte strikt
behdver folja utan &r fria att tycka till sjalva. Ett problem med schablonerna ar att ny teknik,
som t.ex. solceller, inte har tagits med i berakningen an utan da far de forlita sig pa att hitta
information fran andra stallen. De beréttar att det finns en samling hos Nils Holgersson som de
tittar mycket pa.

Enligt respondenterna far foretagsradgivarna ibland in varderingar fran externa varderare.

Dessa ar okej att ta hansyn till sd lange de ser okej ut och kommer fran en varderare som ar
auktoriserad av Samhallsbyggarna. Om radgivaren skulle tycka att nagonting ser markligt ut sa
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skickas den till in-house varderarna som da ger en ”second opinion”. Respondenterna sjélva tar
inte hjalp av nagon tredjepartsvarderare.

Risk

Angaende om en lagre energiforbrukning bor minska risken eftersom att fastigheten blir mindre
exponerad mot energipriser, sa haller respondenterna delvis med. De menar att eftersom att
energikostnaden &r en del av fastighetsekonomin sa ar det ju positivt for vardet om foretaget
kan minska eller sdkra den kostnaden. Men det ar som vilken investeringskalkyl som helst, det
ska aven raknas vad investeringen kostar. “Sen dr fragan vad som dr ekonomi dd, till vilken
kostnad man far den forbdttringen.”

Respondenterna menar att det kan vara “’lite knixigt” att vardera hur mycket en renovering kan
hoja vardet pa en fastighet, framférallt om det ar ny teknik inblandad.

”[...] da vet du ju inte hur mycket du vagar sdnka driftkostnaden med, for det kan
komma en annan kostnad som man kanske inte har sett forut”

En investering med ny teknik kan sénka driftkostnaden, men istallet 6ka underhallskostnaden.
De tar upp ett exempel dar en fastighet hade bytt till bergvarme. Det fungerade bra de forsta 3
aren men sen klarade det inte av de kalla svenska vintrarna och fastighetsbolaget var tvunget
att kopa in extra energi vilket gjorde att det i slutdndan blev ganska dyrt i alla fall.
Respondenterna menar att det ar svart att veta vad som faktiskt ar en forbattring, och vad som
inte ar det. Det &r en beddémning fran fall till fall, menar dem.

Eftersom att fastighetsvarderingen gors som en evighetskalkyl sa ryms det mycket osakerhet
dar i. Respondenterna namner hyresnivan, driftkostnader och periodiskt underhall, men menar
aven att motparten ligger med i kalkylen. De menar att det finns mer eller mindre dugliga
fastighetsdgare och fastighetsforvaltare och att osdkerheten darfor blir stérre om de inte kdnner
motparten lika bra, och namner att ledingen i bostadsrattsforeningar ofta bestar av
lekmannastyrelser”. Ar det ddremot nidgon som har varit kund hos banken linge sa forsvinner
mycket av den osakerheten.

”Det dir inte sa att vem som helst kan kopa en fastighet. Det ar ett komplext yrke
med vdildigt mdnga frdagor.”

Finansiering

Fastighetens belaningsvarde bestdams av marknadsvardet, dar det tidigare var vanligt att satta
70-75% av marknadsvardet som beldningsvarde. ldag klarar inte kassaflddet en sadan
belaningsgrad, och det ar kassaflddet som belanas enligt respondenterna.

Respondenterna upplever inte att fastighetsbolagen har finansieringssvarigheter vid en
renovering. Daremot sa menar de att det &r skillnad pa l6pande underhall och vardehojande
renoveringar. For I6pande underhall ska ju fastighetsforetaget antingen ha gjort avsattningar,
eller amorterat ned sina lan s att det finns belaningsutrymme menar respondenterna. Om inga
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pengar dr undanlagda och fastighetsbolaget kommer med en fullt belanad fastighet och ber om
mer lan, da kan det bli problematiskt.

Miljon ar viktig for Bank 1, och vid kreditbedomning da det ska lanas ut pengar sa har miljo en
egen rubrik. Banken vill inte vara med och bidra till ndgonting negativt, menar respondenterna.

”Och har man en pdse pengar mdste man avgora vad som dr prioriterad dd. Ar det
att bygga tusen nya lagenheter som efterfragas, eller ar det att renovera och
forbdttra de tusen som vi redan har?”

Pengar inte en oandlig resurs, och banken kanske prioriterar att bemota kommunens krav pa
fler bostader just nu. Sa de som vill effektivisera kanske vantar lite, spekulerar respondenterna.

4.2.5Bank 2

Vardering

Avdelningen som respondenten sitter pa ar frankopplad fran sjalva beslutsfattandet, och skriver
bara beslutsunderlag. Detta gor enligt respondenten att de kan géra en objektiv bedémning av
fastigheten. Vérderingen sker genom en diskonterad kassaflodesanalys efter Aspect-reglerna
(numera Sambhaéllsbyggarna). Kassaflodesvarderingen gors for 6 ar, sen blir ar 7 ett
residualvérde. Detta diskonteras sedan till ett nuvarde vilket blir fastighetsvardet.

Respondenten beréttar att de vid varderingar ar bundna av schabloner for drift och underhall.
Dessa ar delvis hamtade fran Nils Holgersson. Sedan menar respondenten att hyresnivén &r
som den ar” eftersom att brukshyran begransar hdjningar. Sa det ér yielden (avkastningskravet)
som varderaren sjalv kan justera. Ar det da ett objekt som har investerat i exempelvis
bergvarme, sa kan inte energikostnaderna sankas i kalkylen, men med en lagre
diskonteringsranta sa okar fastighetsvardet anda.

“Generellt satt kan man sdga att fastighetsbolag tror att en fastighet kostar
mindre att drifta per ar an vad den gor.”

Asymmetrisk information

Banken accepterar externa virderingar om “’de ser rimliga ut” och kommer fran en auktoriserad
varderare. Om den externa varderaren skulle sétta orimligt hoga eller laga siffror pa drift och
underhall efter ndgon renovering sa skulle respondenten antagligen inte acceptera den.

Vid ny teknik, som exempelvis solceller, forsoker inte Bank 2 gora nagra estimeringar for
framtiden. Respondenten menar att det ar storre fastigheter som de vérderar, och da ger solceller
bara en marginell effekt pa energiforbrukningen. Den som varderar behover se lite historik. Sen
uppstar ytterligare fragor som hur lang livslangden ar och vad som hander nar den nya
investeringen ar trasig. Det ar inte sdkert att den gar att slanga pa tippen, menar respondenten
och drar paralleller till hur elbilars stora batterier ska slangas.
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Pa fragan om respondenten tror att en miljocertifiering kan gora fastigheten mer attraktiv sa
vacklar hen lite pa svaret. Forst menar hen att det troligtvis inte gor det mer attraktivt. Men
papekar sen att det inte finns nagon nedsida heller. Det ar snarare osékert hur mycket uppsida
som finns. Respondenten beréttar att “positivt kan ju vara att den indirekt blir mer attraktiv,
genom att den attraherar hyresgdster som vill sitta i en sadan fastighet”

“Grona investeringar. Det dr ju inget negativt, men det dr svart att kvantifiera.”

Respondenten menar att det heller inte kommer att hoja belaningsgraden om miljomarkta
fastigheter borjar saljas till hogre priser. Anledningen &r att det ar kassaflédet som varderas och
det paverkas inte.

“Problemet dr att det gdr ju inte att bara ldgga till 2 miljoner pd virderingen for

’

att den dr miljomdrkt, det blir ju subjektivt. Subjektiva virderingar kan vi inte ha.’

Daremot tittar varderarna dven pa ortspriser vid vardering for att fa lite vagledning. Skulle deras
vardering vara mycket hogre an vad fastigheterna saljer for sa kanske de justerar ned vérdet.
Respondenten papekar att det & miljoméarkningen i sig som inte gor nagon skillnad. Om
fastigheten har fatt den for att den har lag energiforbrukning sa syns det anda i siffrorna
(energideklaration eller liknande).

Risk

Vid vérdering av fastigheter har de uppstallda riktlinjer och strikta krav pa va fastigheterna ska
innehalla. Respondenten menar att obligationséagarna ska veta att de varderingar de valjer att
lana ut pengar till ska hélla. Det riskerar annars att bli ett "nytt USA 2008 menar respondenten.
Det ar darfor som de inte kan lagga in subjektiva element, utan det &r kassafléde som géller.

Bank 2 berattar att det ocksa kan skilja mycket pa vilken typ av boende det ar, om det
exempelvis &r en fastighet med flera sma lagenheter istéllet for fa och storre, och vart i Sverige
som fastigheten ligger. Respondenten tar fram en karta som visar olika energipriser i Sverige.
Ett omrade utmérker sig med véldigt hoga priser pa energi. Bank 2 haller med oss om att det
skulle gora en relativt storre skillnad med energiinvesteringar i det omradet, och pa ett satt mer
intressant. Dock dr det ett 1age med hog vakansrisk, och banken kommer att bevilja &nnu lagre
belaningsgrader, om ens nagra, i det omradet anda.

Vid bostadsrattsforeningar &r det ju dgarna de som bor i fastigheten. De kan gdra andra
varderingar, men respondenten menar att banken &r bunden av bruksvardeshyran i sina
vérderingar och kanske darfor inte kommer upp i samma vérdering. Sen varderar banken
fastigheten utifran att foretaget skulle ga i konkurs. Vid en sadan situation skulle de fa stanna
kvar i fastigheten som hyresgaster. Da uppskattar banken vad de far in i hyra och vad det kostar
att driva fastigheten i form av drift och underhall.

Finansiering och milj6é
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Eftersom fastigheten varderas for sig, oberoende av kunden, sa ar det ingen skillnad mellan
stora och sma foretag. Daremot kan banken anvanda andra fastigheter i kundens bestand for
belaning, och ett storre fastighetsbestand kan darmed underlatta att fa Ian, eftersom det idag
inte gar att fa 70% belaningsgrad utan snarare 40%. Detta forklarar respondenten ofta leder till
diskussion med kunder, som &ven tycker att banken &r fér ambitids i sina varderingar.
Anledningen till den lagre belaningsgraden &r att om nagot skulle handa sa maste fastigheten
tvangsforvaltas och da ar det kassaflodet som ar intressant. De som daremot kan fa svart att fa
lan framtiden &r foretag som verkar i kansliga branscher, t.ex. bensinmackar. Respondenten
berittar att de aldrig har granskat foretag mer én vad det gors idag, i form av ”compliance”?°,

4.2.6 Bank 3

Vardering

Respondenten forklarar att om ett foretag kommer in och vill ha lan till en renovering sa tittar
de alltid pa tidigare bokslut och foretagets kassaflode, om de inte dr sé att de redan "ligger i
rullarna”. De tar sedan in en vdrdering av en virderare som sitter pa en internavdelning som é&r
frankopplad banken. Eftersom att den vérderingen gors oberoende sa har respondenten inte full
koll pa hur den gar till. Vid bostadsrattsforeningar tittar Bank 3 dven pa bruksvardeshyran, for
att se vad fastigheten kan hyras ut till om det hade varit hyresratter istéllet.

Asymmetrisk information

Respondenten beréttar att de interna varderarna vérderar alla fastigheterna som finns i
orderstocken, och att de inte gar efter externa varderare. Siffrorna som respondenten far av
varderaren andras sallan av respondenten sjalv. Vid bostadsrattsforeningar tittar Bank 3 pa bade
det verkliga kassaflodet, alltsa det som hittas i arsredovisningen, och ett kassaflode ifall att
fastigheten skulle hyras ut. Det kan vara ganska stor skillnad mellan dessa tva kassafloden.

”De ska kunna std och gd pd gamla siffror. Om det inte gor det, da tror jag att vi
dar tveksamma”

Respondenten menar dock att det generellt inte ar nagon revolutionerande forandring i siffrorna
vid en renovering. Skulle det vara nagon stor skillnad sa tittar banken lite extra pa det, men ofta
vill de ha lite utrymme i kalkylen.

Risk

Respondenten &r inte sa insatt i risker vid ny teknik och miljoinvesteringar. Daremot &r det
alltid bra med god kundkannedom eller en stark balansrdkning hos kunden. Ibland kan &ven
privatpersoner bakom foretaget backa upp ifall att det skulle behdvas och hur ledingen har skott
sig tidigare. Vi vill ju géra affirer med folk vi tror pa”. Att lagre energiférbrukning skulle
minska risken eftersom att fastigheten & mindre exponerad mot energipriser verkar inte
paverka speciellt mycket. Det ar inte oviktigt men respondenten beskriver det som att “det
ligger inte hogst upp pd listan” och syftar pa saker som banken tittar pa vid en
kreditbedémning.

10 Regelefterlevnad
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Finansiering

Bank 3 upplever inte att fastighetsholag har nagot problem att lana till renovering. Det brukar
finnas utrymme till belaning, men de ganger det kommer in foretag med en redan hdg
belaningsgrad kan det ju bli problem. Respondenten menar att de var lite generésare med
belaningsgraden férr, men att den &r generellt lagre nu. Sen beror det pa vilket kassaflode
foretaget har, eftersom att de avgor hur mycket de kan amortera ner pa lanen. De undviker att
forsoka gora for mycket prognoser eftersom de aldrig vet riktigt hur det blir med kassafléden,
utan tittar pa historik istallet. De litar pa relationer och ser att foretaget har klarat av en
amorteringsniva under en langre tid.

4.3 Sammanfattning av empiri

Bank Fastighetsbolag
Véarderare Oberoende interna Externa
Externa
Varderingsmetod- Ortsprismetoden Ortsprismetoden
Fastighet Kassaflodesmetoden Kassaflédesmetoden
Schabloner
Varderingsmetod- Vérderar inte investeringen Kassaflode
Investering Payback
Sékerhet Pantbrev Pantbrev
Belaningsvarde Kassaflode
Framsta risk Kreditrisk Olonsam investering
Agarrisk
Miljorisk
Syn pa Forsiktigt positiva Positiva, men inte nédvandigtvis av
miljocertifiering Svart att gora en korrekt | ekonomiska skal
vardering
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5. Analys

| detta kapitel presenteras var analys av det empiriska resultatet och inleds med en
analysmodell. Analysen grundar sig pa, och ar en jamforelse mellan empirin och studiens
teoretiska referensram. For att fa en dverblick 6ver de empiriska resultaten och de vésentliga
teorierna inleds kapitlet med en analysmodell.

5.1 Vérdering

Metod

Bankerna berattar att de anvénder sig av kassaflédesvérdering och ortsprismetoden for att
vardera fastigheter, vilka enligt Manganelli (2015) samt Lantmateriet och Maklarsamfundet
(2013) ar tva av de vanligaste varderingsformerna. Aven fastighetsbolagen menar att de
anvander ortsprismetoden och kassaflédesberédkning for att vardera fastigheter och/eller
projekt.

Det Overland, Sandoff och Hansson (2013) finner i sin forstudie, att banker & bundna av
schabloner i sina berdkningar och dérfor inte kan ta hénsyn till forandringar i energiférbrukning,
styrks av Bank 2 och motsdgs av Bank 1. Bank 2 menar att de, i linje med det Overland, Sandoff
och Hansson (2013) fann, ar bundna vid schabloner i sina kalkyler, men menar dock att om det
ar nagon uppenbar forandring i drift och underhall kan varderaren sanka avkastningskravet
vilket ocksa resulterar i ett hogre fastighetsvarde. Bank 1 menar att de visserligen utgar fran
schabloner men att de ar fria att &ndra om de tycker att det skulle behovas.

Bankerna kan alltsa anpassa sina kalkyler, direkt eller indirekt, vid en energieffektivisering. Vi
tolkar det dock som att bada bankerna gor eventuella dndringar med stor forsiktighet och
eftersom att alla banker vi har intervjuat lagger stor vikt vid historik sa blir det praktiskt svart
att fa in en ny energiminskning i kalkylen. Detta stods av det Zalejska-Jonsson, Lind och Hintze
(2012) tar upp avseende att hallbarhet i fastigheter ar svart att vardera korrekt. En investering
kan som bekant resultera i att investeraren erhaller kassafloden, kapital eller en psykologiskt
positiv kansla (Manganelli 2015). Eftersom att FB2 menar att de forséker inkludera hallbarhet
i sina atgarder men att det ar svart att fa Ionsamhet, samt att de andra fastighetsbolagen beréattar
att de inte miljocertifierar sina fastigheter av ekonomiska skal, sa gor vi antagandet att de inte
forvantar sig avkastning i kassaflode eller kapital. Det som investeringen da kan forvantas ge
ar en psykologisk positiv kansla, vilket vi tolkar som applicerbar pa fastighetsbolagens syn pa
hallbarhet, och &r enligt Manganelli (2015) svarare att sétta in i en varderingsmodell vilket
stodjer tidigare resonemang. Samtliga banker ar Gverens om att det ar svarare att vardera sadan
information, och Bank 2 menar att det inte finns plats for nagra subjektiva varderingar, och att
positiv miljopaverkan ar svar att kvantifiera.

Ett hogre driftnetto till foljd av energiinvesteringar i en fastighet bidrar till ett Okat
marknadsvarde. Ett 6kat kassaflode 6kar alltsa marknadsvardet men samma géller inte omvant.
Eftersom kassaflodet, som ar det bankerna menar &r det véasentliga i deras kalkyler da det avgor
aterbetalningsformagan, inte paverkas om marknadsvardet 6kar anvander sig darfor bankerna
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inte i forsta hand av ortsprismetoden for att bedoma belaningsgraden, utan anvander sig av en
nuvardesberakning av kassaflodet. Ett 6kat marknadsvérde skulle daremot kunna ses som mer
fordelaktig for fastighetsbolagen.

Avkastningskrav

Sett till avkastningskravet sa anvander bade banker och fastighetsbolag generella siffror eller
schabloner som oftast baseras pa lage (ortsprismetoden). | avkastningskravet menar Magni
(2009) att ett lampligt krav for risk bor inkluderas, samt vad en alternativinvestering skulle
kunna ge i avkastning. Att bade banker och fastighetsbolag baserar sina avkastningskrav pa
lage tolkar vi som ett sétt att kompensera for risken. Framforallt bankerna beskriver att det &r
en hdgre vakansrisk utanfor staderna, och de bor darfor belastas med ett hogre avkastningskrav.
Aven en okad hyresniva till foljd av standardhojande investeringar kan ligga till grund for ett
hogre avkastningskrav. Detta for att en dkad hyresniva innebér, enligt bankerna, en hogre
vakansrisk, dven om det & mer aktuellt vid nyproduktion och/eller utanfér staderna. Bankernas
syn pa vakansrisk delas inte av fastighetsbolagen. Bankerna &r mer positivt installda till sankta
kostnader framfor okade hyresintakter, da hyrorna &r reglerade och det finns darmed en
begransning i hur och om det gar att oka intakterna. De haller daremot i viss man med om att
hyrorna kan vara svara att hoja, och aven att det ska ligga i hyresgasternas intresse att investera
i nagot standardhdjande som innebar en hyresokning.

Det vi daremot marker ar att bade banker och fastighetsbolag menar att alternativinvesteringar
ar laga just nu, beroende pa de laga rantorna, vilket drar ner avkastningskravet och darmed 6kar
fastighetsvéardet enligt en nuvérdesberakning. FB3 ger det mest konkreta exemplet dar de menar
att avkastningskravet har sjunkit fran 8% till 5% ungefar. Det framgar att bade banker och
fastighetsholag &r medvetna om att det rader en lagrantemiljo som inte kommer att besta for
alltid, men vi upplever att det ar bankerna som tar storst hansyn till detta. Bade Bank 1 och
Bank 2 beréttar att foretagen ska klara 5-6% réanta plus 1% amortering i deras kalkyler, och
eftersom att driftnettot, och darmed aterbetalningsformagan, inte 6kar med marknadsvardet sa
klarar inte kassaflodet av en sa pass hog belaningsgrad.

5.2 Risk och Asymmetrisk information

Certifieringar

Certifieringar, vilket Akerlof (1970) menar &r ett sétt minska den asymmetriska informationen,
verkar banken inte ta nagon storre hansyn till. Bank 1 menar visserligen att de ser en del
miljocertifiering Silver i sina varderingar och att det kan vara positivt. Detta & dock vid
nybyggnation. Bank 2 menar att det inte paverkar forsaljningspriset, men att det kan ge en
indirekt effekt genom att attrahera hyresgaster som vill sitta i en sadan byggnad. Detta tolkar vi
som framforallt kontorsbyggnader och inte bostadshus. Vidare menar Bank 2 att om ett hus har
fatt ner energiforbrukning sa att det har kvalificerat sig for en miljocertifiering sa kommer det
anda att synas i energideklarationen. Certifiering i sig bidrar alltsa inte med nagot dkat varde.
Att banken varderar sadan information som de kan hamta i energideklarationen eller
arsredovisning framfor en subjektiv bedomning av en miljécertifiering, bekraftar det Bruns och
Fletcher (2007) menar att banken foredrar hard information.
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Denna asikt delas dock, lite Gverraskande for oss, med fastighetsbolagen. De menar att de inte
miljocertifierar fastigheten for att fa upp nagot véarde pa den. De &r alla langsiktiga forvaltare
och FB1 menar att det kanske hade sett annorlunda ut annars da hen menar att forsaljningspriset
pa en fastighet gar upp om den har en miljocertifiering. Detta far visst stod av Cerin, Hassel
och Semenova (2014) som menar att en byggnad som har lagre energiforbrukning okar i
forsaljningspris, och av Zalejska-Jonsson, Lind och Hintze (2012) som menar att det finns ett
samband mellan miljocertifierade fastigheter och ett hogre marknadsvéarde. Dock menar
Zalejska-Jonsson, Lind och Hintze (2012) att det ar vanligast pa den kommersiella marknaden,
och inte bostadsmarknaden.

Daremot berattar bade Bank 1 och Bank 2 att de tittar mycket pa siffror fran Nils Holgersson.
Detta &r inte en certifiering i sig, men det &r en tredjepartsundersékning som bankerna anvander
sig av och som FB3 anvander for att se hur deras energiforbrukning star sig mot andra
fastighetsbolag. Risken med detta, som vi upplever det, &r att det kan missgynna foretag som
investerar mycket i energieffektivitet for att hamna langt under siffror som Nils Holgersson har
tagit fram, da banken inte verkar kunna eller vaga gora sa stora justeringar. Detta stimmer dock
bara delvis in pa Market for Lemons av Akerlof (1970) da foretag vars energideklaration ligger
over Nils Holgersson inte kan gomma detta. Detta problem paverkar dock endast
belaningsvardet, da marknadsvardet fortfarande kan 6ka vid lagre energikostnader enligt Cerin,
Hassel och Semenova (2014).

Situationen med Nils Holgerssons schabloner kan liknas vid det Ohman, Nilsson och Tagesson
(2015) menar att bankpersonal soker att undvika typ-2 fel. Thompson (1998) menar att foretag
vars verksamhet har negativ miljopaverkan riskerar att drabbas av béter och darmed en
forsamrad aterbetalningsformaga sett ur langivarens perspektiv. Att undvika kunder som har
negativ miljopaverkan ar darfor viktigare for banken an risken att missa kunder med positiv
miljopaverkan, sett som typ-1 och typ-2 fel.

Ny teknik

Bade bankerna och fastighetsholagen anser att ny teknik bor anvandas med forsiktighet.
Fastighetsbolagen beskriver att de anvéander sig av bland annat pilotprojekt, projektdrer och
later andra foretag préva ny teknik innan de sjélva anvander densamma i sina egna fastigheter.
Bankerna menar att en ny energiinvestering inte bara behdver bidra med positiva aspekter, utan
aven kan innebara 6kade underhallskostnader, eller till och med kostnader for att atervinna eller
avlagsna da den har forbrukats. Detta gar i linje med det Flyvbjerg (2013) menar, att bade
lantagare och investerare vill sdkerstalla att den tekniska aspekten inte leder till nagra
misslyckanden.

Projekterade siffror pa energibesparing som FB1 anvander, eller att anvanda referenser och

kollegors erfarenhet som FB3 beréttar, gar troligtvis inte under harda fakta vilket Bruns och
Fletcher (2007) menar att banken foredrar.
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Miljorisk och Agarrisk

Bankerna namner att de ser pa de miljomassiga aspekterna vid utlaning och forklarar det som
att de inte vill bidra till nagonting negativt (Bank 1) och huruvida den nya teknikens
bestandsdelar faktiskt & miljosdkra eller skadliga (Bank 2). Detta indikerar att bankerna
atminstone delvis engagerar sig i miljofragor for att minska miljorisken vilken enligt Thompson
(1998) kan paverka bankernas laneportfoljer. Aven om fastighetsbranschen anses som en
lagriskbransch betyder det inte per automatik att samtliga aktorer inom sagd bransch hanterar
miljoaspekter pa ett Gnskvart satt (Thompson 1998). Om en kund agerar pa ett sadant satt att
miljon paverkas negativt kan det komma att forsamra deras aterbetalningsformaga, vilket ar det
som kunderna i forsta hand bedoms pa (Svenska Handelsbanken AB 2017; Nordea AB 2017;
Swedbank AB 2017; Skandinaviska Enskilda Banken AB 2017).

Det som framkommer, av framst Bank 1 och Bank 3, ar att kundkéannedomen i viss man kan
spela in i kreditbeslutet. Bank 1 menar att det finns béttre och samre fastighetsagare och om ett
foretag har varit kund hos dem lange sa forsvinner mycket av osakerheten. Bank 3 papekar att
de vardesatter goda kundrelationer. Vi tolkar detta som att de, i enlighet med vad Bruns och
Fletcher (2007) menar, anser att historik ar en god indikation for framtiden samt att kompetens
inom foretaget ar en viktig faktor vid mindre foretag. Om ett foretag har skott sig bra under
lang tid s& minskar risken for omoraliskt beteende. Risken blir darmed mindre for banken att
lna ut pengar till en samre kredittagare, vilket Ohman, Nilsson och Tagesson (2015) menar ar
viktigast for banken. Denna bild bekraftas av FB1 och FB3 da de upplever att deras langa
relation med bankerna ar till deras fordel vid banklan och darfor ndgot som ska tas om hand
och vérnas om

5.3 Finansiering
Belaningsutrymme

Renoveringar ska inte finansieras med lan alls om det enbart ar I6pande underhall, da det redan
ska vara undanlagt eller amorterat fran fastighetsbolaget. Om det daremot ar en standardh6jande
renovering i nagon form sa kan det belanas. Bank 1 menar att det finns bra och mindre bra
fastighetsbolag, och att de behdver ha en underhallsplan och planera infor framtida
renoveringar. Aven Bank 2 4r inne pd samma spar, dar de menar att en del foretag kan
underskatta kostnader for drift och underhall av fastigheten. Bada bankerna &r 6verens om att
bostadsrattsforeningar kan ha svarare for detta, och menar att det kan bero pa att manga
bostadsrattsforeningar har lekmannastyrelser. Detta kan forklara varfor majoriteten av de som
upplever finansieringsproblem i rapporten av  Energimyndigheten (2010) &r
bostadsrattsforeningar. Vi har inte intervjuat nagon bostadsrattsforening i var studie, och vet
darfor inte om de upplever finansieringsproblem.

Alla banker &r dverens om att belaningsgraden ar lagre idag an vad den var forr vilket gar i linje
med det Lind (2014) beskriver avseende bankernas mer restriktiva finansiering och kravet pa
hogre soliditet. Detta resulterar i att foretagen har mindre utrymme for lan, vilket teoretiskt bor
forsvara for mindre foretag, som enligt Bruns & Fletcher (2007) i regel har samre finansiell
stallning an storre foretag. Det &r dock inget av fastighetsbolagen i studien som upplever
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svérigheter i att erhélla lan till renoveringar. Aven bankerna delar fastighetsbolagens bild om
att ingen svarighet finns att erhalla lan, vilket da gar emot det som Energimyndigheten (2010)
kommit fram till, att finansiering &r den stérsta barriaren vid renoveringar. Daremot kan detta
innebéra att dven om det inte ar svart att erhalla 1an sa kan det vara svart att komma upp i den
onskade belaningsgraden, om den &r 75%. Vidare menar FB1 att det kan vara en viss svarighet
for mindre foretag att erhalla gréna lan, da de endast gar att séka pa storre belopp. Vi kan dock
inte jamfora detta med bankerna da ingen kande sig vid nagra grona lan, vilket antingen kan
bero pa att det ar den sista storbanken som vi inte fick en intervju med, eller att respondenterna
inte sitter pa sadana positioner utan enbart gor sjéalva fastighetsvarderingen.

SME

Bade banker och fastighetsbolag berattar att den andra parten sallan tar upp hallbarhet vid
laneansokan for renovering. Vi upplever detta som markligt eftersom alla fastighetsbolag &r
hallbarhetsengagerade. Vi tror att det kan bero pa en av tva saker. 1. Om fastighetsbolagen
upplever att det endast dr hard fakta som ar intressant for banken, som Bruns och Fletcher
(2007) pastar, och aven alla tre banker i var studie bekréaftar, sa framgar den fordelen anda i
siffrorna da ett miljomarkt hus bor ha lagre energiférbrukning. | vissa fall, vilket framférallt
FB2 menar, gar kalkylerna inte ihop trots en vilja att investera hallbart, och det tas darfor aldrig
upp med banken. 2. Respondenterna fran bade bankerna och fastighetsbolagen menar att
miljocertifieringar framforallt géller vid nyproduktion och inte vid renoveringar. FB3 berattar
de kunde anvénda sig av befintlig teknik da de Svanenmaérkte sina nya hus, och vi uppfattar det
da som att ny standard redan ar sa energisnal att kostnaderna mellan traditionell och miljévanlig
teknik dr mindre, eller obefintlig, och att det darfor inte efterfragas extra Ian for hallbarhet av
fastighetsbolagen.

Rad (2017) menar att banker har, efter finanskrisen 2008, flyttat fokus till framtida
intjaningsformaga. Vart empiriska material styrker bara delvis detta. Alla tre banker menar att
de forsoker undvika att gora prognoser framat utan lutar sig mycket pd det som har varit.
Déremot sa ar det kassaflodet som beldnas, som bankerna menar pa. Detta blir framforallt
patagligt med bostadsrattsforeningar dar fastigheten varderas utifran, som Bank 2 beskriver det,
att kunden gar i konkurs och banken far tvangsforvalta fastigheten. Det kan tolkas som framtida
intjaningsformaga istallet for historiskt fastighetsvarde. Det innebar ocksa att bankerna skyddar
sig mot en Overinvestering. Enligt Berk & DeMarzo (2017) kan bankerna ta betalt for risken att
foretagen Gverinvesterar, eller inte lana ut pengar alls. | var studie tolkar vi det som att bankerna
anvander egna, harda siffror, for att sakerstélla att fastighetsforetagen inte kan Gverinvestera
utan att de, eller i alla fall fastigheten med hyresgéster i, har tillrackligt bra
aterbetalningsformaga. Bank 3 forklarar detta som att fastighetens varde inte ska paverkas av
den investering som ska goras, alltsa att Ianet som banken ger inte ska vara beroende av den
nya investeringen i fastigheten. Om det &r en traditionell eller energieffektiviserande renovering
bor darfor inte spela nagon roll ur ett borgenarsperspektiv.
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6. Slutsatser

| detta kapitel presenteras de slutsatser som avser att besvara den fragestallning som
presenterades i studiens inledande kapitel. Kapitlet avslutas med forslag pa vidare forskning
inom omradet.

Syftet var att beskriva om det finns ett stérre problem for fastighetsbolag att erhalla
lanefinansiering till hallbara renoveringar &n till andra renoveringar. For att kunna besvara vart
syfte har vi besvarat foljande tva forskningsfragor:

Skiljer sig bankens vardering av hallbara renoveringar fran fastighetsbolagens

varderingar?
For att en hallbarhetsinvestering vid en renovering ska beaktas av banken sa maste den 6ka
driftnettot genom att vara standardhdjande och darmed mdjliggora en hyreshéjning och/eller en
kostnadssankning. Bankerna menar att kostnadssankning ar det mest dnskvarda da hyran &r
reglerad av bruksvérdeshyran. Hur bankerna valjer att beakta en 6kning i driftnettot ser lite
annorlunda ut. Bank 1 menar att de har mojlighet att inkludera det i sina varderingar, medan
Bank 2 &dr bundna av schabloner, men kan istdllet kompensera genom att sanka
avkastningskravet och darmed Oka fastighetsvérdet. Detta innebar att en fastighet som har
miljocertifierats pa grund av lagre energiforbrukning kan o¢ka i varde vilket resulterar i att
bankerna godkéanner en hogre belaningsgrad. Om en miljocertifiering skulle innebara ett hogre
forsaljningspris, alltsa marknadsvéarde, pa fastigheten, skulle banken daremot inte godkénna en
hogre belaningsgrad om kassaflodet inte 6kar.

Om en hallbar investering innebar anvandning av ny teknik, sa ar bankerna restriktiva till att ta
med det i sina kalkyler. Istallet for svarigheter att ta med positiva aspekter, sa namner bankerna
svarigheter att vardera negativa aspekter. Hur underhall paverkas samt om det finns kostnader
da tekniken har forbrukats ar saker som bankerna menar ocksa ar viktigt, vilket bekraftar det
Bruns och Fletcher (2007) finner att vikten av att undvika “typ-2 fel” dominerar vid
kreditbeslut. Denna syn kan dock vara sund, da aven fastighetsbolagen ibland upplever
svarigheter att fa lonsamhet i hallbara investeringar. De bolag som i var studie har investerat i
miljocertifierade byggnader menar att de inte gor det av ekonomiska aspekter.

Hur ser banker pa risk vid hallbara renoveringar?
Kreditrisk och &garrisk &r risker som bankerna tar upp men dessa paverkas inte av att en
renovering ar hallbar eller ej och det ar alltsa inte detta som paverkar mojligheten till att fa lan.
Daremot medger bankerna att hallbara renoveringar kan minska risk som exempelvis
vakansrisk och ge lagre exponering mot energipriser. Dock kan hallbara investeringar innebéra
ny teknologi, och dar namner bankerna flera risker som kan uppsta. De aspekter som minskar
risk vags da upp av de aspekter som okar risk. For att minska risken vill banken se en historik
pa att investeringen fungerar. Denna syn borde gora det problematiskt eftersom det kravs
lanefinansiering for att kunna investera och uppvisa resultat, men det kravs resultat for att
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erhalla lanefinansiering. Dock delas dnskan att se historiska lyckade resultat av investeringen
med fastighetsbolagen som vi har intervjuat.

Slutsats

Trots teoretiska svarigheter att erhalla 1an till hallbara renoveringar har inga
finansieringsproblem upplevts av respondenterna i studien. Problemen som upplevs &r en
generellt lagre belaningsgrad, att banken har en reserverad syn pa risk vid investering i ny teknik
samt svarighet att uppskatta hur mycket driftnettot kommer att 6ka i samband med en
renovering, som i sin tur paverkar fastighetens varde. Inget av dessa problem &r unikt for
hallbarhetsinvesteringar, och fastighetsbolagen delar i stor utstréackning bankens syn pa risk vid
investering i ny teknik. Lan till hallbart renoverande borde darfor inte vara svarare att erhalla
an lan till ndgon annan typ av renovering. Med anledning av argumenten ovan kan darfor ingen
slutsats dras att det ar svarare att erhalla lan till hallbart renoverande.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Det uppdagades under studiens gang att det finns flera omraden som ar av intresse att undersoka
vidare, vilka ligger utanfor ramen av denna studie. Det har framgatt av denna studie att
kommunala bolag och privata fastighetsbolag kanske inte & de som har en
finansieringsproblematik vid renoveringar, varpa vi foreslar att en liknande studie genomfors
med bostadsrattsforeningar som fokusgrupp vilkas styrelser kan antas varierar i kompetens. Vi
avsag att intervjua samtliga storbanker men i rekommenderar att uttka detta till att ta med fler
banker da fran forslagsvis de som tillhor kategori 2.

Ett intressant omrade att ga djupare pa ar energibolagens satt att mata den energianvandning
som en fastighet har. FB3 beskriver att flera energibolag anvénder sig av det dyraste dygnet
istallet for att anvanda ett genomsnittsdygn. Vi anser da att det hade varit av varde att undersoka
hur denna typ av matning paverkar energideklarationer och majligheten till 1an som till foljd av
de skeva energideklarationerna.

Grona lan verkar vara pa framfart hos vissa banker. Det vore darfor intressant att veta vad som
driver bankerna att erbjuda dessa samt om en sankt amorteringskostnad kan kompensera for
negativa renoveringskalkyler som exempelvis FB2 upplevde.

Nils Holgersson ar en rapport som anvands av bade fastighetsbolag och banker. Darfor vore det
intressant att undersoka huruvida bankernas syn pa miljocertifierade byggnader skulle
paverkas. Om Nils Holgersson skulle redovisa positiva effekter av miljocertifieringar, skulle
bankerna da ta med det i sina kalkyler?
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Bilaga 1 — Intervjuguide Banker
Inledande fragor

1. Farvispelainintervjun? Inspelningen anvands for att sedan transkribera intervjun. Efter
att uppsatsen ar fardig kommer bade inspelningen och transkriberingen att raderas.

2. Hur lange har du jobbat inom bank?

3. Hur ser din arbetsroll ut?

4. Hur gar en kreditbedomningsprocess ut (i stora drag), om ett fastighetsbolag skulle be
om ett Ian till en renovering av en fastighet?

5. Enligt en undersokning av energimyndigheten sa menar en stor andel av
fastighetsbolagen att finansiering ar ett problem vid renoveringar — Ar det en syn ni
delar?

6. Har ni ndgon form av grona lan, eller pengar som &ar éronmarkta for utlaning till foretag
som ska investera i hallbarhet i nagon form?

Vérdering

1. Hur beréknar ni belaningsvérdet pa fastigheten vid en renovering?

2. Vid berakning av belaningsvardet; tar ni stod eller hjalp av nagon tredje part?
(Exempelvis fastighetsvarderare)

3. Hur férhaller ni er till fastighetsbolagens egna vérdering av fastigheten/renoveringen?

e Skiljer sig den varderingen ofta fran er egna (eller fran tredje part)?

4. Om en véardering finns, men en renovering kommer att goras, gors en ny berakning for
att fa fram det nya vardet av fastigheten (sékerheten)?

5. Upplever du att vardet som en renovering skapar pa fastigheten ar svart att skatta?

6. Om de investerar i nagon form av energieffektivisering utéver nddvandig renovering,
skulle det dka eller minska chansen till 1an? (Vi antar att fastighetsbolaget far ta ett
storre lan, men skattar att de kan hoja hyrorna och/eller lagre kostnader)

7. Hur raknar ni pa avkastningskrav? — Diskonteringsranta

Risk och Asymmetrisk information

1.

Hallbara energiinvesteringar i fastigheter kan ofta besta av nyare teknik? — Hur forhaller
ni er till det?
Om ni véljer att inkludera det i varderingen: Vart hamtar ni data fér berédkning? (EX.
frén foretaget, branschdata, externa vérderare...)

e Hur stor vikt lagger ni vid deras bedémning?
Miljocertifierade byggnader har blivit mer populart. Hur ser ni pa sadan certifiering?
Vilka risker, om nagra, forknippar ni med renoveringar av energieffektiviserande
karaktar?
Vilka faktorer paverkar risken (i nagot hall) om ett foretag ska investera i nagon form
av energieffektivitet i fastigheten? Ex foretagets storlek, engagemang i banken, er
kundk&nnedom, historik, tidigare miljoengagemang m.m.
“Energieffektivisering minskar exponeringen mot energipriser och bor dérfor anses som
mindre riskfyllt” — hur forhaller ni er till detta pastaende?
Ar det viktigare for er att undvika att lana ut pengar till foretag som paverkar miljon i
negativ bemarkelse, snarare an att premiera de som forsoker paverka miljon positivt?



Ovriga fragor
1. Om du skulle kunna &ndra pa nagot i den process som finns idag, vad skulle det vara?

2. Har du nagra ytterligare synpunkter, som du vill tillagga?

Vi



Bilaga 2 — Intervjuguide Fastighetsbolag

Inledande fragor

1.

w

Ar det ok att vi spelar in intervju for att kunna analysera svaren? Inspelningen raderas
efter den har transkriberats.

Hur lange har du jobbat pa foretaget

Hur ser din nuvarande arbetsroll ut?

Har ni nagra exempel pa tidigare genomforda, eller planerade, energieffektiviserande
investeringar?

Vad driver er att valja energieffektiviserande investeringar?

Vérdering av hallbara renoveringar

1.
2.

Hur beslutas det om en renovering ska innehalla mer dn det mest "nédvéndiga”?
Utfors alla era renoveringar med hallbarhet i atanke?
- Om nej: Hur tas beslutet om det ska vara gront eller inte?
Hur vérderar ni om ett projekt (exempelvis en renovering) ar vart att satsa pa eller inte?
- ser det likadant ut for alla projekt?
Har ni nagot avkastningskrav vid renoveringar? (Eller exempelvis krav pa
aterbetalningstid)

Asymmetrisk information

1.

> w

I hur stor utrdckning anvander ni er av ny teknik inom energieffektivitet vid
renoveringar?

Hur raknar ni pa energibesparingarna som den nya tekniken bidrar till?

(anvander ni exempelvis leverantdrens siffror eller anvéander ni er av tidigare
erfarenhet...)

Hur upplever du bankens (eller annan finansiars) kunskap kring hallbara fastigheter?
Har ni ndgon erfarenhet av miljocertifieringar pa era fastigheter?’

Finansiering

1.
2.
3.

)
wn
N X

Hur brukar storre renoveringar finansieras? (ex. interna medel/banklan)

Har ni upplevt svarigheter att finansiera storre renoveringar?

Finns det nagon skillnad i finansiering av en traditionell renovering och en ”’gron”
renovering?

Vilka risker (om nagra) forknippar ni med energieffektiviserande investeringar?
Vilka positiva effekter pa risk upplever ni vid energieffektiviserande investeringar?

Onskemal om forbattringar ang&ende bankernas vérderingar?

1.

2.

Om det finns nagot ni skulle vilka att bankerna skulle andra i sina varderingar och/eller
kalkyler, vad skulle det vara?
Har du nagra ytterligare synpunkter, som du vill tillagga?

vii



Bilaga 3 — Informationsbrev

Allmén information om intervjun

Intervjuare:

Alan Dari Lindahl, Student vid Handelshdgskolan i Goteborg
tfn: 0768-768568 , mail: gusolofali@student.gu.se

Isabella Rucinski, Student vid Handelshégskolan i Goteborg
tfn: 0707-792229 , mail: gusrucis@student.gu.se

Handledare
Ek. Dok. Ove Krafft, mail: ove.krafft@handels.gu.se

Syfte
Syftet med denna intervju ar att fa en forstaelse for hur banker bostadsbolag vérderar
energieffektiviserande renoveringar.

Konfidentialitet
De svar som ges i denna intervju kommer enbart att anvandas till redogjort syfte, och kommer
att kasseras efter att de anvénts.

Anonymitet

Da syftet med denna studie inte ar att jamfora olika bostadsbolag med varandra kommer
anonymitet ges till samtliga respondenter fran bostadsbolag. Den arbetsroll som respondenten
sitter pa kommer ej att vara anonym.

Behandling av resultat

Resultatet av denna studie kommer att publiceras av Goéteborgs Universitet och resultatet blir
da publika. Om respondenten vill ta del av det fardiga arbetet kan detta skickas till den mail
som respondenten uppger.
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