Mistra Urban Futures
Rapport 2013:1

Lan till klimatanpassat byggande

En forstudie om problemet med langivares och
lantagares vdrderingsskillnader

I‘.
LA oy
-

- o
- -
.

P —
e

Conny Overland

MISTRA ==,
URBAN &:

Anders Sandoff

Anders Hansson

\_HH
FUTURES 5



Lan till klimatanpassat byggande

Forfattare:

Conny Overland, Géteborgs Universitet

Anders Sandoff, Gdteborgs Universitet

Anders Hansson, Mistra Urban Futures och AHA Utveckling

Kontaktperson: Conny Overland, Foretagsekonomiska institutionen vid Géteborgs Universitet, Box
610, 405 30 Goteborg, Tfn: 031-786 12 72, E-post: conny.overland®handels.gu.se
© Mistra Urban Futures och forfattarna, 2013

Mistra Urban Futures ar ett internationellt centrum som arbetar for att skapa en
hallbar stadsutveckling. Huvudkontoret ligger i Géteborg. Centrumet &r verksamt
i fem stader runt om i variden: Goteborg, Kapstaden, Kisumu, Manchester och
Shanghai. En férutséttning fér att framgangsrikt skapa stdder som &r Réttvisa,
Gréna och T&ta och som leder mot en hallbar utveckling &r att gemensamt
producera ny kunskap. Genom en global Arena skapas utbyte med omvaériden och
mellan de fem stédderna.



Innehallsférteckning

Lan till klimatanpassat byggande
Innehallsférteckning
Sammanfattning

Bakgrund

Referensram
Skal for 6kat varde
Investeringars belaningsgrad
Reduktion av informationsasymmetrier

Ansats

Resultat
Fastighetsvarderare
Fastighetsféretagen
Banker
Sammanfattning av resultat

Slutsatser och diskussion
Vé&gar framat

Referenser



Sammanfattning

| denna férstudie underséks hur synen pa investeringars
beldaningsutrymme skiljer sig at mellan aktérer pa fastighetsmarknaden
och inom bankvésen. Sarskilt fokuseras hur sadana skillnader i synsétt
kan paverka férutsattningarna fér att erhalla Ianefinansiering vid
investeringar i fastigheter med Iagre energianvandning - investeringar
som skulle bidra till att m6ta klimatutmaningen.

Vi finner skal att tro att banker faktiskt inte namnvart varderar de
positiva ekonomiska konsekvenser som féljer av minskad
energiférbrukning nar de goér sina kreditbedémningar; detta kan leda till
underinvestering i fastigheter med hdog miljéprestanda.

Detta kan vara problematiskt for fastighetsféoretag som upplever
begransade finansieringsmdéjligheter att genomféra vardeskapande
investeringar, for samhallet om det medfér underinvesteringar och
stdrre externa kostnader, och &ven fér bankerna sjélva da de pa
marginalen allokerar kapital till sdmre tillgangar.

Tack:

Vi tackar Lennart Larsson, Berth Olsson, Lars Reutersward, Ann-Louise
Hohlfalt, respondenter och deltagare i workshops. Studien har
mojliggjorts med medel fran forskningsprogrammet Mistra Urban
Futures, Krokslatts Fabriker S6der samt Bengt Dahigren Géteborg AB.



Bakgrund

Investeringar for att minska byggnaders energianviandning 4r en nyckelfraga i
klimatproblematiken. For att kunna mdta klimatproblemet krivs betydande investeringar
for omstillning av energisystemet i allménhet, och i energieffektiviseringar i synnerhet. Det
internationella energiorganet (IEA, 2009) bedomer att for att kunna uppna ett mal om en
vaxthusgaskoncentration om 450 ppm (en temperaturhdjning om 2°C), jamfort med ett
referensfall som leder till 1 000 ppm (6°C), krivs ytterligare investeringar i energisektorn
globalt om ytterligare $10 500 miljarder mellan 2010 och 2030. Néstan en fjardedel ($2
550) av dessa tillkommande investeringar ska goras i byggnader. I IEAs 450-scenario
kommer energianvéndningen i det byggda bestindet att frdn 2007 ars niva att 6ka med
néstan tio procent till 2020, och med 17,5 procent till 2030. Vikten av energieffektivi-
seringar har dértill blivit d4n pdtagligare sedan dess att rapporten publicerades, efter skarpare
varningar i klimatdebatten (Vérldsbanken, 2012) och kdrnkraftsolyckan i Fukushima.

De svenska malen for minskad energiforbrukning i byggnader &r &n mer ambitidsa &n de i
IEA:s rapport. Riksdagen har fattat beslut att den totala energianvéndningen i bostdder och
lokaler per areaenhet ska minska, jamfort med 1995 ars nivder, med 20 procent till 2020
och med 50 procent till 2050". Forvisso siger det mélet inget om fordndringar i total
energianvindning dd den samlade uppvarmningsarean samtidigt férvéintas oka.
Energimyndigheten och Naturvardsverket prognostiserar dock att den totala
energianvdndningen i byggnader ska 6ka med blott tva procent mellan 2010 och 2020
(Boverket, 2007). Den ambitiésa svenska politiken indikerar darfor en &n storre relativ
investeringsintensitet i fastighetssektorn &n den som IEA pavisar globalt.

Att bygga fastigheter som klarar satta miljomal dr inte ett tekniskt problem, det finns gott
om exempel pa fastigheter som klarar kraven med rige. Inte heller forefaller det vara ett
betydande I6nsamhetsproblem da alltfler aktorer investerar i energieffektiva byggnader pa
affarsméssig grund. Flera fastighetsforetag miljocertifierar numera all sin nybyggnation och
energieffektiviseringar dr ndgot som storre foretag arbetar aktivt med. Trots att
investeringar i energieffektiva byggnader bedoms vara lonsamma sé kan det fortfarande
vara si att for fa viljer att bygga energieffektivt. Aven om energibesparande atgirder kan
antas vara virdeskapande sa kan olika marknadsfriktioner medfora att sddana projekt andé
inte genomfors. En sddan friktion kan vara begriansad tillgéng till finansiering, och det ar
ocksé fokus i denna forstudie.

Med stora investeringsambitioner foljer stora finansieringsbehov. Sarskilt i fastighets-
sektorn betyder det i hog utstrdckning att man behdver tillgdng till l&nefinansiering.
Fastighetsbolag bestar av materiella tillgdngar i allt visentligt och ddrmed &r det ocksa en
bransch som préglas av en hog belaningsgrad. For att formulerade mél for energi-
anvindning i byggnader ska uppnés ar det darfor viktigt att de fastighetsdgare som ska gora

! | april 2012 beslutade regeringen att delmalet for 2050 ska utga, men samtidigt att detta inte ska tolkas som att man i sak sanker
ambitionerna for minskad energianvandning i fastighetsbestandet (Regeringen, 2012, s.108f.).



dessa investeringar ocksa har tillgéng till adekvat lanefinansiering. Samtidigt finns en risk
att banker upplever svérigheter att virdera mer energieffektiva byggnader och dérfor har
svart att faststdlla dessa investeringars beldningsutrymme. Bankers kunskap om fastigheters
energianvindning baseras i huvudsak pa statistik fran byggnader som ar konstruerade med
konventionell teknik, varvid det blir svarare att prova en entreprendrs pastdende om légre
energianvdndning i ett planerat byggprojekt. Denna informationsasymmetri kan potentiellt
forsvéra for den framsynte fastighetsentreprendren att erhélla lanefinansiering.

Utgangspunkten i denna studie ar ett konkret fall dér en fastighetsdgare upplevt att man
maste ndja sig med en ldgre beldningsgrad om man skulle vilja att tilldggsinvestera i
energieffektiv teknik. Det mer energieffektiva valet innebér en fordyring i
investeringsskedet, men denna merkostnad kompenseras sedan dver tid av de lagre
energikostnader som foljer. Man upplever att de banker man samtalade med i sin
kreditbedomning inte kunde beakta de energibesparingar man skulle géra. Bankens
virdering (som ligger till grund for att faststélla beldningsutrymmet)av fastigheten vilar
istéllet pd schablonmassiga skattningar i energianvandning som &r baserade pé statistik frn
ett storre fastighetsbestdnd. Foljaktligen kommer bankens vérdering att vara lagre dn
entreprendrens for samma fastighet. Det kan medfora att entreprenéren nddgas finansiera
en storre andel av (den storre) investeringen med eget kapital 4n om han istéllet hade valt
att bygga konventionellt.

Mojligheten att detta fall dr ett exempel pé ett storre fenomen gor en fordjupad analys
angeldgen, sévil for enskilda aktdrer som for samhaillet i stort. For fastighetsédgare ér det av
yttersta vikt att ha tillgang till adekvat finansiering for att dvervéga energibesparande
investeringar. Men ocksa for l&ngivare bor detta vara av vikt. Banker behover
stadigvarande finna nya och tillforlitliga utldningsmojligheter for att sékra sin 16nsamhet
over tid. Givet de stora investeringsbehoven som foreligger i fastighetssektorn sa skulle
denna typ av investeringar kunna utgora en viktig komponent i deras intdktsbas. Om hdgre
investeringskostnader faktiskt kompenseras av hogre driftnetton, och hindret for att kunna
teckna ldneavtal for dessa investeringar beror pa informationsasymmetrier, sd ar det ocksa
ett samhilleligt problem. Inte bara forsvéras omstéllningsarbetet, dessutom kan det leda till
underinvesteringar med reducerad tillvaxt som f6ljd.

Mot denna bakgrund syftar denna forstudie till att belysa huruvida lanefinansidrers
beddmning av fastighetsinvesteringar paverkar fastighetsdgares tillgéng till lanefinansiering
nér de o6nskar investera i teknologi som dr gynnsam i ett klimatperspektiv. Att en vdxande
skara foretag numera bygger fastigheter med hog miljoprestanda forser oss med ett
vardefullt tillfdlle att tillskansa oss kunskap om hur investeringar i energieffektiva
fastigheter pdverkar byggherrars mojligheter att {2 tillgang till extern finansiering. Detta &r
en forstudie, och som siddan fyller den foretrddelsevis funktionen att vara
problemidentifierande, och ligga till grund f6r mer djuplodande studier.
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SKAL FOR OKAT VARDE

Arora & Gangopadhyay (1995) inleder sin artikel med att beskriva att en vanlig syn pé
foretags miljdbambitioner begréansar sig till att uppfylla legala minimikrav. Ett foretag som
har tillatelse att foranleda en viss mingd fororeningar kommer inte att géra ndgon
anstrangning att minska sin miljopaverkan till en niva under den tillatna. Det &r dock
mycket enkelt att finna exempel pd hur foretag faktiskt allokerar betydande resurser pé att
minska sin miljopaverkan bortom vad som avkrivs dem i lag. Man maéste da fraga sig
varfor foretag gor det. Arora & Gangopadhyays (1995) svar pé den fragan ér att foretag gor
sd 1 syfte att generera ytterligare vérde.

I finansiell mening dr investeringars védrde en funktion av & ena sidan den initiala
investeringsutgiften, eller priset, och & andra sidan framtida kassafloden som foljer av
investeringen parat med den risk som préglar dessa framtida kassafldden. Ska ett foretag pa
strikt ekonomisk grund motivera en miljoforbattrande investering med en dkad
investeringsutgift som f6ljd, s& bor man ocksa kunna gora géllande att den 6kningen
kompenseras av forbattringar i andra dimensioner. Det vill sdga, for att motivera en 6kning
av investeringsutgift ska densamma i erforderlig utstrackning kompenseras av 6kningar
(minskningar) i inbetalningar (utbetalningar) och/eller reducering av risk.

Det uppenbara skilet till att investera i just energieffektiva fastigheter dr att anvidnda
mindre energi och ddrigenom minska sina 16pande energikostnader (Gieseler et al., 2004).
Om virdet av kostnadsbesparingarna dverstiger den 6kade investeringsutgiften s& okar
ocksé fastighetens virde. Foretag kan ocksé genom att investera i renare teknologi 6ka
16pande inbetalningar. Detta genom att sétta ett hogre pris som f6ljd av kunders 6kade
betalningsvilja och/eller genom att silja storre kvantiteter (Arora & Gangopaday, 1995;
Banfi et al, 2008; Kwak et al., 2010). M6jligen skulle fastighetsféretag kunna ta ut hdgre
hyror eller forséljningspris for miljomarkta fastigheter, alternativt reducera vakant lokalyta
(se nedan). Detta skulle kunna synas direkt i férhandlingar med hyresgister och kdpare,
eller mer indirekt genom att man med ett starkare varumaérke attraherar fler kunder 6ver tid
och over fastighetsbestand.

Att investera i miljdanpassad teknik kan ocksé forvéntas ha betydelse for investeringens
risk (Cornell & Shapiro, 1987). Risk dr en funktion av manga olika faktorer. En sddan
faktor dr den exponering for energiprisfluktuationer som fastighetségare verkar under. Ett
foretag som minskar sin anvindning av energi dr ocksa mindre kénslig for fordndringar i
energipriser. En annan riskkomponent som ofta identifieras i energisammanhang 4r den
politiska risken. Just for att det 4r en sé stark koppling mellan energianvdndning och
miljoproblem sa finns det ocksa en annan politisk vilja att reglera och ekonomiskt himma
energianvindning. Genom att minska sin energianvéndning dr man darfér mindre kénslig
for framtida 6kningar av palagor. Avslutningsvis, och dverlappande med vad vi sagt om
eventuella 6kningar i efterfrdgan, kan en starkare miljoprofil forvintas minska vakansrisken
for en fastighetsdgare.



Sammantaget finns alltsé flera skil att formoda att man genom att vélja att investera i
fastigheter med en minskad energianvindning ocksd kommer att ha en fastighet som
betingar ett annat (ofta hdgre) virde 4n om man istéllet hade byggt pd par med legala
minimikrav. Hir har vi som utgdngspunkt att frigan om att bygga energieffektivt inte i
huvudsak &r en lonsamhetsfriga, i meningen att dessa investeringar kan mota ett rimligt
avkastningskrav. Det har skett en stor 6kning i antalet byggda hus som anvénder
substantiellt ldgre energiméngder, och dessa projekt genomfors redan av vinstdrivande
foretag pd kommersiell grund. Denna bild stdds ocksd av de intervjuer vi genomfort med
storre foretag som regelmassigt bygger energisndla hus, och som uttryckligen gor det pa
strikt ekonomisk grund.

Dock kan det fortfarande vara sé att klimatanpassade byggnader inte byggs i den takt som
ar motiverat av strikt ekonomiska skél. Med det menar vi att inte alla de energisnéla
byggprojekt som kan forvintas returnera virdedkningar genomfors. Detta kan bero pa olika
marknadsmisslyckanden. Ett sddant marknadsmisslyckande &r att foretag verkar under en
begrinsad tillgéng till kapital, och att denna begrinsning emanerar frdn asymmetrisk
information (Myers & Majluf, 1984). Om virdet pa fastigheten dkar som foljd av att man
bygger energieffektivt borde ocksé belaningsutrymmet i absoluta termer 6ka om man antar
en konstant beldningsgrad. Men det 6kade belaningsutrymmet forutsétter att baken delar
fastighetsforetagets bedomning av det tillkommande vérdet som foljer av
tilliggsinvesteringen. Det finns fran tidigare litteratur anledning att misstdnka att det inte
nddviandigtvis behover vara sa.

INVESTERINGARS BELANINGSGRAD

Begrinsningar for foretags beldningskapacitet i allménhet &r forhallandevis vil utforskat i
finansiell litteratur. Bland de vanligare forklaringarna finner man det enskilda projektets
virde, i vilken utstrickning 14ntagande foretagets tillgadngar dr omséttningsbara (Myers,
1977; Williamson, 1988), grad av diversifiering (Diamond, 1984) och lantagarens renommé
(Diamond, 1991). Mer intressant for denna studie dr dock den eventuella betydelsen av
asymmetrisk information, det vill séga den skillnad i tillgang till och vérdering av
information som foreligger mellan 1&ngivare och lantagare (Myers & Majluf, 1984).
Lantagare fir formodas ha bittre forutsittningar dn en extern ldngivare (banken) att bedoma
virdet pa sitt eget projekt; detta som en f6ljd av att man har privat information om projektet
i fraga.

Som utgdngspunkt i argumentationen kan man anta att l&ntagare kan placeras i en av tvé
grupper: “bra lantagare” och “daliga lantagare” dér dtminstone de bra lantagarna ar
kreditvirdiga®. Vad som skiljer de tvé grupperna &t ir att 1antagare i den forra kategorin
med storre sannolikhet kommer att vara lyckosamma med sina investeringsprojekt jAmfort
med lantagare ur den senare kategorin. Entreprendrerna sjdlva vet i vilken kategori de hor
hemma (de kan beddoma sannolikheten for att sitt egna projekt lyckas), emedan den externe
langivaren inte vet var en enskild lantagare bor placeras. En langivare som inte vet i vilken

2 Se t.ex. Tirole (2006) for en genomgang av hur informationsasymmetrier begransar ett foretags belaningsutrymme.



kategori en enskild lantagare tillhdr men som har kunskap om sannolikheterna att denne
tillhor den ena eller den andra kategorin kan da faststilla en sannolikhet a priori for att
projektet kommer att lyckas. Den kan sdgas uppgé till den vigda genomsnittliga
sannolikheten for de tva kategoriernas sannolikheter.

Detta forhallande riskerar att leda till ett negativt urval (Akerlof, 1970) av vilka projekt som
erhaller l&nefinansiering. Bra l&ntagare avstar frn investeringar vilket leder till under-
investeringar. Daliga langivare erhdller lanefinansiering, vilket leder till forluster for
langivare och i vérsta fall marknadskollaps — alltsé att 1anefinansiering allvarligt hdmmas.

Som ett sétt att motverka problemet med negativt urval i lngivares kreditbeddmning har
man i ekonomisk litteratur foreslagit certifieringar. Bra lantagare har incitament att forsoka
Overbrygga finansidrens informationsnackdel genom att férse med tillforlitliga
upplysningar som styrker sin egna (goda) kvalitet. Denna upplysning kan ske i form av att
man erhdller finansiering fran “informerade finansiérer”, t.ex. investeringsbanker (Baron,
1982), som bedriver ett omfattande analysarbete. Nar man erhaller denna “informerade
lanefinansiering” sd sdnder man ocksé en signal till andra finansiérer att man ingér i skaran
med “bra l4ntagare”. Andra certifierande aktdrer kan exempelvis vara emissionsgaranter,
kreditvdrderingsinstitut och riskkapitalbolag (Tirole, 2006). Vad som &dr gemensamt for de
olika tillvigagéngssitten ér att ldntagaren betalar en kostnad® for att erhalla en for
kapitalmarknaden trovérdig certifiering att man tillhor kategorin ”bra lantagare”, och
dérigenom okar sitt beldningsutrymme till vad som kan anses vara en korrekt niva. En
”dalig lantagare” har naturligtvis inte ndgot incitament att betala denna kostnad for att
styrka sin lagre kvalitet infor externa finansidrer. Harigenom kan man reducera allokering
av lanekapital till ej kreditvirdiga projekt samt motverka underinvestering.

I ett forsok att applicera detta resonemang till vart problem kan vi tidnka oss en fastighets-
entreprendr som ska genomfora ett byggprojekt. Denne kan vélja mellan att bygga
“traditionellt” eller att tilldggsinvestera fOr att uppnd en hogre grad av energieffektivitet
med minskade energikostnader som f6ljd. Analogt med resonemanget ovan blir utmaningen
for en lanefinansidr att virdera pastdenden om Overlidgsen energiprestanda. I bésta fall kan
denne ha en uppfattning om sannolikheten a priori att detta dr en fastighet som faktiskt ar
energieffektiv, men fortfarande inte i vilken kategori fastigheten faktiskt bor placeras.
Forvintade energiprestanda faststdlls d4 till att vara ndgonstans mellan den hos
konventionella byggnader och hos mer energieffektiva byggnader, dar sannolikheten
minskar for att energisnala hus byggs som f6ljd av brist pd extern finansiering. Om det
dessutom ror sig om ett timligen nytt byggnadsforfarande, och banken baserar sina
forvantningar pa historiska data, s& kommer ocksd véntevérden att ligga ndrmre
konventionell byggnation. Detta foranleder fragan:

Forsvdras ett klimatsmart byggande av begrdnsningar i belaningsutrymme som foljd av
informationsasymmetri mellan ldngivare och lantagare?

3 Detta kan vara en ren avgift som i fallet med kreditratinginstituten eller genom t.ex. underprissattning av aktier i samband med att
investeringsbanker eller riskkapitalister trader in.



REDUKTION AV INFORMATIONSASYMMETRIER

Det finns som visats ovan fog i tidigare litteratur for att nigot slags certifiering kan bidra
till att 6verbrygga informationsasymmetrier, och dérigenom mojliggora extern finansiering
for foretag i allménhet. Det finns dértill viss forskning som specifikt undersoker relationen
mellan CSR-prestationer* och kapitalkostnader. I senare forskning finner man att forbéttrad
CSR-rapportering minkar kostnader for eget kapital (Sharfman & Fernando, 2008;
Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 2011). Vidare har man dokumenterat att battre CRS-
arbete medfor minskade kostnader dven for lanefinansiering (Sharfman & Fernando, 2008;
Goss & Roberts, 2011). Noterbart dr att det forefaller vara framst i foretag med hogre grad
av osékrade ldn som CSR minskar lanekostnader (Goss & Roberts, 2011). Cheng et al.
(2013) analyserar hur foretags CSR-strategier paverkar tillgdngen till 14nefinansiering och
finner att battre CSR ocksa lindrar foretags svarigheter att erhélla lanefinansiering. De
bakomliggande argumenten for den dkade kapitaltillgdngen &r att kommunikationen av
CSR-strategier minskar agentkostnader som f6ljd av 6kat engagemang hos intressenter,
samt att det ocksa bidrar till minskade informationsasymmetrier.

Det ska dock sdgas att den typen av foretag som analyseras i dessa studier &r stora,
borsnoterade och ofta noga granskade av externa analytiker. Vidare fokuserar var studie en
bransch dir det i allt vésentligt dr frdga om sékrade 14n, vilket ju kan stéllas mot de resultat
som visar att CSRs reducerande verkan pé lanekostnader dr synlig framfor allt for foretag
med hog andel osékrad ldnefinansiering (Goss & Roberts, 2011). Den naturliga f6ljdfragan
blir darfér om man kan se motsvarande effekter nér man tittar pd enskilda investeringar dér
tillgdngarna kan anvindas som sidkerhet. Informationshinder som hinder for investeringar i
energieffektiva byggnader har pétalats i tidigare forskning, men d4 i anvindarledet (Jaffe &
Stavins, 1994; Brown, 2001). Savitt vi kunnat utréna har ingen belyst informationshinders
effekt pa tillgéng till ldnefinansiering for investeringar i energieffektiva byggnader.

Vi har identifierat tvd institutioner som mdjligen skulle kunna tjéna till att dverbrygga
informationsgapet mellan l&ntagare och langivare, dels fastighetsvirderare som bidrar med
att forse med en specialiserad tredjepartsbedomning, och dels anvdndandet av miljo-
certifieringar av fastigheter som vidimerar byggnadens forvintade energiférbrukning.

Fastighetsvirderare

Ett sdtt att reducera informationsasymmetrier i samband med 14nefinansiering till
fastigheter dr att anlita sérskilda fastighetsvirderare, vilka forser med tredjeparts-
beddmningar av fastigheters véirde. Det finns en rad olika fastighetskonsulter som erbjuder
virdering och andra tjénster och anlitas av savél banker som fastighetsforetag. De forra
behover denna externa validering i enlighet med géngse regler for riskbeddmnings av sina
fodringar. De senare anlitar dem i enlighet med géllande redovisningsregler, for att kunna

CSR - "Corporate Social Responsibility”, ett begrepp som utdver att tacka in féretags miljdarbete ocksa omfattar sociala
dimensioner.
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kommunicera fastighetsvérde i andra externa sammanhang, eller for att bista internt
beslutsfattande.

Vi tanker oss att fastighetsvérderare i samband med fastighetsinvesteringar kan fylla den
certifieringsfunktion som analyserats i tidigare litteratur om certifiering av foretag i
allménhet. Det torde till och med vara en central del i sjidlva syftet med deras existens. Det
ar darfor intressant, mot bakgrund av denna studies problemstéllning, att utrona vilken
betydelse dessa fastighetsvdrderare har for att dverbrygga eventuella informations-
asymmetrier, samt hur deras insats paverkar hur fastigheter virderas hos fastighetsforetag
och banker. Vi frgar oss darfor:

Kan fastighetsvirderare bistd i att de virderingar som gérs av fastighetsforetagen sjdilva
konvergerar med den vdrdering som gors av ldngivare och ligger till grund for
kreditbeslut?

Miljécertifiering av fastigheter

Ett annat sétt att styrka mervérdet av att bygga klimatanpassat visavi att bygga traditionellt
ar att miljocertifiera fastigheten, i enlighet med ndgot av de miljocertifieringssystem som
finns. Att miljocertifiera fastigheter ar sdvil ett nytt fenomen som ett fenomen som okar i
snabb takt. Detta mérks dels i den mangfald av certifieringar som har vuxit fram, och dels i
den snabba 6kningstakt vi ser i certifierade fastigheter.

Det finns idag en mingd olika miljocertifieringssystem for byggnader. Somliga av dessa
fokuserar frimst pd byggnaders energianvdndning dir byggnaders energianvindning ej far
Overstiga ett stipulerat gransvirde. I denna skara &terfinner man t.ex. EU-initiativet
GreenBuilding, det schweiziska Minergie och FEBY som é&r en certifiering av passivhus
och lagenergihus. Andra system dr mer omfattande i vad de inkluderar i sina krav. Till de
mer ambitidsa (kostsamma) hor det amerikanska LEED, brittiska BREEAM och Svanen
som stéller krav pd en miangd omrdden sdsom materialanvindning, inomhusmiljo,
vattenanvéndning, avfallshantering och transporter. I mellanklassen finner man t.ex.
Miljobyggnad som framtagits i Sverige for svenska forhéllanden och omfattar utdver
energianvindning miljoaspekter sdsom materialval och inomhusmiljo.

Man kan i regel erhélla certifieringarna pa projekteringsstadiet for att sedan verifiera kort
efter byggandens fardigstillande, t.ex. Miljobyggnad och FEBY. For Miljobyggnad géller
att ett byggprojekt verifieras inom tvd ar och sedan géller certifikatet i tio ar. For passivhus
avslutas certifieringsprocessen med trycksittningen. Andra certifieringssystem, t.ex.
GreenBuilding, kraver dértill att man aterrapporterar byggandens energianvandning arsvis.
Om faktisk energianvéndning overstiger den beriknade s& maste man ocksa forklara samt
atgirda avvikelsen, eller riskera att forlora certifieringen. Kravspecifikation for
energianvdndning formuleras i flera system som en procentuell andel av nationella
byggnormer (GreenBuilding-byggnader i Sverige ska ha en energianvindning som
atminstone understiger Boverkets byggregler (BBR) med 25 procent, och for att erhalla
Miljobyggnads guldniva fir energianvandning uppgé endast till 65 procent av BBR).
Kraven for passivhus ir istillet en hogsta tillaten virmeforlust om 10W/m? vid



specificerade inne- och utetemperaturer. For de mer omfattande miljocertifieringarna LEED
och BREEAM giller att man erhéller podng for de olika aspekterna, vilka sedan summeras
till en totalsumma. En sdmre energiprestanda kan séledes i ndgon mén kompenseras av att
man presterar bra i andra dimensioner.

Fram till och med februari 2013 hade i Sverige dver 400 byggnader certifierats enligt
Miljobyggnad, 281 byggnader enligt GreenBuilding, 32 byggnader enligt LEED, 17
byggnader enligt BREEAM (SGBC, 2013). Antalet Svanen-mérkta hus ar svérare att hitta
information om d& det 4r ett modellhus som mérks och som sedan kan dupliceras, men
2011 fardigstilldes det forsta Svanen-maérkta flerbostadshuset (Svanen, 2011). Dértill har
over 2000 bostdder byggts som passivhus i Sverige (Nollhus, 2012), dock ar dessa
huvudsakligen smahus och hamnar kanske ndgot utanfér denna studies fokus, da
privatpersoners ekonomiska beslutsfattande inte nddvindigtvis kan dversittas till foretags
investeringsbeslut. Man kan ocksé konstatera att certifiering av byggnader har 6kat markant
over tid. For GreenBuilding finner man det under &ren 2005-2008 certifierades 56
byggnader vilket kan jamforas med den efterfoljande fyradrsperioden 2009-2012 da 205
byggnader certifierades. Certifiering enligt LEED och BREEAM har kommit igdng de allra
senaste aren och ocksa hér kan man skonja en rask 6kning (SGBC, 2013).

Analogt med vad som framkommit i tidigare litteratur om CSR och foretags kapital-
kostnader borde dessa certifieringssystem kunna erbjuda finansidrer virdefull information
om fastigheters prestanda som annars inte hade varit tillgédngliga. Den 6kade informationen
torde ddrmed ocksé minska osédkerheten kring och ddrmed ddmpa de kapitalbegransningar
som foljer av informationsasymmetrier. Certifieringar av detta slag kan ocksé tankas forse
utomstéende aktorer med en virdefull signal om att detta dr fastigheter som &r
”framtidssdkrade” i den meningen att de inte &r lika kénsliga for mdjliga framtida
atstramningar i energipolitiken.

I detta avseende &r det intressant att titta pd det schweiziska systemet Minergie som
certifierat 6ver 8000 byggnader (dock inga i Sverige). I Schweiz erbjuder sju banker olika
forméner till certifierande fastighetségare, ddr det mest potenta kanske dr en rinterabatt om
en procentenhet 6ver en femarsperiod (Olsson & Jagemar, 2008). P4 fragan om varfér man
erbjuder dessa forméner framkommer det att det dr en kombination av “ansvarstagande”
och “vinstintresse”, dédr det senare intresset da ska tillgodoses genom att banker anser att
dessa byggnaders hdga byggkvalitet och 14ga driftkostnader gor dem till sékrare ldneobjekt
an andra byggnader (ibid.).

Sammantaget finns det skal for att forvénta sig att miljocertifieringar skulle kunna ha en
inverkan pd ldnefinansidrers beddmning av presumtiva ldneobjekt, 4ven om det ocksé finns
indikationer pé att frivillig information av detta slag inte 4r lika betydande nér det finns
underliggande pant till grund for lanet. Inte desto mindre stéller vi oss frdgan:

Kan miljocertifieringar bidra till att overbrygga informationsasymmetrier mellan ldngivare

och lantagare och dirigenom 6ka mdjligheterna for fastighetsforetag att sikra
lanefinansiering ndr de vill bygga klimatanpassat?
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Ansats

En viktig ingéng i forstudiens metodansats dr sammanséattningen av olika kompetenser i
projektet. En forsta indelning kan goras i samhéllsvetare och tekniker, dar
samhaéllsvetenskapen representeras av forskare fran Handelshdgskolan vid Géteborgs
universitet och ingenjorsvetenskapen av personal vid Mistra Urban Futures och
partnerforetag. En andra indelning av kompetenserna kan goras i erfarenhet av akademisk
forskning och praktisk erfarenhet. Denna kompetensbredd ér viktig da den underliggande
problematiken just kan vara att det foreligger ett dversattningshinder mellan ekonomiska
och tekniska bedomningar, savil som det faktum att det r ett empirinéra
forskningsproblem som ska knytas till existerande litteratur. Studien grundar sig i huvudsak
pa intervjuer och tidigare litteratur, men i ett fall har vi ocksé fétt tillgang till internt
beslutsunderlag som ger virdefull insikt i problematiken.

Intervjuer har genomforts med representanter for fastighetsforetag, teknikkonsulter,
langivare och externa fastighetsvirderare. Intervjuerna syftar till att klargéra skillnader i
antaganden och beddmningar, samt ocksé forsoka fa uppslag till mojliga 16sningar pa
identifierade problem. Intervjuerna genomfors som semistrukturerade utifran ett antal
frigeomréden, huvuddelen som personliga besok och ett fatal som telefonintervjuer.
Intervjutiden varierar mellan 30 minuter och tvd timmar. Totalt intervjuades 16 personer
fordelade pa tre fastighetsvirderingsforetag, tvd banker, tre fastighetsforetag, en
fondkommissionér, branschféreningen Aspect och Boverket. Fyra intervjuer genomfoérdes
av en intervjuare, Ovriga av tva intervjuare tillsammans.

De tre fastighetsforetagen, tva storre och ett mindre, har valts utifrdn att de har beddmts ha
anammat och kommunicerat tydliga miljdbambitioner. Samtliga utvecklar fastigheter med
miljoprofil, antingen som bestéllare av fastigheter for egen rikning (“fastighetsdgare”),

eller som i huvudsak utvecklar projekt och sedan avyttrar dem ("byggbolag”). Av de storre
foretagen sé dr den ena en fastighetsédgare och det andra ett byggbolag. Det mindre

foretaget dr fastighetsdgare. I de fastighetsdgande bolagen har representanter for
bolagsledning och/eller dgare intervjuats. I byggbolaget intervjuades regional marknadschef
och transaktionschef.

Fastighetsvérderare i tre olika fastighetskonsultforetag har intervjuats. Det minsta foretaget
ar ett mindre foretag med 10-20 anstéllda och de tva andra ir storre foretag med
internationell rickvidd. Utover fastighetsvérdare har dven en foretrddare for
branschorganisationen Aspect (som i januari 2013 férenades med en annan organisation
och bildade ”Samhéllsbyggarna”). Deras auktorisering av fastighetsvéirderare har kommit
att bli branschstandard.

I de tvé bankerna har vi intervjuat tre personer som har svarat for fastighetsutldning, och
avslutningsvis har vi dessutom intervjuat VD:n for ett fondkommissionsbolag angdende
fastighetsinvesteringar och alternativa finansieringsformer samt tjanstemén vid Boverket
om vad det allménna kan spela for roll hér.
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Till dessa data har dven ldggas erfarenheter fran en méngd storre konsultuppdrag och
forskningsprojekt som genomforts inom omrédena fastighetsprojektering och -optimering,
investeringspraktik, riskhantering, och affairsmodeller. Genom att kunna nyttiggéra olika
typer av datakéllor erhdlls mojlighet till metodmassig triangulering. Darmed kan resultat
frén olika datamaterial gillande samma friga stillas mot varandra. Forutom att stirka
reliabiliteten, d.v.s. upptdcka avvikelser som hérror fran olika typer av felaktigheter, s okar
uppldsningen i analysen och borgar for god validitet.



Resultat

Det ska forst ségas att de problem som fastighetsentreprendrer upplever att erhalla
merfinansiering for 6kade investeringsutgifter sammanfaller med ett antal fordndringar pa
finansmarknaden som drabbar fastighetsbranschen i sin helhet. For det forsta s& har
finanskris(er) och nationella fiskala kriser forsvérat finansiering i allménhet. Denna oreda
har under korta perioder helt fryst tillgdng till lanefinansiering, och stadigvarande verkat
ddmpande pa bankers utlaningsvilja. For det andra, och som en konsekvens av det forsta,
har nya krav inforts pd banker vad géller bland annat kapitaltdckning och soliditet. Dessa
tva faktorer gér sammantaget att bankers vilja och forméga att erbjuda 1an reduceras med
minskat kapitalutbud som f6ljd.

Utover dessa for hela fastighetsbranschen gemensamma paverkansfaktorer sa kan man dock
finna att det faktiskt finns faktorer som péverkar den miljdoambitidse fastighetsutvecklaren
sdrskilt. Detta beror just pa att virdering av fastigheters driftsekonomi skiljer sig at. Nedan
redogor vi for vad vi funnit nér vi intervjuat tre typer av aktorer pd marknaden for
fastighetslan — fastighetsvérderare, fastighetsforetag och banker. Sammantaget ger
intervjuerna en bild av att man generellt anser att energiprestanda spelar en roll, eller borde
spela en roll, for hur mycket en fastighet ar vird. Dock ar det inte alls sdkert att detta
faktiskt inkorporeras i den faktiska vérdering som gors.

FASTIGHETSVARDERARE

Fastighetsvérderare dr en av de tva institutioner som vi infor denna studie trodde kunde ha
en Overbryggande funktion pa eventuella av informationsasymmetrier drivna
marknadsfriktioner. Vi inleder dérfor med att presentera véra resultat kring vad dessa
aktorers syn dr pa dels vilken virderingseffekt energieffektiviseringar kan ha generellt, och
dels deras beddmning av i vilken utstrdckning den andra institutionen (miljocertifiering)
kan tankas pdverka varderingen.

Vad som é&r sldende &r hur pass olika fastighetsvérderares syn &r pé vikten av investera i
teknik med hog energiprestanda. En av respondenterna menar att det inte hade nédgon
betydelse alls for virderingen av en fastighet att den dr miljocertifierad eller i allmédnhet
uppvisar en l&g energianvindning. Den beddmningen grundas pd att det saknas data for
genomforda fastighetsforséljningar ddr man kan se att det spelar ndgon roll.

Miljocertifiering av fastigheter dr en tdimligen ny foreteelse och (som beskrivits ovan) sé
det ar forst under de senaste aren som man kan se att det borjar bli vanligt vid
nybyggnation. Effekten av att bygga klimatsmart kan alltsd, enligt respondenten, verifieras
forst nér vi ser att dessa fastigheter borjar omséttas pa sekundédrmarknaden. Det enda
transaktionsunderlag som den hér virderaren hade kunnat finna var forséljningar av
passivhus i s6dra Goteborg, och man kunde inte dir se ndgra uppenbara skillnader i
forséljningsvéarden vid jimforelse med andra fastigheter i omradet. Detta ar forvisso fraga
om smahus for privatpersoner och dartill ror det sig om ett fatal observationer. Rimligen



skall man enligt respondenten sjdlv vara forsiktig att dra slutsatser betrdffande
kommersiella fastigheter baserat pd sddant underlag. Men podngen var just att data over
transaktioner saknas, och darfor kan man inte ta ndgon sérskild hinsyn till det i sina
virderingar. Dock holls det for mycket mojligt att och med dr rimligt att t.ex. lagre
energiforbrukning med l4gre driftskostnader som f6ljd ocksa ger positiva varderings-
effekter. Trots detta anser samme virderare att just certifiering av fastigheten kan bidra med
en Okad trygghet da det dr ett slags kvalitetssdkring av driften, men denna dkade trygghet
gor alltsd inget avtryck i virderingen. Samma respondent menade dock att detta mycket vél
kan komma att &ndras 6ver tid, i takt med att data ver forséljningar vixer fram.

Denna bild skiljer sig markant mot den som ges av en annan vérderare. I princip litar denne
andre vérderare pa de skattningar 6ver energiforbrukning som fastighetsforetaget visar i
sina kalkyler. Hivdas det av fastighetsforetaget att fastigheten kommer att ha en lagre
energianvindning sd kommer ocksa skattade energikostnader vara lagre i dennes vérdering.
P& marginalen driver det viarderingen uppat. Hér finns saledes inte samma krav pa data for
genomforda forsdljningar. Varderingen baseras snarare pd analys av skattade framtida
kassafloden @n pa priser frdn dokumenterade fastighetsforséljningar. Noterbart ar att inte
heller denne vérderare faster ndgon storre vikt vid miljocertifiering som ett instrument som
paverkar vérdet. I likhet med den forste virderaren anser denne att miljocertifiering nog &r
bra for att forse med ett slags grundtrygghet for beslutsfattaren, men det &r inte av betydelse
i hans virdering. Hér blir dock effekten lite annorlunda, varderaren accepterar ju av
fastighetsforetaget skattad driftdata varvid en miljocertifiering inte direkt tillfér ndgot
ytterligare.

Den siste virderaren intog ett slags mellanposition i frdgan kring vilka varderingseffekter
som borde folja av energieffektivt byggande. Nog borde den reducerade energi-
anvindningen ha positiv effekt pd virderingen, men man kan sannolikt inte utgé frn
fastighetsforetaget skattningar ograverat, da det ligger i deras intresse att fa
energibesparingar att framsta som sé stora som mojligt. Men motsatt finner denne
respondent att banken inte later sig n6ja med respondentens vardering, utan att de ofta
lagger sig under. Liksom dvriga intervjuade vérderare ldggs ingen substantiell vikt vid
eventuella miljocertifieringar, annat én att de pd ndgot vis kan skidnka nagon ytterligare
trygghet i viarderingen.

Intervjusvaren ger bilden av dtminstone tva olika angreppssétt for att virdera fastigheter.
Den forste respondenten ger uttryck for en réttfram approach — marknadsvérden pa
fastigheter ser vi nér de traderas pa en marknad, och det &r darfor mycket svért att uttala sig
om ndgra varderingseffekter av att man bygger med en sérskild teknologi eller kan uppvisa
ndgot slags certifiering med mindre att de ocksé dr spara i transaktionsdata. Det andra
synséttet, som kanske bist representeras av den andre respondenten, dr att virdet pd
fastigheten dr en funktion av de framtida kassafloden den bedoms generera i drift, samt den
risk som préglar investeringen. Det 4r séledes inte nddvindigt med transaktioner for att
kunna faststélla ett virde. Vardet finns i objektet alldeles oavsett om det har synliggjorts i
en transaktion eller inte. I finansiell litteratur, dar man antar effektiva marknader, sa borde



angreppssatt vara egalt dd de ska komma fram till samma slutsats. Det en kdpare &dr beredd
att betala for en tillgang dr vérdet av alla framtida kassafldden.

De olika angreppssétten vacker fragan om det finns ndgot som driver en harmonisering av
analysmetoder. Fastighetsvirderares antaganden och analysmetoder torde i ndgon grad
paverkas av vad vi kan kalla en branschpraxis. Vi tinker att en sddan branschpraxis speglas
1, sdvdl som utformas av, en organisation som Aspect. Denna organisation har till uppgift
att auktorisera vérderare. I Sverige finns det i legal mening inga formella krav pa vilka
kvalifikationer en fastighetsvéarderare ska ha. Inte desto mindre har en branschpraxis
utvecklats, dar fastighetsvirderare i regel ar auktoriserade av Aspect. Det finns for
ndrvarande 144 av Aspect auktoriserade fastighetsvérderare. Ofta, men inte alltid, ar
varderare lantmaétare i grunden.

For att bli auktoriserad krivs inte att virderare in spe méste genomga négon
introduktionsutbildning eller kunskapskontroll. Istéllet ska man kunna uppvisa en for yrket
adekvat utbildningsbakgrund dar man redogér for vilka kurser man har tagit inom olika falt
som anses viktiga. Vad som dédremot finns &r ett fortbildningskrav om hela nio dagar
arligen, men i de dagarna ingér inte att man maste genomga sirskilda varderings-
utbildningar. Det &r alltsa svért att pasta att det genom branschorganisationen finns formella
formativa aktiviteter som styr virderares val av analysansats.

Aspect har ocksa formulerat en regelsamling som virderare har att f6lja. Denna
virderingssamling erbjuder dock inga riktlinjer for analysmetoder vid virdering, utan
reglerar istéllet frigor som vérderares upptrddande och relation till uppdragsgivare. Istillet
anger den person vi intervjuar pd Aspect att det ndrmaste man komma négot slags styrande
dokument for principer for vardering dr den fastighetsnomenklatur som utkommit i flera
upplagor och som har blivit ett referensverk pa omradet (Fastighetsnytt, 2011). I kapitlet
om just fastighetsvérdering finns utrymme for bagge tolkningarna. Forvisso definierar man
marknadsvérdet som det pris som tillgdngen sannolikt skulle sélja till vid en virdering. Det
kréver ju inte négra transaktioner utan skulle mycket vél kunna vila pé traditionell
kostnads-/intéktsanalys. Dock ar det d& mojligt att hivda att sannolika priser &r svéra att
skatta om man inte har tillgdng till genomforda kop att jamfora med. Denna dubbelhet
framkommer @n mer tydligt nar man redog6r for olika analysmetoder. Den kanske mest
accentuerade ansatsen dr att basera vérdering pé ortspriser, alltsd pd genomforda
transaktioner i ndromradet. Men det finns ocksa beskrivet metoder som &r mer kopplade till
den andra ansatsen, sdsom direktavkstnings- och diskonteringsmodeller. Dock forses
lasaren kanske inte med ndgon direkt vigledning i valet mellan metoder beroende pa
situation.

Sammanfattningsvis tar vi med oss foljande tva insikter frn véra intervjuer med
fastighetsvérderare. For det forsta, den faktiska vérderingen av fastigheten varierar med
vem som gor virderingen. Det &r ett i sig trivialt resultat, men kan &nd& vara intressant om
det t.ex. skulle vara sa att banker véljer att forlita sig pd virderare som gor mer
konservativa virderingar. Antydan hdrom har framkommit i intervju med ett av
fastighetsforetagen. For det andra, de vérderare vi har pratat med &r lika i det avseendet att
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de i nulédget inte faster ndgon vikt vid miljocertifiering av byggnaden nér de gor sina
virderingar, trots att de alla i nigon mén ger uttryck for att certifieringar ger nagot slags
okad trygghet i varderingen.

FASTIGHETSFORETAGEN

Mindre fastighetsdgare

Det mindre bolaget genomf6r for nérvarande en projektering av ett energisnalt
fastighetsomrade, vilket baseras pa energilagring och dér de skattade milj6fordelarna &r
betydande. Den berdknade forbrukningen av fastighetsenergi kommer att uppgé till 50 kWh
per kvm, att jaimfora med de stipulerade 90 kWh i regeringens “néra noll-vison”. Vidare
hdvdar man att man kommer att reducera CO;-emissioner med hela 98 procent. Detta &r
mojligt d& man kan lagra tillford virmeenergi fran fjarrvirmenétet nér den produceras med
baslast, och darfor inte behdver gora ndgot uttag under de timmar pa dygnet nér
fjarrvirmen dr beroende av spetslast. Det &r just spetslasten som anvéinder fossila brénslen
vilket forklarar de stora marginaleffekterna i CO,-utslapp.

I det investerande foretagets kontakter med ldngivare har man upplevt att dessa gor en
annan bedomning av l&nekapaciteten én foretaget sjilvt. Foretagets kalkyler bygger pa
projektspecifika berdkningar, berdkningar som ger vid handen att denna typ av projekt
forvisso har en grundinvestering som dverstiger den som skulle folja av att man bygger pa
traditionellt vis, men som & andra sidan genererar storre nettokassafloden dver tid. Dessa
storre kassafloden skulle darfor motivera ett storre laneutrymme. Banken, & andra sidan,
utgdr fran framtagna schabloner baserade pa historisk data dver hur stora driftnetton
fastigheter av denna storlek kan generera och anser att féretagets berdkningar ar orimliga.
Vidare beréttar respondenten att man frén langivares hall anser att det rér sig om ny och
obeprovad teknik och att det darfor att betrakta som en mer riskfylld investering. Det
hdmmar viljan till att 1ana ut ytterligare. Fastighetségaren & andra sidan menar att de &r vél
beprovad teknologi och dirfor inte alls &r att betrakta som sidrskilt riskabla. Vad géller
sjdlva byggnadens energianvindning sa har man redan en byggnad med verifierade
driftdata som bekriftar kalkylen, och vad giller gemensamhetsanlédggningen sé baseras den
pa beprovad viarmelagring.

For det hir foretaget har vi ocksé kunnat ta del av internt beslutsunderlag i form av
investeringskalkyler, och utifran det har vi lyckats jimfora hur véirderingen forandras som
foljd av att man dndrar skattad energiforbrukning. Den aktuella kalkylen ror ett kontorshus
som ska byggas och som kommer att ha en arlig energianvindning om 40-50 kWh/m?, att
jamfora med omkring 100 kWh/m” om man istillet bygger konventionellt. Man har redan i
en annan befintlig byggnad kunnat bekrifta en energianvindning om 40 kWh/m?. For att
erhélla denna forbéttrade energiprestanda behéver man 6ka investeringsbeloppet med
omkring fem procent. Dértill ska man bygga en gemensamhetsanlaggning, vilken bygger pa
viarmelagring med virmepumpar, som ytterligare reducerar behovet av kopt energi till
uppskattningsvis 25 kWh/m®. I foretagets kontakter med banker har man dock upplevt det
som svart att f4 gehor for att man ocksé skulle f4 lagre energikostnader. Dér har man istillet
skattat energiforbrukningen till omkring 100 kWh/m® baserat pa schablonvirden. En kalkyl



som visar en femprocentig 6kning av investeringsutgiften men inte samtidigt tar hénsyn till
en forvéintad halvering i energianvindning kommer naturligtvis rendera i en ligre virdering
dn om man tagit energibesparingarna i beaktande. Vid en real kalkylrénta fore skatt om sex
procent kommer bankens vérdering av investeringen, allt annat lika®, att vara nira hélften
av fastighetsforetagets egna. Det dr klart att en sddan skillnad i synen pé fastighetens vérde
ocksé forsvérar tillgadngen till l&nefinansiering.

For de storre foretagen, en fastighetségare och ett byggbolag, ér ldget annorlunda. Hér
anger man att detta med att bygga energisnalt och miljocertifiera 4r ndgot man bara gor. For
dem ir det ett strategiskt beslut — alla deras nybyggnationer for egen regi® miljocertifieras.
Infor enskilda nya investeringar dr miljocertifieringen saledes inte ett resultat av ett
overviagande av lonsamhetsskillnader mellan klimatsmarta och mer traditionella
handlingsalternativ. Istéllet betraktar man detta som en hygienfaktor. Bigge menar vidare
att valet att bygga energieffektivt och miljocertifiera gors pa ekonomisk grund.

Den storre fastighetsdgaren

I detta foretag beskriver man hur man forst borjade arbeta med energieffektiviseringar i
sina byggnader i syfte att sinka l6pande energikostnader. Det var forst senare som man
borjade overvdga om man ocksa skulle certifiera sina byggnader, och det var d& de blev
varse att mycket av de krav som certifieringen medfor redan uppfylldes i och med deras
energieffektiviseringsarbete. Steget var darfor inte sérskilt stort att ocksa besluta att alla nya
byggnader ocksé skulle miljocertifieras.

Synen pé vilket vérde certifieringen medfor &r inte helt tydligt. Respondenterna péa detta
foretag menar att det dr ett sétt att framtidssikra fastigheterna och att kunder tar for givet att
de ska vara miljocertifierade. Dock menar man inte att det enkelt gar att pavisa nigra
konkreta varderingseffekter, satillvida att det gér att ta mer betalt eller att det skulle ha
ndgon betydelse for banken. Inte heller forefaller det som att man ansdg att det borde ga att
se ndgra sddana effekter. Ndgot man trycker pé i intervjuer dr att en viktig anledning till att
man kan arbetar med byggnader med mindre miljopaverkan &r att de har en
kassaflodesbaserad affarsmodell. Med det menar man att man dger och forvaltar sina
fastigheter pd lang sikt, och tack vare det sd kan man sjélv rdkna hem de foérdelar som foljer
av den laga energiforbrukningen. Det hade inte varit lika sjédlvklart, menar en av
respondenterna i foretaget, att man hade kunnat géra det om man istéllet hade byggt for att
sedan avyttra. Det fir man nog tolka som att man inte tror att det fulla vérdet av
energibesparingar hade synts i en forséljning.

For detta foretag forefaller inte l&nefinansiering vara en grianssittande faktor for utbyggnad.
De projekterar och bygger med egna medel. Forst dérefter blir det friga om eventuell
lanefinansiering. De bygger for egna medel och sedan nir fastigheten stdr klar och har
drivits ett tag s& gér man till banken. Anledningarna till detta 4r flera. En sddan anledning

5 Med allt annat lika menar vi har att vi anvander fastighetsforetagets kalkyler med dess skattningar och berakningsmetod, och det
vi alternerar for denna jamférelse ar just den skattade energianvandningen.

For byggbolaget menas med "egen regi” ofta att man bygger det och sedan saljer efter nagot eller nagra ar, men dar det inte
innan finns nagon identifierad kdpare.



som anges av ekonomichefen &r att man inte vill att deras investeringsbeslut 4r beroende av
ndgon annans beslut. De vill alltsd inte riskera fordrdjningar under projekteringen som foljd
av att en bank kidnner tveksamhet. Sa kan nog de flesta fastighetsforetag kinna, men
skillnaden fr&n ménga andra &r att detta &r ett stort foretag med betydande resurser.
Ekonomichefen menar till och med att de kan ordna billigare finansiering under byggfasen
an om de hade 14nat av banken. Byggkreditiv 4r en tdmligen kostsam finansiering, och det
faktum att man ir stadd i kassan parat med att man nu ocksa emitterat obligationer gor att
man kan 16sa finansiering utan att blanda in banken. Utdver detta anger man administrativt
kréngel som ett skil for att inte blanda in banken i ett tidigare skede. Foretaget ha alltsa en
stor fordel med sin storlek d4 man kan bygga med egna medel och emittera obligationer.
Vidare ar frigan om maximalt ldneutrymme for miljosmarta fastigheter inte lika viktig for
detta bolag da man sjélv har valt att operera under en jamforelsevis 1&g belaningsgrad.
Deras kapitalstruktur preferenser ligger redan lite ndrmre bankens.

Byggbolaget

Inte heller det fastighetsutvecklande foretaget upplever att finansiering ar ett hinder for
byggnation. De personer vi har intervjuat berittar att de inte behdver gé till banken utan de
begér internt den finansiering de behover. Det giller da att man kan uppfylla foretagets
avkastningskrav, och sa ldnge de gor det sa far de bygga sdvida inte den centrala
rangordningen av projekt placerar dem lagt. Att inte fa bygga ett projekt som uppfyller
kraven ar dock ovanligt enligt bdgge de personer vi intervjuar.

For detta foretag finner vi ocksd att man anser att certifieringarna har en inverkan pa virdet.
En av respondenterna uttrycker att miljocertifiering nog skulle kunna innebéra att man kan
ta ndgot mer betalt i hyra, men att det bara dr nyligen de kanske skulle kunna ha utrymme
for det och att det inte &r sdrskilt mycket. Daremot dr samma person desto tydligare med att
det har positiva effekter pd vakansrisk, alltsd att det &r lattare att hyra ut lokalerna nér
byggnaden dr miljocertifierad. Han beréttar hur ett sdljmote med vd:n for ett storre bolag i
behov av nya lokaler snabbt avslutades nér han i forbifarten berédttade om att det var fraga
om en miljocertifierad byggnad. Vd:n hade d& forklarat sig ndjd med arrangemanget,
Overlatit 4t en medarbetare att avsluta och dérefter limnat moétet. Nar vi fragar om
hindelsen ar ett enskilt undantag eller ett exempel pa ett stdrre fenomen svarar
intervjupersonen att det &r tydligt att kunder efterfrdgar denna dimension.

Fran dessa intervjuer far vi ocksd information om vilka kunderna &r. Som ndmns ovan sa
bygger detta foretag enligt utsago numera alltid miljocertifierade byggnader nidr man inte
har en identifierad kund fran borjan. Ofta bygger man miljoklassat ocksa nar man bygger
pa bestillning, men det kan ocksa vara sé att stor vikt fasts vid just priset pa byggnaden,
varvid miljocertifierat byggande blir svart. I samtal med en respondent som arbetar med
transaktioner fragar vi vilka typer av kunder det &r som aktivt véljer bort miljocertifierade
byggnader och vilka som efterfrdgar dem. Man anger dé att det 4r alla sorters kunder som
efterfrdgar miljocertifierat: fastighetsforetag, myndigheter, fonder och foretag i allménhet
som ser det som en integrerad del i sitt miljoarbete. P& frAgan om vilka som valde bort
denna typ av byggnader kunde respondenten bara komma pé en kundkategori — mindre
foretag. Tittar man pa forteckningarna over vilka byggnader som ér certifierade (SGBC,
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2013) sa ser man ocksa att det i allt vésentligt ar just storre foretag eller foretag som ingdr i
storre koncerner (alternativt kommuner) som har valt att miljocertifiera sina fastigheter.
Respondenten sjélv trodde att det kunde bero pa att mindre foretag inte har kommit sé langt
1 sitt miljoarbete, men mindre foretags aversion mot miljocertifierade byggnader stimmer
ocksé in pa bilden av vad som driver foretags finansieringsbegransningar.

Sammanfattningsvis s forefaller den frimsta drivkraften att investera i klimatanpassade
byggnader vara att man dérigenom minskar sina energikostnader. Men det forefaller ocksa
var som sd att den hédr typen av investeringar upplevs ha fordelaktiga riskegenskaper, och
kanske framst da att man minskar risken for vakans. Ndgot som ocksé ar vildigt tydligt for
alla foretagen, dven det mindre dir man inte har att svara mot ett bredare aktiedgarkollektiv,
ar att man &r tydliga att forklara att dessa investeringar drivs av ekonomiska skél. Alltsé att
den hér typen av fastigheter hdjer virdet pa foretaget. Vidare forefaller det vara mer
sannolikt att det &r storre foretag som bygger klimatanpassat.

BANKER

I intervjuer med respondenterna pa bankerna blir det tydligt att det faktiskt dr sa att de
anvinder schablonvérden for energikostnader i sina varderingsmodeller. Dessa schabloner
ar baserade pé historiska data for traditionellt konstruerade byggnader, och inte
projektspecifika skattningar. Det ska ocksd ganska mycket till att de ska frdnga dessa
schablonvérden. Endast en av respondenterna har erfarit ett enda fall dir man efter dialog
med riskavdelningen centralt har kunnat frdngé schablonvérden i ndgon man. D4 rorde det
sig &ndd om en kénd kund och dir energibesparingarna ansags vara sépass uppenbara. Men
ocksé i detta fall var modifieringen bara marginell och inte ndrmelsevis i nivd med vad som
kan antas ha varit rattvisande.

Det ar alltsé sé att de kan fa en fastighet virderad av en fastighetsvirderare men tar sedan
inte tar ndgon hénsyn till den vérderingen i sin egen skattning av beldningsvirde, eftersom
de da anvénder sina egna virderingsmodeller med forbestimda schablonvirden pa
driftskostnader och vakansgrad. Pa frdgan om varfor det forhdller sig s, och om man inte
litar pa den externa véirderarens virdering svarar en respondent att det nog inte handlar om
att man misstror virderaren, utan att man dnda méste gora sina egna virderingar som ligger
till grund for kreditbedomningen. Det finns alltsa ett slags dubbelstruktur dér man har en
marknadsvérdering och en “’beldningsvardering”. Den senare dr faststélld enligt centralt
utformade principer och ddr man framfor allt lagger vikten vid geografiskt ldge och typ av
fastighet. En banktjinsteman svarar pé frdgan om varfér man inte anvander
fastighetsvérderarens skattning med:

“Det dr inte nodvdndigtvis sd att [fastighetsvirderares] virdering dr fel, men de
sitter pd en annan riskposition dn jag”

(Intervju med banktjénsteman)

Med riskposition kan man naturligtvis tinka sig vad som avses ar att banken faktiskt
riskerar sina tillgdngar emedan fastighetsvérderaren inte har satsat sina egna pengar. Men
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pastdendet om riskposition har ocksa en annan underton, och det &r att respondenten sjdlv
16per en karridrmassig risk om han gor fel. Fel i detta sammanhang handlar d4 mer om att
banken gor kreditfluster pé utstdllda 1an, och kanske inte lika mycket om att neka
kreditvédrdiga kunder lan och dérigenom gé miste om lonsam utléning. Att frdngé en
riktlinje (t.ex. genom att justera for ldgre energiférbrukning), i den mén det 6verhuvudtaget
ar mojligt, kan formodas vara forenat med en personlig risk.

Vikten av miljocertifiering pAminner om den vi finner hos fastighetsvérderare. A ena sidan
menar man att miljocertifiering inte gér ndgon skillnad pa vérdering och att man inte direkt
sett ndgra transaktioner, men & andra sidan att den kan skénka en okad tilltro till kalkylerna.
Fran ett utifrdnperspektiv kan det tyckas vara ett ndgot ambivalent forhallande till vardering
av tillkommande information. Inte ens nér vi for en respondent formulerar ett hypotetiskt
exempel med tva annars identiska hus som ligger bredvid varandra, men dér det ena ar av
konventionellt slag och dér det andra bedoms ha en ldgre energianvéndning och &r
miljocertifierat, skulle man frén bankens sida virdera dem olika. A andra sidan tycks man
mena att den bidrar till minskad osdkerhet och ger en extra trygghet i besluten.

Respondenterna fick ocksa fragan om man haft eller kan tinka sig upplégg dér man i ett
inledningsskede anvénder sig av de ldgre schablonvirdena, for att sedan nédr byggnaden &r
rest och varit i drift ett tag kan ténka sig att refinansiera med varderingar baserade pa
faktisk driftsdata. De intervjupersoner vi pratade med kénde inte till att s& skulle ha gjorts
vid ndgot tillfélle, och pa frigan om man kunde se en sddan 16sning framfor sig sd varierade
svaren mellan tveksamma till osdkra. Detta star lite i motsats till vad vi erfor fran den stora
fastighetsdgaren som viljer att bygga utan banklin for att forst senare lanefinansiera fardiga
byggnader ndr man kan uppvisa driftdata.

Vi frigar ocksé intervjupersonerna pa bankerna om de i samband med kreditbeddmningar
insamlar data dver skattad energiforbrukning och eventuella certifieringar, dven att de inte
tar hansyn till dem i bedomningen. Vi tanker att &ven om underlaget &r {or skralt idag for
att avgdra om det ha nagra varderingseffekter, sa vill man insamla dylika data for eventuellt
framtida bruk. Ingen av respondenterna svarar dock jakande pd den fragan, trots att de
rimligen borde vara bést lampade i organisationen att samla in dessa data.

Sammantaget dr det nog vér forstaelse att bankers kreditvirderingar baseras pé
schablonvérden i hog utstrackning. Enskilda tjanstemén har liten eller ingen mdjlighet att
fringd dessa schablonvirden, utan de faststills centralt baserat pa ortspriser och
fastighetstyp. Inte heller forefaller data samlas in for att framledes kunna skirpa
analysformégan, eller i vilket fall gors inte den insamlingen i samband med
kreditbedomningar. Dérmed 4r det lite oklart om man kan prata om informations-
asymmetrier i den mening man normalt tdnker. Rimligtvis finns det sddana inslag, men det
verkar ocksé delvis vara ett slags sjdlvpdtvingad informationsbrist. Respondenter forefaller
vara fullt medvetna om att energieffektiva byggnader ocksa uppvisar vissa attraktiva
ekonomiska egenskaper, men policy hindrar dem att agera pd den informationen. Det ér,
kan man kanske séga, en internt institutionaliserad informationsasymmetri.
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SAMMANFATTNING AV RESULTAT

Man kan konstatera att det finns en stor variation i syn pa virderingseffekterna av att bygga
klimatanpassade fastigheter, sdvél mellan grupper av intressenter men ocksé inom.
Samtliga medger att energisnéla fastigheter ocksé har lagre driftskostnader, men fé ar
beredda att lata det paverka sin vérdering av fastigheten.

Noterbart ar att samtliga respondenter ger uttryck for att miljocertifiering i ndgon form eller
i ndgon omfattning minskar energikostnader samt osdkerhet eller risk i en
fastighetsinvestering, men bara ndgon enstaka menar ocksé pa att detta har effekter pd
virderingen av fastigheten i fraga. Allt annat lika bor ju minskade utbetalningar eller en
riskreduktion foranleda ett hogre virde. Vi har inga bra svar pa varfor inte det sker hér, men
vi misstdnker att det kan ha att géra med att avkastningskrav (“yield”) faststélls med en hog
grad av automatik i de virderingsmodeller som bankerna anvénder, och dér geografisk
placering i allt védsentligt bestimmer nivan pa detta krav.
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Slutsatser och diskussion

Det foreligger ett stort behov av att utveckla vart fastighetsbestand sé att dess
miljopaverkan minskas. Detta maste delvis ske genom att man vid byggande av nya
fastigheter anvinder bdsta mojliga teknik och later miljoaspekter 16pa genom hela
processen. Det dr inte foretrddelsevis ett tekniskt problem att gora stora minskningar i
energianvdndningen i byggnader. Inte heller forefaller det i fallet med nybyggnation vare
ett ekonomiskt problem att ta hansyn till milj6, i den meningen att sddana investeringar
anses addera ekonomiskt varde. Att sddana investeringar dr I6nsamma visas av att allt fler
miljocertifierade hus byggs och att alltfler foretag véljer att bara bygga energisndla hus.
Denna studie &r istéllet inriktad pd att analysera kapitalbegridnsningars betydelse for att
byggande sker héllbart. Av denna anledning stéillde vi tidigare tre frdgor som har att géra
med informationsasymmetrier och sétt pa vilka sddana kan 6verkommas.

Forsvdras ett klimatsmart byggande av begrdnsningar i belaningsutrymme som féljd av
informationsasymmetri mellan ldngivare och lantagare?

Héar maste vart svar vara bade ja och nej. Vi finner forvisso stod for att tillkommande
svarigheter att erhdlla samma belénings for energisnala hus pd marginalen verkar
hiammande pa klimatsmart byggnation. Detta forefaller drabba fraimst mindre
fastighetsforetag som ar mer beroende av extern finansiering. Storre foretag undviker
problemet genom att egenfinansiera byggnationer, for att senare refinansiera med banklan
eller avyttra fastigheten.

Vi har i denna forstudie funnit fog for att tro att bankers virderingsmodeller systematiskt
undervirderar fastigheters virdedkningar som foljer av en ldgre energianvindning. Denna
undervirdering motverkar de anstringningar som gors for att bygga energieffektiva
byggnader och pé s& vis mota klimatproblematiken. Det innebér ocksa att banker séger nej
till annars 16nsamma projekt och dérigenom bidrar till underinvesteringar vilket ddmpar
ekonomisk tillvéxt.

Grundproblemet &r de skillnader i virderingsprinciper som foreligger, ddr banker anvander
schablonvérden for energikostnader vilka har skattats med historisk data frdn mindre
energieffektiva hus. Samtidigt &r det svart att tala om informationsasymmetri i den mening
som man kanske vanligen tinker sig. Hér forefaller banker vara fullt medvetna om att man
undervirderar energieffektiva byggnader pd marginalen, men att man &r bunden av
schablonerna. Man ger uttryck for att energieffektivitet och miljocertifieringar rimligen har
positiva virderingseffekter, men man &r inte beredd att anpassa kreditbedomningen. Ett
argument skulle kunna vara att man fortfarande anser att det dr nytt och att data saknas;
men samtidigt har vi inte funnit att man gor négot for att samla in och organisera data i det
ortsprismaterial man anvénder.
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Kan fastighetsvdirderare bistd i att de virderingar som gérs av fastighetsforetagen sjdilva
konvergerar med den vdrdering som gors av langivare och ligger till grund for
kreditbeslut?

Har bedomer vi att fastighetsvérderare i dagsldget inte fyller en sddan funktion. Dels beror
det pa att virderare sjdlva i viss utstrackning inte bedomer att det finns grund for en
annorlunda vérdering. Man baserar detta pastdende pa bristen av data fér genomforda
transaktioner. Men dven om fastighetsvéirderare skulle ta hdnsyn till de lagre
driftskostnaderna fullt ut i en virdering, s& har det sannolikt inte ndgon storre effekt pa den
slutliga kreditbedomningen. Fastighetsvérderares virderingar skiljer sig ofta &t frdn de
virderingar som gdrs av bankerna sjédlva och nér det kommer till att faststélla
beléningsutrymmet ir det de senare som trumfar. En vérderingseffekt av att
fastighetsvérderare i sina beddmningar tar med eventuella kostnadsbesparingar och
riskreducering i energieffektiva byggnader har liten effekt om inte den ocksa atf6ljs av en
fordndring i bankpraxis.

Kan miljocertifieringar bidra till att overbrygga informationsasymmetrier mellan ldngivare
och lantagare och dirigenom 6ka mdjligheterna for fastighetsforetag att sikra
lanefinansiering ndr de vill bygga klimatanpassat?

Det finns teoretiska skil, savil som resultat fran relaterad litteratur och erfarenheter
utomlands som indikerar att miljocertifieringar borde kunna motverka begransningar i
laneutrymme. Dédremot finner vi inget stod alls for att det skulle vara sé i dagslaget i
Sverige. Miljocertifieringar har inte lyfts upp av vare sig fastighetsvirderare eller banker
for att ge ytterligare stadga till sina beddmningar.

I den mén dessa certifieringar faktiskt ger virdefull information om fastigheters hogre
kvalitet, och den informationen ignoreras, sa riskerar att kapital allokeras ineffektivt, med
minskad konkurrenskraft och tillkommande miljopéverkan som foljd. Den mangfald av
certifieringar som finns, och det faktum att de inte primért forefaller ha utformats for att
mota lanefinansidrers informationsbehov bidrar sannolikt ytterligare till certifieringarnas
irrelevans i dagsléget.

VAGAR FRAMAT

Under projektets géng har vi identifierat atminstone sju mojliga approacher att utveckla
kunskap och 18sningar som adresserar svérigheter att frambringa ldnefinansiering till
klimatsmarta fastigheter. De tva forsta ar fortsatt problemidentifierande till sin karaktar
emedan de fem senare dr mer fokuserade pé att bidra med partiella 16sningar.

Fordjupad analys

Denna studie dr en forstudie, och som sddan dr analysunderlaget begréansat. Vi har i
huvudsak intervjuat ett fital aktorer om dessa fragor. For att erhdlla mer robust kunskap bor
det empiriska underlaget utokas. Fler l1&nefinansidrer bor intervjuas, och sérskilt d4 personal
vid centrala analysavdelningar. Behov finns ocksé av att samtala med fler fastighetsforetag
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for att infdnga en stdrre variation i storlek, dgarforhéllanden och lokalisering. For att en
sddan studie skall dga internationell relevans bor man ocksé ha internationellt fokus och
inte bara intervjua svenska aktorer. Kan man tro att vad vi har funnit for svenska
forhéllanden ocksé dr relevant for t.ex. Storbritannien med dess mer utvecklade
finansmarknad eller for Tyskland dér banker traditionellt har en mycket stark stillning?
T.ex. vet vi redan att man i Schweiziska banker har visat prov pd en annan instéllning till
certifiering av byggnader.

Ldnefinansiering vid fastighetsrenovering

Att gora klimatsmarta val vid nybyggnation 4r bara en av tva delar nér man ser till vad som
maste goras inom fastighetssektorn. Den andra, och kanske viktigare, ar att finansiering
sékras ocksa till att renovera och uppgradera det befintliga fastighetsbestandet. Detta dr
sérskilt viktigt just nu da vi tidsmaéssigt stir infor stora renoveringsinsatser i fastighets-
bestdndet. Hér dr det extra svart att sdkra ett klimatsmart byggande da det redan i utgdngs-
laget ar svarare att f& l6nsamhet i renoveringar med mindre &n att man fér subsidier eller att
substantiella hyresh6jningar foljer.

Insamling och organisering av data

Ett dterkommande argument i véra intervjuer for varfor man inte faster ndgon vikt vid
energiprestanda i géngse virderingar av fastigheter ar att data saknas. Det &r sa pass nytt,
menar man, sa det finns inte ett tillforlitligt dataunderlag dér man kan identifiera eventuella
skillnader mellan klimatsmarta (miljocertifierade) byggnader och mer traditionellt
konstruerade byggnader.

Detta mé vara en rimlig invindning, men argumentet tappar i styrka nir man samtidigt
konstaterar att man inte gor nigra insatser att samla in och analysera just sddana data. Det
kan mdjligen vara svért for en bank att med trovéardighet hdvda att man arbetar aktivt med
hallbarhetsfrdgor om man inte ocksé aktivt forsoker undanréja hinder i sina processer for
att fastigheter med storre miljoprestanda ska kunna byggas pa affarsméssig grund.

P& samma satt som forsakringsbolag ideligen soker identifiera mer finkorniga
analyskategorier i syfte att faststélla premier sd borde ocksd banker 6nska dka
analysskédrpan i bedomning av olika kundsegment. Extra angeldget blir detta f6r den
ansvarstagande banken nir det kommer till kategorier som har béring pd vér gemensamma
livsmiljo.

Hinder for certifieringssystem i kreditbedémning

En invéndning som har kommit upp till varfér miljocertifieringssystem inte anvinds som
en del i kreditbeddmning dr att man saknar kunskap om dem, och att man dérfor inte heller
kan avgora om de r tillforlitliga och att informationsinnehéllet har en rimlig
kvalitetssdkring.

Vi foreslér darfor att man i framtida forskning och utveckling kring miljocertifieringar

faster sarskild vikt vid hur dessa kan bidra till att underlétta extern finansiering av
klimatsmarta fastigheter. Frdgor som med fordel kan adresseras ar vad som krévs for att
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dessa certifieringar ska kunna anses bidra med ett meningsfullt informationsinnehall till
finansidrer. En sd pass enkel sak som att det finns ett stort antal olika certifieringar stéller
till en viss oreda, och det kan finnas skél harmonisera de olika certifieringar i de delar som
ar relevant for en finansiér. Det kan ocksé vara si att banker utse certifieringssystem? Flera
certifieringar kréver uppf6ljning och rapportering dver tid, emedan andra ges vid besiktning
men utan uppfoljning direfter. Ar detta en faktor som ir viktig?

Fragor som utkravande av ansvar, uppfoljning och formella regelverk behover adresseras i
det arbetet. En frdga som kan vara viktig i detta sammanhang 4r statusen pa den som
certifierar en byggnad. Ar det en auktoriserad person som riskerar sin ritt att certifiera vid
slarv eller fusk? Finns dér ndgot skadestdndsansvar kopplat till detta? Finns formella regler
for 16pande rapportering av till exempel energiforbrukning?

Detta arbete borde kunna starta d&ven med den begriansade kunskap vi har idag. Det ar
tdmligen tydligt att miljocertifieringar har drivits pa av aktorer i fastighetssektorn, dér
banker (och fastighetsvarderare) kanske inte har {6ljt med. Dessa parter bor redan nu kunna
diskutera hur certifieringar kan bidra i vdrdeskapande och hur de behover vara riggade for
att kunna fylla den funktionen. Den certifieringsorganisation som framgéangsrikt lyckas fora
det samtalet med l&nefinansidrer och fa dem till att skriva under pa just sitt
certifieringssystem &r rimligen ocksa den organisation som kommer att fortleva.

Bankernas interna riskmodeller

Banker har moéjlighet att anvédnda sig av interna riskbedomningsmodeller for att faststélla
kapitaltdckningskrav. Om det dr som somliga hdvdar att fastigheter med hog miljoprestanda
ocksé dr behdftad med en ligre risk én traditionella fastigheter, da borde detta ocksa kunna
speglas i bankers interna riskmodeller. Overlag finns ett behov att nirmre studera fragor
som for finansiering av byggnader med hdg miljoprestanda mot bakgrund av de nya regler
som reglerar bankers utlning.

Alternativ finansiering

De informationsasymmetrier som forsvérar tillgang till bankfinansiering torde ocksa hindra
att man enkelt kan finna externt aktiekapital som f6ljd av de negativa signaleffekter en
nyemittering sdnder (Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984). Nyemittering av aktier
signalerar typiskt att marknaden har 6vervarderat foretaget, och att man dé justerar priset
nerdt med hogre kapitalkostnader som foljd. Ett annat instrument som har blivit vanligare i
och med finanskrisen, och den mer skrala tillgdngen till banklan som f6ljt, &r obligationer.
Har dr man inte begrdnsad pd samma sitt till det regelverk som omgérdar bankverksambhet,
utan skuldebrev kan istéllet stéllas till ett bredare investeringskollektiv.

Denna utveckling skulle eventuellt kunna innebdra en mojlighet att storre hdnsyn tas till
fastigheters energiprestanda, och eventuella certifieringar som vidimerar densamma. P4 en
sekunddrmarknad kommer sddana aspekter rimligtvis i storre utstrackning tas i beaktande
av marginalinvesteraren varvid reservationspriset stiger. Problemet dr dock stadigvarande
att det dr framfGrallt storre bolag som har kapacitet att emittera obligationer. De foretag
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som dr i storst behov av att finna alternativ finansiering, det vill siga mindre foretag, har en
pataglig nackdel ocksa hir.

Dock kan man ténka sig att det hér skapar ett vilkommet utrymme for ett finansiellt
entreprendrskap. Det dr ndmligen inte bara fastighetsforetag som upplever svarigheter
under senare tid. Leverantorer av finansiella tjdnster upplever sjédlva att man verkar i en
bransch under hard press. Dels har den ekonomiska kontraktionen for stunden minskat
efterfragan pa finansiella tjanster generellt. Dessutom rader nu en storre misstro till
organiserade marknadsplatsers funktion, och foretag undviker i stérre utstrackning att
borsnotera sina aktier. Noteringstakten dr nere pa historiskt 14ga niver, och detta sétter
naturligtvis press pa den finansiella tjdnstesektorn. Vidare har hogfrekvenshandel
ytterligare forsvarat for traditionella méklartjénster.

Mot denna bakgrund kan man tdnka sig att utrymme nu finns for att utveckla ett finansiellt
tjdnstesegment dir man bistdr i att emittera obligationer pd mer smaskaliga niva. Ett sddant
segment tarvar rimligen d& en hog grad av standardisering for att mdjliggoéra skalfordelar.
Utformningen av sddana instrument anpassade for fastighetsmarknaden forefaller darfor
vara ett intressant uppslag att undersdka vidare.

Statlig garanti vid bryggfinansiering

Ett problem som har identifierats, och som slar sédrskilt pd mindre fastigheter, 4r att det ar
extra svart (eller i alla fall extra kostsamt) att erhalla extern finansiering i ett tidigt skede.
For de storre fastighetsforetagen yttrar detta sig i att de bygger i huvudsak for egna medel.
Det dr enklare och till och med billigare &n att ga till banken. Mindre foretag har sillan den
lyxen.

I den man det offentliga dnskar understodja ett mer klimatsmart byggande skulle darfor ett
uppslag kunna vara att erbjuda nigot slags l&negaranti under projekteringsfasen av
energieffektiva byggnader. Detta i syfte att banker kan erbjuda kortfristig l&nefinansiering
till 6verkomliga villkor utan att for den sakens skulle utsétta sig for orimlig risk. S&dan
lanegaranti skulle kunna villkoras med att banken forbinder sig att erbjuda
uppfoljningsfinansiering efter projekteringsfasen pa férhand bestamda villkor, givet att man
fullfoljt projektet. En tinkbar fordel med ett sédant uppslag dr att det ar just garantier och
inte (for majoriteten av projekt) faktiska transfereringar. Mgjligen dr det av den
anledningen politiskt enklare att genomfora.

I alla avseenden menar vi att vi har funnit skil att tro att adekvat tillgang till

lanefinansiering vid klimatanpassat byggande ir ett reellt problem, och att detta bor
uppfoljas med vidare analys och sokande efter 16sningsforslag.
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