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Sammanfattning

Grona lan har blivit ett allt viktigare verktyg i fastighetssektorns omstdllning mot dkad
hallbarhet, men kunskapen om hur dessa lan paverkar mindre fastighetsbolag ar fortfarande
begrinsad. Denna studie syftar till att undersoka hur gréna lan paverkar mindre och
medelstora fastighetsbolags ekonomiska och strategiska beslut, samt att analysera vilka krav
och kriterier kreditgivare tillimpar vid gron utlaning.

Genom en kvalitativ ansats har tio semistrukturerade intervjuer genomforts med
representanter fran bade fastighetsbolag och kreditinstitut. Analysen visar att grona lan
uppfattas som strategiskt attraktiva och legitimerande, men att omfattande krav pé verifiering
och rapportering kan utgora en troskel for mindre aktorer. Studien belyser dven hur bankerna
fungerar som institutionella pdverkare genom sin tolkning av hallbarhetsregler, vilket
paverkar vilka aktorer som inkluderas i den grona omstéllningen.

Studien bidrar med ny fOrstaelse for sambandet mellan héllbarhetsfinansiering, institutionella
krav och smé aktorers forutsattningar pa en reglerad finansmarknad.

Nyckelord: Grona 14n, gron finansiering, fastighetsbolag, institutionell teori, héllbarhet



Abstract

Green loans have become an increasingly important tool in the real estate sector's transition
toward greater sustainability, but knowledge about how these loans affect smaller real estate
companies remains limited. This study aims to examine how green loans influence the
financial and strategic decisions of small and medium-sized real estate firms, as well as to
analyze the requirements and criteria applied by lenders in green financing.

Using a qualitative approach, ten semi-structured interviews were conducted with
representatives from both real estate companies and financial institutions. The analysis shows
that green loans are perceived as strategically attractive and legitimacy-enhancing, but that
extensive verification and reporting requirements may pose a barrier for smaller actors. The
study also highlights how banks act as institutional influencers through their interpretation of
sustainability regulations, affecting which actors are included in the green transition.

The study contributes new insights into the relationship between sustainable finance,
institutional requirements, and the conditions faced by small actors in a regulated financial
market.

Keywords: Green loans, green finance, real estate companies, institutional theory,
sustainability



Forord

Denna kandidatuppsats sdtter punkt for véar tredriga utbildning vid Bygg- och
fastighetsekonomprogrammet pd Hogskolan i Halmstad. Uppsatsen genomfordes under
varterminen 2025 och har varit badde utvecklande och utmanande. Vi vill hirmed rikta ett
varmt tack till alla som pé olika sétt har bidragit till att gora detta arbete mojligt.

Ett sirskilt tack riktas till var handledare, Urban Osterlund, for ditt engagemang, din kunskap
och vigledning genom hela processen. Din aterkoppling har varit till stor hjilp for uppsatsens
utformning och kvalitet.

Vi vill ocksa rikta ett stort tack till de respondenter som tagit sig tid att delta i var studie och
generOst delat med sig av erfarenheter och insikter. Er medverkan har varit avgérande for
arbetets innehdll och resultat. Likasa vill vi tacka védra opponenter for konstruktiv kritik och
vérdefulla synpunkter som bidragit till att starka uppsatsen.

Slutligen vill vi tacka familj och vénner for ert stod och uppmuntran, samt vara klasskamrater
for idéutbyten, diskussioner och gemenskap under studietiden.

Halmstad, Maj 2025
Gustav Rooth
Fatmir Redzepi



Centrala Begrepp:

Grona lin: Lan som ska anvindas i ndgot héllbart eller miljovénligt syfte, till exempel
minska koldioxidutsldpp eller bidra till overgédngen till ett gronare samhille genom att
utveckla miljovénlig teknik.

Gron finansiering: Ett samlingsord for finansiella instrument sdsom grona lan, obligationer
och héllbara investeringar som syftar till att stodja héllbara och klimatvénliga finansiella
initiativ.

EU:s taxonomi: Taxonomin dr en del av EU:s strategi for att styra kapitalfloden mot hallbara
investeringar genom ett regelverk som definierar vilka ekonomiska aktiviteter som
klassificeras som héllbara utifrdn specifika miljokriterier.

Green Bond Principles (GBP): Den globala branschorganisationen International Capital
Market Association (ICMA) riktlinjer som faststédller hur grona obligationer ska struktureras,
rapporteras och utvirderas.

Obligation: Skuldebrev dir en investerare ldnar ut kapital till en emittent som foretag,
kommuner eller stater i utbyte mot periodiska ridntebetalningar och aterbetalning av
kapitalbeloppet vid l6ptidens slut. Obligationer anvidnds ofta for att finansiera ldngsiktiga
investeringar.

Obligationsmarknaden: Den finansiella marknad dér foretag och institutioner emitterar
obligationer, inklusive grona obligationer for att finansiera langsiktiga investeringar.

Miljocertifiering: System for att bedoma och verifiera en byggnads miljoprestanda.

Hallbarhetsrisker: Ekonomiska och regulatoriska risker kopplade till hallbarhetskrav,
inklusive risker relaterade till klimatfordndringar, miljoregleringar och marknadens krav pa
grona investeringar.

ESG (Environmental, Social and Governance): En uppséttning kriterier for att bedoma hur
foretag hanterar miljomaéssiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade fragor. ESG &r ofta en
viktig faktor vid kreditgivning och investeringar.

Institutionell teori: En teoretisk ram som forklarar hur foretag pdverkas av regler, normer
och sociala forvintningar.

Mindre foretag: Med mindre foretag avses foretag med firre dn 50 anstéllda och en
arsomsittning eller balansomslutning som inte dverstiger 10 miljoner EUR.



Medelstora foretag: Med medelstora foretag avses foretag med férre dn 250 anstédllda och en
arsomséttning som inte overstiger 50 miljoner EUR eller en balansomslutning som inte
overstiger 43 miljoner EUR.
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1.Bakgrund

Det inledande kapitlet ger en bakgrund till uppsatsens dmne och belyser bygg- och
fastighetssektorns miljopaverkan samt den okande betydelsen av gron finansiering. Hdr
presenteras dven studiens problemdiskussion, forskningsfragor, syfte, avgrdnsningar och
centrala begrepp

Bygg- och fastighetssektorn hor till en av de mest resursintensiva industrierna pa global niva,
och stir for en betydande del av de totala koldioxidutslappen. Materialproduktion,
energianvindning och avfallshantering i byggbranschen och fastighetsbranschen bidrar till
den globala uppvirmningen, vilket gor sektorns héllbarhetsarbete till en central del av EU:s
klimatstrategi. Green Deal 2050 och EU:s taxonomi for héllbara investeringar syftar till att
minska sektorns miljopaverkan genom att styra kapitalflodet mot klimatvanliga projekt. Ett
av atagandena dr omstéllningen till gron finansiering, dir grona lan och obligationer anvédnds
for att finansiera investeringar som minskar utsldppen och Okar energieffektiviteten i
byggnader. Gron finansiering har fatt allt storre genomslag och anvénds idag for att finansiera
projekt med hoga mal. Dock &r det oklart vilken konkret miljopaverkan dessa finansiella
instrument har for mindre till medelstora fastighetsbolag, och ifall dessa verkligen bidrar till
en hallbar omstéllning dven for de mindre aktdrerna med begransade resurser (Briihl, 2021).
Med mindre fastighetsbolag avses foretag med féarre &n 50 anstdllda och en &rsomséttning
eller balansomslutning som inte dverstiger 10 miljoner EUR. Medelstora bolag ér bolag som
har farre dn 250 anstillda och en arsomséttning som inte overstiger 50 miljoner EUR eller en
balansomslutning som inte dverstiger 43 miljoner EUR.

Fastighetsbolag av mindre storlek har oftast begrdnsade resurser och mindre likviditet 1
jamforelse med storre aktorer, vilket gor det svart att investera i hallbarhetslosningar.
Samtidigt kan de skédrpta EU-kraven pa energieffektivitet och koldioxidreduktion leda till
okade kostnader for dessa foretag, vilket i sin tur kan hota deras dverlevnad (Bjorkholm &
Lehner, 2021). Aven en rapport frin PricewaterhouseCoopers (PwC) visar att mindre aktdrer
kan fa det svérare att attrahera kapital for hdllbara investeringar pd grund av striktare krav
samt begrdnsad tillgéng till finansieringslosningar. Detta utfall kan enligt dem leda till att
dessa bolag hamnar pa efterkilken i den grona omstéllningen, trots att de spelar en viktig roll
1 byggsektorn (PwC Sverige, 2025).

Enligt Danske Bank s& har grona obligationer och 1&dn 6kat pa senare tid, vilket bidragit till att
fastighetségare véljer att investera i hallbara material och teknologier (Danske Bank, 20235).

En vixande oro som finns i omstdllningen till en mer miljosmart bransch ar att de skdrpta
miljokraven kan leda till att mindre fastighetsbolag far det svéart att overleva omstillningen.
EU:s taxonomi for hallbara investeringar bidrar till omfattande rapporteringskrav och
standarder, vilket kan vara svért for mindre aktorer att hantera pa grund av begrdnsade
resurser och administrativ kapacitet (Bjorkholm & Lehner, 2021). Detta understryker behovet
att undersoka hur gron finansiering kan stddja dessa aktorer i deras hallbarhetsomrade 1 ett
tidigt skede (Danske Bank, 2025).



Gron finansiering innebdr inte bara miljovinster for aktérerna som véljer att anvinda detta
alternativ  till finansiering, utan kan &ven ge langsiktiga ekonomiska fordelar.
Energieftektiviseringar som blir utfallet av gron finansiering kan leda till 14gre driftkostnader
och att grona byggnader i manga fall pavisats vara mer attraktiva bland kopare pa
bostadsmarknaden. En utmaning som finns med gron finansiering &r fragan om det faktiskt
leder till en béttre miljé och inte endast véljer att anvindas som en marknadsforingsstrategi.
Tidigare forskning har visat att vissa grona lan och obligationer anvénts for att finansiera
projekt som endast marginellt bidragit till minskade utslapp, vilket har lett till debatten om
greenwashing (Briihl, 2021).

Intressentmodellen utvecklad av Freeman (1984) utgdr fran att organisationer behover
forhélla sig till de aktorer som paverkar eller paverkas av deras verksamhet. I denna studie ar
banker, finansiella institutioner och lagstiftande organ av sérskilt intresse eftersom deras
agerande paverkar hur fastighetsbolag arbetar med grona lan. Intressentmodellen ger darfor
en relevant utgdngspunkt for att forstd den omvérldspaverkan som praglar beslut kopplade till
héllbar finansiering (Freeman, 1984)

1.2 Problemdiskussion

Miljon utsdtts for omfattande pdverkan av Bygg och Fastighetssektorn, déar
materialproduktion och energianvindning bidrar till hoga mingder koldioxidutslépp
(Boverket, 2024). Institutionell teori kan anvéndas for att forsoka forsta hur regleringar som
EU:s taxonomi paverkar sektorns beteende och investeringsbeslut. Regleringar fungerar som
externa patryckningar som péaverkar foretagens anpassning till hallbarhetsbeslut, men sma
och medelstora foretag kan fa det svdrare att anpassa sig dn stora aktdrer pa grund av
resursbegransningar (North, 1990). 2021 stod bygg- och fastighetssektorn for en femtedel av
Sveriges totala utsldpp av vixthusgaser. Den exakta siffran ligger pa 21,7%. Utslédppen av
vixthusgaser ldg pé cirka 11,1 miljoner ton koldioxidekvivalenter. Totalt 18,9 miljoner ton.
Under 2020 framgick det att cirka 14,2 ton varav 0,6 ton farligt avfall uppkom inom
byggsektorn enligt tillgidnglig statistik. Detta motsvarar 40% av allt genererat avfall i Sverige
och 19% av allt farligt avfall. (Boverket, 2024). For att motverka detta har EU infort initiativ
som Green Deal 2050 och taxonomin for hallbara investeringar, vilka syftar till att styra
kapitalflodet mot miljovénliga projekt. Grona finansieringsstrategier inkluderande grona 14n
och obligationer har blivit en central del av denna strategi och anvinds for att finansiera
investeringar som minskar utsldpp och okar energieffektiviteten. Storre fastighetsbolag, som
oftast har mer resurser och finansiell stabilitet, har 1 regel littare att kvalificera sig for grona
l1an (Deschryver & de Mariz, 2020). Aven om dessa finansiella instrument fitt stort
genomslag, sa stiller vi frdgan om deras faktiska effekt for bolag pa den svenska
fastighetsmarknaden. (Europaparlamentet och rddet, 2020) Det finns betydande utmaningar
med att sikerstdlla att gron finansiering ar tillgdnglig for alla aktorer i fastighetssektorn,
sarskilt de mindre bolagen. Daremot dr det oklart om mindre bolag har samma mdgjligheter att



ta del av gron finansiering, eller om kraven som stills skapar en marknad dir mindre bolag
lamnas utanfor med anledning av en for hog troskel.

Den tidigare forskningen har fokuserat till stor del pa storre bolag pad den europeiska
marknaden. Exempelvis 1 en studie av Cajias, Geiger & Bienert (2012) diar 80 stora
borsnoterade europeiska bolag analyserades for att se om det fanns nagon koppling mellan
foretagens hallbarhetsagenda och deras ekonomiska prestanda. Studien visade att
hallbarhetsfokus kan vara en ekonomisk fordel snarare dn en kostnad dé foretag med en mer
utvecklad hallbarhetsstrategi kunde uppvisa 6kad inkomstgenerering och minskad aktiekurs
volatilitet. Enligt OECD (2016) har grona lan och obligationer blivit en viktig del for hallbara
investeringar, med anledning av att de oftast anvdnds for att finansiera energieffektiva
byggnader, renoveringar samt andra miljovénliga atgirder (Maltais & Nykvist, 2020). Enligt
en studie av Maltais & Nykvist (2020) kan gron finansiering ocksa bidra till en 6kad
innovationskraft for hallbara och smarta bygglosningar, d& investerare och kreditgivare i allt
hogre grad kraver konkreta héllbarhetsmal (Maltais & Nykvist, 2020). Det finns dock en viss
osdkerhet kring huruvida den grona aspekten 1 finansieringen faktiskt leder till en
transformativ fordndring inom fastighetssektorn eller om den mestadels anvinds som ett
verktyg for att forbattra foretagets héallbarhets image. Trots dessa insikter saknas djupgaende
forskning for hur det ser ut for mindre fastighetsbolag och deras mojligheter att implementera
en gron strategi och hur mindre bolag paverkas av hallbarhetsomstéllningarna i Green Deal
och gron finansiering (EU,2020). Om mindre foretag exkluderas fran gron finansiering kan
det leda till en marknad dédr endast storre aktdrer fir chansen att genomfora
hallbarhetsomstéllningen. Detta kan 1 sin tur skapa inlasningseffekter dir sma och medelstora
aktorer kan fi svart att konkurrera, vilket riskerar att minska innovationskraften
(Flammer,2021).

EU:s taxonomi och International Capital Market Associations:s Green Bond Principles
(GBP) utgdr ramverk och riktlinjer for manga av de storbanker som idag erbjuder gron
finansiering. EU:s taxonomi definierar hallbara ekonomiska aktiviteter utifrdn fyra
huvudsakliga kriterier:

Verksamheten maste bidra att minst ett av de sex faststdllda miljomélen
Inte orsaka betydande skada péa andra miljomal

Bedrivas i enlighet med skyddsatgirder

Uppfylla vissa tekniska kriterier.

Sl s

De sex faststillda miljomalen som Taxonomin omfattar &r:

Begrinsning av klimatforandringar

Anpassning till klimatférdndringar

Hallbar anvandning och skydd av vatten och marina resurser
Overgang till cirkulir ekonomi

Forebyggande och kontroll av féroreningar samt

Skydd och éterstdllande av biologisk méngfald och ekosystem

S i e



(Finansinspektionen, 2024). Regler som ovan omndamnda sdkerstiller att finansierade projekt
verkligen leder till en god miljépaverkan och skapar en enhetlig standard for hdllbarhet inom
finanssektorn.

En annan marknadsstandard for grona obligationer &r Green Bond Principles (GBP), som
utvecklats av International Capital Market Association (ICMA). GBP faststiller riktlinjer for
hur kapital fran dessa obligationer skall anvidndas, samt stiller krav pa transparens,
rapportering och uppfoljning (Agliardi & Agliardi, 2019). For kreditinstitut och investerare
innebér detta att projekt som finansieras genom gron finansiering maste vara i linje med
taxonomins kriterier for att anses hallbara. Foretag som uppfyller dessa krav kan fa tillgdng
till kapital pa fordelaktiga villkor, exempelvis genom légre rintor eller battre kreditvirdering,
medan verksamheter som inte foljer riktlinjer kan mota hogre finansieringskostnader eller
svérigheter med att erhalla gron finansiering (Agliardi & Agliardi, 2019). Darmed bidrar
taxonomin och GBP tillsammans till en mer forutsidgbar och transparent marknad for héllbara
investeringar (Finansinspektionen, 2024).

Trots den okande betydelsen av grona finansieringsinstrument som groéna lan, &r det
fortfarande oklart hur dessa paverkar de mindre fastighetsbolagens mdjligheter att genomfora
hallbarhetsomstéllningen. Tidigare forskning har i stor utstrickning fokuserat pa de storre
bolagen. Didremot saknas djupgaende studier om vilka utmaningar mindre foretag méter i
denna omstillning.

1.3 Fragestillning

For denna studie har foljande fragestillning formulerats:

- Hur upplever och hanterar beslutsfattare 1 mindre och medelstora fastighetsbolag de
ekonomiska, strategiska och héllbarhetsmissiga effekterna av grona 1an?

- Vilka specifika krav och bedémningskriterier tillimpar kreditgivare vid utlaning av
grona lan till mindre och medelstora fastighetsbolag, och i vilken utstrickning
paverkar detta bolagens mojligheter att erhalla gron finansiering?

1.4 Syfte

Syftet med detta uppsatsarbete dr att undersoka de ekonomiska och miljoméssiga effekterna
som grona l&n medfor for mindre och medelstora fastighetsbolag i Sverige.Vidare syftar
studien till att analysera kreditgivarnas bedomningskriterier och krav vid utladning av gréna
lan och hur detta paverkar mindre till medelstora fastighetsbolag mojligheter att erhélla gron
finansiering.



1.5 Avgrinsningar

Studien fokuserar huvudsakligen pd kriterierna for grén finansiering i Sverige och péd
EU-niva, inom fastighetssektorn. Vidare har vi valt att rikta oss till ett antal mindre och
medelstora fastighetsbolag som finns pd den svenska fastighetsmarknaden for att ge en bild
av grona finansieringsmojligheter for mindre och medelstora bolag. Studien avgrénsar sig till
grona lan som finansieringsform, endast banklan som klassificeras som grona och foljer
etablerade ramverk som EU:s taxonomi och Green Bond Principles.

1.6 Abduktiv forskningsansats

Studiens forskningsansats dr abduktiv, det betyder att det finns ett vixande samspel mellan
teori och empiri under arbetets gang. Den abduktiva metoden dr ett sétt att fortlopande genom
arbetets ging analysera insamlad empiriskt material och analysera detta i forhéllande till
befintliga teoretiska perspektiv och samtidigt ge nya insikter som kan bidra till
vidareutveckling av teorier. (Dubois, Gadde, 2002) P& detta sétt kan kreditgivarnas och
fastighetsbolagens erfarenheter av grona 1an relateras till de befintliga ramarna for grona lan
och gron finansiering. Pa detta sitt kan studien identifiera bade grona lans forvintade och
oforvintade effekter hos intervjuade fastighetsbolag & banker. Den abduktiva ansatsen syftar
till att skapa en djupare forstéelse for hur grona lan tillimpas och uppfattas i praktiken,
snarare @n att enbart bekréfta befintliga teorier eller utveckla helt nya teorier utan forankring.
Dérfor dr denna metod sérskilt vél 1dmpad for studiens syfte (Alvesson & Skoldberg, 2017
S.12-17). Kombinationen av empiriska observationer och teoretiska insikter kan bidra till en
mer nyanserad analys och forstaelse av de faktorer som paverkar effekterna kring grona lan
inom fastighetssektorn.

Studien forvéntas bidra med empiriska insikter om de ekonomiska och hallbarhetsméssiga
effekterna som grona 1an har hos mindre fastighetsbolag pa den svenska fastighetsmarknaden
genom denna metodologiska ansats.

1.7 Litteratursokning

Litteratursokningen genomfordes genom en kombination av databassokning, granskning av
akademiska tidskrifter, facklitteratur och branschspecifika rapporter. Databaser och kéllor
som anvénts i arbetet &r:

1. Akademiska databaser: Google Scholar, DiVA, Proquest Business med mera

2. Vetenskapliga tidskrifter: Journal of Susatinable Finance & Investment, Journal of
Risk and Financial Management, Journal of European Real Estate Research.

3. Officiella rapporter och regelverk: EU:s taxonomi, Green Bond Principles (ICMA),
OECD-rapporter.
Branschspecifika kéllor: Finansinspektionen, Danske Bank, PwC

5. Facklitteratur: Vi anvénde etablerade metod- och teoribocker, sdisom Bryman (2016)
for metod, Alvesson & Skoldberg (2017) for tolkning 1 kvalitativ forskning, samt



DiMaggio & Powell (1983), North (1990) och Spence (1973) for det teoretiska
ramverket.

Sokorden anpassades till de olika kéllorna och inkluderade kombinationer sasom:
“green finance”, ‘“green loans”, “institution theory AND sustainable finance”, signaling
theory AND green bonds”, “stakeholder theory AND ESG men dven svenska termer som

EI TS o«

“gréna lan”, “gron finansiering”, “hdllbara obligationer”.

For att sékerstélla att de valda kéllorna var relevanta fokuserade vi huvudsakligen pa
forskning publicerad efter 2015 men inkluderade dven centrala teoretiska verk oavsett
publiceringsar. Vi anvinde endast peer-reviewed artiklar och vetenskapligt granskade
rapporter och facklitteratur for att sdkerstilla att vi holl en hog akademisk kvalitet pa
uppsatsen. Det var dven viktigt att kdllorna skulle behandla gron finansiering, grona lén,
hallbarhetsstrategier samt perspektiv kopplade till studiens syfte, detta for att sdkerstilla
arbetets relevans.



2. Teoretisk Referensram

1 detta kapitel presenteras de teoretiska utgangspunkterna som anvdnds for att analysera
effekterna av gréna ldan. Fokus ligger pa gron finansiering, gréna ldn, institutionell teori,
obligationsmarknaden samt miljocertifieringar. Vidare behandlas de regelverk och
standarder som styr gron finansiering, sasom EU:s taxonomi och Green Loan Principles.

2.1 Gron finansiering och dess betydelse

Gron finansiering har i omstéllningen mot en héllbar ekonomi, sérskilt inom bygg- och
fastighetssektorn blivit en central drivkraft dar energieffektivitet och klimatanpassning &r
avgorande for att minska koldioxidutsldppen (4dkomea-Frimpong et al., 2022). Genom att
styra kapitalflodet mot mer miljomaéssigt hallbara projekt bidrar den grona finansieringen till
att uppnd bade ekonomiska samt miljomassiga mal, vilket gor det till en viktig strategi vid
framtida fastighetsinvesteringar (Maltais & Nykvist, 2020). Gron finansiering ar ett brett
samlingsnamn som bestar av flera olika finansieringsinstrument for att stodja hallbara
investeringar. En gren av den grona finansieringen ar grona lan vilket ocksa ar en av de mest
framtrddande formerna, déir lntagaren mdéste hérleda kapitalet till projekt med tydliga
miljofordelar, sdisom fornybar energi eller en mer hallbar stadsutveckling (LMA et al., 2023).
En annan gren ar grona obligationer, vilka snabbt har vuxit i betydelse och blivit ett
nyckelinstrument for att attrahera langsiktigt kapital fran institutionella investerare.
Obligationerna anvénds for att finansiera projekt som uppfyller de kriterier som gar i linje
med miljomaéssig héllbarhet (Bjérkholm & Lehner, 2021).

Bygg- och fastighetssektorn dr sérskilt beroende av gron finansiering med anledning av att
sektorn stér for en stor del av vérldens energiforbrukning och utslépp. Investeringar som gors
1 energieffektiva byggnader, hallbara material och smarta teknikldsningar kraver betydande
kapitalinsatser, vilket gor att gron finansiering blir en nddvéindig 16sning for att mojliggora
dessa omstillningar (dkomea-Frimpong et al., 2022). EU:s regleringar och standarder, sdsom
EU Green Bond Standard, har i Europa skapat en enhetlig marknad for hallbara investeringar
(Bjorkholm & Lehner, 2021). Trots den positiva utvecklingen kopplad till gron finansiering
finns det &ven utmaningar, ddribland hoga transaktionskostnader och komplexa regelverk.
Dessa utmaningar kan goéra det svart for mindre aktorer att fa tillgdng till grona
finansieringslosningar (Banga, 2019). Dessutom dr marknaden for gron finansiering
fortfarande under utveckling, vilket innebér att det saknas en global enhetlig standard for vad
som klassas som en hallbar investering (Briihl, 2021). Trots dessa hinder finns det stora
mojligheter for fortsatt tillviixt inom grén finansiering. Okade statliga incitament och
internationella initiativ, som investeringar fran utvecklingsbanker, kan ocksa bidra till att
minska de ekonomiska barriirerna och gora obligationerna mer tillgdngliga (Baldacci &
Possamai, 2022). Forskningen har visat att foretag som véljer att investera i grona
obligationer inte bara forbéttrar sin miljoprestanda, utan &dven far en langsiktig positiv effekt



pa sitt aktievérde, vilket talar for att finansieringsmodellen &r attraktiv bade for investerare
och foretag (Flammer, 2021).

2.2 Grona lan - Internationell tillimpning

Grona lan dr kreditgivning som finansierar projekt med tydliga milj6fordelar och foljer de
principer som faststdllts i Green Loan Principles (GLP). Principerna bestar av fyra ramar.

e Anvindning av kapital (Use of Proceed) - Lanet ska for att folja de ramar och
principer som faststillts finansiera projekt med verifierade milj6fordelar, som
energieftfektiva byggnader eller fornybara energikallor.

e Process for utvdrdering och urval (Process for Project Evaluation and Selection) -
Langivaren maste sdkerstilla att projektet har substans och uppfyller
hallbarhetskriterierna.

e Hantering av kapital (Management) - Kapitalet som utges med anledning av gron
finansiering skall kunna héllas avskilt andra finansieringar och kunna i efterhand
spéras for att sikerstélla anvindning enligt grona kriterier.

e Rapportering (Reporting) - Lantagaren ska regelbundet rapportera om hur kapitalet
anvints samt vilka miljoeffekter som kan hérledas till kapitalet.

Enligt Green Loan Principles skapar dessa kriterier en transparent struktur som sédkerstaller
att lanen anvinds i enlighet med hallbarhetsmélen och bidrar till att stirka marknadens
fortroende for gron finansiering. (Loan Syndications and Trading Association, 2025)

2.3 Grona lan - Svenska bankers tillimpning

I Sverige har vi fem storbanker. Nordea, SEB (Skandinaviska enskilda banken), Swedbank,
Handelsbanken och Danske Bank dven kallade universalbankerna, som alla finns pé den
svenska och internationella finansmarknaden. (Riksbanken, 2025) Genom att finansiera
initiativ som minskar koldioxidutsldpp och bidrar till en hallbar utveckling &r gréna lan
specialanpassade for dessa andamal. Grona 1an dr vil kopplade till kreditgivarnas ramverk for
grona obligationer, vilket medfor att finansieringen av lanen dr genom investerare som vill att
pengarna ska gé till miljomassigt hallbara projekt.

Universalbankerna har utifrdn internationella standarder utvecklat egna ramverk for
utgivandet av grona ldn. Nordea med flera banker upprittar sina egna ramverk efter
International Capital Market Association’s (ICMA) Green Bond Principles (GPB). For att ett
lan ska klassas som gront kridvs sedan att det uppfyller de uppsatta ramverken for grona
obligationer. Specifikt for flera av storbankerna krivs att fastigheter miljocertifieras enligt
nagon av foljande certifieringar:

LEED “Gold”
BREEAM “Excellent”
Miljobyggnad “Silver”
DGNB “Gold”



o The Nordic Swan Ecolabel Certification
e RTS 3 stjdrnor

Alternativt vid forvérv av befintliga fastigheter kan fastighetsbolag fa grona 1an genom att:

e Byggnaderna uppfyller energieffektivitetskrav som att priméirenergibehovet dr minst
10 procent lagre 4n nationella eller regionala grianser for nollenergibyggnader.
e FEller att en renovering resulterar i en energiminskning pa minst 30 procent.

De grona linen finansieras genom emittering av grona obligationer, vilket innebidr att
kapitalet for lanen kommer fran investerare som vill finansiera hallbara projekt. Kraven som
krdavs for emitteringen av obligationer dr samma som for grona 14n, vilket sdkerstéller att de
medel som lanas ut anvinds for miljomaéssigt hdllbara andamal. Detta kallas ocksa for gron
finansiering. (Nordea, 2023)

2.4 Miljocertifieringar

Miljocertifiering &r en central del av héllbarhetsarbetet inom bygg- och fastighetssektorn.
Certifieringarna anvéinds for att bedoma och kommunicera en byggnads miljomaéssig
prestanda samt energieffektivitet och kan ha en direkt paverkan savél pa dess vardering men
ocksd mojligheterna att erhdlla gron finansiering (Rezaallah et al., 2012). Till de mest
etablerade certifieringssystemen globalt hor BREEAM (Building Research Establishment
Environmental Assessment Method), LEED (Leadership in Energy and Environmental
Design) (Ghosh & Petrova, 2023). 1 Europa da BREEAM det mest utbredda
certifieringssystemet, vilket kan forklaras av dess tidiga etablering. Etableringen av
BREEAM kom tidigt 1 Storbritannien for att sedan anpassas till europeiska regler och normer
(Ghosh & Petrova, 2023). LEED har sitt ursprung i USA men anvénds i stor utstrickning
aven i1 Europa, framfor allt inom kommersiella fastigheter dir internationella investerare har
visst inflytande (Rezaallah et al., 2012).

Forskning visar att miljocertifieringar ofta &r forknippade med ekonomiska fordelar sasom
hogre marknadsvérde, ligre vakansgrad vid uthyrning samt forbéttrade driftsekonomiska
kostnader. En omfattande studie av Ghosh & Petrova (2023), som analyserar 16 559
fastighetstransaktioner i sex europeiska ldnder, visade att fastigheter med en miljocertifiering
hade i genomsnitt 12 % hogre driftnetto och 10 % hogre transaktionspris i1 jamforelse med
icke-certifierade fastigheter. Annu en upptickt i studien visade att fastigheter med hogre
certifieringsnivd horde till de med storst ekonomiska fordelar och positiva resultat. En annan
inverkan som miljocertifieringen har visat sig ha ar dess roll som signal for kvalitet pa
fastighetsmarknaden. Certifieringar kan minska informationsasymmetrin mellan kdpare och
sdljare genom att ge investerare och hyresgéster en objektiv vérdering av byggnadens
hallbarhetsstandarder (Ghosh & Petrova, 2023).

En viktig drivkraft till den stora dkningen av miljocertifierade byggnader dr kopplingen till
gron finansiering, diar banker och investerare erbjuder béttre lanevillkor och lagre réntor for



fastighetsprojekt med hdga miljostandarder (Nurick et al., 2015). 1 takt med EU:s taxonomi
blir miljocertifieringar alltmer avgdrande for fastighetsdgare som vill sékerstélla tillgdng till
gron finansiering (Ghosh & Petrova, 2023). Miljocertifierade byggnader uppfattas ofta som
en ldgre finansiell risk, vilket innebédr att banker och andra aktorer kan erbjuda mer
formanliga lanevillkor till de som uppfyller certifierings kraven (Rezaallah et. al., 2012).
Certifieringarna kan darmed fungera som en riskreducerande faktor, sérskilt i en marknad dér
klimatrelaterade risker och stringare miljoregleringar paverkar fastighetssektorn (Ghosh &
Petrova, 2023).

Trots att det finns tydliga fordelar, bdde ekonomiska och hallbarhetsméssiga finns det ocksa
utmaningar och begrinsningar kopplade till miljocertifiering. En av de Overgripande
utmaningarna dr de hoga initiala kostnaderna for certifieringsprocessen, didr béde
administrativa och tekniska ldsningar kan utgdra en ekonomisk barridr (Rezaallah et al.,
2012). Annu en begrinsning med certifieringssystemen #r att det ir en komplex och
tidskrdvande process, som kan avskridcka fastighetsdgare fran att genomfora en certifiering
(Nurick et al., 2015).

2.5 Institutionell Teori

Enligt institutionell teori formas fOretags investeringsbeslut av formella och informella
institutioner, dér regler, normer och kulturellt kognitiva forestéllningar spelar en central roll
(DiMaggio & Powell, 1983; North, 1990). Institutionella faktorer som paverkar foretagens
strategier och investeringsbeslut skulle kunna vara EU taxonomin och Green Deal genom tre
huvudsakliga omraden: 1.Tvingande (coercive). 2. Mimetisk och 3. Normativ isomorfism.

Den tvingande isomorfismen uppstir ur lagkrav och finansiella incitament. EU taxonomin
specificerar kriterier for héllbara investeringar och skapar didrmed en regulatorisk ram som
paverkar kapitalfloden inom fastighetsbranschen. Foretag som inte uppfyller taxonomins krav
far svérare att erhalla finansiering eller mota hogre rintekostnader, vilket leder till en
drivkraft for dem att anpassa sina strategier till hdllbarhetsnormer (Europaparlamentet &
Rédet, 2020).

Mimetisk isoformism uppkommer hos foretag nir de i osédkra situationer foljer branschledare
eller andra aktorer fOr att anpassa sig till nya regleringar. Storre fastighetsbolag har ofta mer
resurser fOr att integrera hallbarhetskriterier och certifieringar i deras arbete, vilket skapar en
standardisering i branschen dédr dven mindre aktorer méste anpassa sig for att inte forlora
konkurrensfordelar. (Bjorkholm & Lehner, 2021).

Genom professionella nédtverk och expertrekommendationer péverkas foretagens
investeringsbeslut och detta kallas normativ isomorfism. Kreditinstitutens och investerares
okande fokus pa héllbarhet genom emittering av grona obligationer skapar nya normer for
fastighetssektorn dd samma krav géller for utgivandet av grona lan. (Deschryver & de Mariz,
2020)
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Dessa institutionella mekanismer innebar att EU taxonomin och Green Deal inte bara skapar
regleringar, utan dven formar fOretagens beteenden genom marknadsnormer och
professionella forvantningar. For mindre fastighetsbolag innebidr detta bade mdjligheter och
utmaningar, dd de maste navigera mellan 6kade rapporteringskrav och finansiella incitament
for hallbara investeringar.

2.6 Den grona obligationsmarknaden

I det globala finansiella systemet spelar obligationsmarknaden en viktig roll genom att
mojliggora anskaffning av kapital for bade privata foretag och offentliga aktorer. En
obligation &r ett skuldebrev dir investeraren lanar ut kapital till en emittent i utbyte mot
periodiska rantebetalningar och aterbetalning av kapitalbeloppet vid 16ptidens slut (OECD,
2016) For fastighetssektorn dr obligationsmarknaden en viktig killa till finansiering, sérskilt
for langsiktiga investeringar som héallbara byggprojekt och energieffektiviseringar.

Gron finansiering har vuxit snabbt péd obligationsmarknaden frimst genom gréna obligationer
som dr utformade for att finansiera projekt med positiva miljéeffekter och maste uppfylla
specifika krav enligt ovan ndmnda ramverk som EU:s taxonomi och International Capital
Market Association’s (ICMA) Green Bond Principles (GBP)(Agliardi & Agliardi, 2019).
Enligt Climate Bonds Initiative (2023) uppgick den totala volymen av emitterade grona
obligationer 6ver 600 miljarder USD under 2023, en markant 6kning mot tidigare ar. Europa
och Asien tar en ledande roll i emissionerna dér lander som Sverige, Tyskland och

Frankrike star for den storsta delen av emissionerna. Tillvixten pd den grona
obligationsmarknaden har drivits av bdde regulatoriska initiativ sdsom EU:s taxonomi och
marknadens Okande efterfragan pa héllbara investeringsalternativ (Flammer, 2021). Banker
och finansinstitut har ocksa stirkt sin roll som formedlande genom att integrera grona
obligationer i sina investeringsstrategier och kreditportfoljer.

Grona obligationer emitteras av bade privata och offentliga aktérer for att finansiera
energieffektiviseringen av byggnader, fornybar energi och héllbar transport. For att
sakerstdlla att obligationerna faktiskt bidrar till héllbara mal har EU infort ett gemensamt
klassificeringssystem genom sin taxonomi for héllbara investeringar. Enligt taxonomi maste
grona obligationer uppfylla fyra tidigare ndmnda kriterier:

Anvéndning av kapital

Process for utvardering och urval
Hantering av kapital
Rapportering

sl

Dessa kriterier syftar till att forhindra greenwashing och stirka transparensen pa
obligationsmarknaden. Investerare efterfragar i allt hogre grad obligationer som f6ljer dessa
standarder. Detta gor gron finansiering till en integrerad del av kapitalmarknaden. (Maltais &
Nykvist, 2020). Rapporteringskraven frdn EU:s taxonomi och GBP kan bli sérskilt
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resurskravande for mindre fastighetsbolag, som ofta saknar interna héllbarhetsavdelningar
eller specialistkompetens inom héllbarhetsrapportering (Bjorkholm & Lehner, 2021). Utdver
taxonomi maste foretag som emitterar grona obligationer efterleva tredjeparts granskningar
som sékerstdller att kapitalet anvdnds pé ett hallbart sitt, vilket medfor merkostnader, vilka
kan upplevas som en ekonomisk och administrativ troskel for att det ska vara mojligt att delta
i den grona obligationsmarknaden. (Maltais & Nykvist, 2020).

Det finns en kvarstdende debatt trots de strikta riktlinjerna framover huruvida de grona
obligationerna faktiskt leder till miljoforbattringar. Greenwashing, det vill sdga att
finansierade projekt marknadsfors som mer hallbara dn de egentligen ér, 4r en vixande oro pa
obligationsmarknaden. (Briihl, 2021) Kritiker menar att en del av emittenterna anvéander
grona obligationer for att forbéttra sitt varuméirke utan att deras investeringar leder till
positiva miljomassiga effekter eller forédndringar 1 utslépp eller energiférbrukning. (Flammer,
2021). Det saknas en global enhetlig definition av vad som riknas som en “gron” investering.
Trots de tydliga riktlinjerna finns det variationer mellan olika ldnder och branscher i hur
hallbarhet bedoms (OECD, 2016). Enligt Briihl (2021) kan detta leda till att vissa
obligationer klassificeras som “grona” utan att namnvért skilja sig frdn konventionella
investeringar. Detta undergriver fortroendet for den gréna marknaden och kan leda till att
investerare blir mer tillbakadragna i sin efterfragan pa grona obligationer. For att motverka
denna risk har finansinstitut borjat genomfGra externa  granskningar och
certifieringsprocessen for grona obligationer. Vidare finns det en risk att dverdrivna krav pa
verifiering av miljonyttan kan géra marknaden mindre tillgdnglig for mindre foretag, vilket
forstarker problematiken med tillgang till kapital (Agliardi & Agliardi, 2019).

En av de mest genomgdende utmaningarna for mindre fastighetsbolag &r att deras lagre
kreditvirdighet forsvarar mojligheten att ta del av gron finansiering i stor utstrickning. Denna
preferens kan kopplas till institutionell teori, dir det formella ramverket for gron finansiering
- sdsom EU:s taxonomi och Green Bond Principles, skapar tvingande strukturer som styr
kapitalflodet mor aktorer med hog finansiell sdkerhet (DiMaggio & Powell, 1983). Kraven ar
formellt lika for alla, men i praktiken fungerar de exkluderande for bolag med svagare
kreditvérdighet.

2.7 Befintliga fakta kring gron finansiering

Gron finansiering har under de senaste dren vuxit och blivit ett centralt verktyg for att
finansiera omstéllningen till en mer héllbar ekonomi. En av de mest framtridande
finansieringsformerna inom detta omrdde 4r grona obligationer, som &r ett finansiellt
instrument dér kapitalet oronmérks for miljovénliga projekt (Maltais & Nykvist, 2020).

Foretag viljer att utfirda grona obligationer av flera skdl. Enligt Daubanes et al. (2021)
anviands instrumenten fOr att signalera ataganden inom hallbarhetsomradet, vilket kan oka
fortroendet hos investerarna och didrmed leda till en 6kad aktiekurs. Studien visar att
tillkdnnagivandet av grona obligationer ofta leder till positiva reaktioner pad marknaden, vilket
tyder pa att investerare ser det som en indikator pa langsiktig lonsamhet och samtidigt
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minskar klimatrelaterad risk. Vidare tyder forskningen pé att grona obligationer kan fungera
som ett komplement till prissittning av koldioxid genom att skapa ytterligare incitament for
foretag att investera i mer klimatvénliga projekt.

Pa investerarsidan spelar institutionella aktdrer en avgodrande roll for utvecklingen av den
grona  obligationsmarknaden.  Enligt Sangiorgi &  Schopohl (2021) priglas
investeringsbesluten av  faktorer sdsom konkurrenskraftig prissittning, tydliga
miljocertifieringar samt en transparent rapportering om hur kapitalet kommer att anviandas.
Brister i transparensen eller osdkerhet kring hur obligationens medel kommer att allokeras
kan leda till att investerare avstdr fran att kopa eller viljer sdlja sitt befintliga innehav av
grona obligationer. Studien identifierar &ven en betydande efterfragan pa grona obligationer,
sarskilt frin foretag inom industrisektorn, bilindustrin och energibranschen, vilket tyder pé att
marknaden fortfarande &r underutvecklad i1 forhéllande till investerarnas behov. Utdver
direkta finansiella incitament betonas dven institutionella faktorer som drivkrafter bakom
gron finansiering (Maltais & Nykvist, 2020). Foretag som emitterar grona obligationer kan
dra nytta av varumérkesfordelar och stirkt relation till hallbarhetsinriktade investerare, vilket
kan resultera i en forbéttrad langsiktig marknadsposition. Samtidigt visar empiriska studier att
marknaden fOr grona obligationer fortfarande star infor utmaningar kopplade till
standardisering och verifiering av vad som klassificeras som gron investering (Maltais &
Nykvist, 2020).

2.8 Finansieringsalternativ for mindre fastighetsbolag

Smé fastighetsbolag stdr infor en rad utmaningar nir det kommer till finansiering av sina
projekt, dar kapitalanskaffning ofta adr avgorande for tillvixt och langsiktig stabilitet.
Traditionellt har banklédn varit den mest anvinda finansieringskéllan, dér tillgangen pa lan
baseras pa faktorer som &dterbetalningsformaga, sikerheter och relationer med banken. Enligt
Broomé et al. (1995, s.87) utgor bankens kreditbedomning en central del av
finanseringsprocessen, dir foretag med stabila kassafloden och god historik har betydligt
littare att f finansiering. Aldre och mer etablerade fastighetsbolag har bittre 1dnevillkor och
storre tillgdng till kapital i jimforelse med mindre och nystartade foretag som saknar en
langvarig relation med banken (Cole,1998).

For att minska sitt beroende av banklédn anvéinder sig manga fastighetsbolag dven av eget
kapital, vilket enligt Fadil och St-Pierre (2021) kan ge storre finansiell stabilitet och i1 lingden
en forbéttrad kreditvardighet. Dock kan begriansade resurser gora det svart for mindre aktorer
att finansiera sina projekt enbart genom eget kapital, vilket tvingar fram andra
finansieringsformer. En annan finansieringsform &ar obligationslan, dir fastighetsbolagen
emitterar skuldforbindelser pa kapitalmarknaden for att finansiera sina investeringar.
Hellstrom et al. (2019) visar att detta dr en véxande trend, sérskilt bland de bolag som soker
alternativa vigar for att minska sitt beroende av traditionella banklan. Vissa bolag véljer
ocksé att borsnotera sig for att attrahera kapital frin aktiedgarna, denna metod mdjliggdr
snabb expansion men innebér samtidigt hoga administrativa kostnader och striktare regelverk
enligt Avanza (2025).
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Utover ovan nidmnda metoder finns ocksd privata investerare och riskkapital som en
potentiell finansieringskilla. Privata investerare kan tillfora kapital genom partnerskap eller
direktdgande 1 fastighetsbolaget, medan riskkapitalbolag ofta erbjuder finansiering i utbyte
mot inflytande 6ver fastighetsbolagets strategi och tillvixt. Enligt Eliasson (2015) kan privata
investerare vara en avgorande faktor for smé bolag som saknar tillgdng eller formaga till
banklan, medan Leimdorfer (2011) menar att riskkapital kan wvara en effektiv
finansieringslosning men samtidigt innebér en forlust av kontroll 6ver verksamheten. Det ar
tydligt att sma fastighetsbolag behdver anvédnda en kombination av finansieringskéllor
beroende pd deras storlek, ekonomiska situation och sina relationer pd marknaden. Banklin
forblir den dominerande finansieringsformen, men alternativa metoder sdsom obligationer,
borsnotering och privat kapital blir allt viktigare for att diversifiera anskaffningen och minska
riskerna. For att 1dngsiktigt lyckas behover fastighetsbolag aktivt arbeta med att bygga starka
finansiella relationer, hantera risker strategiskt och stindigt anpassa sig till fordndringar i
finansierings landskapet, ndgot som dven Broomé et al. (1995) lyfter som avgoérande for
framgéng inom fastighetsfinansiering.

2.9 Signaleringsteorin

Signaleringsteorin utvecklades inom ekonomi och organisatorisk teori for att forklara hur
aktorer med asymmetrisk information kan kommunicera trovérdiga signaler till marknaden
(Spence, 1973). Teorin bygger pa ett antagande om att signalgivaren har mer information én
signalmottagaren och darfor behover skicka signaler for att minska osékerheten.

Ett centralt problem inom gron finansiering &r att kreditgivare ofta har begrénsad insikt i hur
vil fastighetsbolag implementerar hallbarhetsatgérder. For mindre fastighetsaktorer, som ofta
saknar etablerade hallbarhetshistoriker och omfattande resurser, blir behovet av tydliga
signaler sdrskilt viktigt. Genom att erhalla grona lan eller att uppfylla krav for
miljocertifieringar sdsom BREEAM eller LEED kan dessa foretag kommunicera sitt
engagemang for héllbarhet och darigenom oka sin trovirdighet pa marknaden (Connelly et
al., 2021) Denna signal kan leda till fordelaktigare finansieringsvillkor, ldgre kapitalkostnader
och forbattrad marknadsposition (Flammer, 2021).

En avgorande aspekt av signalen &r dess trovdrdighet. For att en signal ska uppnd onskad
effekt méste den vara kostsam nog for att inte kunna imiteras av aktérer som saknar reellt
hallbarhets engagemang (Spence, 1973). Miljocertifieringar fungerar som en sadan signal
eftersom de kridver betydande investeringar 1 energieffektivitet. P4 samma sitt kan grona lén,
som ofta har strikta rapporteringskrav fungera som en trovirdig signal om att ett
fastighetsbolag bedriver hallbara projekt (Banga, 2019)

Signaleringsteorin kan bidra till att forklara varfor grona lan kan vara svarare att erhalla for
mindre fastighetsbolag @n de storre. Eftersom signalering ofta dr kostsamt kan de mindre
ekonomiskt starka fastighetsbolagen sakna resurser att investera i de krav som foljer med
gron finansiering, sasom certifieringar, tekniska fOrbdttringar, rapportering och
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administration. Forskning visar att tillgdngen till grona lan i hog grad paverkas av foretagens
finansiella kapacitet, dir kreditgivare i forsta hand prioriterar aktdrer med hog kreditvardighet
och stabila ekonomiska forutséttningar (Deschryver & de Mariz, 2020). Samtidigt framhalls i
tidigare studier att mindre fastighetsbolag genom tydlig och konsekvent signalering av
hallbarhets atgdrder kan forbattra sin finansiella position samt uppnd en stark nérvaro pa
marknaden (Ghosh & Petrova, 2023).

2.10 Sammanfattning av teoretisk referensram

Teoretiska referensramen har till syfte att skapa en tydlig forstaelse for hur grona lan paverkar
sma och medelstora fastighetsbolag, med utgdngspunkt i bade finansiella och institutionella
perspektiv. Tre centrala begrepp anvdnds for att analysera detta omrade, vilka &r: Gron
finansiering, institutionell teori och signalteori. Dessa begrepp kompletteras med andra
begrepp som: miljocertifiering, EU:s taxonomi och Grean Loan Principles som ger klarhet i
det analytiska ramverk som anvénds for att forstd hur fastighetsbolag agerar strategiskt och
anpassar sin verksamhet utifrén behov.

Gron finansiering utgoér studiens kdrnbegrepp och definieras som finansiella instrument,
déribland grona 1an som oronmaérks for investeringar med tydlig miljomassig nytta. Inom
bygg- och fastighetssektorn &r detta sdrskilt relevant, da sektorn star for en betydande andel
av virldens koldioxidutslapp. Gron finansiering dr med anledning av detta inte bara ett
ekonomiskt verktyg, utan ocksd ett styrmedel 1 Overgdngen till en mer héllbar
samhéllsutveckling. Ett centralt styrinstrument inom detta omrade &r EU:s taxonomi, som
definierar vilka ekonomiska aktiviteter som é&r att klassas som héllbara. Taxonomin stéller
krav pd bland annat miljomal, transparens och verifierbarhet, vilket skapar ett ramverk som
skapar paverkan pa bade lantagare och investerare. Dessutom anvinds Green Loan Principles
(GLP) for att sdkerstdlla att grona lan uppfyller internationella standarder kopplade till
héllbarhet.

Den institutionella teorin utgor en central del for att skapa forstaelse kring hur externa krav,
som lagstiftning, marknadsnormer och branschstandarder péaverkar fastighetsbolagens
beteenden och strategier. Genom begreppen tvingande, mimetisk och normativ isomorfism
forklaras hur aktorer anpassar sig till olika forvantningar. De ndmnda forvéntningarna kan
vara tvingande (regulatoriska krav), mimetiska da man vill folja storre och mer etablerade
aktorer, men ocksd normativa genom paverkan frén kreditgivarnas hallbarhetskrav.

Signaleringsteorin anvénds for att belysa informationsasymmetrin mellan léntagare och
kreditgivare. Inom gron finansiering ar det avgdrande att fastighetsbolagen kan kommunicera
sina ambitioner kopplade till hallbarhet pa ett trovardigt sitt, dd kreditgivarna inte alltid har
insyn 1 hur héllbart ett projekt faktiskt dr. Genom att erhalla grona lén eller uppfylla krav {or
miljocertifieringar kan foretagen signalera sitt engagemang for hallbar utveckling.

Sammantaget ger den teoretiska referensramen en bred fOrstdelse for studiens
problemomrade. Gron finansiering fungerar som den praktiska kontexten, medan
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institutionell teori och signaleringsteori ger verktyg for att analysera hur externa strukturer
formar foretagens strategier.
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3. Metod

Detta kapitel beskriver den valda forskningsmetoden, vilken bygger pd en kvalitativ ansats
med semistrukturerade intervjuer. Hdr motiveras dven valet av intervjupersoner,
datainsamlingsmetoder och analysforfarandet.

3.1 Kvalitativ forskningsmetod

I detta arbete har vi valt att anvdnda en kvalitativ forskningsmetod for att besvara var
fragestdllning. En kvalitativ ansats mdjliggér en djupgéende och nyanserad forstielse av
respondenternas perspektiv och erfarenheter, eftersom metoden syftar till att undersoka hur
individer tolkar, upplever och strukturerar sin verklighet i relation till tidigare kunskaper och
erfarenheter (Backman, 2016). Bryman (2018) betonar att kvalitativa metoder ger forskaren
insikter i beteenden, virderingar och asikter, vilket gor det mojligt att fa en mer heltdckande
bild av den studerade verkligheten.

For att samla in empiri har vi genomf6rt semistrukturerade intervjuer med representanter fran
kreditinstitut och fastighetsbolag som arbetar med grona lan och inte arbetar med grona lan.
Denna metod valdes eftersom den ger oss mojlighet att stilla Oppna fragor och lata
respondenterna utveckla sina svar, vilket skapar en djupgdende fOrstaelse dn exempelvis
enkater eller strukturerade intervjuer (Alvehus, 2013). Semistrukturerade intervjuer mojliggor
dven foljdfragor, vilket bidrar till en mer flexibel och dynamisk datainsamling.

Ett centralt inslag i kvalitativ forskning ar tolkning, da forskaren aktivt analyserar data for att
identifiera monster och teman (Alvehus, 2013). Det innebér att vi 1 var studie har anvént en
tematisk analysmetod for att strukturera och tolka vara intervjudata. Genom att identifiera
aterkommande teman och monster i svaren kan vi sédkerstilla att vi besvarar var
forskningsfraga och far en helhetsbild av hur kreditinstitut och fastighetsbolag uppfattar och
hanterar grona lan.

Trots fordelarna med den kvalitativa metoden finns vissa utmaningar som behdver beaktas.
Subjektivitet dr en risk, da forskarens egen forforstaelse och tolkningar kan paverka analysen
(Bryman, 2018). For att minska denna risk har vi strdvat efter att vara reflexiva i var
analysprocess genom att kontinuerligt jamfora vara tolkningar och diskutera dem i relation
till den insamlade empirin. Dessutom har vi anvént citat frdn respondenterna for att
sakerstélla att analysen bygger pa deras egna uttryck snarare an véra tolkningar.

En annan begrinsning &dr generaliserbarhet, eftersom kvalitativa studier ofta baseras pa ett
begrinsat antal respondenter och inte syftar till att dra statistiska slutsatser (Alvehus, 2013).
For att sékerstilla att var studie ger en tillforlitlig bild har vi dock valt respondenter med olika
erfarenheter och roller inom kreditinstitut och fastighetsbolag. Genom detta strategiska urval
okar vi studiens overforbarhet och relevans inom forskningsfaltet.
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3.2 Utformning av intervjuformulir - Operationaliseringsschema

For att sdkerstélla att var datainsamling blev systematiskt kopplad till studiens teoretiska
ramverk utformade vi ett operationaliseringsschema. Syftet med detta schema var att
Oversitta begreppen till konkreta indikatorer och intervjufragor, vilket mojliggjorde en tydlig
struktur 1 dataanalysen.

Tabell 1 - Intervjuguide Bank, killa: egen utveckling.

Teoretiskt Begrepp | Definition | Indikatorer Intervjufragor
Grona lan Lan som anvinds for ® Bankers kriterier
att ﬁna.tr?.sllefa héllbara for grona lan Vilka r de
och miljovinliga e Kravpa o
. . . viktigaste
fastighetsprojekt fastighetsbolag Kriterd .
. o riterierna ni
e Paverkan Pa rantor anvinder for att
och lanevillkor bevilia eréna 14n?
evilja grona 1an?
Hur skiljer sig
krav for grona lan
fran traditionella
lan?
Gron finansiering Finansiella instrument Tillgéng pa kapital
som grona l1an och Bankens Hur ser ni pd
obligationer som riskbedomning utvecklingen av
stddjer hallbara e Foretagsstrategier grona lén
investeringar framover?
Institutionell teori Regler, normer och ® FEU:s taxonomi och
sociala strukturer Green Deal
péverkar foretags e Bankers interna Finns det nagra
beteenden policyer forandringar i
e Foretags anpassning regelverk eller
till hallbarhetskrav marknadstrender
som paverkar hur
ni beviljar grona
lan?
Miljocertifieringar System for att bedéma e  Vilka certifieringar Vilka
en byggnads krévs for att fa miljocertifieringar
miljoprestanda grona lan krévs for att
e Paverkan pa fastighetsbolag
lanevillkor och ska fa tillgang till
fastighetsvirde grona lan, och
péaverkar dessa
lanevillkor.
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Signaleringsteorin Foretag signalerar sitt e Banken ser e Hur ser ni pd
héllbarhets certifieringar som risken for
engagemang genom en indikator pé 1ag greenwashing
certifieringar och grén risk inom gron
finansiering e Fastighetsbolags finansiering?

strategi att anvdnda

grona som

konkurrensfordel
Tabell 2 - Intervjuguide Fastighetsbolag, kiilla: egen utveckling.

Teoretiskt Begrepp Definition Indikatorer Intervjufragor

Grona lan Lan {or finansiering ® FErfarenhet av e Har ni tidigare

av hallbara ansokningsprocess ansokt om grona
fastighetsprojekt lan?
Krav fran banker e Hur gick
SvérigheFer att fa processen till nir
finansiering ni ansokte?

e Vilka krav stillde
banken péa er? Var
nagra av dem
sarskilt
utmanande?

Ekonomiska Hur grona 1an Finansieringsniva

Effekter paverkar foretagets Paverkan pd e Fickni den

ekonomi kassaflode och finansiering ni
investeringar behdvde, eller var
det svart att
uppfylla kraven?

e Vilka fordelar har
grona lan gett er
ekonomiskt?

Hallbarhetsfordelar | Miljoméssiga och ® Minskade e Vilka fordelar har

héllbarhetsrelaterade koldioxidutslipp grona 1an gett er
effekter av grona lan e Energicffektiviseringa héllbarhetsméssig
L. t?
e Har ni upplevt

nagra nackdelar
eller hinder med
grona lan?
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Utmaningar Hinder for att fa och

Krangliga processer

anviinda grona 1dn e Administrativa e  Vad skulle kunna
kostnader underlitta
processen for
mindre
fastighetsbolag

att fa grona lan?

e Ardeten l6sning
som mindre
fastighetsbolag
verkligen kan dra
nytta av?

Framtiden for grona | Fastighetsbolagens
lan syn pa utvecklingen

Forvintad tillvaxt ® Hur ser ni pé

Marknadsforéandringar framtiden for
av grona 1dn grona 14n?

3.3 Val av respondenter

I denna studie genomfordes 10 semistrukturerade intervjuer med representanter fran bade
kreditinstitut och fastighetsbolag. Urvalet skedde genom ett strategiskt urval som innebér att
respondenterna medvetet valdes ut utifran sina sérskilda kunskaper och erfarenheter som vid
tillfallet bedomdes vara relevanta for studiens syfte. I detta fall identifierades personer med
direkt koppling av gréna lan, antingen som beslutsfattare inom fastighetsbolag eller som
foretrddare av bank. Syftet med urvalet var att sékerstélla ett informationsrikt material som
kunde belysa hur grona lan uppfattas, tillimpas och péverkar aktorer i praktiken. (Bryman,
2016) Respondenterna hade olika roller, sdésom VD, hallbarhetsstrateg, finansieringsansvarig,
hallbarhetsansvarig, hallbarhetschef, vilket mojliggjorde en bred forstaelse av &mnet. Totalt
genomfordes 10 intervjuer, varav 4 med representanter fran kreditinstitut och 6 med
fastighetsbolag. Antalet intervjuer justerades baserat pa tillgangen till respondenter.

Respondenterna rekryterades genom direktkontakt via e-post och telefon, dér en forfragan om
deltagande skickades ut till potentiella intervjupersoner. For att sdkerstilla att vi fick tillgang
med personer med relevant kunskap inkluderades endast respondenter som hade direkt ansvar
for beslutsfattande eller hantering av grona 14n inom sina organisationer. (Guest, Bunce &
Johnson, 2016)

Representanter fran fyra banker och sex fastighetsbolag deltog i studien. Respondenterna
valdes ut baserat pd deras engagemang i1 hillbar finansiering och erfarenhet av grona lan.
Deltagarna informerades om studiens syfte och deltagandet var frivilligt da de helt enkelt inte
hade behovt tacka ja till att stilla upp pa intervju.
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3.3.1 Anonymitet

For att sékerstilla ett etiskt korrekt genomforande av studien har de foretag och banker som
deltagit i intervjuerna anonymiserats. Anonymiseringen syftar till att skydda deltagarnas
konfidentialitet, samt att frimja Oppenhet i svaren. Detta tillvigagdngssatt dr i linje med
forskningsetiska principer, vilka betonar vikten av att undvika identifiering av enskilda
aktérer nédr information av potentiell karaktir behandlas. Deltagarnas anonymitet har
sakerstillts genom att tilldela dem olika bendmningar (F1-F6 for foretagen och B1-B4 {or
banker), och endast dvergripande beskrivningar av deras verksamhet presenteras nedan i
tabellform.

Tabell 3 - Benimningar Fastighetsbolag, kiilla: egen utveckling.

Benimning Befattning Storlek Omsittning | Geografisk
placering
F1 Hallbarhetschef Cirka 90 | 180Mkr Rikstidckande
anstillda
F2 Hallbarhetsansvarig | Cirka 160 [ 150Mkr Rikstdckande
anstillda
F3 Finansieringsansvarig | Cirka 50 | 20Mkr Sodra Sverige
anstéllda
F4 VD Cirka 10 | 20Mkr Mellersta
anstillda Sverige
F5S Ekonomiansvarig Cirka 10 | 40Mkr Vistra Sverige
/CFO anstillda
Fé6 VD Cirka 5 | 30Mkr Sodra Sverige
anstillda

*(Siffrorna dr uppskattningar baserade pa drsredovisningar)

Tabell 4 - Benimningar Bank, killa: egen utveckling.

Benimning Befattning Storlek

B1 Haéllbarhetsansvarig Storbank

B2 Produktansvarig Medelstor bank
B3 Kundradgivare Storbank

B4 Kundréadgivare Storbank

3.4 Intervjuer - Datainsamling

Intervjuer &r en central metod inom kvalitativ forskning och anvéinds for att fa en djupare
forstaelse av respondenternas erfarenheter, asikter och uppfattningar (Bryman, 2016). Olikt
kvantitativa metoder, som ofta fokuserar pa numeriska data och statistiska samband, ar
intervjumetoden ett sétt att utforska sociala fenomen genom respondenternas egna perspektiv
och berittelser. Detta dr sdrskilt viktigt i var studie dar vi vill forstd hur kreditinstitut och
fastighetsbolag upplever och hanterar grona lan.

21



Det finns flera olika intervjuformer att vélja mellan: ostrukturerade, semistrukturerade och
strukturerade intervjuer (Bryman, 2016) Ostrukturerade intervjuer kénnetecknas av en fri
samtalsstruktur dir respondenten 1 stor utstrickning styr samtalet, vilket kan minska risken
for intervjuareffekten vilket innebdr att intervjuaren omedvetet pdverkar svaren genom
formuleringar eller foljdfragor (Kvale, 2007). Den strukturerade intervjuformen innebar att
forskaren foljer en faststdlld fragemall dér alla fragor stdlls i samma ordning till samtliga
respondenter med syfte att underldtta jamforbarhet men med risken att begrénsa sig till att
utforska nya perspektiv (Bryman, 2016)

I denna studie valde vi att anvdnda semistrukturerade intervjuer dd metoden ger balans
mellan struktur och flexibilitet. Vi utgick fran en intervjuguide med forbestimda fragor, med
utrymme att stilla foljdfrdgor och lata respondenterna utveckla sina svar (Bryman, 2016).
Detta gav oss chansen att utforska &mnen som vi initialt inte hade forutsett, vilket kdndes som
en fordel vid ett komplext fenomen som gron finansiering och grona 1an.

En annan anledning till att vi valde semistrukturerade intervjuer var att metoden méjliggjorde
for oss att gora jamforelser mellan respondenternas svar samtidigt som den bevarade varje
respondents individuella integritet. (Bryman, 2016) Genom att ha en gemensam fragestruktur
sakerstéilldes att vi skapade en mer sammanhidngande analys samtidigt som den Oppna
intervjumetoden Oppnade upp for varje respondent att bidra med egna erfarenheter och
reflektioner, vilket hade varit svéarare vid en strikt strukturerad intervjumetod.

3.5 Dataanalys

Efter att intervjuerna genomforts transkriberades materialet och analyserades med hjélp av en
tematisk analys enligt Braun & Clarke (2006). Denna metod valdes eftersom den
mojliggjorde identifiering av monster och teman i det kvalitativa materialet. Analysen
genomfordes i foljande steg:

Noggrann genomldsning av transkriberade intervjuer.

Initial kodning av relevanta segment kopplade till forskningsfragan.
Kategorisering av koder i dvergripande teman.

Jamforelse mellan identifierade teman och studiens teoretiska ramverk.

Nk W=

Slutlig analys dir teman relaterades till tidigare forskning och respondenternas
perspektiv.

Kodningen genomfordes manuellt genom markeringar och kategoriseringar av aterkommande
monster i intervjuerna. Den manuella kodningen skapade en djupare forstaelse av materialet
och gav flexibilitet att justera teman utifrdn empirin. Manuell kodning dr en vedertagen
metod i kvalitativ analys, sdrskilt nér antalet intervjuer dr hanterbara och man onskar behalla
ndrhet till materialet. (Braun & Clarke, 2006; Bryman,2016). Genom denna metod erhdlls en
nyanserad bild av respondenternas uppfattningar om gréna lan och deras paverkan pa mindre
och medelstora fastighetsbolag.
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3.6 Trovardighet och overforbarhet

For att sdkerstdlla studiens kvalitet och tillforlitlighet har vi tagit forskningskriterierna
trovardighet och Gverforbarhet i beaktning vilket motsvarar validitet och reliabilitet inom
kvantitativ forskning (Shenton, 2004; Creswell & Poth, 2018) Trovérdighet syftar till att
faststélla hur vél resultaten speglar respondenternas upplevelser, medan overforbarhet handlar
om i vilken utstrackning studiens resultat kan appliceras pa andra kontexter. Nedan beskrivs
de atgirder som vidtagits for att stirka studiens trovirdighet och dverforbarhet.

3.6.1 Troviirdighet

Trovdardighet handlar om att sdkerstdlla att resultaten ar tillforlitliga och reflekterar
respondenternas perspektiv korrekt (Shenton, 2004). For att stirka trovdrdigheten i denna
studie har vi vidtagit foljande atgérder:

1. Anvindning av en intervjuguide: Alla intervjuer genomfordes med stéd av en
intervjuguide for att sdkerstdlla att alla teman tdcktes, samtidigt som det fanns
utrymme for f6ljdfragor och mojlighet for respondenterna att utveckla sina svar.

2. Noggrann transkribering: Samtliga intervjuer transkriberades ordagrant for att
minimera risken for misstolkningar.

3. Respondentvalidering: Efter transkribering skickades sammanfattningar av
intervjuerna till respondenterna for att sédkerstdlla att deras uttalanden é&tergavs
korrekt.

4. Forskartriangulering: Resultaten har analyserats och diskuterats mellan forfattarna av
detta arbete.

3.6.2 Overforbarhet

Overforbarhet handlar om att undersoka i vilken utstriickning studiens resultat kan appliceras
pa andra situationer (Cresswell & Poth, 2018). Eftersom kvalitativa studier ofta ar
situationsberoende dr inte syftet att generalisera resultaten i statistisk mening. Daremot kan
resultaten vara Overforbara om kontexten beskrivs tydligt och detaljerat. For att stirka
studiens overforbarhet har vi:

1. Tydligt beskrivet urval och kontext: Studien innehéller en detaljerad beskrivning av
de foretag och yrkesroller som deltagit, samt deras erfarenheter av grona lén, vilket
mojliggdr jimforelser mellan liknande organisationer.

2. Beskrivit analysprocessen steg for steg: Genom att redovisa hur data samlats in,
kodats och analyserats kan andra forskare beddma hur studiens resultat kan tillimpas i
andra sammanhang.

3. Diskuterat variation i respondenternas svar: Genom att analysera likheter och
skillnader mellan respondenterna ges en mer nyanserad bild av hur grona lén
uppfattas inom fastighets och finanssektorn
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3.7 Teori och vald metod

Denna  studie utgdr frdn institutionell teori,  signaleringsteorin, alternativa
finansieringsmetoder, vilket ger en analytisk ram for att forsta hur kreditinstitut och
fastighetsbolag forhéller sig till grona 1&n och gron finansiering.

Institutionell teori (DiMaggio & Powell 1983; North, 1990) anvénds for att analysera hur
regelverk och normer som EU:s taxonomi och Green Loan Principels paverkar foretagens
mojligheter att ta grona 1&n. Genom de tre mekanismerna tvingande, mimetisk och normativ
isoformism kan vi forstd varfor foretag anpassar sig till hallbarhetskrav. Antingen pa grund av
lagstiftning, branschpraxis eller professionella nitverk.

Signaleringsteorin (Spence, 1973) anvinds for att undersoka hur fastighetsbolag signalerar
sitt hallbarhets engagemang genom att erhalla grona lén eller certifieringar som BREEAM
och LEED. Genom att visa att man dr marknadsledande inom milj6fragan kan foretag oka sin
trovardighet och {4 battre finansieringsvillkor (Flammer, 2021)

For att undersoka dessa aspekter har vi anvint en kvalitativ metod baserad pa
semistrukturerade intervjuer. Kvalitativa metoder ar sérskilt lampliga for att studera
komplexa fenomen dér individers och organisationers erfarenheter, asikter och perspektiv ér
avgorande (Bryman, 2016). Genom att analysera respondenternas resonemang kring grona
lan fidr vi en djupgdende fOrstdelse for de drivkrafter och hinder som péverkar
implementeringen i mindre och medelstora bolag.

Den valda teorin har ocksd paverkat studiens design. Intervjufragorna har utformats fran de
valda teorierna med sérskilt fokus pé institutionella faktorer, signalvirdet av hallbarhets
atgdrder. Vid analysen har vi anvént en tematisk analys dér de identifierade teman kopplas till
teoretiska begrepp for att skapa en analytisk forstaelse av materialet (Cresswell & Poth, 2018)

Genom detta tillvigagangssitt med arbete av teori och metod Oppnas dorrarna for en
djupgéende analys av hur grona lan forstds och anvinds inom fastighets- och finanssektorn.
Den kvalitativa ansatsen ger flexibilitet att utforska nyanser i respondenternas svar vilket
starker studiens trovérdighet (Shenton, 2004)
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4. Empirisk studie av grona lins paverkan

1 detta kapitel presenteras det insamlade empiriska materialet fran de genomforda
semistrukturerade intervjuerna. Syftet dr att redogora for respondenternas svar och
erfarenheter kopplade till grona lan och deras paverkan pd fastighetsbolagens verksamhet.
Framstillningen sker pad ett strukturerat sditt for att ge en tydlig grund infor den efterfoljande
analysen.

4.1 Fastighetsbolag

4.1.1 Syn pa gron finansiering

Gron finansiering framstar som ett omrdde 1 utveckling dér bolagens instillning praglas av
bade strategiska och praktiska évervdganden och erfarenheter. Respondenterna beskriver hur
de grona lanen uppmérksammas alltmer i branschen, bade genom de 6kade kraven frén
finansmarknaden samt som ett verktyg for att stodja bolagens héllbarhetsarbete. Samtidigt
pekar flera av bolagen pa att forutsattningarna att arbeta med gron finansiering varierar
beroende pd bestandets sammansittning, bolagets storlek eller bankernas skiftande krav.
Nedan presenteras bolagens synpunkter och erfarenheter kopplade till synen pa gron
finansiering.

F1 beskriver att de upplever ett okat tryck att arbeta med gron finansiering, bade vad géller
frdn banker och kapitalmarknaden. De pekar pa att marknaden forvantar sig ett fokus pa
héllbarhet, och att detta pdverkar hur lan fordelas och vérderas. Foretaget lyfter ocksa insikter
om att grona lan i framtiden kan komma att ersitta traditionell finansiering.

[ framtiden tror jag det kommer bli “'need to have”. Det kommer kanske inte finnas sa
mycket brun finansiering kvar hos storbankerna. Det dr den riktningen man gar.” (F1)

F2 redogdr for att gron finansiering har varit en central del av verksamheten sedan 2018. De
pekar pad att det grona ramverk som utvecklats anvinds som ett styrverktyg for att driva
hallbarhetskrav inom olika projekt. Enligt F2 har det grona ramverket gett ett tydligare
incitament inom organisationen att na uppsatta miljomal.

Vi forsoker se ramverket som nagot som kan hjdlpa till att forflytta organisationen.”
(F2)

F3 redogor for att deras affarsmodell bygger pa att forvdrva och utveckla édldre fastigheter,
vilket innebér att gron finansiering ibland blir svart att applicera. De beskriver att bankerna 1
vissa fall foredrar nyproduktion, men att F3 i dialogen med banken i stéllet lyfter potentialen 1
att forbéttra energiklass pa befintliga fastigheter. Foretaget pekar liksom F1 att gron
finansiering kan komma att utgéra en ny norm, dér bruna l4n 1 stéllet kan beldggas med en
hogre kostnad.
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Vi dr ndstan av dsikten att det finns en risk att grona ldn dr en standard framat och att du
snarare riskerar att fd ett brunt paslag.”
(F3)

F4 forklarar att de borjat ndrma sig omradet gron finansiering men pekar pa att tydligare
ramar behovs. De beskriver att kraven varierar mycket mellan olika banker och att detta ar
nagot som kan forsvéra processen. F4 lyfter vikten av att veta vad som géller for att kunna
fatta informerade beslut och planera langsiktigt.

Vi dir inte emot grén finansiering, tvdrtom. Men vi behdver veta vad som gdller. Da kan vi
forhalla oss till det pa riktigt.”
(F4)

F5 beskriver hur arbetet med gron finansiering har fordndrats over tid. De pekar pa att grona
lan tidigare kunde innebéra betydande ridntesdnkningar, men att skillnaden i prissittning har
minskat. F5 ndmner att grona lan idag snarare handlar om tillgéng till refinansiering &n om
kostnadsfordelar, och att bolaget uppfattar denna typ av finansiering héller pa att bli alltmer
standardiserad.

 Det har varit ndgot man strdvat efter for fem dar sedan, men det bérjar krypa sig allt
ndrmare en standard.”
(F5)

F6 pekar pa att kraven for att kvalificera sig for gron finansiering i dagsldget inte &r
anpassade for mindre aktorer. De beskriver att de foljer utvecklingen noggrant, men att det
finns praktiska hinder som gor det svart att delta i nuléget. Foretagen uttrycker att de dr 6ppna
for att anpassa sig om forutsittningarna foréndras.

“Just nu kdnns det som att det inte dr gjort for oss. Men vi vill inte stinga dorren. Mycket

>

beror pa hur det utvecklas.’

(F6)

4.1.2 Ekonomiska, strategiska & hallbarhetsmissiga effekter

Foretagen pekar pa flera typer av effekter som foljer av att arbeta med gron finansiering.
Ekonomiskt handlar det frimst om de rénterabatter vilka enligt flera av respondenterna blir
en tydlig drivkraft. Strategiskt anvinds grona lan for att stirka positionen for foretaget
gentemot investerare, men dven mot banker och hyresgéster dir gron finansiering ibland
utgor ett kvalitetsbevis. Samtidigt beskrivs de hallbarhetsméssiga effekterna som centrala dér
flera bolag forklarar att de grona ramverken skapar viss struktur och utgér konkreta metoder
mot ett mer gront tank.

F1 pekar pé flera fordelar, ddribland finansiella och strategiska. De beskriver att grona lan ger

mellan fem och tio punkter i rénterabatt, samtidigt som finansieringen blir ett verktyg for att
driva hallbarhetsarbetet och positionera bolaget som en ansvarstagande aktor.
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“Det dr ju en tydlig drivkraft i hdllbarhetsomradet och ett incitament att utveckla bolaget
hdllbarhetsmdssigt, samt dr det bra for vart varumdrke att kunna kommunicera gréon
finansiering.”

(F1)

F2 beskriver att gron finansiering ekonomiskt resulterat i battre villkor pa kapitalmarknaden,
men lyfter framfor allt att det fungerar som ett strategiskt verktyg. Det grona ramverket
anvinds for att stdlla krav pa projekt och ge organisationen tydlig riktning i
héllbarhetsfragorna.

“Sdtter vi rimliga men hoga krav, kan vi anvinda det som ett argument for projekten att nda
viss prestanda.”
(F2)

F3 forklarar att det hallbarhetsarbete som krivs for att uppna kraven for gron finansiering ofta
blir I6nsamma dven utan rdnterabatten. De ser dock den ekonomiska effekten som ett
vialkommet tillskott. strategiskt anvdnds grona lan for att bevisa miljoforbéttringar 1 dldre
fastigheter, vilket kan forbattra forutsattningarna for framtida investeringar.

Vi hade dnda gjort detta omfattande arbete, mojligheten till ett billigare lan rdkar vara en
trevlig foljd.”
(F3)

F4 pekar pé flera effekter kopplade till grona lan. De beskriver att det ger en ekonomisk
besparing men ocksa att arbetet kan fungera som en form av marknadsforing. Dessutom
ndmns grona fastigheter som mer attraktiva for hyresgister, sarskilt pa den kommersiella
sidan.

" Det blir ocksd en kvalitetssdikring. En stimpel man far pd sin verksamhet. Pd den
kommersiella marknaden blir det littare att hitta hyresgdster som enbart soker sig till grona
fastigheter.”

(F4)

F5 beskriver hur grona 1an till en borjan gav tydliga ekonomiska fordelar, men att gapet har
minskat nagot senare ar. De pekar i stillet numera pa strategiska effekter: grona lan kan
underldtta refinansiering och stirker pa sa vis foretagets héllbarhetsprofil i dialogen med
langivare.

“Jag tror att den storsta fordelen ligger kommunikationsmdssigt.”
(F5)

F6 forklarar att de inte sett tillrdckligt med ekonomiska effekter for att motivera intrdde i det
grona finansieringssystemet. De menar att mindre bolag som de sjélva inte ser ndgot mer dn
en tung ekonomisk borda med anledning av att kostnaderna i dagsldget viger tyngre &n
vinsterna.

“En stor del av det gréna arbetet kinns som ven PR. Och mindre fastighetsbolag kanske
snuvas lite pa den mojligheten.”

(F6)
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4.1.3 Kriterier och krav

Fastighetsbolagen som deltagit i studien vittnar alla om de olika typer av krav som stélls vid
ansdkan om grona. De mest aterkommande géller energiprestanda i energideklarationer och
energiklass pa fastigheterna men dven certifieringssystem och bankernas ramverk och dess
overensstimmelse med EU:s taxonomi. Flera respondenter lyfter att kraven inte alltid ar
konsekventa mellan banker och att det finns en osdkerhet kring tolkningen av de olika
tekniska kriterierna som maste uppfyllas.

F1, F2 och F3 uppger att de arbetar strukturerat med dessa typer av certifieringar och att de
har rutiner och systemstdd pa plats for att mota bankernas forvéntningar. For dessa bolag ar
taxonomins krav och hallbarhetsmal integrerade i bade projektutveckling och rapportering,
vilket gor processen smidigare dven om den fortfarande dr resurskrivande.

“Vi har en tydlig certifieringsstrategi ddr vi vet vilka byggnader som kvalificerar for grona
lan. Det dr ett sdtt att séikerstdlla transparens bdde internt och mot vdra finansidrer.”
(F1)

Fortinova och Brandtornet menar att de har en mer anpassad strategi ndr de soker grona lan
for objekt som naturligt moéter de krav som finns utan att genomféra omfattande
omstruktureringar for att kvalificera sig. Det {or att de ibland véljer bort grona 14n om kraven
bedoms som for komplexa i forhallande till lanets omfattning.

"Vi tittar pa vilka fastigheter som dr aktuella. Om det passar in sa gar vi gdrna den vigen,
men Vi springer inte efter det till varje pris.”

(F3)

F6 fastigheter ger ett tydligt exempel pa hur mindre fastighetsbolag méter andra utmaningar 1
motet med dessa kriterier. Bolaget uttrycker ett grundldggande och fundamentalt intresse for
hallbarhetsfraigor men menar att kraven &r kopplade till certifieringar och
taxonomianpassning dr for resurskrdvande for ett mindre bolag i nuldget. Det finns dven en
viss problematik i utformningen av de grona ldnen menar F6 dér en 6vervigande del av de
fastigheter som redan finns idag aldrig kommer att kunna leva upp till de krav som stélls fran
bankerna.

“Vi har tittat pd det, men insdg snabbt att det dr for komplext for oss som mindre aktor. Vi
har varken tid eller personal for att driva de processerna, dven om vi tycker att fragan dr
viktig.”

(Fo6)

Aven om kriterierna i sig #r lika for alla sa dr formigan att mota dem inte det enligt F6, och

det handlar inte om viljan att mota kraven som finns utan att forutsittningarna spelar storst
roll.
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Flera respondenter papekar dven att det finns ett 6kat behov av standardisering i hur kriterier
ska tolkas och tillimpas. Det giller sirskilt kopplingen till EU:s taxonomi, didr bolagen
upplever att bade banker och foretag fortfarande navigerar i tolknings utrymmer snarare én
fasta riktlinjer.

4.1.4 Utmaningar och hinder

Samtidigt som fastighetsbolagen i studien generellt 4r positiva till grona l&n, framkommer det
ocksa flera praktiska och strategiska utmaningar som paverkar mojligheten att nyttja fron
finansiering fullt ut. Dessa hinder varierar mellan bolagen men kretsar frimst kring
administration, resurskrav, tolkning av kriterier samt osdkerhet i bankernas tillvigagangssatt.

En vanlig utmaning &r processen for att kvalificera sig for grona lan &r att det ar
administrativt tungt och kriver specifik kompetens. Flera medelstora bolagen menar dock att
detta &r hanterbart tack vare interna resurser och erfarenhet, men papekar samtidigt att det
inte ar helt friktionsfritt.

“Det dr en ganska omfattande process, med mycket dokumentation och uppfoljning. Men vi
har egna specialister som driver det.”
(F1)

“Det dr absolut tidskrdvande, men det dr integrerat i var affdrsmodell, sa vi har verktyg for
det.”
(F2)

For mindre bolag blir kraven dock mer patagliga. F6 beskriver att &ven om intresset for grona
lan finns sé ar troskeln for att paborja processen mycket hog.

“Vi har kollat pd det, men insag snabbt att det blir for mycket. Det dr inte bara ett formuldir
man fyller i - det krdver resurser som vi inte har.”
(Fo6)

De nidmner ocksa att kraven kan kdnnas statiska och mindre anpassade for bolag som arbetar
med befintligt bestdind 1 mindre skala. Sarskilt energieffektivisering och miljocertifiering
upplevs som svara att kombinera med &ldre, kulturklassade fastigheter, dér forutsattningarna
for att uppfylla kriterierna ar begransade.

“Vi har byggnader ddr man inte far byta fonster eller installera nya system hur som helst. Da
faller vi utanfor ramarna direkt.”
(F6)

Ett annat aterkommande hinder #r bristen pi tydlighet frin bankerna. Aven storre bolag

uttrycker att kravbilden varierar beroende pa vilken bank man pratar med, och att tolkningen
av exempelvis EU-taxonomins krav inte ar fullt ut etablerad.
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“Det dr fortfarande ett tolkningsutrymme - olika banker jobbar olika. Det skapar en
osdkerhet for oss.”
(F5)

“Det dr inte bankernas fel, men det kinns som att alla fortfarande famlar lite kring
taxonomin.”
(F3)

Flera respondenter efterfragar branschgemensamma standarder eller ramverk som skulle
kunna forenkla processen och skapa trygghet i ansokningsforfarandet men ocksa i det
l6pande arbetet med grona lan och gron finansiering. Sarskilt de mindre fastighetsbolagen
uttrycker att det dr just frdnvaron av tydlig vigledning och stdd som gor att mindre aktorer
avstar eller tvingas avstd grona lan. Respondenterna verkar vara enade om att det finns
utmaningar i form av krav pa dokumentation, certifiering och rapportering. Hur dessa
utmaningar upplevs varierar beroende pa bolagets storlek, resurser och typ av
fastighetsbestand.

4.1.5 Framtida mojligheter och utveckling av grona lin

Respondenterna har en genomgaende positiv syn péd framtiden av gron finansiering, &ven om
de lyfter olika forvéntningar och forutsittningar beroende pa bolagets storlek och strategi.
Manga beskriver grona lan som ett omrade som kommer att vixa i betydelse bdde genom
externa krav och genom 0kade interna ambitioner.

F1 uttrycker att grona 1an sannolikt kommer att bli en standard inom fastighetsfinansiering,
snarare dn ett alternativ. Deras finanschef menar att det redan idag finns ett forvintat ansvar
fran kapitalmarknaden att arbeta med grona finansieringsformer.

“Vi upplever att det snart inte handlar om att vara fore, utan att hdnga med. Gréna lan blir

b}

snarare en baslinje dn ndgonting extra.’
(F1)

Aven F2 lyfter att gron finansiering har blivit en integrerad del av den finansiella
infrastrukturen, och att de ser tendenser till att traditionella lan successivt trdngs undan.

“For oss dr det redan ett grundkrav. Vi ser inte att det kommer minska, snarare tvirtom. Det
dr hit hela marknaden ror sig.”
(F2)

F3 och F5 ser positivt pa utvecklingen, men lyfter ocksa att processen behdver forenklas och

bli mer enhetlig for att fler ska kunna delta. F5s CFO beskriver att grona lan fungerar som ett
incitament internt, men att regelverken ibland kan skapa troghet.
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“Vi tror att det hdr dr framtiden, men det gdller att det gors ritt. Blir det for komplicerat
riskerar det att skrdmma bort de mindre aktérerna”
(F5)

F3 beskriver att de redan arbetar med att framtidssdkra sin portfolj i linje med grona krav,
men att en viss osdkerhet kvarstar kring vilka krav som kommer att vara centrala framover
och lyfter att kriterier och krav stindigt fordndras. Det finns alltid en osékerhet kring vilka
krav som kommer att gilla framdver.

“Vi forsoker att ligga steget fore, men det dr inte alltid klart vad som kommer gdlla. Det gor
planeringen lite svarare.”
(F3)

F4 har ett mer forsiktigt men Oppet forhallningssitt. De ser grona lan som nagot som kommer
bli viktigare, de uttrycker att de behdver mer information och tydligare ramar for att kunna
planera langsiktigt.

“Vi dr inte emot det, tvirtom. Men vi behdver veta vad som gdller. Dd kan vi forhdlla oss till
det pd riktigt.”
(F4)

F6 uppger att de foljer utvecklingen noggrant, men att de dnnu inte ser grona lan som ett
realistiskt alternativ for egen del. Samtidigt pekar de pd att om marknaden fordndras och
stodet blir tydligare, sa dr de Oppna for att agera.

“Just nu kdnns det som att det inte dr gjort for oss. Men vi vill inte stinga dorren. Mycket
beror pa hur det utvecklas.”
(Fo6)

Flera respondenter ndamner ocksa att hallbar finansiering framover kan komma att integreras i

alla typer av lén, inte bara grona lan, vilket innebér att grinsen mellan grona och traditionella
finansieringsformer kan bli alltmer flytande.
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4.2 Kreditinstitut - Banker

4.2.1 Syn pa gron finansiering

Bankernas syn pa gron finansiering visar tydligt att omradet &r under stark utveckling. Gron
finansiering uppfattas bade som ett verktyg att driva omstdllningen och som ett sitt for
bankerna att sjélva styra sin balansrdkning i en mer hallbar riktning. Samtidigt varierar
graden av implementering och erfarenhet av grona ldn mellan bankerna, liksom vilka
forutsittningar man ser hos olika typer av fastighetsbolag. I detta avsnitt redovisas hur fyra av
Sveriges storre banker ser pa gron finansiering.

B1 beskriver gron finansiering som ett omrade dér utvecklingen gar langsamt, sarskilt bland
fastighetsbolagen. Enligt banken dr det fi som i nuldget anséker om grona lan, vilket man
kopplar till ett forsiktigt marknadsldge och till att minga fastigheter redan genomgétt
energiforbattringar. Banken ser dock ett behov av tydligare ramverk, sirskilt med tanke pa
den Okade risken att fastigheter med lag energiklass kan bli svér finansierade i framtiden.
Man betonar ocksd vikten av att kunderna forstar vilka kriterier som géller for att kunna
utnyttja de grona finansieringsmojligheterna.

I dagsliget sa skulle jag sdga att det inte dr nagra fastighetsbolag som séker ndagra grona

lan hos oss”
(B1)

B2 arbetar med ett automatiserat system for att kunna avgora vilka 1an som klassificeras som
grona, vilket for att alla fastighetsdgare behandlas lika oavsett storlek. Bedomningen utgar
framst fran energiklassen enligt Boverkets energideklaration, dir fastigheter med klass A till
C inkluderas. Aven om banken inte gér nagon skillnad p& bolagens storlek, menar de att
mindre aktorer kan ha svérare att genomfora de investeringar som kravs for att uppna de
kriterier som behdvs. Samtidigt som arbetet fungerar sa efterlyser banken béttre datastruktur
frén olika myndigheter for att kunna utveckla sina system ytterligare.

“’Hos oss dr processen till stor del maskinellt styrd”
(B2)

B3 framhéller gron finansiering som ett omréde i stidndig utveckling och en naturlig del av
bankens hallbarhetsstrategi. Banken arbetar aktivt med att stodja kunder som vill stilla om
sina fastigheter till en hogre energiklass och erbjuder dven omstéllningslén for denna typ av
investeringar. Samtidigt menar B3 att mindre fastighetsbolag kan ha svart att uppfylla kraven,
sarskilt 1 tider med hdoga rintor och begrinsade kassafloden. Banken betonar att dven
fastigheter som inte uppnar de hogsta klassningarna kan spela en viktig roll 1 omstéllningen,
men att dagens ramverk inte alltid fingar upp dessa.

“Det dr egentligen en likviditetsfraga snarare dn att det handlar om storlek. Vi vill ju vara

’

med och hjilpa kunderna i den hir omstdllningen.’
(B3)
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B4 har en mer visionidr syn pé gron finansiering och beskriver malsittningen som att alla 1an 1
framtiden ska vara grona. Banken ser grona lan som en strategisk del i att styra hela sin
utlaning mot héllbara tillgdngar. B4 har ocksa utvecklat flertalet kompletterande produkter,
som energiforbattringsldn och punktvisa investeringar, som kan klassificeras som grona lan
dven om fastigheten i sin helhet inte uppfyller kriterierna. Enligt B4 ar det ofta bankerna
sjdlva - snarare dn kunderna - som har storst intresse av att 1dnen skall bli grona, med
anledning av dess effekt pa bankens balansriakning och tillgéng till kapitalmarknaden.

“Framtidsvisionen i det hdr dr ju att vi inte ska ha grona ldn. Det ska vara naturligt att vi
faktiskt finansierar gront”
(B4)

4.2.2 Ekonomiska, strategiska & hallbarhetsmiéssiga effekter

Bankerna beskriver att den grona finansieringen har en stor paverkan pa flera omraden, inte
bara miljon. Det handlar ocksd om ekonomi och langsiktig planering, bdde for bankerna och
kunderna. Flera banker menar att grona 1an kan skapa en béttre 16nsamhet pé sikt, men ocksa
kan innebidra forhdjda kostnader till en borjan. For bankerna dr det dessutom ett sétt att visa
ansvarstagande genom att styra kapitalet mot héllbara investeringar. Nedan beskrivs hur
bankerna ser pa de ekonomiska, strategiska och hallbarhetsmissiga effekterna av gron
finansiering.

B1 betonar att de ekonomiska incitamenten i dagsldget dr begriansade. Rabatter pa rantor
forekommer, men utgor enligt banken séllan ett avgdrande skél for att fastighetsbolag ska
ansoka om grona lan. I stillet pekar man pa att besluten ofta styrs av de besparingar som kan
goras. Strategiskt ser Bl ett viaxande behov av tydlighet 1 regelverken, dd framtida krav pa
energiklass kan komma att paverka beldningsmdjligheterna.

“Det dr ju foretag i grund och botten och de ska ju driva in pengar”
(B1)

B2 lyfter frimst den hallbarhetsméssiga effekten av gron finansiering. Banken ser grona 14n
som ett verktyg att styra mot ldgre utslapp, sérskilt inom nyproduktion. Ekonomiskt uttrycks
en viss skepsis kring om de grona l&nen innebdér tillrackligt starka incitament for de mindre
fastighetsbolagen, sérskilt i de fall investeringskostnaderna &r hogre i forhallande till den
forvintade avkastningen. Strategiskt B2:s arbete om att sékerstilla att deras kapital harleds
till héllbara projekt.

“’Dd sdiger de nej, det funkar det vi har. Det dr inte hdllbart att byta det som redan sitter i
fastigheterna och fungerar klockrent”
(B2)
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B3 lyfter tydligt att grona investeringar ofta innebdr en hdgre initial kostnad for
fastighetsdgarna men att det pd sikt kan ge bade ldgre driftkostnader och hogre
fastighetsviarde. Ekonomiskt ses grona lan med anledning av detta som langsiktigt lonsamma.
Strategiskt utgdr gron finansiering en del av bankens kdrnvirde och héllbarhetsarbete, och
anvinds aktivt for att paverka kundernas beteende mot en mer héllbar resa. Ur ett
hallbarhetsperspektiv ses varje energieffektivisering som en vinst, bade for planeten och
kundens lonsambhet.

“Det blir ju en win-win, det dr bdde bra for klimatet samtidigt som kunden mdr bittre,
ekonomiskt da”
(B3)

B4 presenterar en tydlig strategisk syn pa gron finansiering. Banken anvénder grona lan, inte
bara som incitament for kunder utan ocksa for att styra sin egen balansridkning och stérka sin
position pa kapitalmarknaden. Samtidigt trycker banken hart pa att omstéllning méste ske
successivt och att dven icke-klassificerade investeringar kan ha stort virde om de leder i rétt
riktning.

“Det handlar om att vi vill stilla om var balansrdikning och pavisa att vi faktiskt har sd
mycket gron utlaning som mojligt”
(B4)

4.2.3 Kriterier och krav

Bankerna beskriver ett flertal olika krav och kriterier som anvénds for att klassificera lan som
grona. Det framkommer att kriterierna kan variera ndgot beroende pad bankens storlek och
strategi. Alla bankerna har ett eget satt ramverk utifrdin EU-Taxonomin som fungerar som
riktlinjer for bankernas interna kravbild pa grona lan. Detta gér mdjligt att bankerna kan ha
skilda krav och jobbar pa olika sétt bade internt och ut mot lantagare.

Flera banker ndmner energiprestanda som en central grundldggande faktor vid bedomningen
om ett fastighetslan kan klassas som gront. Bade B2 och B3 anvinder bade EU-Taxonomins
krav om att byggnaden ska tillhora de 15 bésta procenten pad marknaden utifran
energiprestanda.

“Vi krdiver att fastigheten har energiprestanda som motsvarar de 15 bdista procenten i landet.
Det dr en tydlig och mdtbar parameter.”
(B3)
Vi anviinder ett nationellt viktvirde for att bedoma om byggnaden dr tillrickligt energieffektiv
enligt taxonomin.”

(B2)
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B4 betonar att kriterierna for grona lan anpassade efter det egna ramverket, att man bland
annat tar hinsyn till energiklassificering men @ven andra faktorer sdsom miljocertifieringar
och projektet syfte pa lang sikt.

“Vi har ett eget green loan framework ddr vi definierar vad som rdknas som grént, och det
omfattar bade energieffektivitet och ombyggnationer i hallbart syfte.”
(B4)

B1 beskriver ett liknande tillvigagangssitt diar energiklassificering anvdnds som ett
grundkrav, men tilldgger att de ibland behdver gora individuella bedomningar beroende pa
projektets karaktar.

Samtliga banker ndmner krav eller kriterier kopplade till miljocertifieringar for fastigheter
som BREEAM, Miljobyggnad och LEED men menar att dessa séllan ar ett krav utan mer ett
stddjande underlag i beddmningen och att det mer anvinds vid nybyggnation.

“Har kunden en miljocertifiering pd fastigheten, sd underldttar det bedémningen. Men det dr
inget mdste - vi tittar pd flera parametrar,”
(B2)
“Certifieringar dr positiva och stdrker trovirdigheten, men det dr inte alltid avgorande. Det

handlar om helheten.’
(B4)

Flera banker lyfter ocksa en nagon form av éarlig rapportering fran lantagaren om hur
fastigheten uppfyller de grona kriterierna 6ver tid. Denna uppfoljning dr ofta kopplad till
bankens interna granskning eller till externt verifierade ramverk.

Ytterligare en aspekt som ndmns &r att det finns olika kriterier for olika typer av projekt, det
kan handla om nyproduktion, befintligt bestand eller ombyggnationer. B3 och B4 nédmner
sarskilt att det finns olika végar att uppna deras krav for gron klassificering beroende pa typ
av atgérd.

“Vid renoveringar kan man kvalificera sig om projektet innebdr en energieffektivisering pd
30 procent”
(B3)

Flera av respondenterna dr overens om kravet pa 30 procent vid renovering men en av dem
tillagger att ombyggnadsprojekt bedoms bade utifrdn mal och uppnétt resultat, i linje med
deras grona ramverk.

Det framgar dven att bankerna ibland gor individuella beddmningar beroende pd kundrelation

och projektets karaktidr. B1 lyfter att dialogen med kunden dr central, sdrskilt vid mer
komplexa eller gransfall.
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“Vi har alltid en dialog med kunden. Alla projekt ser inte likadana ut, och vi férséker hitta
losningar inom ramen for vara krav.”
(B1)

4.2.4 Utmaningar och hinder

Enligt de intervjuade bankerna finns ett antal utmaningar kopplade till arbetet med grona 14n,
bade ur ett internt implementeringsperspektiv och i relation till kunder och marknadens
utveckling. Dessa hinder ar framst tolkning av regler, resursbehov, datainsamling och tillgang
till verifierad information fran lantagare.

En aterkommande utmaning ar att EU-Taxonomin, trots att den fungerar som gemensam
grund och riktlinjer for bankerna, fortfarande dr komplex och tolkas olika av olika aktorer.
Detta paverkar bankernas arbete med att klassificera 1an och beddma hallbarhet.

“Det dr mycket som fortfarande inte dr helt firdig reglerat. Vi dr mdnga som tolkar
taxonomin pd olika sdtt.”
(B3)
“Vi har ett internt ramverk att luta oss mot, men det dr fortfarande grazoner ndr det gdller

b

exakt hur ndgot ska bedomas.’
(B4)

Flera banker ndmner att arbetet med gron finansiering kréver okade resurser och sérskild
kompetens, vilket innebir ett utvecklingsarbete inom organisationen. Sarskilt uppfoljning och
granskning av grona lan kraver koordination mellan olika avdelningar, sasom kredit,
hallbarhet och risk.

’

“Det krdver ganska mycket internt - det dr inte bara en fraga for hdllbarhetsfunktionen.’
(B2)
“Vi har byggt upp kompetens over tid, men det dr ett arbete som pagar hela tiden. Det
hdnder mycket snabbt i regelverken just nu.”
(B4)

En annan utmaning som banker lyfter dr att kundernas data inte alltid &r tillrdckligt detaljerad
eller uppdaterad for att snabbt kunna bedomas som gron. Detta géiller sérskilt mindre
fastighetsbolag som saknar certifieringar eller tydlig dokumentation kring energiprestanda
och hallbarhetsarbete.

“Vissa bolag har inte den data som krdvs, da blir det svdrt att gd vidare, dven om projektet i
sig dr bra.”

(Bl)

B3 lyfter att man ibland behdver stotta kunden i att ta fram rétt dokumentation, men ocksa att
det innebir att vissa aktorer faller utanfor majligheten att fa grona 1an.
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Bankerna upplever ocksd att forvdntningarna pa grona l&n har okat, bade fran kunder,
myndigheter och investerare. Det skapar ibland press att agera innan det finns fardiga
strukturer pa plats.

“Det finns ett stort tryck pa marknaden, men ocksd en forvintan om att vi ska
leverera hdllbarhet, det driver pd, det gor ocksd att vi mdste jobba hdrt med att bygga
kapacitet.”

(B4)

Flera banker menar ocksé att standardisering inom branschen, sarskilt kopplat till taxonomin,
skulle kunna underlitta hanteringen och skapa jdmlika forutsattningar for kunderna att delta.

4.2.5 Framtida méjligheter och utveckling av grona lin

Samtliga banker som deltog i studien uttrycker att grona lan och grona finansieringskallor
kommer att fa en allt viktigare roll inom finansiering av fastigheter i framtiden. Enligt flera
respondenter dr det inte ldngre en frdga om huruvida marknaden for grona lén vixer utan i
vilken form och hur snabbt den utvecklingen kommer att ske. Bankerna verkar vara dverens
om att den grona finansieringen inte kommer att bendmnas som gron 1 framtiden utan att det
kommer att bli den nya standarden for fastighetsfinansiering.

’

“Vi ser att det hir kommer att bli standard. Det gréna perspektivet integreras i allt vi gor.’
(B4)

“Det handlar inte om val ldngre - i framtiden kommer alla lan behéva forhalla sig till
hallbarhetskriterier pa nagot sdtt.”

(B3)

Bankerna forvintar sig att granserna mellan traditionella 1an och grona lan kommer att bli
mer flytande. Flera respondenter uttrycker att hallbarhetsaspekter 1 framtiden sannolikt
kommer att vara integrerade i alla kreditbedomningar, oavsett 1dneform.

“Grona lan kommer inte att vara ett sdrintresse. Det blir en hygienfaktor i hela
kreditgivningen.”
(B2)

Denna utveckling hénger dven samman med EU:s arbete kring héllbar finansiering, dér
rapporteringskrav och klassificeringssystem enligt taxonomin fortgdende for storre betydelse

for bankernas kapitalférdelning.

Bankerna lyfter 4ven mdjligheten att forenkla tillgdngen till grona 1&n, sérskilt for mindre och
medelstora fastighetsbolag. Det krdver att marknaden utvecklar bittre stodverktyg, okad
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vigledning och tydligare standarder. Det &r viktigt att de mindre bolagen har samma
forutséttningar som de storre bolagen att erhalla gron finansiering.

“Vi tror att fler kommer kunna ta del av grona ldn i framtiden, men da krdvs att kraven blir

mer forutsdagbara och verktygen mer tillgdngliga.’
(B1)

B4 papekar att mycket av den tekniska infrastrukturen fortfarande &r under uppbyggnad, men
att malséttningen &r att kunna erbjuda grona finansieringslosningar som ar lika skalbara som
traditionella 1an. De ser ocksd att en ytterligare framtidsfrdga dr behovet att gora grona ldn
tillgangliga for fler foretag, inklusive mindre aktorer. Har krdvs okad standardisering och
forenklade processer.

“Vivill att fler ska kunna vara med. For att na dit behover vi arbeta med standardisering och

tillgang till data.’
(B4)

Vidare verkar bankerna Overens om att det finns ett behov av bittre datakéllor och
digitalisering av hallbarhetsinformation som en nyckel till att skala upp grona lan.
Automatiserad datainsamling, gemensamma register och transparens kring fastighetens
energiprestanda ndmns som avgdrande steg.

“Ju enklare det blir att verifiera hdllbarhet, desto fler kommer kunna delta - det dr dit vi dr
pd vig.”
(B2)

Bankerna menar ocksa att det finns ett regulatoriskt tryck fran EU och andra aktdrer som
kommer att oka. Samtidigt uttrycker de att detta ocksd kan driva innovation och nytink,
sarskilt om regelverken kombineras med stod och samverkan i branschen.

“Vi ser en accelererande utveckling, men for att lyckas krdvs att vi rér oss tillsammans -

banker, foretag, myndigheter.’
(B3)

4.3 Sammanfattande tematisering av empiriskt material

For att ge en Overskaddlig bild av studiens huvudsakliga resultat presenteras nedan en
sammanfattande tabell med de mest framtrddande teman som identifierats i empirin. Det ar
viktigt att betona att tabellen utgor en generell dversikt av de uppfattningar och erfarenheter
som framkommit i det empiriska materialet. Med anledning av att intervjupersonerna
representerar olika typer av organisationer med skilda forutséttningar kan uppfattningarna
skilja sig t. Tabellen syftar darfor inte till att spegla varje enskild aktors perspektiv, utan att
sammanfatta aterkommande monster och gemensamma drag som varit tydliga i materialet.
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Tabell 5 - Sammanfattning Empiri, killa: egen utveckling.

Tema

Fastighetsbolag

Kreditinstitut

Syn pa gron finansiering

Positiv instdllning, men ser svar
tillgdnglighet for mindre bolag

Gron finansiering ar ett
strategiskt viktigt verktyg for att
styra kapitalflode

Ekonomiska effekter

Initialt dyra investeringar, men
forvintade framtida
kostnadsbesparingar

Mer 16nsamma och ger béttre
lanevillkor till hallbara projekt

Hillbarhetsmissiga effekter

Starker varumarket och okar
attraktiviteten for hyresgéster och
investerare

Hallbarhet blir centralt for
langsiktig riskreduktion och
affdrsstrategi

Kriterier och krav

Otydliga krav och hoga trosklar
kopplade till certifiering och
rapportering

Tydliga krav krévs for
legitimitet

Utmaningar och hinder

Brist pa resurser och hog
administrativ belastning

Utmaningar i transparens
gentemot investerare

Framtida méjligheter

Stort intresse om villkoren
forenklas

Framtida norm, men kraver
fortsatt utveckling
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5. Analys av teori och paverkan

I detta kapitel analyseras empirin i relation till tidigare forskning och studiens teoretiska
ramverk. Syftet dr att skapa en djupare forstaelse for effekterna av grona lan i
fastighetsbolag samt vilka krav som stdlls fran kreditgivare.

5.1 Fastighetsbolagens syn pa gron finansiering - paverkan av normer och

institutionellt tryck.

Fastighetsbolagens syn pa gron finansiering visar tydligt hur externa forvintningar, regelverk
och branschpraxis paverkar hur grona ldn forstds, anvands och vérderas. Det blir mojligt att
forstd hur bolagens agerande formas i relation till sin omgivning snarare &n enbart utifran
interna strategier om man analyserar intervjuerna utifrén studiens valda teorier. Sarskilt
begreppen om isomorfism (DiMaggio & Powell, 1983) samt intressentmodellen (Freeman,
1984). Manga av de intervjuade bolagen uttrycker att gron finansiering inte kommer att vara
nagot alternativ i framtiden utan att det kommer bli en branschstandard eller ett krav. Detta
kan forstds som ett uttryck for tvingande isomorfism, dér exempelvis lagstiftning,
taxonomikrav eller bankernas kreditvillkor fungerar som mekanismer som paverkar bolagens
agerande. F1 sdger exempelvis att “det finns en forvintan fran kapitalmarknaden att vi arbetar
med grona obligationer och ln - det &dr inte lingre ett val utan en forutsittning”, vilket
speglar en stark paverkan fran finansiella intressenter. Det finns dven inslag om mimetisk
isomorfism, dér alla bolag sirskilt de medelstora agerar likt storre aktorer for att upprétthalla
legitimitet. F5 betonar att grona 14n &r ndgot de dverviger strategiskt nér det dr rimligt, men
att man ocksa dr medveten om att “det hir ar framtiden”. Det antyder att &ven om bolaget inte
ar fullt integrerat i gron finansiering, s sker en anpassning genom imitation av vad som
uppfattas som framgéngsrika eller forvantade metoder inom branschen. En annan drivkraft ar
normativ isomorfism, dér professionalisering, branschvérderingar och ESG - normer paverkar
beslutsfattandet. F3 beskriver att deras affirsmodell med att forddla befintliga
logistikfastigheter redan ar hallbar men att grona 16n ger ett erkdnnande av det arbetet. Har
fungerar det grona lanet som en institutionell validering av befintlig praxis, vilket starker
bdde extern och intern stolthet.

For mindre aktorer som F6 dr anpassningen till dessa institutionella krafter mer problematisk.
De uttrycker att gron finansiering dr ndgot som de foljer med intresse, men att kraven och den
administrativa bordan ar for hoga. Detta visar hur institutionellt tryck kan exkludera snarare
an inkludera, séarskilt ndr mindre bolag inte har samma resurser att méta de kriterier och krav
som finns fran bankerna och uppsatta regelverk. Hér syns ett glapp mellan institutionell
struktur och faktiskt kapacitet att agera.

Utifran ett intressentperspektiv blir det tydligt att fastighetsbolagens forhédllande till gron
finansiering ar starkt beroende av banker, investerare och 1 viss mén hyresgister. F2, som ar
ett statligt bolag, menar att gron finansiering &r “sjdlvklar” bade affarsmaéssigt och
varderingsmaéssigt, vilket speglar ett hogt tryck att anpassa sig fran bade dgare och politiska
styrmedel. Andra bolag pekar snarare pa bankens roll i att definiera vad som ar mojligt: “Vi
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ar inte emot det, men vi behdver veta vad som géller” som F4 uttrycker det. Hér framstar
banken som en aktiv intressent som bade mdjliggdr och begrinsar.

Det dr ocksd vért att notera att flera bolag kopplar synen pd gron finansiering till ett
strategiskt positionsarbete. Genom att arbeta med grona lan, certifieringar och taxonomi
anpassningar starker man sin attraktionskraft mot investerare som vill handla gront, framtids
sdkrar sin portfolj och positionerar sig som en ansvarstagande aktor. Gron finansiering kan
ses som ett sétt att kommunicera sin héllbarhetsprofil och langsiktiga vérde till omvérlden
oavsett om det finns en direkt ekonomisk vinst eller inte. Vilket kan fOrstds genom
signaleringsteorin (Spence, 1973).

5.2 Ekonomiska och strategiska effekter - mellan incitament och
positionering

Fastighetsbolagens hantering av grona 14n préglas i stor utstrackning av en balansgidng mellan
ekonomiska incitament och strategisk positionering. I analysen framtrdder bade direkta
ekonomiska effekter sdsom lagre rantekostnader och forbéttrade finansieringsmojligheter, och
indirekta effekter, dir grona l&n anvénds som ett sitt att forstdrka varumirke och legitimitet.

Flera av de intervjuade bolagen beskriver att rinterabatten pa grona lan &r vilkommen, men
inte avgorande for beslutet att ansdka. Inom institutionell teori kan anpassning till nya normer
och legitimitetsskapande processer fa storre vikt dn direkta finansiella vinster (DiMaggio &
Powell, 1983). F5 uttrycker exempelvis att rabatten &r marginell, men att grona lan ar viktiga
for langsiktig positionering mot investerare och partners. Det framgér ocksa att grona lan ar
integrerade i en bredare kapitalstrategi, diar grona obligationer ocksa spelar en stor roll
sarskilt for de lite storre respondenterna i studien. F1 och F2 ndmner att deras arbete med
hallbar finansiering inte enbart omfattar banklan utan d&ven omfattande obligationsprogram
dér hallbarhetskriterier dr centrala.

Denna koppling till obligationsmarknaden forstarker analysen av grona lan som en del av ett
storre legitimitetslandskap, dar kapitalmarknaden fungerar som en stark institutionell aktor
som stéller krav pa héllbarhet och en péverkan som forstirks genom bade tvingande och
normativ isoformism.

Signaleringsteorin (Spence, 1973) dr dven hdr relevant for att forstd fastighetsbolagens
agerande. Genom att anvénda grona l1an (och i vissa fall grona obligationer) skickar bolagen
signaler om héllbart ansvarstagande, framtidsfokus och ldgre risk till investerare, banker och
hyresgister. Detta signalvirde ses som sdrskilt viktigt for bolag som vill attrahera
institutionellt kapital eller delta 1 kapitalmarknadstransaktioner dér hallbarhetsprofil blivit en
hygienfaktor. Att fastighetsbolagen anvénder certifieringar samt grona lan pé sina fastigheter
som ett sdtt att Oka sin attraktionskraft gentemot investerare kan tolkas som en aktiv
anvindning av kostsamma signaler. Detta gér i linje med signaleringsteorin dédr bolagen
genom att ta pa sig dessa kostnader signalerar langsiktigt hallbart engagemang och finansiell
stabilitet.
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For mindre bolag, som F6, dr dock de ekonomiska incitamenten svérare att realisera. De
beskriver att kostnaderna for att mota héllbarhetskraven ibland Overstiger de finansiella
fordelarna. Detta speglar en asymmetri i institutionellt anpassnings tryck, dér det verkar
finnas en skillnad 1 huruvida man kan kapitalisera pd grona 14n beroende pé storleken av
fastighetsbolag och dess fastighetsbestind.

5.3 Certifieringar och krav - mojligheter och begrinsningar

Niér fastighetsbolagens erfarenheter av kriterier och krav for grona lan analyseras framtrader
en tydlig bild av bade mgjligheter och begriansningar. Kraven upplevs i manga fall som
nodvéndiga for att sékerstilla trovirdighet och héllbarhet, men ibland skapas ocksa trosklar
sarskilt for mindre aktorer. Flera av de storre bolagen i studien, sdsom F1 och F2 beskriver att
miljocertifieringar som BREEAM, LEED, Miljobyggnad samt energieffektiviseringar &r
naturliga inslag i verksamheten. Dessa bolag har redan etablerade system och specialist
resurser for att hantera de krav som stills av banker och kapitalmarknaden. Detta blir en slags
normativ isoformism inom den institutionella teorin déir professionella normer och
branschpraxis skapar ett tryck att arbeta systematiskt med certifieringar. Att ha certifierade
byggnader fungerar som en social legitimitetssignal gentemot banker, investerare och kunder.

For medelstora aktorer som F4 och F5 beskrivs dock en mer selektiv anpassning. De soker
grona lan for objekt som naturligt uppfyller kraven, men genomfdr inte omfattande
certifieringsprojekt for hela bestdndet. Det blir som en balansgang mellan kostnader och
legitimitet, dér bolagen vill uppné héllbarhetsprofilering utan att Gverbelasta organisationen.

For mindre fastighetsbolag blir kraven pa certifiering och rapportering en direkt exkluderande
faktor. En respondent beskriver kraven som for krdvande och komplexa for deras nuvarande
storlek pa verksamheten, resurser och fastighetsbestandet.

Har blir det tydligt att institutionella strukturer, som &r tdnkta att framja hallbarhet, ocksé kan
skapa exkludering och troskeleffekter for mindre aktorer. Den illustrerar en viktig kritik inom
institutionell teori, ndmligen att samma normsystem som skapar stabilitet ocksa ibland kan
reproducera ojdmlikheter.

Kopplingen mellan certifieringar, grona l&n och EU:s taxonomi &r fortfarande under
utveckling och ér fordnderlig, menar flera respondenter. Storre bolag dr battre rustade att
tolka och implementera taxonomi krav, medan mindre bolag uttrycker att osdkerheten kring
tolkningar och foréndrade riktlinjer ibland kan skapa barridrer. Denna utveckling kan forstés
genom normativ isomorfism inom institutionell teori. Genom 6kande ESG-krav fran banker
och finansiella institutioner etableras ett normsystem dir miljocertifieringar och grona lan
inte ldngre dr ett val utan ett krav for att betraktas som professionellt legitimt i branschen.

Signaleringsteorin dr relevant dven pa detta omrdde. Genom att uppfylla certifieringskrav och
taxonomikriterier kan bolagen signalera héllbarhet och framtidssédkerhet till bdde banker och
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investerare. Samtidigt visar empirin att det inte dr alla aktorer som har samma mdojligheter att
delta i detta signalsystem.

5.4 Hallbarhetsmissiga effekter av grona lan i fastighetsbranschen

Fastighetsbolagens beskrivningar av de héllbarhetsmissiga effekterna av grona lan visar att
denna finansieringsform har fatt reella konsekvenser for hur hallbarhetsarbetet bedrivs inom
branschen. Aven om effekterna varierar mellan aktdr till aktdr, tyder empirin pé att grona 1an
inte enbart dr en formell markning utan ocksa att det ger héllbarhetméissiga effekter da det
enligt respondenterna leder till 6kade investeringar i hallbarhetsatgérder, rapportering och
strategisk omstéllning.

Respondenterna vittnar om att grona 14n fungerar som en direkt drivkraft for att genomfora
investeringar som forbéttrar byggnadens energiprestanda och minskar klimatpaverkan pa ldng
sikt.

Har kan grona lan alltsd forstds som en forstdrkare av befintliga hallbarhetsmal, dar
ekonomiska incitament och institutionellt tryck samverkar for att 6ka ambitionerna. Genom
krav péd energiklassificering och certifieringar har finansieringsformen bidragit till att
systematisera miljoatgirder inom projektutveckling och fastighetsforvaltning. Aven F3, som
fokuserar pd logistikfastigheter, beskriver att grona lan ger en morot att energieffektivisera
dldre bestand.

Detta illustrerar pa vilket sétt grona 1dn kan fungera som en padrivande faktor for att realisera
hallbarhets atgarder som annars kunde ha prioriterats ner av ekonomiska skal.

Utover fysiska investeringar pekar flera bolag pa att grona lan har bidragit till 6kad
professionalisering av hallbarhetsarbetet. Kraven pa transparens och regelbunden
rapportering till banker och kapitalmarknad har tvingat bolagen att bygga upp béttre
processer for att méta, folja upp och kommunicera sina héllbarhetsinsatser. Denna effekt kan
tolkas som ett uttryck for tvingande institutionell paverkan, dar banker och investerare agerar
som regulatorer och stéller krav pa rapportering som en forutséttning for finansiering. En
respondent menar att det dr integrerat i affarsstyrningen vilket stirker beslut och extern
legitimitet.

For andra visar det sig dock att effekterna av grona lan inte &r jamlikt fordelade. Det blir
enligt en respondent som att grona lan &r viktiga for hallbarhetsmdl och att de é&r
efterstrdvansvirda men att de praktiska hindren &r for stora. En viss polarisering mellan
aktorer som har resurser att mota kraven och de som inte har det. Trots att bolag vill bidra till
héllbarhet omstéllningen, riskerar vissa att exkluderas fran ekonomiska incitament och
ddrmed fa sdmre forutséttningar att investera i energibesparing och miljoforbattringar dven
om det &r ett av respondentens framsta intresse. Det speglar en kritik mot institutionellt tryck
dér stodstrukturer som byggs upp for alla aktorer kan leda till ojdmlikheter snarare dn
universell forbattring.
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Flera bolag beskriver att hdllbarhetskraven forstdrker sin interna héallbarhetskultur och inte
enbart grundar sig i ekonomiska incitament. De menar att grona lan gar fran att vara ett
finansiellt verktyg till att bli en del av bolagets virdegrund och identitet, vilket stirker
langsiktiga héllbarhetsambitioner dven bortom enskilda projekt och att det inte driver en
positiv fordndring bara péd projektniva utan dven bidrar till en kulturell transformation i hur
bolag ser pa sitt samhéllsansvar.

5.5 Utmaningar och framtidsutsikter

Trots de positiva héllbarhetseffekter och strategiska fordelar som grona 1&n medfor, beskriver
fastighetsbolagen ocksa en rad utmaningar kopplade till tillgangen, administrationen och
implementeringen av denna finansieringsform. Analysen visar att framtiden for grona lan
préglas av badde mojligheter och risker, sérskilt ur ett mindre fastighetsbolags perspektiv.

En central utmaning som flera bolag lyfter &r administrationens tyngd och komplexitet i
samband med grona lan. De krav som stdlls frdn banker och kapitalmarknaden péa
certifieringar, energiberdkningar och hallbarhetsrapportering innebédr omfattande arbete.

Denna komplexitet paverkar mindre bolag i hogre utstrackning. F6 beskriver att de saknar
bade den tekniska kompetensen och de administrativa resurserna for att mota kraven. Men
jobbar dndd med héllbarhetsstrategier liksom storre bolag vilket dr ett tydligt exempel pa
mimetisk isomorfism. Dir i en osdker och snabb reglerad kontext vill uppnéd likvérdig
legitimitet &ven om de saknar samma resurser att fullt ut implementera dessa strategier.

Det kan tolkas som en form av institutionell barridr, diar hallbarhetsnormer och krav
strukturellt gynnar storre aktorer med specialistfunktioner och systemstdd. Samtidigt ses
grona lan som strategiskt viktiga for framtiden, vilket gor att vissa bolag dnda viljer att ta den
administrativa och ekonomiska bdrdan for att kunna signalera hallbarhet gentemot
omvdérlden.

En annan utmaning som flera bolag ndmner &r bristen pa enhetlighet mellan olika banker och
finansinstitut i hur grona 1an bedoms och beviljas. Trots att EU:s taxonomi syftar till att skapa
gemensamma ramar, beskriver flera aktorer att praktiken fortfarande préglas av
tolkningsskillnader och individuella bedomningar. Detta skapar osdkerhet och riskerar att
minska effektiviteten 1 hur fastighetsbolag kan planera sina hallbarhetssatsningar.
Institutionellt sett speglar detta en fas av "institutional flux", ddr nya normsystem héller pa att
konsolideras men adnnu inte &r fullt implementerade.

Trots dessa utmaningar uttrycker flertalet fastighetsbolag en positiv syn pé framtiden for
grona lan. Storre bolag ser det som en sjdlvklarhet att all framtida finansiering kommer att
inkludera héllbarhetskrav, medan mindre bolag hoppas pé& forenklingar och béttre
stodstrukturer for att kunna delta.
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Denna framtidsbild kan kopplas till institutionell teorins syn pa normforédndringar: i takt med
att hallbarhetsnormer blir starkare och mer etablerade, tenderar dven mindre aktorer att
successivt anpassa sig — forutsatt att kostnaderna for att anpassa sig inte dr prohibitiva.

5.6 Bankernas roll som institutionella piverkare och normbérare

Bankerna trdder fram som centrala institutionella aktdrer som inte enbart tillhandahaller
kapital utan aktivt formar spelreglerna for vad som ridknas som héllbart i fastighetsbranschen.
Genom att utveckla egna ramverk for grona lan, baserade pa EU:s taxonomi och Green Bond
Principles, agerar bankerna bade som reglerande instanser tvingande isoformism eftersom
regler och policyer fran externa aktdrer, som EU och kapitalmarknaden, pressar bankerna att 1
sin tur stilla krav pa sina kunder for att leva upp till dessa standarder. Som normskapare 1
branschen agerar bankerna dven enligt normativ isomorfism vilket betyder att professionella
normer och virderingar formar bankernas beteende.  Deras krav pd certifiering,
energieffektivitet och aterkommande rapportering skapar strukturella ramar som
fastighetsbolag forvéntas anpassa samt forhalla sig till oavsett fastighetsbolagets storlek.

Bankerna fungerar ocksd som aktiva intressenter i linje med Freeman’s (1984) modell.
Genom stillda kreditvillkor utévar de stort inflytande Over fastighetsbolagens
hallbarhetsstrategier. Sarskilt tydligt blir detta ndr banker viljer att integrera
hallbarhetskriterier i samtliga kreditbeddmningar, vilket forflyttar gron finansiering frén att
vara ett val till en grundldggande forutsittning for finansiering fran banker.

Vidare kan bankernas agerande forstds genom signaleringsteorin. Bankerna strukturerar
ramen for grona lan och kriver verifierbara héllbarhetsinsatser som fungerar som ett filter
mellan lantagare och kapitalmarknaden. De mojliggor ddrmed trovérdig signalering frén
fastighetsbolag till investerare om miljomaissigt ansvarstagande samtidigt som de sjéilva
anvander grona lan for att delvis signalera sin egen héllbarhetsprofil och sitt engagemang i
frdgan.
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6. Diskussion, slutsats och forslag till fortsatt forskning

I denna del diskuteras studiens resultat i forhallande till den teoretiska referensramen. Fokus
ligger pd att analysera och tolka de viktigaste resultaten, identifiera monster och samband
samt belysa avvikelser. Aven forslag till fortsatt forskning redovisas.

6.1 Slutsatser

Syftet med detta uppsatsarbete ar att undersoka de ekonomiska och miljoméssiga effekterna
som grona lan medfor for mindre och medelstora fastighetsbolag 1 Sverige. Studien &mnar
aven att undersoka hur fastighetsbolagen upplever och anpassar sig till de krav och villkor
som stélls av kreditgivare, samt vilka strategier de tillimpar for att maximera nyttan av gron
finansiering. Vidare syftar studien till att analysera kreditgivarnas bedémningskriterier och
krav vid utléning av grona lan och hur detta paverkar mindre och medelstora fastighetsbolag
mojligheter att erhalla gron finansiering.

Kreditgivarnas krav dr i huvudsak kopplade till etablerade standarder sdsom EU:s taxonomi
och Green Bond Principles. Dessa krav innebdr ofta att fastigheter maste uppna specifika
miljocertifieringar eller energieffektiviseringsmal. For manga mindre aktdrer fungerar dessa
krav som en troskel snarare dn en drivkraft, sirskilt da de saknar interna hallbarhets resurser
eller tidigare erfarenhet av gron rapportering.

Ett viardefullt bidrag fran studien &r insikten om bankernas dubbla roll. Dels som finansiérer,
dels som institutionella normbérare. Genom sin tolkning och tillimpning av hallbarhetskrav
styr bankerna i praktiken vilka aktorer som inkluderas i omstéillningen. Detta paverkar inte
bara mojligheten att f& 1an, utan ocksd hur mindre bolag formulerar sina strategier, prioriterar
investeringar och bygger legitimitet gentemot marknaden. Studien visar dérfor att grona 1&n
inte enbart ar ett finansiellt beslut, utan dven en del av ett bredare institutionellt samspel.

Viktigt ar dven att det finns en risk for exkludering, dar mindre bolag, trots ambitioner, inte
fullt ut kan ta del av den grona finansmarknaden. Bankerna fungerar som bade mgjliggoér och
grindvakter i detta sammanhang, vilket gor deras roll avgdrande. Studien visar dven att
relationen mellan kreditgivare och lantagare priglas av asymmetrisk information, dér
miljocertifiering och hallbarhetsrapportering fungerar som signaler for trovirdighet.

Den forsta fragestillningen handlade om hur beslutsfattare upplever och hanterar effekterna
av grona lan, resultaten visar att grona l&n ofta uppfattas som strategiskt attraktiva och
legitimerande, sérskilt i relation till hallbarhetsprofilering och léngsiktigt vardeskapande.
Samtidigt framkommer det att de ekonomiska och administrativa kraven som exempelvis
rapportering och verifiering, kan vara betungande f6r mindre aktdrer.

Den andra fragestdllningen rorde vilka specifika krav och kriterier kreditgivare tillimpar.

Studien visar att bankerna utgér fran internationella ramverk som EU:s taxonomi och Green
Bond Principles. Vanliga krav inkluderar miljocertifiering, energiprestanda och detaljerad
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rapportering, vilket i praktiken innebdr hogre intrddesbarridrer for mindre bolag. Darmed
paverkar dessa kriterier 1 hog grad mdjligheten for sma och medelstora fastighetsbolag att
erhalla gron finansiering.

6.2 Resultatens komplexitet

Aven nir analysen i detta fall visar pa hur grona 1an fungerar som strategiska verktyg for
hallbar finansiering, framkommer det att verkligheten dr mer nyanserad an vad teorin ibland
ger sken av. Det finns en tydlighet kring att grona lan pekar mot framtiden och att de frédmjar
klimatsmarta investeringar, ger tillgang till fordelaktigt kapital och stirker bolagets anseende.
Men samtidigt framtrader flera strukturella hinder fram som gor det svart for mindre aktdrer
att ta del av denna positiva utveckling. Regler och krav &r oftast utformade med storre foretag
och nyproduktion i1 fokus vilket resulterar 1 att manga fastighetsbolag med ett dldre bestand
hamnar mellan stolarna.

Fastighetsbolagen med ett dldre bestand har ofta en stor miljopaverkan med anledning av de
utdaterade system som anvénds for underhall, uppvarmning osv och skulle darfér kunna bidra
vildigt mycket om rétt insatser gjordes. Men eftersom byggnaderna séllan uppfyller de
tekniska kraven som stills for att kvalificera for grona lan, exkluderas de fran
finansieringsformen. Detta skapar en paradox: De fastigheter dér stora forbéttringar skulle
kunna ske dr de som har svérast att ta del av kapitalet som behdvs for att mojliggora
fordndringar. 1 stallet riktas gron finansiering fraimst mot nyproduktion, dér kraven dr lattare
att uppfylla redan fran borjan.

Flera respondenter lyfte just denna problematik och uttryckte frustration dver att reglerna inte
tar tillrdcklig hdnsyn till forutsdttningarna for ett dldre bestand. Att renovera en dldre byggnad
for att minska energiforbrukningen med 30 procent kan vara en mycket storre miljoinsats dn
att bygga nytt enligt nya standarder. Detta skapar ett snedvrider incitamentssystem som
riskerar att driva bort resurser fran platser dir de hade kunnat gora véldigt stor nytta. Med
anledning av detta ser vi ett behov av att utforma mer flexibla och inkluderade kriterier som
gor det mojligt for dven dessa aktorer att fa delta i den grona omstallningen.

Samtidigt visar resultaten i studien att signalvirdet i gron finansiering dr starkt. Att kunna
visa upp miljocertifierade byggnader eller ett beviljat gront lan har blivit ett sétt for
fastighetsbolagen att vinna fortroende, inte bara hos kreditgivare men dven hos hyresgéster,
investerare och samhallet i stort. Men detta Oppnar dock upp for ett nytt problem, och i de fall
regelverken inte ar tillrackligt tydliga och uppfoljningen tillrackligt bra sa okar risken for
greenwashing. Detta problem riskerar att urvattna hela idén med gron finansiering och kan pé
sikt skada fortroendet for systemet.

Slutligen méste bankernas dubbla roll uppmirksammas. De vill ofta vara en positiv kraft i
hallbarhetsarbetet och uttrycker en stark vilja att inkludera flera, framf6r allt mindre, aktorer.
For att uppritthalla trovirdigheten kravs tydliga krav, men i de fall kraven blir for harda
riskerar man att utesluta de mindre aktérerna, vilket gar emot det som bankerna
kommunicerar. Detta visar att gron finansiering inte bara handlar om teknik eller ekonomi,

47



det handlar ocksd om vem som far mojlighet att vara med i omstdllningen, och pa vilka
villkor.

6.3 Metodologiska reflektioner

Denna studie bygger pa en kvalitativ forskningsansats med semistrukturerade intervjuer som
huvudsaklig metod for datainsamling. Valet av metod har mojliggjort en fordjupad forstaelse
for hur grona l1&n upplevs och hanteras av fastighetsbolag och kreditinstitut, samt hur krav,
effekter och strategier ser ut 1 praktiken. Genom att intervjua aktorer frdn bada kategorier har
studien kunnat belysa dmnet fran tva centrala perspektiv, vilket dr en tydlig styrka i relation
till syftet och forskningsfragorna.

En av fordelarna med den kvalitativa ansatsen dr forméagan att finga respondenternas egna
upplevelser, resonemang och kontextuella forklaringar. Sarskilt viktigt blir detta i ett falt dar
mycket fortfarande &r under utveckling samt fordndring. De semistrukturerade intervjuerna
skapade utrymme for flexibilitet, vilket i1 sin tur gjorde det mgjligt att f6lja upp intressanta
spar som inte nodvandigtvis fanns med i intervjuguiden, men som visade sig vara relevanta i
analysen. Detta stdrkte arbetets djup och tilldt teorier som institutionell teori, signaleringsteori
och intressentmodellen att integreras organiskt i analysen.

Samtidigt innebdr metodvalet vissa begriansningar. Eftersom studien bygger pa endast tio
intervjuer varav en storre andel medelstora fastighetsbolag snarare &n mindre paverkas
mdjligheten att generalisera resultaten till hela det segment som studien vill belysa. Aven om
strategiskt urval ger bredd i erfarenheter, innebdr det ocksa att vissa typer av aktorer,
exempelvis mycket smad bolag med inga eller fa hallbarhetsitgédrder, inte fullt ut
representeras.

Ytterligare en metodologisk utmaning ror tolkningen av det empiriska materialet. Eftersom vi
som forskare sjdlva har genomfort bdde insamling och analys av intervjuerna finns det en risk
att den egna fOrstaelsen paverkat urvalet av citat, tematisering eller tonldge. Reflexivitet har
ocksa efterstrdvats genom samgranskning och diskussion mellan oss som forfattare, men en
viss grad av subjektiv tolkning dr ofrankomlig inom kvalitativ forskning.

En annan aspekt ér att intervjuerna i vissa fall behandlar normativa och strategiska d&mnen,
dér det finns en risk for att svaren férgas av vad respondenten upplever som “det rétta svaret”,
sarskilt 1 frigor om héllbarhet och framtidsvisioner. Det dr inte sékert att alla uttalade
ambitioner aterspeglar faktisk praktik, vilket dr en kénd svarighet vid studier av foretags
héllbarhetsarbete. Har kan framtida studier med dokumentanalys eller observationer
komplettera intervjubaserade resultat.

6.4 Kontext och overforbarhet

Resultaten 1 studien bygger pé ett urval av mindre till medelstora fastighetsbolag och svenska
banker med fokus pa gron finansiering inom ramen for EU:s taxonomi och etablerade

48



héllbarhetsstandarder. Det innebér att resultaten dr starkt forankrade i en specifik kontext
bade geografiskt, institutionellt och branschmissigt vilket paverkar hur och i vilken
utstrackning de kan 6verforas till andra sammanhang.

Sveriges fastighetsmarknad priglas av relativt hog institutionell stabilitet, en véletablerad
banksektor och ett starkt fokus pa hallbarhetsfrdgor inom sédvil lagstiftning som investerar
preferenser. Detta gor att grona lan frdn banker redan &r integrerade i manga foretags
strategier. | andra ldnder, sérskilt utanfor EU, kan motsvarande institutionella tryck vara
svagare, vilket skulle kunna leda till lagre incitament for aktorer att anpassa sig till grona
ramverk.

Aven inom Sverige kan dverforbarheten av resultaten variera. Studien har frimst inkluderat
medelstora aktorer, vilket innebdr att mindre bolag med begrénsad personalstyrka och lag
forvaltningsvolym inte fullt ut representeras. Dessa foretag kan sta infor d&nnu storre hinder
vad géller krav pa certifiering, rapportering och energianpassning. Samtidigt skulle vissa
storre aktorer kunna ha resurser att bemota kravet pa ett mer proaktivt och strategiskt sitt,
vilket kan ge andra effekter &n de som framkommit i denna studie.

Resultaten bor darfor tolkas som representativa for fastighetsbolag i det nedre till dvre
mellanskiktet pa den svenska fastighetsmarknaden, 4ven om mindre bolag 4n sé har deltagit i
studien samt for banker som har sin verksamhet inom EU:s regelverk. For framtida forskning
ar det av intresse att studera andra sektorer exempelvis industri, infrastruktur eller offentlig
sektor dar gron finansiering ocksé far okad betydelse men dér de institutionella villkoren kan
skilja sig at. dven komparativa studier mellan EU-lédnder och ldnder utanfér EU skulle kunna
ge en dn djupare forstielse for hur institutionellt tryck och marknadsnormer formar tillgangen
pa hallbart kapital.

6.5 Implikationer och forslag till framtida forskning

De resultat som framkommit i denna studie belyser tydligt att gron finansiering inte bara ar
en frdga om hdgre ambitioner vad giller klimat och ekonomisk 16nsamhet, utan ocksd om hur
tillgdngen till hallbart kapital fordelas mellan olika aktorer. I teorin framstills grona 1dn som
ett demokratiskt verktyg for att accelerera klimatomstéllningen, men i praktiken visar studien
att tillgangen till denna finansieringsform é&r starkt beroende av foretagens storlek, struktur
och resurser. Det skapar en risk for att den grona omstillningen framst blir tillginglig for
storre och mer kapitalstarka aktorer, samtidigt som mindre bolag som oftast dr i behov av
akuta insatser lamnas utanfor.

Detta aktualiserar behovet av att banker och andra kreditgivare ser Over hur deras
laneprodukter dr utformade. Enligt flera respondenter finns en vilja att inkludera fler fran
bankens sida samtidigt som det uppritthalls strukturer som indirekt forsvarar mojligheten for
mindre bolag att uppfylla kraven. Med anledning av detta sa ser vi pa att banken bor utveckla
skalbara 16sningar som gor det mgjligt for dven mindre fastighetsbolag att ldna gront,
naturligtvis utan att krav pa transparens eller miljonytta kompromissas. Praktiskt kan detta
arbete handla om att forenkla ansokningsforfarandet for projekt under en viss ekonomisk
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volym, tillgang till digitala verktyg for att genomfora olika bedomningar eller standardisera
mallar for uppfoljning. Ytterligare en mojlighet hade varit att utveckla grona mikrolén eller
projektpaket med stod fran tredje part, diar delar av dokumentationsansvaret delas mellan
kredittagaren och den tredje parten.

Utover bankernas roll finns det dven ett tydligt behov av att regleringarna pé nationell niva
och inom EU reflekterar 6ver hur reglerna om gron finansiering paverkar aktérer med mindre
forutsittningar. Flertalet respondenter pekar pa att EU:s taxonomi &r svértolkad, omfattande
och 1 vissa fall tekniskt otillgénglig for mindre aktorer. Har skulle ett offentligt stod kunna
gora en stor skillnad som utbildar foretagen och skapar god forstaelse kring regleringarna.
Exempelvis skulle man kunna inrdtta funktioner for teknisk rddgivning,
forhandsbedomningar eller utbildning i taxonomitillaimpning. Det skulle ocksé kunna skapas
finansieringsprogram dér foretag i renoverings-, eller energieffektiviseringsfas far tillgang till
subventionerade konsulttjanster som hjélper dem att Oversétta sin projektidé till en gron
laneansokan i enlighet med kraven.

Sarskilt viktigt dr det alltsd att uppméarksamma de foretag som befinner sig 1 mellanpositionen
- varken stingda frdn systemet, men heller inte fullt kapabla att leva upp till kraven, vilket
studien identifierat. Bolag med ett dldre fastighetsbestand har sillan byggnader som uppfyller
kraven, men det dr ofta just dessa fastigheter dédr stor miljonytta kan &stadkommas. I
dagsldget sa& ar de grona finansieringsalternativet dock utvecklade till nyproduktion och
exkluderar ddrmed ett dldre bestand.

Sammanfattningsvis tydliggdr denna studie att gron finansiering dr en central del av
hallbarhetsomstéllningen, men att dess effektivitet, raickvidd och legitimitet i hog grad avgors
av hur tillgénglig och rittvist utformad den dr. Om grona lan ska fa genomslag krivs inte bara
miljoteknisk innovation, utan ocksa strukturell och institutionell innovation, dédr banker,
myndigheter och branschen tillsammans utvecklar ett ekosystem dér flera aktorer far
mojlighet att delta. Det dr 1 samspel som verklig fordndring kan dstadkommas.

For framtida forskning foreslas:

En kvantitativ uppfoljning av grona 1dns miljomassiga effekter dver tid.
En djupare analys av hur banker praktiskt tolkar och tillimpar regelverk vid
kreditbedomning.

e Studier om hur forenklade eller alternativa grona finansieringsmodeller kan utformas
for mindre bolag utan att tumma pa hallbarhetskrav.
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Bilagor

Bilaga 1. Mejl till respondenter - Bank
Hej X,

Vi heter Gustav Rooth och Fatmir Redzepi och studerar bygg- och fastighetsekonomi vid
Hogskolan i Halmstad. Just nu genomfor vi véart examensarbete, dir vi undersoker de
ekonomiska, miljomaissiga och strategiska effekterna av gron finansiering i mindre
fastighetsbolag.

For att fa en djupare forstaelse for hur grona lan paverkar foretagens investeringsbeslut och
héllbarhetsarbete, samt vilken roll bankerna spelar i denna utveckling, genomfor vi
kvalitativa intervjuer med bade banker och foretag. Vi skulle darfor uppskatta mojligheten att
intervjua en representant fran er bank med insikt i grona l&n och hallbarhetsrelaterade
finansiella strategier.

Intervjun skulle ta cirka 30—45 minuter och kan genomforas digitalt eller fysiskt, utifran vad
som passar er bast. Vi ar flexibla med tider och dnskar genomfora intervjun ndgon gang
mellan den 14 mars och den 22 april. For att sékerstélla att vi dterger informationen korrekt
kan vi skicka en sammanstéllning av intervjun till er for verifiering innan vi inkluderar den i
vart arbete. Dessutom kan vi dela den férdiga studien med er nér den é&r klar.

Vi vore mycket tacksamma om ni har mdjlighet att medverka och ser fram emot ert svar. Hor
gérna av er om ni vill ha mer information eller om ni vill foresla en tid som passar er.

Tack pé forhand!

Bilaga 2. Mejl till respondenter - Fastighetsbolag
Hej X!

Vi heter Gustav Rooth och Fatmir Redzepi och studerar bygg- och
fastighetsekonomprogrammet vid Hogskolan i Halmstad. Just nu genomfor vi vart
examensarbete, dir vi undersoker de ekonomiska, miljoméssiga och strategiska effekterna av
gron finansiering i mindre fastighetsbolag.

Vart mal dr att forsta hur grona lan paverkar investeringsbeslut, Ilonsamhet och
héllbarhetsstrategier inom fastighetsbranschen. For att fa en nyanserad bild genomfor vi
kvalitativa intervjuer med bade banker och fastighetsbolag som har erfarenhet av eller
insikter 1 gron finansiering.
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Vi skulle dérfor uppskatta mdojligheten att intervjua en representant frén ert bolag med
kunskap om hur ni arbetar med gron finansiering och hur det paverkar er verksamhet.
Intervjun skulle ta cirka 30—45 minuter och kan genomforas digitalt eller fysiskt, beroende pa
vad som passar er bést. Vi dr flexibla med tider och 6nskar genomfora intervjun ndgon gang
mellan 14 mars och 22 april.

For att sékerstilla att vi aterger informationen korrekt kan vi skicka en sammanstillning av
intervjun till er for verifiering innan vi inkluderar den i vért arbete. Dessutom kan vi dela den
fardiga studien med er nér den &r klar.

Vi vore mycket tacksamma om ni har mdjlighet att medverka och ser fram emot ert svar. Hor
gérna av er om ni vill ha mer information eller om ni vill foresla en tid som passar er.

Tack pa forhand!

Bilaga 3. Intervjuguide - Bank

Intervju med banker/kreditinstitut
Syfte: Forsta deras krav, bedomning och perspektiv pa grona 1an till mindre fastighetsbolag.

1. Bakgrund och roll
o Kan du kort beskriva din roll pd banken och din erfarenhet av grona lan?
o Vilken typ av fastighetsbolag soker oftast grona lan hos er?
2. Krav och bedomning
Vilka ar de viktigaste kriterierna ni anvéander for att bevilja grona lan?
Hur skiljer sig krav for grona 1an fran traditionella lan?
Hur bedomer ni miljonyttan av de projekt som anséker om gront 14n?
Vilken roll spelar miljocertifieringar i er bedomning?

O O O O

Vilka miljocertifieringar kravs for att fastighetsbolag ska fa tillgéng till grona
lan, och paverkar dessa lanevillkor.
3. Tillgdngen till grona lan for mindre fastighetsbolag
o Upplever ni att mindre fastighetsbolag har svarare att fa grona lan jamfort med
storre aktorer? Varfor?
Vilka dr de vanligaste utmaningarna for mindre bolag att fa grona lan?
Finns det ndgon flexibilitet 1 era krav for att underlétta f6r mindre
fastighetsbolag?
4. Framtid och utveckling
o Hur ser ni pa utvecklingen av grona lan framdver?
o Finns det nagra fordndringar i regelverk eller marknadstrender som paverkar
hur ni beviljar grona 14n?
o Hur ser ni pé risken for greenwashing inom gron finansiering?
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Bilaga 4. Intervjuguide - Fastighetsbolag

Intervju med fastighetsbolag

Syfte: Forsta deras erfarenheter, utmaningar och strategier kopplade till grona lén.

1. Bakgrund och roll

O

@)

Kan du kort beskriva foretagets verksamhet och din roll i fastighetsbolaget?
Har ni tidigare ans6kt om grona lan?

2. Erfarenhet av grona lin

@)

O
o
o

Hur gick processen till nir ni ansokte om gront 1an?

Vilka krav stéllde banken pa er? Var nigra av dem sérskilt utmanande?

Fick ni den finansiering ni behdvde, eller var det svart att uppfylla kraven?
Vilka miljocertifieringar kriavs for att fastighetsbolag ska fa tillgéng till grona
lan, och paverkar dessa lanevillkor.

3. Effekterna av grona lan

O

O
o
o

Vilka fordelar har grona l1an gett er, bade ekonomiskt och hallbarhetsmassigt?
Har ni upplevt ndgra nackdelar eller hinder med gréna 14n?

Hur skiljer sig grona lan fran traditionella l&n i rdnta och villkor?
Hur ser ni pd signalering av héllbarhetsarbete genom gréna 14n?

4. Utmaningar och forbéttringar

e}
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Vad skulle kunna underlétta processen for mindre fastighetsbolag att f4 grona
lan?

Hur paverkar EU:s taxonomi och héllbarhetsregler bankens utléning och hur
anpassar ni er till dessa?

Hur ser ni pa framtiden for grona 1an? Ar det en 16sning som mindre
fastighetsbolag verkligen kan dra nytta av?



