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For att uppna de nationella klimatmalen har energieffektivise-
ring vid renovering av flerbostadshus uppmarksammats som ett
strategiskt omrade. Dock valjer manga fastighetsdgare bort in-
vesteringar i energieffektiviserande atgarder till férman for pro-
jekt som anses vara mer ldnsamma. Darmed ar det av intresse
att undersoka hur fastighetsdagarna motiverar sina val vid inve-
steringar i energieffektiviserande atgarder och hur de bedémer
[6nsamheten i atgarderna.

Syftet med det har examensarbetet ar att belysa vad fastighets-
dgarna beaktar vid en investering i energieffektiviserande at-
garder vid renovering av flerbostadshus.

Vad prioriterar fastighetséigarna vid investering i energieffektivi-
serande dtgdrder vid renovering av flerbostadshus?

Hur genomfér fastighetsdgarna sin bedémning av I6nsamheten i
energieffektiviserande dtgdrder?
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Metod:

Slutsatser:

Nyckelord:

Studien utgar fran en explorativ ansats, dar ett empiriskt feno-
men studeras utifran en kvalitativ metod. Den &r utformad som
en kombination av multipla fallstudier och intervjustudier, som
har analyserats utifran ett teoretiskt ramverk inom investe-
ringsbedomning och val av energieffektiviserande atgarder.

Fastighetsdgarna prioriterar foljande faktorer vid en investering
i energieffektiviserande atgarder vid en renovering; fastighetens
behov, atgarder med en liten investeringskostnad, minska fas-
tighetens driftskostnad samt forvaltning av fastigheten. Fastig-
hetens tekniska behov avgér majligheten till investering, daref-
ter ar det ekonomiska investeringsutrymmet avgodrande. Tre
monster synliggdrs vid fastighetsdagarnas vid l6nsamhetsbe-
doémning, utifran graden av formalisering; standardiserad (for-
mell), slentrianmassig samt erfarenhetsbaserad (informell).

Energieffektiviserande atgarder, renovering, investerings-
beddmning, beslutsunderlag, fastighetsagare
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The choice behind energy-efficency packages: A study of prop-
erty owners’ investment planning when investing in sustainable
retrofits
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In order to achieve the national climate goals in Sweden, ener-
gy-efficiency has been noticed as a strategic area. Despite of the
possibility, investments in sustainable retrofit of building blocks
are not prioritized among property owners. Instead, projects
with a higher profit are chosen. Therefore, it is essential to scru-
tinize the decision-makers motivation during this investments
and how the profitability are measured among property own-
ers.

The purpose of this master thesis is to highlight the property
owners’ priorities and considerations when investing in energy-
efficiency packages during sustainable retrofits.

What do property owners prioritize when analyzing an invest-
ment in energy-efficiency packages during retrofits of building
blocks?
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Method:

Conclusion:

Key words:

How are the property owners performing the profitability analy-
sis when investing in energy-efficiency packages?

The study is designed with an explorative approach, where the
phenomenon can be studied with a qualitative method. It is a
combination of multiple case-studies and an interview study,
which have been analyzed with the foundation of a theoretical
framework consisting of investment planning and retrofits.

The property owners prioritize the following aspects when in-
vesting in energy-efficiency packages during sustainable retro-
fits; the building’s requirements, packages with a small invest-
ment cost, decrease operation costs and the property manage-
ment. The building’s technical requirements determine the pos-
sibilities of investment and the available capital crucial. Three
dimensions can be identified for the profitability assessment, to
the extent of a formalized process; standardized (formal), rou-
tine and experience based (in formal).

Energy-efficiency, retrofit, investment planning, budget plan-
ning, property owners
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Begrepp och forkortningar

Boverkets byggregler: BBR: en samling av allmanna rad, krav och foreskrifter
gdllande svenska byggnader, som faststdlls av Boverket.
BBR galler for nybyggnation, tillbyggnad och ombyggnad,
och innehaller dven féreskrifter till Plan- och bygglagen.

Bevarandekrav: Byggherren &r tvungen att ta hansyn till byggnadens
karaktar och kulturhistoriska varde vid en renovering.

Byggbranschen: | den har studien innefattar byggbranschen fastighetsa-
gare, byggherrar, entreprendrer, fastighetsférvaltare och
konsulter inom byggtekniska omraden.

Driftnetto: Anger forrantningsutrymmet pa forrantat kapital, vilket
aven kan uttryckas som skillnad mellan hyra samt drift- och
underhallskostnader. Driftnetto = hyresintakt — vakanser —
drift och underhall — fastighetsskatt.

Energianvandning: Utnyttjande av el, varme eller annan energiform.

Energibesparing: Att minska energianvdandningen samtidigt som energinytta
offras, exempelvis sdnka innetemperaturen, vilket leder till
lagre energianvandning samtidigt som anvandaren forlorar
i nytta eller i vdrme. Bygger pa dndrat beteende fér anvan-
daren.

Energieffektivisering: Individen minskar energianviandningen for en given
energinytta eller att energianvandningen &r oférandrad
och nyttan okar.

Energiprestanda: Den mangd energi som behéver anvdndas i en byggnad for
att uppfylla de behov som ar knutna till ett normalt bruk av
byggnaden under ett &r. Ar dven definitionen fér en bygg-
nads specifika energiprestanda.

Entreprenad: Ett foretag som avtalar om att fér en bestallare utféra ett
visst, storre arbete, sarskilt avseende byggnader eller fast
anlaggning.

Xi
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Entreprendr: En person eller ett féretag som atar sig en entreprenad.

Fastighet: Ett bestamt markomrade, som enligt Jordabalken utgor en
fast egendom.

Fastighetsbolag: | den har studien ar ett fastighetsbolag ett bolag som ager
och forvaltar ett antal fastigheter i bolagsform, med syfte
att uppna nagon slags lénsamhet i verksamheten.

Fastighetsdgare: | den har studien ar en fastighetsdgare ett bolag eller pri-
vatpersoner som &dger och/eller férvaltar ett antal fastig-
heter.

FTX: Ett ventilationssystem for byggnader, styrt ventilationssy-

stem som anvander franluftsflakt for att forse husen med
ny luft, vilken sedan fors tillbaka till tillluft.

Investering: En uppoffring som gors idag for att nagon gang i framtiden
fa inkomster eller andra fordelar av ett visst investerat ka-
pital.

Klimatskal: Det isolerande skikt som skiljer inomhusmiljon i ett hus

fran utomhusmiljon.

Lonsamhet: Den ekonomiska effektiviteten hos en verksamhet.
U-vérde: Varmegenomgangskoefficient.
Vakansrisk: En risk relaterad till att ha ett for stort antal vakanta lagen-

heter i en byggnad eller inom ett fastighetsbolags fastig-
hetsbestand.

xii
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1. Inledning

| detta inledande kapitel belyses bakgrunden till det valda dmnesomradet -
energieffektiviserande atgdrder vid renovering av flerbostadshus. Det aktuella
ldget i Sverige diskuteras och en grundldggande problematisering kring fas-
tighetsdgarnas investeringar i atgdrderna presenteras. Vidare presenteras de
valda frdgestdllningarna och studiens syfte. Slutligen redovisas studiens av-
grénsningar.
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1.1 Bakgrund

Att samhéllet maste ta ett gemensamt ansvar for sin energianvandning ar en debatt
som har praglat den internationella, politiska arenan under de senaste aren. Det har
resulterat i ett storre fokus pa hallbarhet, socialt ansvartagande och Iénsamhet i
samtliga samhallssektorer, dar féretag uppmanas att ta ett storre ansvar for att
minska sin energianvandning. Som ett led av det har energieffektivisering i befintlig
bebyggelse under de senaste aren blivit en hdgaktuell fraga inom klimatpolitiken.
Sverige har beslutat att minska energiférbrukningen med 20 % till ar 2020 och med
50 % till ar 2050. Darfor presenterades under varen 2014 en ny nationell strategi for
energieffektivisering (Regeringen, 2014). Bostads- och servicesektorns energian-
vandning star for 38 %, 144 TWh ar 2011, av Sveriges slutliga energianvandning
(Energilaget, 2013). Samtidigt bedémer Boverket och Energimyndigheten att 75 % av
de befintliga flerbostadshusen, framst fastigheter byggda fore 1975, kommer att
behova renoveras fore ar 2050 (Boverket & Energimyndigheten, 2014). Darmed finns
det en potential for att genomfdra energieffektiviserande atgarder i samband med
stundande renovering.

Nu har bade de ekonomiska och de energirelaterade konsekvenserna av den svenska
valfardspolitiken under efterkrigstiden, dar nya bostader till alla prioriterades,
knackat pa dorren. Majoriteten av de svenska flerbostadshusen ar byggda under
perioden 1950-1975, se figur 1.1 (SCB, 2013).

Byggnadsperiod for flerbostadshus i Sverige
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Figur 1.1 Byggnadsar for befintliga flerbostadshus i Sverige, 2012. (SCB, 2013)
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Flertalet av byggnaderna ar nu i behov av omfattande underhall och renovering,
framst bland de fastigheter som byggdes under 1960- och 70-talet, dar den tekniska
livslangden har passerat (Boverket, 2005). | dessa fastigheter finns det en majlighet
att genomféra energieffektiviserande atgarder i samband med upprustning av kli-
matskal och byte av installationer. Uppskattningsvis finns det idag cirka 700 000
lagenheter med ett omfattande renoveringsbehov (Sveriges Byggindustrier, 2010).

1.2 Problembeskrivning

| samband med den pagaende samhallsdebatten har dven konkurrenssituationen pa
den svenska fastighetsmarknaden uppmarksammats, dar de kommunala fastighets-
bolagen har dominerat de lokala marknaderna. Det har lett till nya lagstiftningar,
bland annat gdllande att kommunala fastighetsbolag ska agera affarsmassigt, for att
fastighetsmarknaden ska verka pa lika villkor. Att agera affarsmassigt ar dock inte ett
klargjort begrepp, vilket har medfort att fastighetsagarna istéllet fokuserar pa att
uppna en lonsamhet i verksamheten.

Diskussionen kring fastighetsagarnas I6nsamhetskrav har aven uppmarksammat i
kontexen kring genomforande av energieffektiviserande atgérder i samband med
renovering. Huruvida det d&r maojligt att uppna en lonsamhet vid investeringen har
uppmarksammats av forskare, politiker, entreprendrer och fastighetsdgare inom
olika @mnesomraden. Trots det genomfors endast ett fatal projekt som omfattar en
storre och mer omfattande energieffektivisering. De projekt som genomfoérs ar ofta
subventionerade demonstrationsprojekt, dar fastighetsdgarna inte har for avsikt att
genomfora atgarder pa resterande fastighetsbestand inom en snar framtid (Sandoff,
2012). Darfor uppstar en problematik kring hur investeringsbedémningen egentligen
genomfors, eftersom olika asikter hors i relation till huruvida det ar mojligt att uppna
en lénsamhet vid investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering.

| Sverige har det uppmarksammats att energieffektiviserande atgarder vid renove-
ring av flerbostadshus kan forhindras av befintliga barridrer, beroende av den ra-
dande marknadsstrukturen dar flertalet olika dgarformer skapar olika behov och
olika perspektiv pd I6nsamhetsbedémning (Alm, et al., 2010). Aven informations-
och kunskapsgrad inom energieffektivisering samt instdllning till finansiering och
finansiellt stod varierar mellan aktorerna, varpa det finns ett behov av att undersoka
den nuvarande finansieringslosningen. Samtidigt ar energieffektivisering problema-
tiskt da det skapar en rekyleffekt — en ekonomisk dynamik till féljd av teknisk ut-
veckling, som Okar efterfragan pa energi och motverkar den energibesparande po-
tentialen i atgarden (Broberg, 2011). Det &r ocksa flera olika aktérer inblandade vid

3
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en renovering av ett flerbostadshus, vilket medfor att problemet blir komplext da
ingen vill ta ett uttalat ansvar for att minska energianvandningen i flerbostadshusen.

Fastighetsdgarna har under den pagaende samhillsdebatten identifierats som nyck-
elspelare i arbetet med energieffektivisering av befintliga fastigheter da de fattar de
avgorande investeringsbesluten. Inom tidigare studier har det framkommit att en
grundlaggande forutsattning for att fastighetsagare ska genomfora energieffektivise-
ringar ar att atgarderna genererar en I6nsamhet (Westlund, et al., 2012). Darfor ar
det av intresse att studera hur fastighetsdgarna bedomer ldnsamhet i energieffekti-
viserande atgéarder vid en renovering.

1.3 Syfte
Syftet med det har examensarbetet ar att belysa vad fastighetsdgarna beaktar vid en
investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbostadshus.

1.4 Fragestallningar
Vad prioriterar fastighetsdgarna vid investering i energieffektiviserande atgdrder vid
renovering av flerbostadshus?

Hur genomfér fastighetsdgarna sin bedémning av Iénsamheten i energieffektivise-
rande atgdrder?

1.5 Avgransningar

Examensarbetet kommer att avgransas till renoveringsprojekt gallande flerbostads-
hus i Sverige. Studien har avgransats till kommunala och privata fastighetsagare,
darmed uteldmnas bostadsrattsforeningar. Studien har avgransats till investerings-
beslutet och initieringen av renoveringsprojekt. Flertalet andra studier har fokuserat
pa energieffektivisering ur ett tekniskt perspektiv, vilket det har examensarbetet inte
kommer att berora ytterligare.

1.6 Malgrupp

Studien har tva malgrupper; fastighetsagare, entreprendrer och andra aktérer som
arbetar med energieffektivisering i befintliga byggnader samt akademin, framst uni-
versitetsstuderande pa masterniva. De olika malgrupperna har en varierande bak-
grund och skilda forkunskaper inom de omraden som rapporten behandlar. Darfor
har rapporten utformats med hansyn till spridningen i bakgrundskunskaper.
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2. Metod

Metodkapitlet ger en beskrivning av studiens vetenskapliga metodangrepps-
sdtt. Inledningsvis presenteras studiens design, vilket bygger pa en explorativ
ansats och ett kvalitativt angreppssdtt. | grova drag redogér vi for vart tillvd-
gagangssdtt, och belyser den valda metodens styrkor samt svagheter. Avslut-
ningsvis diskuteras studiens pdlitlighet i termer av validitet, reliabilitet och
generaliserbarhet.




Val av energieffektiviserande atgarder

2.1 Metodangreppssatt

Studiens syfte ar att belysa det empiriska fenomenet, investeringsbedémning vid val
av energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbostadshus. Investering i
energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbostadshus ar ett mangfacette-
rat problem och det finns en rad faktorer som paverkar ett investeringsbeslut. D&
studiens syfte ar att skapa en djupare forstaelse for foreteelsen anvands en kvalitativ
ansats, vilket passar for att undersdoka komplexa fenomen (Punch, 1998).

Studien har haft en explorativ forskningsstrategi, aven kallad utforskande eller un-
dersdkande, vilket ofta foresprakas vid kvalitativ forskning (Bryman & Bell, 2003).
Fordelen med en 6ppen studie ar att vi minskar risken for att dra forhastade slutsat-
ser av de fragor som ska studeras. Valet att anvanda en explorativ ansats for studien
foll pa att det inte fanns en klar uppfattning om vilka teorier eller modeller som kan
appliceras pa omradet. Genom att inte anvanda oss av teorier som forelépare mini-
merar vi risken for att studien begransas av ett forvalt teoretiskt omrade som inte
speglar de samband och uppfattningar som finns empiriskt.

Den explorativa studien ar elastisk (Bryman & Bell, 2003) for att undersokningen ska
kunna anpassas efter kunskaper och insikter som vi far under studiens gang. Det har
dven inneburit att syfte och fokusomrade har anpassats utifran de upptackter som vi
har gjort. Utifran den explorativa ansatsen har en iterativ arbetsprocess anvants dar
vi har gatt mellan insamling av empirisk data och litteraturstudie. Den iterativa ar-
betsprocessen har skapat en 6kad flexibilitet inom studien. Det har mdjliggjort en
djupare analys genom att vi kontinuerligt har anpassat och vidareutvecklat det teo-
retiska ramverket samt den empiriska datainsamlingen.

For att erhalla en djupare forstaelse av det empiriska fenomenet valde vi att genom-
fora en kombinerad studie, bestaende av ett specifikt fall och en multipel fallstudie.
Det specifika fallet utgérs av ett genomfért renoveringsprojekt, vilket ger maojlighet
att i detalj undersoka hur tillvdgagangssattet for investeringsbedémning vid val av
energieffektiviserande atgarder inom ett specifikt projekt. Fastighetsdgarna har
inom tidigare studier identifierats som nyckelspelare vid beslut om investeringar i
energieffektiviserande atgarder, vilket medfor att vi intresserade av att fa deras per-
spektiv. Darmed foll valet pa en multipel fallstudie som komplement till det enskilda
fallet.

Genom att vélja en kombinerad fallstudie kan vi erhalla férdelarna med att under-
soka ett specifikt fall, vilket mojliggér en ingdende studie av ett projekt. Enligt Bry-
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man och Bell (2003) &r fallstudie ett passande tillvdgagangssatt vid en kvalitativ stu-
die d& det ger mojlighet att erhalla en djupare forstaelse for amnesomradet. Den
multipla-fallstudien anses av vissa forskare mer lampad for att erhalla en nyanserad
bild av fenomenet (Eisenhardt, 1989).

2.2 Val av fallstudie

Valet av fallstudie baserades pa mdjligheten att fa tillgang till relevant data och
material som kan bidra till att belysa det valda @mnesomradet. | november hittade vi
ett utannonserat forslag pa examensarbete fran NCC Construction, dar de sokte ett
team med dubbla kompetenser bestaende av en civilingenjorsstudent och en eko-
nomistudent. NCC hade nyligen avslutat ett renoveringsprojekt i Halmstad, dar
energieffektivisering av fastigheten hade varit i fokus. De var nu intresserade av att
undersoka vilka ekonomiska aspekter som paverkar fastighetsagarnas val av energi-
effektiviserande atgarder. Darmed hade vi mojlighet att fa tilltrade till det genom-
forda projektet och de dokument som utgjort grunden for fastighetsagarnas beslut
vid val av energieffektiviserande atgarder. Vi fick dven tillgang till kontaktuppgifter
till de personer som hade varit delaktiga i projektet fran bade NCC och fastighetséa-
garens sida for att géra intervjuer med dem.

En annan fordel med att genomfora examensarbetet pa NCC var att vi fick tillgang till
det stora kontaktnat som foéretaget har inom fastighetsbranschen, varpa vi kunde fa
hjalp med att hitta relevanta kontakter till var intervjustudie med fastighetsagare.
Foretaget har en geografisk spridning i landet varpa vi erbjéds mojligheten att ge-
nomfoéra intervjuer med fastighetsdgare pa flera orter. Inom NCC finns dven personal
med en gedigen erfarenhet fran arbete med renoveringsprojekt och arbete mot
fastighetsagare, vilket medforde att vi fick ta del av deras erfarenheter.

2.3 Metod for datainsamling

Insamling av empirisk data har utforts genom intervjuer, observationer och doku-
mentstudier. Intervjustudien utgor primardata, och fallstudien bestar av sekundar-
data fran dokumentstudien. Under studiens gang har vi parallellt genomfort en litte-
raturstudie for att samla in sekundardata i form av empirisk och teoretisk forskning.

Litteraturstudie

| ett forsta skede av studien koncentrerade vi oss pa att hitta relevant forskning
inom omradet energieffektivisering vid renovering av flerbostadshus och ekono-
miska aspekter kopplat till det. Syftet med litteraturstudien var att identifiera vilka
omraden som redan var utforskade samt om det fanns relevant forskning som vi
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kunde utveckla. For att hitta relevant litteratur gjordes sokningar pa Lund University
Libraries Search Service (LUBsearch), Google Scholars samt Lunds Universitetsbiblio-
teks utbud. Sokning pa litteratur genomfordes genom att soka pa nyckelfrasen ener-
gieffektivisering vid renovering kombinerat med féljande ord: ekonomiska aspekter,
investeringsbeslut, investeringsbedémning, beslutsunderlag, fastighetsdgare, forut-
sdttningar. Sokningen fokuserades dven pa de engelska motsvarigheterna sa som
retrofit, retrofit strategies, decision support model, energy effeciency, economic,
investment planning, uncertainty, green retrofit, budget planning, decision-making,
investment process — och sa vidare. Pa sa vis kunde vi sdkerstalla att studien innefat-
tade akademisk relevant litteratur.

Litteraturstudien har bidragit till en 6kad forstaelse av det empiriska fenomenet och
mojliggjort en kartlaggning av resultaten. Vi har kontinuerligt sokt ny litteratur for
att vara uppdaterade kring @mnet, och pa sa vis sdkerstalla studiens kvalitet. D3 stu-
dien har ett explorativt angreppssatt har teorivalen skett under en iterativ process,
dar vi under studiens gang har utarbetat ett teoretiskt ramverk for att analysera det
empiriska fenomenet. Uitfran ett brett teoretiskt omrade valde vi slutligen att foku-
sera pa investeringsbedémning och energieffektivisering.

Fallstudie

Insamling av data till fallstudien har skett genom intervjuer, observationer och en
dokumentstudie. Dokumentstudien bestar av sekundardata i form av interna och
externa dokument fran fallféretaget. Bland de interna dokumenten som har stude-
rats ingar Energiutredning vid renovering - Redovisning av energi- och kostnadsbe-
sparing upprattad av NCC Teknik samt en ekonomisk kalkyl 6ver renoveringsprojekt-
et Giganten 6. De externa dokumenten har bestatt av en projektbeskrivning av Gig-
anten 6 med Energieffektivisering vid renovering av Giganten 6, vilken har publice-
rats pd LAGAN:s hemsida, och Giganten och Spédckhuggaren - Erfarenheter frén
energieffektivisering vid renovering av hus frdn 1960-talet, vilken publicerades vid
konferensen Passivhus Norden 2013. Utover dokument knutna till projektet har in-
formationsmaterial om NCCs affarskoncept Hdllbar Renovering och presentations-
material mot kund anvénts, for att vi skulle fa en forstaelse for fallféretagets arbete
med renoveringsprojekt.

Vi ndrvarade vid ett studiebesok i Halmstad, dar NCC presenterade sitt renove-
ringskoncept Hdllbar Renovering for representanter fran tva olika fastighetsdgare.
Renoveringsprojektet Giganten 6 anvandes i presentationen som ett referensprojekt
for renoveringskoncept. Fran fallforetaget narvarade tre personer fran affairsomra-
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det samt tre personer som hade arbetat i tidigare renoveringsprojekt, plus sju repre-
sentanter fran tva fastighetsiagare. Syftet med presentationen var framst att mark-
nadsfora affarskonceptet Hallbar Renovering for potentiella kunder, och visa pa ett
genomfort renoveringsprojekt. Efter presentationen genomfordes ett besdk i en
lagenhet i den renoverade fastigheten Giganten 6, for att representanterna fran
fastighetsagarna skulle fa ta del av resultatet fran ett genomfort renoveringsprojekt.

Under presentationen fokuserade vi pa att fanga upp de fragor som deltagarna stall-
de till personalen fran fallféretaget samt vilka delar av presentationsmaterialet som
de framst var intresserade av. Under efterféljande besok i den renoverade fastighet-
en hade vi dven mojlighet att stalla direkta fragor till deltagarna.

Utover observationen i Halmstad har vi haft mojlighet att arbeta med studien pa
fallforetagets kontor. Darmed har ett antal ostrukturerade observationer genom-
forts, dar vi har fatt en stor insyn i fallforetagets verksamhet under en langre period.
Da vi har haft mojlighet att prata med medarbetarna pa kontoret under avslappnade
former har vi fatt en forstaelse for deras arbete och hur de arbetar med energieffek-
tivisering i renoveringsprojekt.

Intervjustudie med fastighetsigare

Vi valde att anvanda oss av en intervjustudie som den primara kéllan av empirisk
data. Intervjuerna erbjod en majlighet att fa en forstaelse for hur fastighetsagare
resonerar och motiverar sina val av energieffektiviserande atgarder vid renovering
av flerbostadshus. Enligt Widerberg (2002) ar intervjuer en passande metod for att
belysa sammanhang och hur intervjupersonen motiverar sitt agerande.

Utformning av intervjustudie

Intervjustudien har genomférts med syfte att fa en forstaelse for fastighetsdagarens
perspektiv vid en investering i energieffektiviseringsatgarder i befintliga flerbostads-
hus. Den 6ppna individuella intervjun dr en metod som lampar sig da vi vill under-
soka hur den enskilda individen tolkar ett fenomen och hur den uppfattar olika for-
hallanden (Jacobsen, 2002). Da vi pa férhand visste vilket omrade vi ville fokusera
pa under intervjuerna foll valet pa semistrukturerade intervjuer, dar intervjun delvis
ar strukturerad pa férhand utifran omraden men mojliggdr ett 6ppet samtal utifran
svaren som ges. Genom att forstrukturera den Oppna intervjun kan enskilda
aspekter sattas i fokus och mangden data fran intervjuerna blir lattare att hantera
vid analys (Jacobsen, 2002). Samtliga intervjuer har darfor varit semistrukturerade,
med utgangspunkt i en framarbetad intervjuguide, se bilaga 1.
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Intervjuguiden ar utformad efter olika teman med fragor i en bestamd ordningsfoljd,
vilket mojliggér oppna svar. Intervjufragorna behandlade fastighetsbolagets arbete
med energieffektiviserande atgarder i befintliga byggnader, intervjupersonens erfa-
renheter av renoveringsprojekt, investeringsbeslut och ekonomiskt beslutsunderlag,
samt hur intervjupersonen ser pa affarsmassighet vid den har typen av beslut. Under
intervjuerna har ordningsféljden i intervjuguiden ibland frangatts, da respondentens
svar har avgjort riktningen pa intervjun. Det har medfort att vi har belyst respektive
fraga i intervjuguiden pa varierande satt och fatt olika infallsvinklar. Under intervju-
erna har vi ocksa stéllt foljdfragor och forsokt grava djupare i de omraden som é&r
relevanta for studien.

Vid utskick av intervjuforfragan bedémde vi att tidsatgangen for varje intervju var en
timme och bad darfor intervjupersoner att avsatta en timmes tid for intervjun. Det
stamde i de flesta fallen. Majoriteten av intervjuerna har varit individuella, bortsett
fran tre stycken dar tva intervjupersoner har deltagit. Varje intervju har, med inter-
vjupersonens samtycke, spelats in for att vi skulle ha mdjlighet att ga tillbaka och
lyssna pa intervjuen igen. Intervjupersonerna valde plats for intervjun och erbjods
mojligheten att vara anonyma, for att de skulle kdnna sig bekvdama i situationen och
for att vi skulle sakerstalla att svaren var korrekta — utifran personens egen uppfatt-
ning.

Urval av intervjupersoner

For att fa en nyanserad bild av beslut om investeringar i energieffektiviserande at-
garder har vi valt att kontakta olika personer som arbetar inom omradet. Den grupp
som vi har valt att fokusera pa inom studien var privata och offentliga fastighetsbo-
lag som &ger flerbostadshus. Vi har valt att inte kontakta bostadsrattsforeningar da
deras forutsattningar betraffande beslutssituation, organisation och kapital skiljer sig
avsevart fran de tva 6vriga grupperna. Vid urval av personer som vi kontaktade med
en intervjuforfragan valde vi att utga fran foljande tre kriterier.

1. Kunskapsbidrag; att personen kan bidra med erfarenhet kring fastighetsbo-

lagets arbete med investeringsbeddmning vid val av energieffektiviserande
atgarder i befintliga fastigheter. D3 den interna organisationen skiljer sig
mellan de olika fastighetsbolagen innebar det att vi har kontaktat personer
med olika arbetsroller och kompetensomraden.

2. Tillgénglighet; respondenter har valts utifran ett geografiskt omrade med ut-
gangspunkt fran Malmo och Goteborg. Den geografiska begransningen har
varit nédvandig da vi ville gora intervjuer pa plats, och darfér utgatt fran var
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placering i Malmé. Vi har aven genomfort intervjuer i Stockholm och i Lund,
nér vi har befunnit oss pa de orterna.

3. Organisation; for att fanga upp olika fastighetsagares forutsattningar har vi
valt att kontakta bade privata och kommunala fastighetsbolag med olika
storlek pa organisationen.

Vi bérjade med att skicka ut en intervjuforfragan via mail till ett tiotal fastighetsa-
gare, vars kontaktuppgifter vi hade erhallit fran var handledare pa NCC. Vid forfra-
gan om deltagande i intervjustudien beskrev vi syftet med studien, vilka fragor som
vi var intresserade av att stélla och vad resultatet fran intervjuerna skulle anvandas
till. Forsta kontakten foljdes sedan upp med paminnelsemail och telefonsamtal, om
vi inte hade fatt svar fran personen ifraga.

Efter det forsta utskicket med intervjuforfragan gick vi vidare med en egen sékning
for att hitta relevanta intervjupersoner. Vi koncentrerade oss pa att finna fastighets-
agare i Lund, Malmo och Halmstad, vilket utgjorde vart geografiska upptagningsom-
rade. Utover fastighetsdgare kontaktade vi dven branschexperter, bade forskare
inom omradet och andra personer som kunde bidra med ett nytt perspektiv. Vid
flera intervjutillfallen blev vi av respondenterna rekommenderade att kontakta
andra personer, vilket vi gjorde om personen bedémdes relevant utifran tidigare
intervjuer. Sammanlagt kontaktades 47 personer angaende en intervjuforfragan.

Semistrukturerade intervjuer genomférdes sedan med 24 respondenter, se bilaga 2.
Sammantaget genomfordes intervjuer med 17 personer fran fastighetsbolag, tre
personer pa NCC Construction AB och fyra personer som arbetar med energieffekti-
visering i befintliga fastigheter inom andra organisationer. Alla intervjuer, férutom
en, genomfordes pa plats hos de intervjuade personerna.

2.4 Bearbetning och analys av data

Analysen av data har utgatt fran de tre faserna beskrivning, systematisering och
kategorisering samt kombination, vilket beskrivs av Jacobsen (2002) som ett pas-
sande tillvdgagangsatt vid analys av kvalitativ data.

Dataanalysen har skett parallellt med datainsamlingen. Efter intervjuerna har vi indi-
viduellt skrivit minnesanteckningar samt lyssnat pa intervjuerna, och déarefter har vi
tillsammans diskuterat resultaten fran varje intervju. For att sakerstélla tillforlitlig-
heten vid tolkningen av data har vi under processen reflekterat éver var tolkning och
dess betydelse for resultatet. Pa sa vis kunde vi minska risken for en subjektiv tolk-
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ning. Ett antal av intervjuerna har transkriberats i sin helhet, medan flertalet av in-
tervjuer har beskrivits utifran oversiktliga anteckningar fran och efter intervjutill-
fallet. Det gjorde att vi kunde ta med oss de erfarenheterna till de nastkommande
intervjuerna.

Nasta fas ar systematisering och kategorisering av data, for att reducera mangden
data och skapa en overblick av det empiriska materialet i sin helhet. Vid sortering av
det empiriska materialet fran intervjustudien utgick vi darfér fran de omraden som
hade belysts under intervjuerna. Det empirinara forhallningssattet ar rekommende-
rat tillvdgagangssatt vid en explorativ studie (Widerberg, 2002). De framtagna omra-
dena bildade dven grunden for studiens analysteman. Valet av analysteman basera-
des dérmed pa det empiriska materialet.

Fran att fokusera pa varje enskild intervju har vi 6vergatt till att kombinera de olika
fallen. Genom att kombinera olika empiriska data kan vi identifiera olika samband
och monster. Vid analysen har vi dirmed anvant en kombinerad ansats med bade en
individfokuserad och @mnescentrerad analys (Jacobsen, 2002). De tva ansatserna
kan anvdandas som komplement till varandra, och kombinationen bidrar till en battre
helhetsforstaelse for det studerade dmnesomradet (Jacobsen, 2002). Under ana-
lysens gang har vi tagit stod av teoretiska data fran litteraturstudien. Efter att data
har beskrivits och kategoriserats genomférdes den forsta teoretiska analysen, dar vi
letade efter samband mellan de valda teoriomradena och det empiriska materialet.
Vid analysen av fallstudien fokuserade vi pa att identifiera punkter dar empirin skilde
sig fran den teoretiska forskningen.

2.5 Studiens palitlighet

For att utvardera studiens palitlighet har kriterierna validitet, reliabilitet och genera-
liserbarhet anvants. Validitet beskriver om den anvidnda forskningsmetodiken over-
ensstammer med studiens syfte (Host, Regnell, & Runesson, 2006). Det vill siga,
validiteten ska sakerstdlla sambandet mellan det som forskaren undersoker och det
fenomen som ska studeras. Reliabiliteten utvarderar palitligheten i datainsamling
och dataanalys utifran slumpvisa variationer (Host, Regnell, & Runesson, 2006). Det
sakerstaller att studien kan genomfdras igen och uppna samma resultat, eller om
den har paverkats av variationer. Slutligen undersoker generaliserbarheten om slut-
satserna fran studien ar generella och kan appliceras i ett vidare perspektiv (Bryman
& Bell, 2003).
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Validitet

Jacobsen (2002) definierar validitet som en giltighet for studien, vilket utvarderar att
vi mater det som vi amnar mata inom studien. Att uppna en hog giltighet har varit en
utmaning inom studien da fenomenet som vi har undersokt ar komplext. En investe-
ring i energieffektiviserande atgarder ar beroende av fler faktorer &n de aspekter
som studien har avgransats till. Darmed har det inte varit mojligt att exkludera fak-
torer som berért andra omraden under insamlingen av empirisk data.

Det finns dven en dverhdngande risk att vara subjektiva forestallningar om omvarl-
den och om fenomenet paverkar det som vi forsoker mata under intervjustudien.
For att sakerstdlla en hog validitet i ett tidigt skede har darfér en utforlig intervju-
guide utarbetats infor de forsta intervjuerna. Under studiens gang har vi erhallit en
Okad kunskap inom dmnesomradet. Darmed har intervjufragorna uppdaterats och
anpassats efter hand for att 6ka kvaliteten pa studiens empiriska data, vilket har
bidragit till en 6kad validitet. Utover det har vi arbetat med respondent-validering
fran vara handledare pa fallféretaget, bade vid utformning av intervjufragor och vid
analys av resultat fran empirin for att minimera feltolkningar. Vid sammanstalining
av intervjustudien har vi haft tillgang till inspelningar fran intervjuerna. Darmed har
vi haft mojlighet att jamféra det material, som presenteras i empirin, mot uttalan-
den fran intervjuerna, vilket sakerstaller att det ar respondenternas perspektiv som
framhalls.

Under arbetets gang har vi haft regelbundna handledarmoten for att sakerstalla att
arbetet framskrider som det ska och att vi arbetar i linje med studiens syfte. Detta
for att sakerstalla att de aktiviteter som vi har genomfort bidrar till att uppna syftet.
Darmed har vi fatt aterkoppling pa att det insamlade materialet och att det valda
tillvagagangssattet kan besvara studiens fragestallningar.

Reliabilitet

Reliabilitet kan inom forskning definieras som metodens tillforlitlighet, vilket ska
utvardera om studien kommer att fa samma resultat om den genomférs igen (Jacob-
sen, 2002). For att oka tillforlitligheten i empiriska data har vi anvant oss av olika
metoder for datainsamling, sa kallad triangulering. Metodologisk triangulering an-
vands for att den ena metodens svaga sidor ska uppvagas av den andra metodens
starka sidor (Merriam, 1988). Genom att kombinera semistrukturerade intervjuer,
observationer och dokumentstudie kan vi utnyttja férdelarna med respektive metod
for att uppvaga andra metoders svagheter.
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Att uppna en hog grad av reliabilitet vid semistrukturerade intervjuer kan vara en
utmaning da datainsamlingen ar beroende av flera faktorer (Jacobsen, 2002). En
paverkande faktor ar forfattarnas uppfattningar och férdomar. Det kan medféra att
vi fokuserar pa vissa delar utifran vara forestallningar, och att vi da feltolkar respon-
denternas svar. Intervjuerna har spelats in for att det ska vara mojligt att kontrollera
intervjusvaren. En utomstaende granskning av metoden for insamling och analys av
empirisk data har genomforts av handledare for att identifiera eventuella svagheter i
studiens utformning.

En annan faktor som kan paverka reliabiliteten i studien &r urval av intervjupersoner.
Vid anvandning av intervjuer for att samla in empiriska data ar valet av respondenter
avgorande for resultatet. Under den tidigare fasen av datainsamling upptéacktes en
svaghet i metoden da de personer vi fatt kontakt med framst bestod av kontakter vi
fatt av var handledare pa NCC. For att 6ka validiteten genomférdes darfor en sok-
ning bland fastighetsdgare i Malmo och Halmstad, varpa andra respondenter kunde
kontaktas. Det forstarkte studiens reliabilitet da vi kunde inkludera respondenter
som inte var direkt kopplade till fallforetaget. En annan styrka ar att respondenterna
har haft olika arbetsroller och ansvarsuppgifter inom sina organisationer, vilket gor
att de har olika perspektiv pa det studerade fenomenet.

Vi har daven genomfort intervjuer med personer som arbetar med energieffektivise-
ring vid renovering inom andra organisationer, som inte tillhor gruppen fastighetsa-
gare. De bidrog med en annan infallsvinkel till studien, och har bidragit med ett an-
nat perspektiv pa arbetet inom omradet. Aven personer som arbetar med Hdllbar
Renovering pa NCC har intervjuats for att fa en forstaelse fér entreprenérens per-
spektiv. Genom att inkludera information fran olika intervjupersoner applicerade vi
trianguleringsmetoden vid valet av respondenter for intervjustudien.

Generaliserbarhet

Inom forskning ska resultatet fran en studie uppna en viss grad av generaliserbart
(Wallén, 1996). Malet med var studie ar att fa en djupare férstaelse for vad som
paverkar fastighetsagarnas agerande vid val av energieffektiviserande atgarder vid
en renovering. Urvalet av intervjupersoner har darfor fokuserats pa att hitta perso-
ner som kan bidra med perspektiv kring fenomenet. Darfor har vi valt att kontakta
olika fastighetsbolag och respondenter med olika arbetsroller. Det empiriska materi-
alet bygger saledes pa intervjuer med respondenter som kan spegla sammansatt-
ningen av svenska fastighetsbolag, vilket 6kar studiens generaliserbarhet. Daremot
har vi observerat att var intervjuférfragan framst har besvarats av personer som ar
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intresserade av energieffektivisering, och som har ett pagdende arbete med energi-
effektivisering i fastigheter. Det innebar att fastighetsdgare som inte arbetar med
energieffektiviseringar troligen valde bort att delta i intervjustudien. Darfor ar urva-
let av respondenter for intervjustudien inte representativt for populationen av
svenska fastighetsbolag.

Det geografiska upptagningsomradet begransades till Malmo, Lund, Halmstad, Go-
teborg och Stockholm. Det gor att vara resultat framst kan appliceras for fastighets-
dgare i de regionerna, eftersom fastighetsagarnas agerande och forutsattningar pa-
verkas av lokala férhallanden pa respektive marknad. Under intervjustudien har vi
enbart genomfért intervjuer med fastighetsagare som agerar i omraden med hog
efterfragan av bostader, vilket gor att resultaten fran var studie férmodligen inte kan
appliceras pa fastighetsagare pa svagare marknader.

2.6 Kallkritik och metodkritik

Tidigare forskning inom omradet har varit ett stéd vid analys av det empiriska
materialet. Genom s6kmotorerna vid Lunds Universitet har artiklar fran vetenskap-
liga journaler valts ut, vilka har genomgatt en granskning innan publicering. Daruto-
ver har befintlig forskning utford i Sverige insamlats genom en sékning pa informat-
ionsdatabaser pa andra universitet, myndigheter och institutioner. En blandning av
publicerade artiklar, facklitteratur och forskningsrapporter inom omradet har valts
ut, for att skapa en bild av tidigare forskning fran olika perspektiv. Vid anvandning av
forskningsresultat som har finansierats av branschorganisationer, exempelvis Sveri-
ges Byggindustrier och Svenska Byggbranschens Utvecklingsfond (SBUF), ar det av
vikt att utvardera innehallet da det belyser fenomenet ur ett subjektivt perspektiv.
Vi har samtidigt sett ett varde i kombinationen av akademisk och praktisk litteratur
som litteraturstudien mojliggjorde, eftersom det ger en tydligare bild av det feno-
men som vi dmnar kartlagga.

Den valda metoden, multipla fallstudier och en intervjustudie, kan kritiseras for dess
karaktar som mindre generaliserbar for framtida studien. Da var studie framst amnar
kartldgga och utforska ett fenomen har vi sett fordelar med att kombinera de tva
olika metoderna. Vi har kunnat utforska fenomenet hos foretag med relativt olika
forhallningssatt, samtidigt som vi har kunnat generalisera och se likheter mellan de
olika respondenternas svar. Studiens karaktar har maojliggjort en djupare analys, dar
resultatet hade varit svart att uppna genom en kvantitativ studie.
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3. Teori

| detta kapitel presenteras det teoretiska ramverk som har anvdnts vid analys
av det empiriska materialet. De utvalda teorierna belyser omrdden inom inve-
steringsbedémning samt utformning av beslutsunderlag och investeringskal-
kyler. Avslutningsvis redogdrs forskningsresultat kopplade till investeringar i
energieffektivisering vid renovering av flerbostadshus.
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3.1 Investeringsbedomning

Ljung och Hogberg (1988) menar att investeringsbeddomning ar ett resonemang kring
flertalet mojliga handlingsalternativ, dar alternativens for- och nackdelar utvarderas
for att mojliggora att alternativet uppnar syftet med investeringen. Investeringsbe-
domning syftar darfor till att bedéma huruvida en investering kan foérverkliga ett
foretags strategier och skapa konkurrensférdelar (Persson & Nilsson, 2007). En inve-
stering ar ett langsiktigt finansiellt atagande dar foretagets kapital binds i investe-
ringen pa lang sikt, vilket gor investeringsbedomning till en komplex situation. Darfor
bor dven strategiska, tekniska, ekonomiska, miljoméssiga och politiska paverkansfak-
torer beaktas, for att bedoma investeringens risk.

Ljung och Hogberg (1988) betonar relevansen av en korrekt problemavgrénsning for
att uppna en medveten och avgrdnsad analys av situationen, istallet for att skapa
ogenomtankta investeringsalternativ till féljd av en uppmarksammad felaktighet.
Beslutsunderlaget ska darfor baseras pa en strategisk analys av beslutssituationen,
dar investeringskalkyler och likviditetsberdkningar anvands som komplement (Yard,
2001). Investeringen ska dven aterspegla organisationens planerings- och besluts-
problem, investeringsplan, val och prioriteringar, i relation till féretagets 6vergri-
pande strategi pa lang sikt (Persson & Nilsson, 2007). En investeringskalkyl anvands
darfér under investeringsbedémningen for att utvardera olika investeringsalternativ
och for att bedoma en investerings lonsamhet (Yard, 2001). Investeringskalkylen ar
det centrala vid en analys av de ekonomiska paverkansfaktorerna (Persson & Nils-
son, 2007).

Att fatta investeringsbeslut

Den rationella beslutsmodellen kan anvandas for att forsta hur ett lampligt investe-
ringsbeslut bor fattas enligt (Ljung & Hogberg, 1988). Investeraren boér forst preci-
sera problemet, ta fram ett alternativ inklusive dess konsekvenser, utforma en kalkyl
och kanslighetsanalys och slutligen dra slutsatser och rekommendationer utifran de
tidigare stegen. Institutionella barridarer och kulturella skillnader tenderar dock att
forsvara appliceringen av kapitalteori, vilket synliggjordes i en studie av investe-
ringsbeddémning hos sex svenska foretag (Arwidi & Yard, 1985). Féretagen hade gjort
olika tolkningar av teorin, vilket medférde att resonemang och kriterier skilde sig
fran investeringsteorin. Mata, Sasic Kalagasidis och Johnsson (2013) menar att det
kan vara lampligt att ha beslutsmodeller som ar anpassade for det land dar de ar
utvecklade for att utformningen ska vara representativ for fastighetsbestandet, dven
om det innebar att modellen inte ar applicerbar i andra léander.
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Vidare kunde Arwidi & Yard (1985) observera dysfunktionella effekter utifrdn den
felaktiga implementeringen, som har skapat normer utifran investeringshandbocker
och som anvands oavsett ekonomiska forhallanden. Arwidi & Yard (1985) kunde
sammanfatta anvandningen av kriterier i tre dimensioner; sdkerhet/osakerhet, krite-

IM

riernas homogenitet och mojligheten till att anvanda “spel” i utvarderingsprocessen.
De tre dimensionerna tydliggjorde olika monster bakom anvandningen av logiken,
som inte kunde hérledas direkt till teorin. Resultatet visade istéllet pa skillnader i
investeringssituationen och i organisationens installning. Arwidi & Yard (1985) me-
nar att kriterierna ar viktiga ur ett helhetsperspektiv, for att kunna skapa forslag och
for att kontrollera investeringsprocessen. Om kriterierna ar samstammiga med or-
ganisationens o6vriga mal och med efterfragan pa kapitalmarknaden, ar det mojligt
att designa investeringsprocessen utifran behov av férdandring och koordinering.
Konsekvensen kan uppnas genom att analysera foretagets nuvarande anvandning av
modeller och kriterier, snarare an att utga fran huvudteorin. Vid en sadan anvand-
ning kommer de generella teorierna huvudsakligen att fa en pedagogisk funktion,
som anvands i syfte att utveckla ett resonemang.

3.2 Att utforma en investeringskalkyl

Ljung och Hogberg (1988) menar att en investeringskalkyl bor disponeras enligt en
tydlig struktur, for att den ska kunna fullfélja sitt syfte som beslutsunderlag vid inve-
steringsbeddmning. Genom att forst beskriva en problemstéallning som organisation-
en behover |6sa och undersdka alternativ kan beslutsfattaren sedan ta fram ett kor-
rekt underlag for investeringsbedémningen. Det finns darfor ett tydligt samband
mellan problem- och malbeskrivning, beskrivning av handlingsalternativ och vald
kalkylmetodik, vilket ocksa paverkar slutsatser och rekommendationer. Det bor po-
angteras att den kvantitativa investeringskalkylen @r en betydande del, men upp-
byggnaden av en kalkyl ska dven inkludera andra faktorer for att ge beslutsfattaren
ett enhetligt beslutsunderlag (Ljung & Hogberg, 1988). | den kvantitativa kalkylen,
punkt 5, inkluderas ekonomiska, matbara variabler, men for att kunna komplettera
analysen med konsekvenser som inte ar matbara ska de aspekterna vagas in i re-
kommendationen, enligt punkt 6.

1. Problemstallning och malsattning
a. Redogor for varfor investering ar viktig att genomfora.
b. Beskriv hur problemformuleringen har avgransats, exempelvis hel-
het eller i detalj.
c. Metoder for framtagning av investeringsalternativ
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d. Den malsattning som géller for investeringen, 6vergripande och som
anvandes vid analysen. Har ska den valda kalkylrdntan anges.
2. Beskrivning av handlingsalternativen
a. Beskrivning, i generella drag, av de olika investeringsalternativens
innebord.
b. Ange tekniska funktioner och data, leveransvillkor och andra speci-
fika detaljer.
c. Beskriv pa vilket satt som de valda alternativen ar olika.
3. Kalkylmetod
a. Vald kalkylmetod anges. Visa pd en medvetenhet kring metodens
svagheter utifran den aktuella investerings- och kalkylsituationen.
4. Forutsattningar for kalkylen
a. Ange de forutsattningar som kalkylen ar grundlagd utifrédn, samt an-
tagande som har genomforts gallande till exempel inflation, prisut-
veckling, l6neutveckling, verksamhetsvolymer, servicekostnader.
5. Kvantitativ kalkyl med kanslighetsanalys
a. De varderbara konsekvenserna sammanstalls, och en berdkning av
I6nsamhet genomfors enligt det valda Idnsamhetsmattet.
6. Ejvarderbara konsekvenser
a. Sammanstall och utvardera ej varderbara konsekvenser, till exempel
standard, arbetsmiljo, kundservice eller estetiska faktorer.
7. Slutsatser och rekommendation
a. En kortfattad diskussion kring det resultat som punk 5 respektive
punkt 6 genererar.
b. Ge enrekommendation utifran de tidigare punkternas slutsatser.

Genom att inkludera icke varderbara konsekvenser kan slutsatser tas, och en re-
kommendation kan ges till beslutsfattare dar investeringsbedémning da kan ske ur
ett helhetsperspektiv (Ljung & Hogberg, 1988). Vad som ar ett val genomfért be-
slutsunderlag paverkas av respektive investeringssituation, varfér mallen for ett bra
beslutsunderlag bor ses som en lamplig utgangspunkt for att som investerare for-
sakra sig om att all vasentlig information for investeringsbeslutet ar inkluderad.

Kalkylrantans betydelse

Vid anvdndning av en investeringskalkyl ska kalkylrdntan mojliggéra en berakning av

nedvéarderingen av framtida in- och utbetalningar, och ska i idealfallet uttrycka hur

lang tid som den nedvéarderingen bor vara (Ljung & Hogberg, 1988). Det kan dven

uttryckas som att kalkylrdantan ska spegla alternativkostnaden for kapitalet - den
19



Val av energieffektiviserande atgarder

kostnaden som hade kunnat investeras i en alternativ anvandningsform, och be-
stammer den avkastning som investeringen ska ha (Persson & Nilsson, 2007). Kalkyl-
rantan likstalls darfér med avkastningskravet for investeringen, vilket ska motsvara
den bésta alternativa anvdandningen — antagandet att det ar mojligt att beldana och
placera kapital till den valda kalkylrdntan (Ljung & Hogberg, 1988).

Kalkylrdntan bestams utifran tre komponenter; realrdntan vilket ar kompensation
for rantan, inflation som ar kompensation for forlorad képkraft samt en kompensat-
ion for risk. (Yard, 2001) Investeringskalkylen ska ta hansyn till investeringens in- och
utbetalningar, vilket justeras med hjalp av kalkylrdntan (Persson & Nilsson, 2007).
Skillnaden mellan reala och nominella kalkylrdntor dr beroende av hur investeraren
valjer att hantera férsamringar i penningvardet; vid real kalkylrdnta har inflationen
eliminerats och vid nominell kalkylrénta inkluderas inflationen (Ljung & Hogberg,
1988). Kalkylrdntan for kortsiktiga marknadsinvesteringar ska vara hog — runt 20 %,
och for langsiktiga investeringar bor kalkylranta vara lagre — runt 10 %. Sociala inve-
steringar, @ andra sidan, rekommenderas att ha en kalkylrdnta runt 0 %, eftersom
det da finns en annan malbild for investeringen som resulterar i att avkastningskra-
vet far samma relevans (Ljung & Hogberg, 1988).

3.3 Osdkerheter vid investeringsbeslut

Ett investeringsbeslut forknippas med stor osdkerhet da konsekvenserna ar svara att
garantera och sker i framtiden, vilket innebar att antaganden maste goras for att
mojliggdra berdkningar (Ljung & Hogberg, 1988). Darefter bor osdkerheterna analys-
eras utifran de antaganden, for att vid investeringsbedomningen kunna skildra hur
utfallet paverkas av alternativ och osdkerheter. Att beslutssituationen vid investe-
ringsbeddomning och utvardering av kapitalinvesteringar praglas av osdkerhet gal-
lande tidsperioder och varaktigheten i kassafloden kan forklara behovet av en enkel
metod, oavsett om tiden finns for avancerade analyser (Yard, 2000). Darfor kan pay-
back-metoden vara ett lampligt analysverktyg av osakra investeringar da den hante-
rar den information som redan &r tillgianglig, eftersom osakerheter gillande tidspe-
riod och varaktighet i kassaflodet kommer att komplicera en nuvardeskalkylering.
Payback-metoden kan darfor battre hantera osdkerheter och variationer i variabler-
na, baserat pa en balansering av det absoluta vardet av tidsperioden och en aterbe-
talningstid som éar direkt relaterad till investeringens ekonomiska livslangd (Yard,
2000).

Kavgic, Mumovic, Summerfield, Stevanovic och Ecim-Djuric (2013) genomfor en
kadnslighetsanalys for en energimodell, dar resultatet visar att osdakerheterna i utfal-
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let kan vara stora. Det behdvs darfor mer arbete for att forsta vilka effekter som
osakerheter skapar vid en investering, och hur det paverkar en investeringsmodells
kanslighet. Levander, Engstrom, Sardén och Stehn (2011) menar att tolkning av in-
formation har forbisetts till forman for hantering av risker och osékerheter, vilket ger
upphov till en ny osadkerhet da information géllande investeringen riskerar att ga
forlorad pa grund av tolkningen. Det ar viktigt att bemo6ta osdkerheterna genom att
forbattra informationshanteringen, och darmed minska risken for asymmetrisk in-
formation vid investeringsbedémning (Levander, Engstrom, Sardén, & Stehn, 2011).
Fyra punkter ndmns for att forbattra informationshanteringen; forbattra kommuni-
kationen, utveckla systematisk uppféljningsdata, ha kontinuerligt uppdaterade be-
slutskriterier samt analysera hur och med vem som organisationen samarbetar med.
Det ar darfor framst en organisatorisk utmaning snarare an vilka tekniska l6sningar
som ska prioriteras.

Investeringskalkyler kan vara en begransande faktor vid investeringsbedémning,
framst gallande deras praktiska anvandbarhet i foretag och organisationer (Yard,
2001). Svarigheter som kan uppsta ar hantering av osdkerhet, investeringskalkylens
relevans for situationen samt organisationens installning till kalkylen som beslutsun-
derlag - om den ar central eller ett komplement till kvalitativa analyser. Gallande
investeringar i energieffektiviserande atgarder begrédnsas investeringsbedomningen
av investeringskalkylens applicerbarhet, da den investeringen ar langsiktig men utan
strategisk relevans for foretaget (Yard, 2001).

Om investeringsbedémningen genomfors utan att ta hansyn till konsekvenser, om
analysen endast fokuserar pa kostnadsbesparingar eller om lsningen valjs utifran
slentrian kan analysen av investeringsalternativens l6nsamhet bli felaktig (Ljung &
Hogberg, 1988). Kostnadsbesparing ger inte den mest korrekta l6sningen da intdk-
terna ignoreras, och det kan leda till felaktiga investeringsbeslut om kapitalet forde-
las pa forbattringspunkter utan att inkludera ett helhetsperspektiv i analysen (Ljung
& Hogberg, 1988).

En investeringskalkyl kan framsta som exakt, ndr den egentligen ar baserad pa upp-
skattningar och antaganden som inte ar sdkerstéallda. Darfér menar Ljung och Hog-
berg (1988) att investeringskalkylen ska ifragasattas; genom att synliggora felaktiga
antaganden vid berdkningar och for att beakta den osdkerhet som finns bakom en
investeringskalkyl undviks felaktiga beslut. Det kan exempelvis genomforas med
hjalp av en kdnslighetsanalys eller av en scenarioanalys.
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Kanslighetsanalys innebar att genomféra forandringar av investeringskalkylens olika
variabler, for att se hur kdnsliga olika variabler ar for forandring och vilken risk som
de kan medfora (Ljung & Hogberg, 1988). Vid berdkningen fas kritiska varden, dar
det hogsta eller lagsta varde som en faktor far anta utan att kalkylens utfall forand-
ras, allt annat ar lika. Forutsattningarna som undersoks ar framst kalkylrdantans stor-
lek, livslangder samt in- och utbetalningars storlek. En variabel i taget forandras och
utfallet analyseras, exempelvis genom att testa tre olika kalkylrantor och illustrera i
en graf hur utfallet kommer att férandra investeringens utfall. Fordelen med en
kanslighetsanalys ar att den synliggor investeringens kritiska forutsattningar for en
investerings l6nsamhet, dess osakerheter, vilket ger en forstaelse for hur en forand-
ring i en enskild variabel paverkar investeringskalkylen som helhet (Ljung & Hogberg,
1988).

Scenarioanalys, eller en vidgad analys, ger en prognos 6ver olika scenarier som be-
hover testas. Syftet med scenarioanalys ar att forsta hur mojliga scenarier kan se ut
om olika investeringsalternativ valjs, dar utfallet exempelvis prognostiseras utifran
b&sta och samsta tinkbara fall (Ljung & Hogberg, 1988). Pa sa vis vill investeraren
kunna forsta hur stor risk investeringen kan féra med sig, och fa en bild av hur inve-
steringen blir pa lang sikt dar kvalitativa faktorer, sa som férandringar i lagar och
politik, kan inkluderas.

3.4 Kalkylmetoder vid investeringsbedomning

Vid investeringsbeddmning finns det olika kalkylmetoder som utvdrderar investe-
ringsalternativ, och som kan anvandas for att bedéma Idnsamheten i energieffektivi-
serande atgarder. De parametrar som vanligen anvands vid bedémning av en inve-
stering ar, grundinvestering, arliga in- samt utbetalningar, investeringens restvarde
och den tidsperioden for berakningarna, se figur 3.1.
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Figur 3. 1. Grafisk presentation 6ver betalningskonsekvenser av en investering.

Nuvardesmetoden, kapitalvardesmetoden

Nuvardesmetoden, eller kapitalvardesmetoden, syftar till att berdkna det varde
framtidens in- och utbetalningar kommer att fa i dagens penningvarde (Persson &
Nilsson, 2007). Genom diskontering, ranteomrakning, berdknas summan av investe-
ringsalternativets samtliga framtida in- och utbetalningar till ett nuvarde fér ar O -
tidpunkten da investeringen intraffar (Ljung & Hogberg, 1988). Vid investeringar
med en lang livslangd far kalkylrantan en stor inverkan, da langsiktiga investeringar

ar rantekansliga (Yard, 2001). Darmed &r valet av kalkylranta viktigt.

Nuvardesmetoden, se formel 1, definieras som:

Nuvarde = —G +

Dar;

G = Grundinvestering
I = Inbetalning

U = Utbetalning

R = Restvdrde

p = kalkylrdnta

n
I-u R
(1+p)} @A+p)r

t=1
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n = ekonomisk livslangd

Enligt nuvardesmetoden ar investeringsalternativet l6nsamt om nuvéardet ar positivt
(storre @n 0), och rangordnas sedan mot 6vriga alternativ dar det investeringsalter-
nativet med det hogsta nuvardet anses vara det basta alternativet (Ljung & Hogberg,
1988). | praktiken innebar det enligt nuvdardesmetoden att ett dyrare alternativ bor
véljas framfor ett billigare alternativ, da det kommer att generera det hégsta nuvar-
det (Ljung & Hogberg, 1988).

Ljung och Hogberg (1988) anser att nuvardesmetoden har tre svagheter; likviditet,
kalkylranta samt olika livslangder. Nuvdrdesmetoden kritiseras aven da den inte
beaktar skillnader i investeringens kapitalansprak, vilket beror pa antagandet om fri
in-och utbetalning till kalkylrédntan (Ljung & Hogberg, 1988). Att rangordningen av de
olika alternativen kan vara beroende av kalkylrdntans storlek innebar att en kalkyl-
ranta maste vara korrekt bestamd for att undvika felaktiga slutsatser gallande det
basta alternativet (Ljung & Hogberg, 1988). For laga kalkylrantor kommer att ge dyra
alternativ ett hogre nuvarde och for hoga kalkylrantor ger en missvisande bild av
inbetalningsdverskotten, vilket paverkar Ionsamhetsbedomningen (Ljung & Hogberg,
1988). Det kan dven uppsta problem med olika livslangd, da bor berdkningen ske
enligt den kortare investeringens livslangd eller anta en tillrackligt lang livslangd
(Ljung & Hogberg, 1988).

Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden anvands ofta vid kostnadsberakningar, da den berdknar investe-
ringsalternativets samtliga betalningar till arligen lika stora belopp, i kronor per ar —
annuiteter (Ljung & Hogberg, 1988). En uppdelning av annuiteterna kan ske utifran
inbetalningar och utbetalningar, se figur 3.2.
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Figur 3.2. Schematisk bild dver annuitetsmetoden med in- respektive utbetalningar.

Annuiteten berdknas genom att nuvardet for investeringsalternativet berdknas, som
sedan beraknas enligt en annuitet, och alternativet ar l6nsamt da annuiteten ar posi-
tiv (Ljung & Hogberg, 1988). | jamforelse med nuvardesmetoden kommer annui-
tetsmetoden alltid att ge samma svar, da livslangden ar den samma, vilket i prakti-
ken innebar att den metod som foredras framst beror pa hur svaret féredras — som
kronor i nuldget eller kronor per ar (Ljung & Hogberg, 1988). Det paverkar dven an-
nuitetsmetodens svagheter, som precis som fér nuvardesmetoden ér likviditet, kal-
kylranta och olika livslangder hos investeringsalternativen (Ljung & Hogberg, 1988).
Annuitetsmetoden beaktar inte likviditet och rangordningen kan paverkas av kalkyl-
rantan, men vid jamférelse av alternativ med olika livslangd kan den endast anvan-
das da evig ateranskaffning ar mojligt (Ljung & Hogberg, 1988).

Internrantemetoden

Internrdantemetoden ar en vanlig metod for avkastningsberdkning, och anvands for
att berakna den rantefot da nuvardet, se formel 2, for investeringen ar noll — intern-
rdntan (Ljung & Hogberg, 1988).

Nuvarde = Nuvarde av inbetalningséverskott
— Grundinvestering (2)

Vid berdkningen jamfors avkastningskravet pa olika atgarder, som grundar sig pa

atgardens investeringskostnad och arlig kostnadsbesparing. Internrantan erhalls

genom en berdkning av rantan da investeringens kapitalvirde ar 0, och anvands

sedan for att bedéma investeringens procentuella avkastning (Persson & Nilsson,

2007). Investeringen &r Iénsam da internréntan overstiger den bestamda kalkylran-

tan. Om flera investeringsalternativ anses vara [6nsamma sker en rangordning efter
25



Val av energieffektiviserande atgarder

internrantornas storlek — alternativet med hogst internrénta dr da mest lonsamt
(Ljung & Hogberg, 1988). En jamforelse av ett dyrt och billigt investeringsalternativ
kan genomfdras genom att undersoka alternativens internrantor, se figur 3.3.
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Figur 3. 3. Grafisk presentation for jamforelse av internranta for tva investeringsalternativ (Ljung
& Hogberg, 1988).

Noterbart ar att internrantan ar helt oberoende av storleken pa kalkylrdntan, och
det billigare alternativet kommer alltid att bedémas som mer Idnsamt an ett dyrare
alternativ. (Ljung & Hogberg, 1988) Det innebér att nuvdrdemetoden och internran-
temetoden kan rangordna samma l6nsamma alternativ pa olika satt, men de ger
samma svar géillande I6nsamhetsbedémning fér en enda investering. Svagheter ar
darfor sprakrelaterat (felaktig anvandning av internrénta), tar inte hansyn till likvidi-
tet, kan ge orimligt héga internrantor, maojligt att paverka rangordning av alternati-
ven samt att olika réntesatser kan ge nuvardet noll (Ljung & Hogberg, 1988).

Pay-back-metoden

Pay-back-metoden, eller pay-off-metoden, kan anvdndas for att berakna hur lang tid
som behdvs for att investeringen har betalat tillbaka det kapital som betalade inve-
steringen — aterbetalningstid eller pay-back. (Ljung & Hogberg, 1988) Investeringsal-
ternativet ska ha en férutbestamd aterbetalningstid, dar den faktiska aterbetalnings-
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tiden maste vara kortare for att investeringen ska rdknas som lénsam, se formel 3.
Investeringens lonsamhet bedéms efter langden pa aterbetalningstiden, dar investe-
ringsalternativ med kortast aterbetalningstid bedoms vara mest lonsamma (Ljung &
Hogberg, 1988).

Grundinvestering

(3)

Aterbetalningstid = ——— —
Arligt inbetalningsoverskott

Payback-metoden har kritiserats for att inte beakta rantekostnader, for att miss-
gynna langsiktiga investeringar och for att den bortser fran konsekvenser efter att
investeringen ar aterbetalad. (Ljung & Hogberg, 1988); (Yard, 2001)) Om betalnings-
konsekvenserna over tid skiljer sig mellan de olika alternativen blir bedémningen av
de olika alternativens lonsamhet darfor missvisande. Fordelen med payback-
metoden ar dock att den ar flexibel och lattanvand (Yard, 2001).

Trots de teoretiska brister som payback-metodiken uppvisar, ar den vanligt fore-
kommande vid foretags investeringsbedomning (Yard, 2000). Metoden anvands
ibland vid fokusering av likviditet eller projektets tidsrisk, men det ar dven vanligt att
den anvands som ett enskilt kriterium for utvardering av vinst. Att payback-metoden
inte mater pengarnas vardeforandring over tid korrekt samt att kassafloden efter
aterbetalningstiden ignoreras kan undvikas om den maximala aterbetalningstiden
véljs mer genomtankt (Yard, 2000). Tva tumregler urskiljs; i praktiken véljs den max-
imala aterbetalningstiden som ett fixerat antal ar, och det begrinsade vardet pa
aterbetalningstiden har ibland relaterats till investeringens ekonomiska livslangd.
Yard (2000) menar att vid en kombination av de reglerna kan en mer teoretisk un-
derstédd investering genomfdras, dar payback-metoden kombineras baserat pa
antagandet om ett konstant arligt kassaflode for att behalla enkelheten i berakning-
en.

Livscykelkostnadskalkyl (LCC)

Livscykelkostnadskalkyl (LCC) ar en kalkylmetod som anvands for att berdkna kost-
naden under en produkts livscykel, dess hela tekniska livslangd, livstidskostnaden
(Bangens, 2010). LCC ar en ekonomisk bedémning dar olika investeringsalternativ
jamfors, med utgangspunkt i nuvardesmetoden. Den framsta skillnaden &r att den
fokuserar pa livscykelkostnader specifikt mot produkter inom tekniska omraden
(Bangens, 2010). Darfor raknas de framtida kostnaderna om till ett nuvarde, och det
kan kravas fler aspekter for att bedoma olika investeringsalternativ vid val av pro-
jekt. De stora kostnaderna under livslangden tas med, vilket for produkter som an-
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vander energi ofta ar: investering, energikostnad, underhall, service. Metoden an-
vands framst vid investeringsbedémning av produkter eller system, varfér den ar
lamplig vid anvandning inom byggrelaterad verksamhet (Bangens, 2010).

LCC definieras som (se formel 4):

LCC = G + LCCepergi + LCCyngernan + LCCsyrigr — restviarde  (4)
Dar;
G = Grundinvestering — de kostnader som uppkommer vid investeringstillfillet.

LCCenergi = Den energikostnad som en atgard medfor, all kopt energi och media in-
kluderas.

LCCundernan = De underhallskostnader som en atgard medfor under brukstiden.
LCCsvrige= Andra relevanta investeringskostnader, till exempel miljékostnad.

Restvirde = Det restvarde som produkten bedoms ha efter den utvarderade kalkyl-
tiden.

Alla poster, forutom grundinvestering och restvdrde, ska nuvardesberaknas (Bang-
ens, 2010). Vid presentationen av en utvardering i teknisk miljo ar det enligt Bangens
(2010) betydelsefullt att tydliggéra fordelarna med att anvanda en LCC-kalkyl fram-
for enklare metoder samt att anpassa presentationen mot mottagaren. Den framsta
fordelen ar att det motiverar ett langsiktigt synsatt genom att tydliggora totalkost-
nader for anvdandning av produkter, och genom att separera olika kostnadsposter
fran varandra. Pa sa vis synliggérs energianvandning och underhallskostnader. Svag-
heter vid anvandning av LCC ar att beslutsfattarna som ska anvdanda den traditionellt
sett inte ar vana vid den berdkningsmetoden, vilket kan resultera i att mer anvan-
darvanliga metoder foredras. Det kan bero pa en osdkerhet vid antaganden, som ger
siffror som inte kan vara exakta, varfor det ar viktigt att se LCC som en metod for att
prova olika investeringskrav, dar svaret inte kan bli exakt pa grund av kalkylens lang-
siktighet. (Bangens, 2010) Vidare uppstar de svagheter som géller for nuvardesmet-
oden och for internrdntemetoden géllande likviditet, kalkylrdntans storlek samt in-
vesteringsalternativens olika livslangder.
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3.6 Exempel pa investeringsbedomning inom fastighets-

branschen

En kort sammanstallning av de olika metoder som anvands for att bedoma investe-
ringar i energieffektiviserande atgarder visar att payback-, internrante- och nuvéarde-
smetoden ar de vanligast forekommande. Inom forskningsprojektet ClueE upptack-
tes en stor variation i utformningen av kalkylunderlag mellan olika bostadsbolag,
bade gallande ingdende parametrar och géllande beslutskriterier (Sandoff, 2012).

Inom fastighetsbranschen kan LCC anvdndas for att beddma I6nsamheten pa inve-
steringar med en lang teknisk livslangd (Bangens, 2010). LCC &r en form av nuvéarde-
skalkyl som utgar fran ett grundalternativ som jamférs med alternativa atgardspa-
ket, dar framst investeringskostnaden och besparingar i minskad energianvandning
grundlagger berdkningarna. Denna metod kan anvandas for att utifran energiberak-
ningar bedoma lénsamheten pa energieffektiviserande atgarder vid olika renove-
ringsprojekt (Bangens, 2010). Tidigare studier har visat att en del fastighetsidgare
anser att LCC ar ett komplicerat verktyg och att de darmed hellre anvander sig av
enklare kalkyler, som aterbetalningstid, for att bedéma I6nsamheten i investeringar
(Levin, Lilliehorn, & Sandesten, 2008). Det &r viktigt att kommunicera LCC-analysen
och att redovisa resultatet pa ett begripligt sdtt mot beslutsfattaren - ofta gors den
for komplicerad (Bangens, 2010). Det ar darfor betydande att bade redovisa och
dokumentera, for att skapa en historik och inkludera LCC bade i organisation och i
projektmetodiken (Levin, Lilliehorn, & Sandesten, 2008).

Internrdantemetoden kan anvandas utifran fastighetsagarens krav pa kalkylranta och
tidsperiod faststalls vilka atgdarder som kan rymmas i en helhetslosning. Metoden
anvands bland annat av Bestallargruppen Lokaler, BelLok, vid utvardering av energi-
effektiviserande atgarder vid renovering av lokaler (BELOK, 2013). BeLoKs verktyg
kallas for totalprojekt och bygger pa att olika atgarder utvarderas tillsammans i
energieffektiviseringspaket, dar atgdrdernas sammanlagda internranta ska uppna
fastighetsdgarens avkastningskrav. Ett exempel pa ett sammantaget atgardspaket
visualiseras i figur 3.4. Utgangspunkten for utvarderingen ar respektive atgards in-
vesteringskostnad och arliga besparing i minska energikostnad. Paketet utgar fran en
atgard for att sedan byggas pa med ytterligare atgarder. Genom att kombinera fler
atgarder kan en hogre grad av energieffektivisering uppnas samtidigt som atgards-
paketet i sin helhet blir [onsamt. Metoden ger ett helhetsperspektiv pa energieffek-
tivisering, men har fatt kritik for att Ionsamma atgarder subventionerar mindre I6n-
samma eller direkt olénsamma atgarder (Byman & Jernelius, 2013).
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Figur 3. 4. Exempel pa utvardering av avkastningskrav pa sex olika, numrerad 1 till 6, med
BeLoks analysverktyg Totalprojekt. Internrantan for respektive atgard beraknas utifran investe-
ringskostnad och arlig besparing, for att sedan kombineras till ett tgardspaket med en samman-
lagd rénta. Besparingen i figuren syftar p& den energibesparing som &tgardspaktet kan bidra till.
(BELOK, 2013)

Det ar lampligt att for en svensk kontext vélja en tidsperiod pa 50 ar vid anvdndning
av LCC eller nuvardesmetoden da det ar den tid som en fastighets kassafloden kom-
mer att vara av intresse for beslutsfattaren (Brown, Malmqvist, Bai, & Molinari,
2013). For en langsiktig fastighetsagare bor en real kalkylrdnta pa 5 procent vara
lamplig att anvanda, utifran den langsiktiga nominella rantan for 10-ariga obligation-
er utgivna av svenska staten (Riksgalden). | en liknande undersdkning utférd av
Booth och Choudhary (2013) i Storbritannien anvdandes dock en tidshorisont pa 20 ar
och en randomiserad kalkylrdnta. Det kan bero pa att de utvecklade ett nytt ramverk
for alternativ finansiering och att investeringen da aterbetalades snabbare an atgar-
dens faktiska, tekniska livslangd, eller pa att studien genomfordes i en annan kon-
text. En teknisk livslangd i fastighetsbranschen ar ofta inom intervallet 50-100 ar,
vilket géller omfattande renoveringar pa exempelvis klimatskal och isoleringar
(Westlund, et al., 2012). Tekniska komponenter, sa som pumpar, flaktar och belys-
ningar, har en kortare livslangd omkring 20 ar.
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Infor en investering i ett omfattande renoveringsprojekt rekommenderas en upp-
delning av investeringen i tre huvudomraden; nédvandiga underhallsatgarder sa som
tak- och fonsterbyte, energieffektiviserande atgarder samt hyreshéjande atgarder
(Westlund, et al., 2012). Ett forhallningssatt ar att energieffektiviserande atgérder
bor genomféras i samband med att nédvandiga underhallsatgarderna for att dra
nytta av samordningsférdelar och dela pa gemensamma kostnader. For att fa en
rattvisande bild av varje atgérds I6nsamhet bor en kostnadsfordelning genomforas.
Kostnaderna for nédvandiga underhallsatgarder ska betraktas som renoveringskost-
nader. Endast merkostnaden for den energieffektiviserande atgéarden ska vagas mot
energibesparingen, for att renoveringskostnaderna inte ska belasta avkastningen
fran de energieffektiviserande atgarderna. Det géller dven de hyreshdjande atgar-
derna, som ska stdllas mot den 6kade hyresintdkten (Westlund, et al., 2012). Genom
att separera investeringskostnaden i olika delar kan en transparens i det ekonomiska
beslutsunderlaget uppnas. Det gor det samtidigt svart att visa pa ldnsamhet i relat-
ion till investeringen, da endast de kassafloden som direkt paverkas av atgarderna
inkluderas - investeringskostnaden stélls mot de minskade energikostnaderna (San-
doff, 2012). Det signalerar att miljofragor bedéms som en isolerad foreteelse och
inte inkluderas i foretagets langsiktiga strategi. En begransning som paverkar inve-
steringsutrymmet, och darmed mojligheten till att genomféra omfattande atgarder,
ar mojligheten till 6kade hyresintdkter da en energieffektiviserande atgard inte pa-
verkar lagenhetens bruksvarde (Westlund, et al., 2012).

En annan faktor som bor beaktas ar skillnader i teoretiska berakningar och det fak-
tiska utfallet. Investeraren maste inkludera driftskostnader och skotsel av system i
berdkningarna, eftersom en analys av kostnaden for det enskilda systemet inte
kommer att ge en rattvisande bild. Exempelvis fungerar inte alltid den traditionella
fastighetsforvaltningen i en energieffektiviserad byggnad. Fastighetsdgaren maste
beakta den kompetensen for att driftoptimera systemet inom foretaget, vilket kan
bli en dyr, oférutsedd kostnad om det maste genomforas externt (Byggindustrin,
2009).

3.7 Osidkerheter vid investeringar i energieffektiviserande at-
garder

(Menassa, 2011) menar att osadkerheter i energieffektiviseringar gor att beslutsfat-
tare ofta bortser fran mer dn 50 procent av de mdjliga energibesparande alternati-
ven. Osdkerhet kring den valda atgardens effektivitet gor att det blir svart att upp-
skatta en fastighets vardedkning, och att géra en ordentlig ekonomisk analys innan
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renoveringen pabdrjas. Investeraren bor darfor fraga sig sjalv nar det ar optimalt att
genomfora investeringen for att undvika osdkerheterna; om investeringen ska ske
nu eller nagon gang i framtiden (Menassa, 2011). Asadi, Gameiro da Silva, Henggeler
Antunes och Dias (2012) menar att problemet ofta l6ses fran fel synvinkel; genom en
simulering som fokuserar pa specifika aspekter av problemet snarare an att konfron-
tera det ur ett helhetsperspektiv. For att bedoma osdkerheter i relation till en inve-
stering i energieffektiviserande atgarder menar Booth och Choudhary (2013) att det
huvudsakligen ar sex olika steg som investeraren bor félja, for att vid investerings-
beddmningen gora en korrekt riskbedomning.

Identifiera forst samtliga kallor till osakerhet,

2. Reducera darefter osdakerheterna genom matningar och insamling av data,
Representera varje kélla till osdkerhet som en parameter i kalkylmodell dar
det ar mojligt — dven fér modellen

4. Utfor en kanslighetsanalys for att identifiera de mest dominerande osaker-
heterna.

5. Utga fran empirisk data for att sedan reducera osdkerheten i de domine-
rande parametrarna.

6. Utfor slutligen en sannolikhetsmassig kanslighetsanalys dar osakerheten
kvantifieras som ett sannolikt utfall, vilket sedan ger osakerheten i energibe-
sparingen.

Vid en implementering av de sex stegen kan risken som féljer av investeringen i
energieffektiviserande atgarder kvantifieras mer korrekt, vilket minskar osakerhet-
erna och kan verka positivt for intressenternas investeringsheddmning samt vid
finansiering av atgarderna (Booth & Choudhary, 2013). Vidare bor investeraren fraga
sig om renoveringen ska ske i ett steg dar alla atgarder implementeras i en investe-
ring, eller om investeringen ska fordelas over multipla steg (Menassa, 2011). Att
fordela investeringen 6ver multipla steg kan goras for att avvakta utfallet fran pa-
gaende investeringar i energieffektiviserande atgarder, for att sedan undvika osa-
kerheter kring framtida besparingar utifran byggandens forbrukning efter den forsta
uppsattningen atgarder. (Menassa, 2011). Pa sa vis kan investeraren besluta om
atgdrderna ska fortsatta som planerat, eller avsluta efter respektive etapp om resul-
taten inte ar tillrackliga. En uppdelning i multipla steg kan férsvaras av maximala
avkastningskrav under en viss tidsperiod, dven om budgeten &r kdnd vid tidpunkten
for investeringsbedomningen (Menassa, 2011). Det kan dven vara missvisande att
endast forlita sig pa en positiv nuvardesberdkning da den valda atgarden inte kan
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appliceras pa en annan byggnad, om kraven pa energieffektivitet och energipre-
standa inte uppnas.

Osédkerheter kopplade till energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbo-
stadshus ar ett resultat av tekniska utmaningar i relation till budget, och strategiska
utmaningar - exempelvis hyresgasters nojdhetsgrad (Menassa, 2011). Ytterligare ett
av de kritiska stegen vid investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering
av flerbostadshus ar att valja atgarder utifran ett stort antal mojliga kombinationer
(Asadi, Gameiro da Silva, Henggeler Antunes, & Dias, 2012). Problemet ar ett multi-
objektivt optimeringsproblem, som karakteriseras av multipla och konkurrerande
malbilder, och ett antal I6sningar som inte ar forutbestamda men dnda definierade
av ett antal variabler och parametrar som investeraren maste beakta for att na den
béasta |6sningen.

| renoveringsprojekt dar energieffektiviserande atgarder genomfors forvantar sig
investeraren att besparingen, eller vinsten, kommer att realiseras forst efter att hela
renoveringen ar genomford (Menassa, 2011). Vid en undersdkning i Tyskland upp-
marksammades att den tillatna hyresdkningen, om 11 procent, inte ensamt kunde
motivera energieffektiviserande atgarder vid renovering for fastighetsdgare (Kumba-
roglu & Madlener, 2012). Fallstudien indikerar att energiprisokningar signifikant
paverkar investeringens lonsamhet, vilket avgor nar det ar rationellt att skjuta upp
investeringen till framtiden (Kumbaroglu & Madlener, 2012). Energiprisdkningen, om
den fortsatte att vara konstant och endast 6ka med moderata hojningar, kunde mo-
tivera en investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering (Kumbaroglu &
Madlener, 2012). Det finns ett varde att avvakta med investeringen, om den energi-
effektiviserande atgarden innebar ett byte av de befintliga installationerna — sarskilt
om det aven innebar ett byte av energislag (Kumbaroglu & Madlener, 2012).
Menassa (2011) menar att en utvardering av investeringen pa andra byggnader, till
punkten da atgarden adderar varde till investeringen, kan vara ett bra alternativ vid
stora osdkerheter eller nar fler strategiska investeringsmojligheter efterfragas.

Byggindustrin i Sverige (2011) menar att framst risk, energipriser och avskrivningspe-
riod avgor fastighetsdgarnas bedémning av I6nsamhet vid investering i energieffekti-
viserande atgarder i samband med renovering av flerbostadshus. Risker som vanlig-
en inkluderas i affarsrisker vid investeringar i fastigheter ar vakansrisk, hyresforluster
samt oférutsedda handelser. De riskerna bor daremot inte inkluderas i bedomningen
av energieffektiviserande atgarder. Referenskalkylerna kan bli avskrackande om en
affarsrisk inkluderas i kalkylrdantan. Anledningen ar att energieffektiviseringen inte
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medfor negativa effekter eftersom en investering i 6kad energieffektivitet innebar
en minskad framtida driftskostnad (Byggindustrin, 2011). Istallet kan energieffektivi-
sering bidra till en 6kning av fastighetens varde, da en forbattrad energiprestanda
far positiva konsekvenser for fastighetens kassaflode. Risken vid investering i energi-
effektiviserande atgarder utvarderas darfor mot paverkan av framtida 6kade energi-
kostnader (Byggindustrin, 2011). Att energieffektivisering ska finansieras med mins-
kade energikostnader innebdr att det inte dr optimalt nar investeringen finansieras
genom hyreshoéjningar. Byggindustrin (Byggindustrin, 2011) ser darfor att den fram-
tida energiprisokningen har betydelse géllande atgardernas [6nsamhet.
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4. Fallstudie

| detta kapitel introduceras det studerade fallet - Giganten 6, fér att belysa
Ibnsamhetsbedémningen i ett genomfért renoveringsprojekt. Syftet med pro-
jektet presenteras, vilket ger en inblick i projektets bakgrund och de inblan-
dade aktérernas mdlsdttning. Ddrefter beskrivs beslutsunderlaget och inve-
steringskalkylen som Idag till grund fér valet av energieffektiviserande atgdr-
der.
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4.1 Renoveringsprojektet Giganten 6

Giganten 6 ar ett flerbostadshus fran 1963, se figur 4.1, belaget i centrala Halmstad.
Fastigheten kdptes av Akelius, tidigare Apartment Bostad AB, i borjan av 2000-talet.
Vid kdpet hade fastigheten ett stort renoveringsbehov, och Akelius bedémde snart
att en omfattande renovering skulle bli nédvandig att genomféra (NCC Teknik,
2011). Situationen innebar att fastigheten hade en lag standardniva, med féljden att
hyresnivaerna var laga jamfort med likvardiga fastigheter i samma lage. Akelius un-
dersokte i ett forsta lage mojligheten till att genomféra en traditionell renovering da
fastigheten var i behov av ett stambyte, men kalkylen gick inte ihop da standardho-
jande (hyreshéjande) atgarder inte var tillrdckliga for att finansiera ombyggnationen
(Eriksson, 2014). Darmed var fastighetsbolaget tvunget att hitta nya finansierings-
|6sningar for att fa ekonomi i projektet. Ett alternativ som undersoktes var mojlig-
heten att genomféra energieffektiviserande atgarder i samband med renoveringen,
vilket bedémdes gora investeringen ldnsam. Pa sa vis kunde fastighetsagaren “rakna
hem” renoveringen genom att skapa investeringsutrymme utdver hyresintakter. De
slutliga hyreshdjningarna efter renovering hamnade anda pa 30-40 procent for att
renoveringen skulle kunna finansieras (Eriksson, 2014).

Akelius hade vid tiden for renovering ett pagaende samarbete med NCC dér ett lik-

nande flerbostadshus i samma omrade, Giganten 1-7, totalrenoverades och energi-

effektiviserades. Vid renoveringen av Giganten 6 beslutade sig Akelius darfor for att

anlita NCC igen. Renoveringen av Giganten 6 utférdes i projektformen partnering,

vilket innebar att Akelius och NCC bildade en gemensam projektorganisation (Lindell
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& Eriksson, 2013). Jamfort med en totalentreprenad innebar det att féretagen utar-
betade en gemensam projektbudget och att personer fran NCC blev involverade vid
ett tidigare skede i projektet.

Renoveringen av Giganten 6 paborjades under hésten 2012, avslutades i november
2013 och utvarderas under 2014. Projektet ar en del av Program fér byggnader med
I6g energianvindning, LAGAN, som verkar for energieffektiv ny- och ombyggnation
genom att bevilja stéd till demonstrationsprojekt och samverkansinitiativ (Energi-
myndigheten, 2013). Programmet maojliggér en noggrann uppfoljning av renovering-
ens effekter for fastighetens energianvandning, inomhusklimat och termiska klimat i
lagenheterna (Lindell & Eriksson, 2013). Akelius tidigare renoveringsprojekt av Gig-
anten 1-7, var en del av E2Rebuild, ett EU-projekt. Stodet fran LAGAN har mojliggjort
en utforligare uppfoljning och utvardering av projektets resultat.

4.2 Beslutsunderlag vid val av energieffektiviserande atgiarder
Det primara syftet med renoveringen av Giganten 6 var att upprusta fastigheten,
med en stamrenovering samt renovering av kdk och badrum. Utéver den allmanna
upprustningen avsag renoveringen att 6ka den termiska komforten i lagenheterna
och minska energianvandningen i byggnaden. Ambitionen fran Akelius sida var att
energieffektivisera byggnaden till s3 1dga nivaer som maijligt, dar varje enskild ener-
gieffektiviserande atgard skulle vara l6nsam. For projektet satte Akelius ett krav pa
en totalavkastning over 7 % over tid samt att varje ny energieffektiviserande atgard
ska vara I6nsam (Lindell & Eriksson, 2013). Ett sekundart syfte med projektet var att
undersoka vilka mojligheter det fanns att energieffektivisera fastigheten till laga
energinivaer pa affarsmassiga grunder. Det tolkades vid projektinitieringen som att
val av energieffektiviserande atgarder, och darmed grad av energieffektivisering vid
renoveringen, ska utga fran [donsamhet (Lindell & Eriksson, 2013).

| ett forsta skede genomférde NCC en inventering av fastighetens skick och renove-
ringsbehov. NCC skapade darefter en grundmodell av byggnaden i ett energiberak-
ningsprogram, dar den nuvarande energianvdandningen anviandes som indata for
modellen. En energiutredning med simuleringar av energianvandningen for olika
atgardsforslag genomfordes for att undersoka energibesparingen som de olika alter-
nativen ger upphov till (NCC Teknik, 2011). Vid en intervju med projektledaren pa
Akelius uttrycker han det som att de fick ett smorgasbord av atgarder serverat, dar
de tillsammans med NCC kunde rakna pa atgirderna och sedan vilja de atgarder
som passade fastigheten bast (Eriksson, 2014). Det resulterade i att foretagen till-
sammans kunde hitta ett I6nsamt paket med olika atgarder. En del av de atgarder
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som valdes var atergarder som foreslogs fran personal pa NCC och som Akelius inte
hade 6vervagt sjalva. De utvalda atgdrderna paketerades sedan i tre olika alternativ,
benamnda A, B samt C, se tabell 4.1.

Tabell 4.1. Beskrivning av vad som ingar i de tre atgardspaketen A, B och C. (NCC Teknik, 2011)

Paket A

Atgard Forandring

Byte av fonster U=2,4 W/m?K = U=1,3 W/m?K

Okad lufttithet 1,2 I/s,m? vid 50 Pa = 0,6 I/s,m? vid 50 Pa
Sanka inomhustemperaturen 21,5°C > 21°C

Okad isolergrad vid balkongvigg 100 mm = 170 mm
(U=0,50 W/m?K = U=0,23 W/m?K)

Bittre fonster U=1,3 W/m?K = U=0,9 W/m?K
Tillaggsisolering fasad (335 m?) 45 mm isolering+regel utover befintlig
Paket C

Atgard Forandring

Byte av fliktar SFP=1,5 kW/(m3/s) = SFP=0,9 kW/(m3/s)
Narvarostyrning belysning trapp- Minskad drifttid belysning

hus

IVT franluftsvirmepump Atervinning av energin i franluften

Ny vattenarmatur i kok och bad Effektivare vattenanvandning, snalspolande
Byte av UC fjarrvarme Minskade reglerforluster

Alternativet A ar det enklaste atgardspaketet, som blev en grund for paketen B och C
- som sedan utvecklade grundpaketet med ytterligare atgarder. Pa sa vis 6kar graden
av energieffektivisering, men aven investeringskostnaden for varje atgardspaket -
dér C innefattar flest atgarder och dven ar dyrast (NCC Teknik, 2011). Metodiken
foljer NCCs koncept for hallbara renoveringsprojekt.

En energiutredning genomférdes sedan av NCC for de tre valda atgardspaketen, dar
den specifika energianvandningen utvarderades for respektive alternativ. Resultatet
fran energiutredningen presenteras i figur 4.2. De tre atgardspaketen A, B och C
jamfors mot grundfallet, vilket motsvara fastighetens energianvandning om den star
kvar i befintligt skick. Den berdknade energianvandningen ar uppdelad pa uppvarm-
ning, tappvarmvatten och fastighetsfel (NCC Teknik, 2011).
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Figur 4. 2. Energianvandning i kWh/mz, ar for grundfallet och de tre atgardspaketen A, B och C.

Det atgardspaket som resulterar i den storsta minskningen av energianvandning ar
foljaktligen paket C. Genom att byta till battre fonster, tillaggsisolera delar av fasa-
den samt installera franluftvarmepumpar kan mer an en halvering av den energian-
vandningen uppnas (NCC Teknik, 2011). De energieffektiviserande atgarderna i paket
C har en stor paverkan pa energianvandningen for uppvarmningen, men medfor en
Okad elanvandning i fastigheten till foljd av installationen av franluftvarmepumpar.
Forandringen i energianvandning mellan grundfallet och atgardspaket A samt B &r
sma. De bada atgardspaketen medfdr endast en minskning i energianvandningen for
uppvarmning. Den hogsta potentialen for energieffektivisering finns foljaktligen i
atgardspaket C.

Resultaten fran berdkningen av den specifika energianvandningen anvands sedan for
att kalkylera energikostnadsbesparingen for de tre atgardspaketen. For berakningar-
na anvandes indata for energipriser fran Akelius, med aktuella prisuppgifterna for
Halmstad under 2011 (NCC Teknik, 2011). Vid berdkning av kostnadsbesparingen for
uppvarmning och tappvarmvatten anvandes energipriset for fjarrvarme, medan be-
sparing i fastighetsel motsvarar elpriset. Vid berakningen av kostnadsbesparingen
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anvindes byggnadens invindiga area, Atemp!?, vilket motsvarar 9 235 m? (NCC Tek-
nik, 2011). En esparingen for de tre atgardspaketen redovisas i figur 4.3.

100

80

60

40

M Fastighetsel

Tappvarmvatten

20
B Uppvarmning
0

Normerad besparing av energikostnad [%]

Atgardspaket

Figur 4. 3. Besparing motvarande den minskade energianvandningen for atgardspaket A, B och C
i kr/ar. Observera att atgardspaket C har en hégre anvandning av fastighetsel &n grundfallet.

Kostnadsbesparingen per ar fér atgardspaket C beraknades bli vasentligt hogre an
for paketen A och B, vilket ar en naturlig foljd av den beraknade energianvandning-
en. Den storsta besparingen for paket C ar minskningen av energikostnaderna for
uppvarmning i fastigheten, men dven minskningen i tappvarmvatten bidrar till be-
sparingen. Dock bor det noteras att alternativ C innebar en dkad kostnad for elan-
vandning, vilket orsakas av installationen av franluftsvarmepumparna.

Vid analys av grundfallet och de olika atgardspaketen undersoks dven vilken paver-
kan osakerheter i tekniska indata far for resultatet, vilket genomférdes i simulering-
en (NCC Teknik, 2011). Utifran analysen av de olika atgardspaketen togs ett beslut av
fastighetsbolaget géllande vilket av paketen som skulle appliceras pa renoverings-
projektet; vid beslutet beaktades dven investeringskostnaden for varje atgardspaket.

! Atemp, invdndig area for respektive vaningsplan, vindsplan och killarplan som virms till mer
an 10 °C.
40



Val av energieffektiviserande atgarder

Slutligen valdes atgardspaket C da det skulle medfora storst energibesparing, samti-
digt som investeringen bedémdes vara l6nsam.

4.3 Investeringsbedémning, presentation av totalkalkylen for

Giganten 6

For att bedoma investeringens l6nsamhet upprattades en totalkalkyl for renovering-
en. Projektets totalkostnad jamfordes mot ett berdknat investeringsutrymme, som
baserades pa férandringar i fastighetens driftnetto. Totalkalkylen utvecklades i prin-
cip efterhand som projektet framskred (Eriksson, 2014). Kostnadsposten i totalkalky-
len utgors av en projektkostnad dar totalkostnaden for atgardspaket C och byggher-
rekostnad inkluderas. Projektkostnaden vdgs mot det investeringsutrymme som
atgarderna ger upphov till. | det har fallet bestod investeringsutrymmet av tva delar.
Den forsta delen utgjordes av extra intdkter i form av en hyreshdjning for befintliga
lagenheter och hyra fran nya lagenheter i bottenplan pa fastigheten. Andra delen av
investeringsutrymmet utgjordes av minskade driftskostnader, som en foljd av de
energieffektiviserande atgarderna.

Totalkalkylen mater Idnsamheten i projektet, dar det 6kade driftnettot fran hyra och
energibesparing stalls mot projektkostnaden. Berdkning av det totala investeringsut-
rymmet bygger pa den arliga driftnettookningen fran hyresintikter respektive ener-
gieffektivisering, med hansyn till Akelius avkastningskrav. Om summan blir positiv
beddms projektet vara ldnsamt, vilket den var i detta projekt.

Under projektets gang har totalkalkylen uppdaterats nar atgarder fér renoverings-
projektet har lagts till eller tagits bort. Det framgar inte hur valet av kalkylranta har
genomforts, och den redovisas inte i beslutsunderlaget. | investeringskalkylen har en
annan kalkylranta d@n den angivna pa 7 procent anvants. Under projektet har dven en
ny berdkning av kostnadsbesparingen for respektive atgardspaket utforts. De nya
berdkningarna bygger fraimst pa en vidareutveckling av energipriser och energian-
vandning som har fordelats 6ver de fyra arstiderna, for att fa en mer rattvisande
bedémning av kostnadsbesparingen da energipris och energianvandning varierar
Over aret.

Akelius anvander sig inte av den héar kalkylmetodiken idag, utan utgar fran en nuvar-
desberadkning vid investeringsbedémning (Eriksson, 2014). Ulf Eriksson, regionchef
pa Akelius, berattar att Giganten 6 har medfért att de har blivit mer langsiktiga vid
investeringsbedémning, och att de nu har en battre forstalse for investeringskostna-
dens utveckling 6ver en langre tidsperiod. Vid intervjun framgick det att Akelius tro-
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ligen inte skulle genomféra en lika omfattande renovering idag. Nu genomfor de
istdllet renoveringar nar hyresgasterna flyttar ut, for att undvika problem som har
uppstatt med hyreshoéjningar och kvarboende under renoveringen. Den nya strate-
gin mojliggor ocksa en hyreshojning till en hogre niva, vilket accepteras av nyinflyt-
tade hyresgaster men inte av kvarboende hyresgaster.

Ett par av lardomar som projektorganisationen drog under projektets gang var att
samarbetsformen partnering bidrog till ett 6kat fokus pa forbattrad energiprestanda
under tidiga skeden i projektet. Anledningen till det ansags vara en kombination av
det tidiga samarbetet och en 6ppen redovisning, mellan Akelius och NCC, av projekt-
kostnader och berdknade besparingar till foljd av de energieffektiviserande atgar-
derna (Lindell & Eriksson, 2013).
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5. Intervjustudie med fastighetsagare

| féljande kapitel presenteras det empiriska materialet som vi har samlat in
under vdr intervjustudie med fastighetsdgare. Kapitlet dr uppbyggt efter olika
teman som har framkommit vid genomgdng av intervjuerna. Syftet dr att
dskddliggéra fastighetsdgarnas arbetsprocess vid beslut om investering i
energieffektiviserande atgdrder.
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5.1 Projektinitiering och val av renoveringsprojekt
Projektinitieringen &r utgangspunkten for nar ett renoveringsprojekt ska pabarjas.
Den tidpunkten anser samtliga intervjupersoner att fastighetens underhallsbehov
styr. Manga av fastighetsdgarna sager att det forst och framst dr behovet som avgor
vilka atgarder som de avvager att genomféra under en renovering. Darmed ar det
den tekniska livslangden pa byggkomponenter och installationer som styr tidpunk-
ten for ett renoveringsprojekt. Ingen av de intervjuade personerna sager att deras
bolag skulle byta ut en funktionsduglig komponent mot en ny.

De flesta fastighetsbolagen har dessutom en underhallsplan, 6ver atminstone en
tioarsperiod, for hela fastighetsbestandet. Mindre underhall sker kontinuerligt, men
storre atgarder och renoveringar gors mer sallan. Gillande mer omfattande under-
hallsatgarder ar det framst organisationens resurser i form av finansiering och orga-
nisation som avgor nar ett renoveringsprojekt kan genomforas. Flera av fastighetsa-
garna berattade att deras bolag har kapacitet for att driva ett bestamt antal renove-
ringsprojekt samtidigt. Med utgangspunkt fran fastighetsbolagets storlek varierar
sedan antalet omfattande renoveringsprojekt som kan drivas samtidigt.

Vid val av tidpunkt for ett renoveringsprojekt utgar fastighetsbolagen fran en be-
domning av fastighetens skick, den langsiktiga underhallsplanen samt en samlad
utvardering av hela fastighetsbestandet. Underhalls- och driftskostnader anvands
som indikatorer for att askadliggora ett mer omfattande underhall bér genomforas.
Exempelvis ndamnde flera fastighetsidgare att de valjer att genomféra atgarder i fas-
tigheter med en hog energiférbrukning.

Ett dmne som dok upp under flera intervjuer var att fastighetsagarna redan hade
lappat och lagat lite i fastigheten nar det ar dags att renovera. En kommunal fastig-
hetsagare berattade att de lappar och lagar mindre skador i vdntan pa att den tek-
niska livslangden pa andra komponenter ska ta slut. Anledningen var att det sedan
mojliggor ett helhetsgrepp pa renoveringen, och darmed en mdjlighet att gbéra mer
omfattande atgarder i fastigheten. Enligt respondenten var det en medveten strategi
for att skjuta fram de mer omfattande renoveringarna, eftersom de ansag att det var
mer fordelaktigt att genomfdra storre investeringar i framtiden.

5.2 Energieffektiviserande atgirder vid renovering

Betraffande energieffektiviserande atgarder vid renovering uppgav alla responden-

ter att de dven har utgar fran en inventering av fastighetens behov, dar de utgar fran

vilka underhallsatgdrder som behover genomforas vid renoveringen. Det paverkar
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dven mojligheten att genomféra energieffektiviserande atgarder, eftersom de atgar-
derna samordnas med de nodvandiga underhallsatgarderna. Vid fragan om fastig-
hetsbolagen férsoker samordna energieffektiviserande atgarder med underhall och
renovering svarade alla att det var en sjalvklarhet. Daremot var det fa fastighetsa-
gare som explicit sa att det skulle gora atgarder endast for att energieffektivisera,
utan det gors i samband med att komponenter behéver bytas ut.

Det finns en skillnad mellan de olika fastighetsagarna om de genomfér egna energi-
utredningar av fastighetsbestandet, eller om de tar extern hjdlp fran konsulter. Tva
privata fastighetsagare namnde att de har genomfort en mer omfattande analys av
fastighetsbestandet med hjélp av energikonsulter, i samband med inférandet av
energideklarationen. Utifran de analyserna har fastighetsdgarna systematiskt arbe-
tat med att genomfoéra foreslagna energieffektiviserande atgarder, ofta som en del
av underhallet. Andra fastighetsbolag har anstélld personal som arbetar med energi.
De har diarmed haft den kunskapen inom organisationen och arbetar kontinuerligt
med energieffektivisering.

Betraffande graden av energieffektivisering har respondenterna olika synsatt pa hur
omfattande energieffektiviserande atgarder som de valjer att gora. For majoriteten
av fastighetsdgarna var minimikraven i BBR en utgangspunkt géllande arbetet med
energieffektivisering vid renovering. Flera fastighetsbolag siktar pa att ha en nagot
lagre forbrukning an BBR-kraven vid en renovering. Darmed genomfors de atgarder
som kravs for att na upp till den forutbestamda nivan. De fastighetsdgare som har en
uttalad langsiktighet i sitt 4gande, att de inte planerar att sélja fastigheterna de ager,
berattade att de genomfor fler energieffektiviserande atgarder vid en renovering.
Efter renovering har de haft en energianvandning i fastigheten som understiger ny-
byggnadskraven i BBR. En av de privata aktdrerna hade en stark tro pa att det i fram-
tiden kommer att vara hogre energipriser och strangare lagkrav géllande energifér-
brukning i fastigheter. Darfor valjer det foretaget att gora storre investeringar i
energieffektiviserande atgarder redan nu da deras malsattning ar att ha en lag ener-
gianvandning i sitt fastighetsbestand.

Under intervjuerna forde respondenterna olika resonemang angaende att genom-
fora flera energieffektiviserande atgarder vid ett tillfdlle; som vid en renovering. En
del fastighetsdgare forsoker samordna atgarder och genomféra energieffektivise-
rande atgarder vid en renovering. De vill inte bearbeta fastigheten fler ganger &én
nodvandigt da en renovering innebar ett ingrepp i fastigheten och stérningar for
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hyresgasterna. Ett fatal fastighetsdgare, a andra sidan, menade att de genomforde
flera atgarder samtidigt da de ansag att det inte ar [l6nsamt att endast genomféra en
enskild atgard.

Antalet energieffektiviserande atgarder som fastighetsagaren har mojlighet att ge-
nomfora begransas ofta av fastighetsdgarnas finansieringsmajligheter vid en renove-
ring. Ett flertal fastighetsdgare namnde att de passar pa att genomféra energieffek-
tiviseringar vid en renovering, men att de begransas av projektets budget. En kom-
munal fastighetsdgare poangterade att vid en omfattande renovering utgér under-
hallsatgarderna uppemot 80 procent av den totala kostnaden, vilket innebér att det
finns ett begrénsat utrymme att genomfora ytterligare atgarder.

5.3 Val av energieffektiviserande atgarder

Gallande val av energieffektiviserande atgarder prioriterar fastighetsdgarna att ge-
nomfora de mest Ionsamma atgérderna, efter att de nodvandiga underhallsatgar-
derna har genomférts. En del av respondenterna har varit tydliga med att de i forsta
hand tar de atgarder som har hogst [6nsamhet, vilket géller for bade kommunala och
for privata fastighetsbolag. Ett par av respondenterna benamner det som att de "tar
den lagt hangande frukten” forst. Darefter kan de vélja investeringar dar kapitalet
inte betalas tillbaka lika snabbt, som for enklare atgérder. En betydande anledning
till det ar fastighetsbolagens avkastningskrav fran dgarna, som de stravar efter att
uppna. Darmed viljer de atgdrder som medfor att de kan na upp till de uppsatta
avkastnings- och lonsamhetsmalen, vilket en del av fastighetsdgarna var valdigt tyd-
liga med under intervjuerna.

Fastighetsdgarnas fokus gallande energieffektivisering ar i forsta hand varme- och
vattenforbrukning, eftersom de genererar storst energikostnaderna. De vanligaste
atgarderna som fastighetsdgarna ndmner att de genomfor ar byte till snalspolande
munstycken, byte av installationer, pannor samt varmesystem. Fastighetsagarna ser
att de atgarderna ger en snabb energibesparing. Darefter prioriteras atgarder som
minskar elanvéndningen i fastighetens gemensamma utrymmen, exempelvis rorel-
sestyrd belysning, byte av lampor samt nya maskiner i tvittstugan. Atgarder i klimat-
skalet, bland annat fonsterbyte och isolering, ar inte prioriterade av fastighetsdgarna
da det anses innefatta en hogre initialkostnad samt en ldngre aterbetalningstid.
Flera fastighetsdgare sédger att den typen av atgarder enbart genomfors om det kravs
ett byte av komponenten.
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Flera fastighetsdgare namner samtidigt att de genomfort atgarder i klimatskalet,
framst byte av fonster. Aterigen sker bytet endast med forutsattningen att den tek-
niska livslangden ar férbrukad. Vid val av fonster namnde en av de privata fastig-
hetsagarna att det inte spelar nagon roll hur bra u-varde de nya fonstren har. De
gamla dr ndmligen sa pass daliga att bytet kommer att medféra en energibesparing,
oavsett vilket fonster som de valjer. Darfér sag den fastighetsdgaren ingen fordel
med att vélja ett fonster med ett battre u-varde da det i dagslaget ar dyrare, och ett
billigare fonster ger anda en energibesparing for fastighetens totala energianvand-
ning.

De intervjupersoner som har en stark koppling till fastighetsforvaltning och som ar
tekniskt insatta inriktar sig ofta pa atgarder gallande installationer i fastigheten. Vid
energieffektivisering arbetar de ofta efter en arbetsordning; injustering av befintliga
installationer gors i forsta hand, foljt av styrning och reglering av system, och i sista
hand ett utbyte - en investering i ny utrustning. Flera av fastighetsdagarna som har
arbetat med att driftoptimera installationer har uppnatt energibesparingar i stor-
leksordning fran 10 procent, till 25 procent i basta fall. Av de privata fastighetbola-
gen namner flera att de installerar liknande energieffektiviserande atgarder i hela
sitt fastighetsbestand. De anvander sig da av atgarder som var [l6nsamma vid tidigare
projekt. Ett par intervjupersoner namnde dock att i enstaka fall har atgarderna inte
inneburit en lika stor energibesparing som, vid installationen av samma utrustning, i
en annan fastighet. Férvaltningssynpunkt ar ytterligare en anledning till att fastig-
hetsagarna valjer samma slags atgarder, dar flera respondenter framholl att det ar
fordelaktigt att ha liknande system i hela fastighetsbestandet.

Under intervjuerna berattade tva av de kommunala fastighetsbolagen att de vid
renovering av omraden med liknande fastigheter genomfor projektet i etapper. Den
forsta etappen utformas som ett pilotprojekt, med utgangspunkt i en fastighet, dar
olika energieffektiviserande atgarder testas. Det uppfdljs och utvarderas sedan infor
starten av efterféljande etapper. Fastighetsdgaren kan d3, fér de kvarstaende fastig-
heterna, vélja de atgarder som gav bast resultat. De tva respondenterna ndmnde att
de under den forsta etappen har mojlighet att testa fler energieffektiviserande at-
garder an vid andra projekt. Vid ett intervjutillfalle berattade respondenten att de
dven testar olika atgarder i olika lagenheter.

Fastighetsdgarnas val av energieffektiviserande atgarder ar relaterade till den ra-
dande teknikutvecklingen. En del av fastighetsagarna uttryckte att de anser att vissa

47



Val av energieffektiviserande atgarder

atgarder, exempelvis solceller, ar for dyra for tillfallet for att de skulle kunna inve-
stera i dem. Det rader en viss tveksamhet bland intervjupersonerna om de kan rékna
hem en investering i en nyare och mer effektiv produkt. Flera fastighetsdgare anser
att en del av den nyare tekniken som finns pa marknaden ar for dyr att investera i -
vid ett val mellan en dyrare och energieffektivare produkt jamfort med en billigare
produkt. Manga av fastighetsdgarna ansag dven att foretaget inte har ett investe-
ringsutrymme for att testa oprovade tekniska [6sningar.

5.4 Investeringsbedémning vid renoveringsprojekt

Alla de intervjuade fastighetsdgarna genomfér en utvardering av ekonomin vid en
renovering, vilket ofta innefattar en samlad bedémning av projektets I6nsamhet.
Flera av fastighetsdgarna poangterar vikten av att ha en god ekonomi i renoverings-
projekt. Dock fanns det skillnader i deras resonemang och vad de framholl som vik-
tigast for att fa ekonomi i projekten. Flera av respondenterna berattar att det krévs
I6nsamhet i projektet for att en renovering ska kunna genomforas. For att bedéma
|6nsamheten gors en jamforelse mellan investeringskostnaden och de forandringar i
fastighetens driftnetto som investeringen medfor. Driftnettot innefattar de inkoms-
ter och utgifter som beror fastigheten, och vid en renovering jamfors driftnettot fére
och efter projektet. Okade intidkter bestar av hyreshéjningar efter renovering, me-
dan framsta fordandringen pa kostnadssidan dr minskade energikostnader. Flera fas-
tighetsagare berattade att de anser att standardhdjande atgarder, som innebér en
hyreshojning dr nodvandiga for att fa ihop ekonomin och finansiera projekten.

Vid renoveringsprojekt bedoms de energieffektiviserande atgarderna inte enskilt,
utan de ar ofta en del av totalkostnaden fér renoveringen. Dock framhaller alla in-
tervjuade fastighetsdgare att de inte skulle genomféra en energieffektiviserande
atgdrd om den inte bedéms som I6nsam. Flera av de intervjuade personerna gav
som exempel att de inte har sett en [6nsamhet i FTX-system eller tilldggsisolering av
fasader. Anledningen var framst att atgarden ar dyr och har en lang teknisk livslangd,
varpa atgarderna inte aterbetalar sig inom en kortare tidshorisont. En respondent
som arbetar mot bostadsrattsféreningar berdttade dock om ett avvikande fall. Dar
hade de beddomt att en tillaggsisolering av fasaden, i en av fastigheterna som de
forvaltar at en bostadsrattsforening, skulle vara en I6nsam investering for forening-
en. Dock har foreningens styrelse valt att avvakta med atgarden da de inte har moj-
lighet att genomfora ett omfattande projekt och inte heller vill h6ja manadsavgiften
for de boende.
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Det fanns skillnader kring hur fastighetsdgarna utférde sin investeringsbedémning.
Den storsta skillnaden framgar vid resonemang om vilken tidsperiod som de anvan-
der vid investeringsbeddomningen. Flertalet fastighetsdgare foredrar att utvardera
investeringen 6ver en Overskadlig tid, vilket var uppemot 20 ar. De anser att investe-
ringen ska aterbetala sig inom den tiden for att den ska kunna beaktas som l6nsam.
Nagra av fastighetsdgarna sade att de inte genomfor energieffektiviserande atgarder
som har en langre aterbetalningstid &n 10-15 ar. For de fastighetsdgarna var den
initiala investeringskostnaden en viktig aspekt vid investeringen och de var inte be-
nagna att gora en investering med hog initial kostnad. Darmed valdes atgarderna
med langre livslangd bort redan innan investeringsbedémningen.

5.5 Beslutsunderlag vid val av energieffektiviserande atgirder
Fastighetsagarnas tillvagagangssatt vid beslut om investering i energieffektivise-
rande atgarder skiljer sig at mellan de olika respondenterna. Samtliga fastighetsa-
gare uppger att de anvander en investeringskalkyl som beslutsunderlag vid investe-
ring i nya renoveringsprojekt. Under intervjuer med respondenter fran storre fastig-
hetsbolag framkom det att de ofta har en utarbetad arbetsprocess, som foljs vid
renoveringsprojekt. Omfattningen av renoveringen styr sedan vilken form av be-
slutsunderlag som anvands. Inom ett av de kommunala fastighetsbolagen tillampas
en bestamd arbetsordning for beslut vid investeringar i fastighetsbestandet. Utifran
totalkostnad for ett projekt avgors vilken utredningsprocess och darmed vilket be-
slutsunderlag som de ska anvanda. | storre projekt finns det krav pa att olika investe-
ringsalternativ utvarderas enligt LCC. For projekt med en totalkostnad over bryt-
punkten for stora projekt tas investeringsbesluten av koncernledningen. Underlaget
som de utgar ifran bestar av en sammanfattning med rekommendation som har
utarbetats av det enskilda fastighetsbolaget. | materialet de olika handlingsalternati-
ven presenteras samt hur de har utvarderats. Det har dven medfort att samma be-
slutsunderlag anvands foér mindre projekt, trots att det inte ar ett uttalat krav.

Det tillvagagangssattet skiljer sig fran en del av de privata fastighetsagarnas resone-
mang. De berattade att de giarna véljer atgarder som de anvant i tidigare projekt.
Det var framst vid mindre omfattande atgarder, dar respondenterna inte ser ett
behov av ett formellt beslutsunderlag. | en del av fastighetsbolagen finns det en
stark forlitan till tidigare erfarenheter och de val som personer med hog kompetens
inom omradet gor. Framst var det personer som arbetar med energieffektivisering i
fastigheter som férde det resonemanget.
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Manga av respondenterna framhaller att det framst ar investeringskalkylen som
anvands som beslutsunderlag vid val av atgarder. Flera av intervjupersonerna berat-
tade att det ar lattare att presentera en besparing i kronor och 6ren, dn som en
sankt kWh, for beslutsfattare i organisationen. En av respondenterna poangterade
att det framst galler for personer som inte arbetar med energieffektivisering och
darmed inte tanker i kWh.

Ekonomiska aspekter vid utformning av beslutsunderlag

Under intervjuerna behandlades dven fragor kring utformning av investeringskalky-
ler och de ingdende ekonomiska variablerna. Vid investering i renoveringsprojekt
och energieffektiviserande atgarder upprattar majoriteten av fastighetsdgarna en
ekonomisk kalkyl for att bedoma l6nsamheten i investeringen. Nedan presenteras en
sammanstallning av de olika valen bland fastighetsagare.

Kalkylmetod: Vilken kalkylmetod som fastighetsdgarna anvander sig av for att be-
doéma Iénsamheten varierar. Nuvardesmetoden anvands av en majoritet av de inter-
vjuade fastighetsagarna, bade av kommunala och av privata. Fyra av fastighetsagar-
na anvander dven LCC-analyser for att bedéma alternativens I6nsamhet, vilket de
beddmer genom att utvardera alternativens driftkostnader. Ett par fastighetsagare
fastslog att de inte anvinder sig av LCC utan viljer en enklare metod. Aterbetal-
ningstid var en annan metod som anvandes, da som komplement till en mer avance-
rad metod.

Tidsperiod: Vid utvardering av investeringens I6nsamhet viljer fastighetsagarna att
anvanda olika tidsperioder. Vid fragan om vilken tidsperiod som anvidnds svarade
majoriteten av intervjupersonerna att de anvander den tekniska livslangden for
komponenterna. En av respondenterna berattade att de viktar den tekniska livslang-
den for komponenterna i renoveringsprojekten och anvander en sammantagen tids-
period. Dock finns det en stor variation mellan svaren fran intervjupersonerna gal-
lande hur lang tidsperiod de viljer; fran 10 ar till fastighetens tekniska livslangd,
cirka 50 ar.

Kalkylréinta och avkastningskrav: Under intervjuerna framkom det att de flesta
fastighetsbolagen anvander en kalkylrédnta pa minst 5 %. For en del av fastighetsa-
garna var det kdnsligt att prata om vilken rénta de anvander, vilket géllde for bade
kommunala och privata. Andra var helt 6ppna med sitt avkastningskrav och hur de
bestammer kalkylrdntan for olika projekt. De respondenter som besvarade fragan sa
att avkastningskrav pa en investering satts for varje enskilt projekt. Flera av respon-
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denterna berattade att de utgar fran kalkylrdantan som ar faststalld av bolagets led-
ning eller dgare. Sedan beddms risken i det enskilda projektet, vilket medfér ett
paslag pa kalkylrantan. Ddarmed varierade kalkylrdntan fran som lagst 5 % till uppe-
mot 8 %. Ingen av fastighetsdgarna uppgav dock den hogsta nivan for kalkylrdanta
som de anvande sig av.

Risker: Flera av respondenterna sade att risken for respektive projekt utvarderas
fran fastighetens lage. Dar fastigheter med centrala ldgen forknippas med en lagre
risk an fastigheter med samre lagen, dar framforallt vakansrisken grundlagger be-
domningen. Darmed har investeringar i ytteromraden en hogre kalkylréanta.

Energipris6kning: Bedomning av energiprisokning var inget som fastighetsdagarna
namnde att de beaktar vid utformning av investeringskalkyler. Dock tog tva av re-
spondenterna upp problematik med energibolagens system for prissattning. Betraf-
fande system for fjarrvarmetaxa foresprakade en av respondenterna den utform-
ningen som Go6teborgs Energi anvander (en stor rorlig del). Det gor att kostnadsbe-
sparingar vid energieffektivisering sker direkt.

5.6. Affairsmadssighet

Nar respondenterna fick fragan om deras syn pa affarsmassighet pratar de om I6n-
samhet och att agera marknadsmaéssigt utifran de avkastningskrav som galler for
marknaden. Affarsmassighet ar ingenting som fastighetsdgarna sjalva pratar om,
géllande en investering i energieffektiviserande atgarder.

Vid en intervju med ett kommunalt fastighetsbolag tog de upp det nya lagkravet fran
2011 och hur det har paverkat deras synsatt vid investeringsbedémning. Responden-
ten ansag inte att lagstiftningen hade paverkat deras satt att agera vid ett investe-
ringsbeslut. Det som daremot hade haft en paverkan var nya bokféringsregler om
komponentavskrivning som infordes. Daremot hade de férandrat sitt synsatt betraf-
fande vardering av fastighetsbestandet. Tidigare jamforde de sig med andra aktorer
pa marknaden, varpa de utgick fran séljpriset pa liknande fastigheter. Det gav en
missvisande bild av det egentliga vardet for bolaget da fastighetsbolagets malsatt-
ning inte var att sdlja sina fastigheter. Pa senare ar har de darfér tankt om och gor nu
en egen vardering av fastigheterna, med utgangspunkten att de ska férvaltas pa lang
sikt.
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5.7 Andra aspekter som paverkar val av energieffektiviserande
atgarder

Utover de ekonomiska aspekterna namnde fastighetsdgarna andra faktorer som
paverkar deras val av energieffektiviserande atgarder. Forvaltning var den aspekt
som framst beaktas vid val av atgard. Flera fastighetsagare sdger att de tar hansyn
till vad kostnaden blir att forvalta de nya installationerna och fastigheten i stort efter
en renovering. Dock ar forvaltning inget som beaktas i den ekonomiska kalkylen. En
del av fastighetsdagarna sade att forvaltningen inordnas till en annan budget och
darmed inte paverkar beslutsunderlaget vid investeringsbedémningen.

En majoritet av de privata fastighetsdgarna berattade att de foredrar att anvanda
samma sorts installationer i hela bestandet for att underlatta vid forvaltning. De
anvander sig ocksa av erfarenhet fran tidigare projekt for att vélja atgard. Flera av
fastighetsagarna valjer atgarder som fungerat bra i andra projekt samt som tidigare
har visat sig vara ldnsamma.

Kunskap och engagemang

Engagemang hos beslutsfattaren paverkar fasstighetsbolagens arbete med energief-
fektiviseringar. Under en intervju med en VD pa ett mindre kommunalt fastighetsbo-
lag framkom det att respondenten foredrog att arbeta operativt i verksamheten, pa
grund av tidigare erfarenhet av en operativ arbetsroll. Darutéver uttryckte respon-
denten ett stort intresse och engagemang for energieffektivisering, och framholl det
som ett prioriterat omrade inom bolaget. Respondenten betonade har att arbetet
kraver en eldsjal som ar insatt i omradet och som kan driva arbetet med energieffek-
tivisering.

D3 respondenterna har haft varierande arbetsroller inom sina fastighetsbolag har
dven fokuseringen under intervjuerna skiftat beroende pa respondentens arbetsroll,
och darmed kunskapsomrade. Att erfarenhet och kunskap har betydelse vid val av
atgarder ar tydligt. Exempelvis pratade vi med en fastighetsdgare som har arbetat
inom ventilation. Da respondenten har stor kunskap inom omradet var det ett priori-
terat omrade i bolagets fastigheter, vilket avspeglades i vilka atgarder som de valde
att investera i.

Det bekrdftas av en del andra respondenter som lyfte fram ledning eller personligt
intresse inom organisationen som avgoérande for arbetet med energieffektivisering.
Det bidrar till att bolaget i hogre grad forsoker hitta nya vagar att energieffektivisera.
Det gar dven att urskilja en skillnad mellan de olika fastighetsbolagen dar en del har
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anstallt personal som arbetar med energifragor pa heltid. De bolagen som exempel-
vis har energistrateger eller energicontrollers har dirmed kompetens om energief-
fektivisering inom organisationen. Omradet har saledes fatt en hogre prioritering
inom organisationen.

Upphandling och val av entreprenér

Vid genomférande av mer omfattande projekt skiljer sig tillvdgagangssattet vid upp-
handling av projekt mellan privata och kommunala fastighetsidgare, da de kommu-
nala fastighetbolagen omfattas av Lagen om offentlig upphandling, LOU. Flera av de
kommunala fastighetsbolagen ser LOU som problematisk utifran energieffektivise-
ringssynpunkt. En respondent beskrev att LOU medfor att projekt i vissa fall enbart
valjs utifran lagsta pris. Det finns en mojlighet att ange specifika krav vid anbud, dar
kommunala fastighetsbolag kan ange andra faktorer som ska uppfyllas. Enligt re-
spondenterna ar det inte vanligt att de anvander det vid upphandling.

Kostnadsmedvetenhet var dven ndgot som flera intervjuer belyste. Manga av fastig-
hetsdgarna gar pa erfarenhet och har en bra koll pa vilka kostnader som &r rimliga.
Flera av intervjupersonerna sager att de blir tveksamma till anbud dar de bedémer
att beloppet inte verkar rimligt, bade for hoga och for laga projektkostnader. Pa ett
av de kommunala fastighetsbolagen betonade projektledaren vikten av att kontrol-
lera projekten, och samtliga kostnader, vid en renovering. Utifran intervjun framkom
det dven att bolagets projektorganisation lagger stor vikt vid inventering av fastig-
heter, att de styr projekten samt vilka atgarder som ska genomféras. De efterstravar
en hog kontroll och vill fa valuta for pengarna som de betalar till entreprendren.

Bland de privata fastighetsdgarna pratade manga om att de anlitar entreprencrer
som de har arbetat med tidigare. Andra respondenter har ett flertal entreprendrer
som de skickar ut en forfragan till da de ska initiera ett projekt. Flera av de privata
fastighetsdgarna uppger att de gar mycket pa relation, legitimitet och tidigare ge-
nomforda projekt vid val av entreprendr. De vill till hog grad veta att entreprenéren
levererar vad de lovar. Vissa intervjupersoner, framst privata, talade om vikten av att
ha en god relation med entreprendrer, for att de som fastighetsagare ska fa bra pro-
jektleveranser. De betonade ofta vikten av ett bra samarbete med entreprendren,
for att projekten ska genomforas smidigt och problemfritt.

Arbete mot hyresgisterna vid renoveringsprojekt
En del respondenter belyste under intervjun arbetet med hyresgasterna och hante-
ring av kvarboende vid renovering. Ett av de kommunala bolagen satsade pa att ha
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en ombyggnationsvard vid renoveringar. Ombyggnationsvarden var ansvarig for all
kontakt mot hyresgasterna och var tillganglig dygnet runt for fragor. Respondenten
ansag att det var nyckeln till en lyckad renovering, och berattade att de inte hade
fatt in nagra klagomal vid ett av deras omfattande renoveringsprojekt. Ett par av de
fastighetsdgare som har ett storre fastighetsbestand ndmnde att de ofta kan erbjuda
ersattningslagenheter vid renovering. De menade att det var en stor fordel vid reno-
vering da det underlattar stdrre ombyggnationer.

Flera av fastighetsdgarna framhéavde vikten av att informera hyresgasterna vid reno-
veringsprojekt. Ett par av respondenterna sager att de i tidigare projekt inte har
lyckats na ut med information till hyresgasterna, vilket har lett till missnoje. Att vara
tydlig i informationen sdgs av manga som en viktig lardom for att i framtiden genom-
fora lyckade renoveringar. De har upptackt att det leder till farre klagomal och for-
seningar i projektet. Ddremot ansag fastighetsdgarna att det ar svart att involvera
hyresgasterna i besluten vid ett renoveringsprojekt, bade for att det inte finns sa
manga alternativ att vélja pa och for att manga av besluten inte paverkar hyresgas-
terna direkt. Den framsta fragan som fastighetsdgarna sag att hyresgasterna var
intresserade av var hyreshgjningen efter renoveringen.

En av fastighetsdgarna sa att det var svart att 6ka hyran nar de hade kvarboende,
eftersom hyreshojningen efter en renovering blir markant. Vissa av fastighetsdgarna
tog upp att forhandlingarna om hyreshojningen med Hyresgastforeningen kan vara
valdigt olika pa olika orter. Standardh6jande atgarder ger mojligheter att hoja hyran,
dock sade en av de nationella fastighetsdgarna att det finns regionalla skillnader. Da
hyreshojningen paverkar finansieringen och omfattningen av renoveringen sags hy-
resférhandlingen darfor som problematisk. Ett par av fastighetsdgarna tog upp ratt-
viseaspekten under intervjuerna, med vilken de menar att framtida hyresgaster inte
ska belastas av underhallskostnader som uppstar vid renovering. De anser att en del
bolag inte har lagt undan kapital for att finansiera framtida renoveringar och darfér
kommer de befintliga hyresgaster fa betala merparten av renoveringen genom héjda
hyror. En av fastighetsdgaren efterfragade darfor statliga subventioner for att moj-
liggora fler investeringar i energieffektiviserande atgarder.

5.8 Hinder och mojligheter for energieffektivisering vid reno-
vering

Vid intervjuerna framkom aven vilka hinder och mojligheter som fastigheterna iden-
tifierar vid investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering. For att forsta

vilka hinder som fastighetsdgarna patraffar fragade vi vad som forsvarar energieffek-
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tivisering vid renovering. Aven framtida méjligheter belystes med frdgan om vad
respondenterna anser behovs for att mer omfattande energieffektiviserande atgar-
der ska genomforas vid renovering av befintliga fastigheter.

Flera intervjupersoner talade om de svarigheter som fanns vid genomférande av
renoveringsprojekt. Boverkets byggregler, BBR, och de nybyggnadskrav som omfat-
tar en storre renovering belystes av flera fastighetsdgare som ett hinder. Tre fastig-
hetsdgare berattade att kraven pa tillganglighetsanpassning av hela fastigheten,
exempelvis installation av hiss, kan medfora att totalkostnaderna blir for hoga. Det
medfor att projekt inte kan genomféras. Det framkom adven att ett par fastighetsa-
gare i vissa fastigheter endast genomfor atgarder till den niva som medfor att de inte
omfattas av nybyggnadskrav.

En fastighetsdgare berattade att det var viktigt med en god relation till kommunen,
som fattar beslut om nybyggnationskrav. Kommunen och fastighetsagaren hade vid
en renovering kommit éverens om en niva for tillganglighetsanpassning pa 75 pro-
cent av byggnaden. De kommunala handlaggarna namndes dven vid diskussion om
bevarandekraven for aldre byggnader. Kraven paverkar vilka atgarder som kan ge-
nomforas och har i vissa fall hindrat patankta dndringar i fasaden. Stadsbyggnads-
kontoret i respektive kommun tar beslut om enskilda drenden. Intervjuerna belyste
att det finns regionala skillnader i mojligheten att genomfora andringar i fastigheten.
Aven andringar i byggnadens detaljplan kom upp, dir flera fastighetsigare var in-
tresserade av mojligheten att fortdta vid en renovering - vilket kraver ett godkan-
nande av en ny detaljplan.

En annan foérsvarande faktor vid renoveringsprojekt ar fastighetens tekniska forut-
sattningar, vilket begransar val av atgarder. Det ar frimst utrymmet for att installera
atgadrder som fastighetsdgarna namner, da nyare tekniska I6sningar inte passar i de
befintliga husen.

Ett par av fastighetsbolagen beradttade dven att de har satsat pa individuell matning
av varmvattenforbrukning. Darmed foérdelas en del av driftkostnaden pa hyresgés-
ten. Fastighetsdgarna framhaller det som en mer rattvis kostnadsférdelning da varje
hushall betalar for sin faktiska forbrukning, och inte efter ett schablonbelopp. Re-
spondenterna framholl dven att det skapar incitament for hyresgasten att géra be-
sparingar. De sag darfor att det mojliggjorde en minskning av fastighetens totala
energiforbrukning.
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6. Analys

| detta kapitel presenteras analysen av det empiriska materialet fran intervju-
och fallstudie, vilket genomférts med stéd av det teoretiska ramverket. Inled-
ningsvis presenteras en analys av investeringsbedéminingen fér Giganten 6.
Vidare kombineras fallet med intervjustudien, vilket resulterade i en kategori-
sering av de faktorer som fastighetsdgarna beaktar vid val av energieffektivi-
serande dtgdrder. Avslutningsvis analyseras fastighetsdgarnas arbetsprocess
vid investeringsbedémning, fér att belysa skillnader och likheter mellan de
olika aktérerna.
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6.1 Analys av investeringskalkylen for renoveringsprojektet

Giganten 6

Empiri fran fallstudien av renoveringsprojektet Giganten 6 har mojliggjort en jamfo-
rande analys mellan projektets investeringsbeddémning och det teoretiska ramver-
ket. Analysen av kalkylen har genomforts utifran de sju punkter som beskrivs av
Ljung och Hogberg (1988) for bedémning av investeringskalkylen som beslutsun-
derlag, se figur 6.1.

Problemstallning och malsattning
Beskrivning av handlingsalternativen
Kalkylmetod

Forutsattningar for kalkylen

Kvantitativ kalkyl med kadnslighetsanalys
Ej varderbara konsekvenser

NowuvkwNpRE

Slutsatser och rekommendationer

Figur 6. 1. De sju omradena som finns med i utformning av en investeringskalkyl (Ljung & Hog-
berg, 1988).

Problemstillning och malsittning for projektet Giganten 6

Utifran projektdokumenten fran Giganten 6 finns en tydlig problemstallning for pro-
jektet; att genomfora ett renoveringsprojekt pa ett tidstypiskt flerbostadshus fran
60-talet med omfattande energieffektiviserande atgarder. Ett av de uppsatta malen
for projektet var att energieffektivisera sa langt som majligt med kravet att varje ny
atgard ska vara lonsam, och att atgédrdspakets gemensamma totalavkastning skulle
Overstiga 7 %. Det tyder pa en medvetenhet dels kring mojligheten for att energief-
fektisera fastigheten, dels pa en benédgenhet hos fastighetsdgaren att ta en dkad risk
for att investeringen skulle kunna aterbetala det investerade kapitalet.

Att problemstéallningen och malsattningen for projektet var tydligt formulerad har
resulterat i att materialet som anvandes vid investeringsbeddmningen dven ar speci-
fikt for den aktuella investeringssituationen. Problemstallningen i beslutsunderlaget
har ett tekniskt perspektiv, dar energianvandningen star i fokus. Utifran projektets
malsdttning anvands Idnsamhet som det enda ekonomiska nyckeltalet vid investe-
ringsbedémningen.

Beskrivning av handlingsalternativ

Alla mellansteg i processen for att ta fram de tre féreslagna atgardspaketen redovi-

sas inte, vilket innebar att de alternativ som har valts bort inte beskrivs i underlaget.
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Det beslutsunderlag som fanns tillgdangligt for analys namner dock att flera forslag
har beaktats innan de tre atgdrdspaketen formulerades. D3 har beslutsprocessen till
viss del redan genomforts, och beslutsunderlaget uppfattas som en sammanfattning
av tillvdgagangssattet snarare an att, som enligt teori, beskriva varfor handlingsal-
ternativen valdes.

Underlaget for de tre atgardspaketen har ett tydligt fokus pa teknisk data och de
olika energieffektiviserande atgardena for varje alternativ redovisas med tekniska
egenskaper. Betraffande de tekniska detaljerna finns det en tydlig beskrivning av hur
de olika atgardspaketen skiljer sig at.

Kalkylmetod

Vid en undersokning av investeringskalkylen i efterhand hittar vi ingen referens till
vilken kalkylmetod som har anvants. Inom projektet benamns investeringskalkylen
som totalkalkylen, vilket inte kan harledas till befintlig teori. Det tyder pa att meto-
den som har anvénts har sitt ursprung fran praktiken, vilket stéds av de intervjuer
som vi har genomfért med personer pa NCC och Akelius. Att anvdnda sig av en alter-
nativ kalkylmetod kan vara gangbart, men medfé6r vissa nackdelar da det blir svarare
att utvardera metodens svagheter nar de inte ar allmant kdnda. Det gor kalkylen
svar att anvanda i andra situationer, eller for andra an de personer som var med i
projektet. Darmed avviker arbetsgangen for investeringskalkylen fran det teoretiska
idealet. Om beslutsunderlaget hade preciserat vilken kalkylmetod som hade anvants
for investeringskalkylen hade en granskning av kalkylen och dess resultat underlat-
tats. Da det saknas uppgifter kring den anvanda kalkylmetoden skapas dven svarig-
heter kring bedémningen av l6nsamhet, och varfor det valda investeringsalternativet
ansags vara det basta. Utifran det material som fanns tillgdngligt for fallstudien kan
vi anta att det alternativet med storst energibesparing dven ansags vara det mest
I6nsamma alternativet.

Utifran den aktuella investeringssituationen, att varje ny atgard ska vara I6nsam,
hade internrdntemetoden varit ett passande val da den analyserar varje atgards
I6nsamhet genom att utvdrdera investeringens avkastningskrav. Samtidigt ar det
viktigt att som investerare eller beslutsfattare vara medveten om respektive metods
for- och nackdelar, varfor utvarderingen av lamplig kalkylmetod bor ske infor varje
enskild investeringssituation. Pa sa vis kan ocksa de valda investeringsalternativen
analyseras pa basta sitt — genom att som investerare vara medveten om de val som
gbrs och vad investeringsbedomningen damnar utvardera. Det hade ocksa gett en
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potentiell investerare en battre bild av konsekvenser samt osdkerheter som skulle
kunna intraffa till foljd av olika investeringsalternativ.

Forutsittningar for kalkylen

Investeringskalkylen &r grundlagd pa de energiberakningar som har genomforts for
de olika atgardspaketen. Antaganden som har gjorts vid energiberakningar och simu-
lering av energianvandningen for de olika atgardspaketen ar val redovisade och mo-
tiverade. Utover de tekniska berdkningarna saknar beslutsunderlaget en redogérelse
for vilka forutsattningar som kalkylen har grundats pa. Konsekvensen som uppstar ar
att det som beslutsfattare kan vara svart att forsta medvetenheten vid skapandet av
kalkylen, och hur antaganden har genomforts om olika osdkerheter som kan uppsta.

Utifran var analys av kalkylen tas ingen hansyn till férvantad inflation eller prisut-
veckling, vilket hade varit relevant att motivera. Det innebéar att en utomstaende
person kommer behdéva anta att inflationen inte antas paverka kalkylen, och att pri-
serna forvantas utvecklas i takt med de kostnadsékningar som branschen utsatts for.
Vidare har inte skatteeffekter beaktats i kalkylen, vilket borde ha angetts med en
tydlig motivering da vi far anta att bada bolagen har ett vinstkrav att uppna med
investeringen. Det saknas dven uppgifter om vald tidshorisont for kalkylen och om
eventuellt restvarde efter tidsperioden. Vid en kontrollberdkning far vi siffran 20 ar,
vilket dock framstar som osakert och spekulativt. D& 6vriga forutsattningar samt
berakningsmetoder inte anges ar det dock svart for oss att anta att det ar den an-
givna tidshorisonten for kalkylen. En tydligare beskrivning av tidshorisonten hade
darfor varit att foredra. Vi saknar dven tydliga uppgifter om behov av kapital for att
investeringen ska genomféras samt eventuella kostnadsékningar under den valda
tidshorisonten. Da vi antar att tidshorisonten var langsiktig, om minst 20 ar, hade
det varit intressant att se deras resonemang kring framtida kostnadsékningar — som
formodligen kommer att uppsta.

Daremot redovisas vilka energipriser som har anvands i kalkylen, vilket utgar fran
dagens priser pa den lokala marknaden. Det kan bero pa att beslutsunderlaget har
utvecklats i en teknisk miljo, dar syftet ar att utvardera mojligheterna till att energi-
effektivisera pa lagre nivaer och samtidigt uppna en lénsamhet i de valda tekniska
atgarderna. Darfor kan investeringsbedémningen ha genomférts utifran tekniska
variabler, dar det ekonomiska perspektivet inte uppmarksammades i lika hog grad.

Vid en undersoékning av investeringskalkylerna framgar det dven att en kalkylranta
pa forst 5 % och sedan 5,25 % har anvéants. Det &r foljaktligen ett annat krav an det
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totalavkastningskrav som, enligt malsattningen, var investeringens avkastningskrav.
En forklaring till de olika avkastningskraven kan vara att projektet genomfordes som
ett partneringprojekt, dar foretagen arbetar med 6ppen ekonomi. Den valda kalkyl-
réantan kan darmed skilja sig fran vad som anvéands vid traditionella projekt. Valet av
kalkylranta i investeringskalkylen kan ocksa bero pa skillnader i en 6nskad avkastning
for de olika atgéarderna. Hur valet av avkastningskrav har genomforts framgar inte av
handlingarna i beslutsunderlaget, vilket kan bero pa en osakerhet kring valet av av-
kastningskrav.

Kvantitativ kalkyl med kinslighetsanalys

Den kvantitativa kalkylen grundas pa de berdknade energibesparingarna, dar konse-
kvenser for alla tre alternativen sammanstalls vad galler energi- och kostnadsbespa-
ring. Da det rader osakerheter kring den faktiska energibesparingen som varje paket
medfor har en sdakerhetsmarginal pa 10 % respektive 15 % anvants for att inte over-
vardera besparingspotentialen. Energibesparingen fran varje atgardspaket anvands
sedan for att berakna kostnadsbesparingen, vilket baseras pa energipriserna for
fjarrvarme och el. En uppdelning mellan energipriset for fjarrvarme och el har gjorts
for att fa en mer réattvisande bild av atgardernas faktiska kostnadsbesparingar.

Berdkningen av ldnsamhet gors enbart for det valda atgardspaketet, vilket innebér
att de tva Ovriga atgardsalternativen inte utvarderas med avseende pa investerings-
kostnad. For det valda atgardspaketet har en sammanstéllning av totala projektkost-
naden genomforts, vilket baseras pa kostnaden for respektive atgard i paketet samt
ovriga projektkostnader. Ldnsamheten berdknas sedan genom att stélla projektkost-
naden mot det investeringsutrymme som uppstar som en féljd av utférda atgarder.
Investeringsutrymmet berdknas med fordndringarna i driftnetto per ar, vilka inklude-
rar hyreshdjningar och energibesparing, som sedan divideras med avkastningskravet
for att fa det totala investeringsutrymmet. Det saknas dock en fullstdndig samman-
stallning av de ekonomiska konsekvenserna, som onskvart hade redovisats i tabell-
form dar den initiala investeringskostnaden férdelas 6ver en langre tidshorisont, till
exempel 15 ar. Att det saknas kan bero pa att vi inte vet sdkert vilken kalkylmetod
som anvandes vid investeringsbeddmningen. Ett lampligt alternativ for att se kost-
nadens fordelning 6ver respektive ar hade varit nuvardesmetoden, for att se hur
kostnaderna férdelar sig och nar investeringen kommer att vara I[6nsam.

En kadnslighetsanalys har inte genomfoérts for de olika kostnads- eller intdktsposterna.
Daremot har en forfining av energikostnaden utforts dar variationer i energipris och
energianvandning 6ver aret har undersokts. Det genomférdes dven en analys av
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osakerheter gallande fonsters U-varden (tathet), tappvarmvatten, hushallsel, var-
mepumpars prestanda samt tathet, vilka samtliga ar tekniska osdkerheter eller osa-
kerheter gallande energi. For att forsta investeringskalkylens helhet hade en kanslig-
hetsanalys dven av de ekonomiska konsekvenserna varit lamplig. Analysen av inve-
steringsalternativens mojliga osdkerheter har en tydligt teknisk fokusering, vilket
troligen beror pa att dven problemstéllningen har en teknisk fokusering. Da pro-
blemstallningen fokuserar pa att uppna en lonsamhet i de energieffektiviserande
atgérderna innebar det att beslutsunderlaget far ett tekniskt perspektiv. Darfor ar
analysen av de tekniska osakerheterna fullstandig, och ger en bra insyn i de olika
risker som bedoms kunna intraffa till foljd av de olika atgardspaketen. For att fa en
fullstandig forstaelse for l1onsamheten hade dock de ekonomiska konsekvenserna
behovt analyseras i hogre grad. Vid en kanslighetsanalys av de ekonomiska konse-
kvenserna hade det varit lampligt att skildra resultatet i en graf och en tabell, dar
nuvardet och investeringsalternativets kritiska varde tydligt anges i relation till
varandra. Pa sa vis kan investeraren eller utomstaende forsta osdkra variabler pa ett
konkret satt.

Ej varderbara konsekvenser

| beslutsunderlaget som fanns tillgdngligt for analys framkommer inte huruvida de ej
varderbara konsekvenserna har beaktats vid investeringsbedémningen. Da projektet
daven hade som mal om att 6ka den termiska komforten i lagenheterna hade en ut-
vardering av alternativens konsekvenser pa det omradet varit intressanta att utvar-
dera vid investeringsbedomningen. Andra ej varderbara konsekvenser som vore
aktuella att inkludera i en analys ar boendemiljo for kvarboende, estetiska faktorer,
tillganglighet och bevarandekrav. Det kraver naturligtvis ett annat angreppssatt fran
investerarens perspektiv, vilket kan férsvaras om beslutsfattaren framst gor sin be-
domning utifran ekonomiska [6nsamhetsmatt.

En analys av de ej varderbara konsekvenserna kan ocksa forsvara en rangordning av
investeringsalternativen. Anda &r det av vikt att komplettera bedémningen av 16n-
samhet med olika argument f6r och mot alternativen. De ej virderbara konsekven-
serna kan ge stod i beslutet mellan att investera eller att avvakta med investeringen.
Genom en sadan analys kan beslutsfattarna urskilja vilka faktorer som ar avgérande
for att investeringen ska genomforas, hur de konsekvenserna ska hanteras samt om
de stodjer det mest fordelaktiga investeringsalternativet fran den ekonomiska ana-
lysen. Ej varderbara matt kravs for att investeraren ska ta hansyn till alla konsekven-
ser av investeringsalternativen.
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Det ar dven av intresse att undersdka vad investeraren beaktar som varderbara re-
spektive ej varderbara konsekvenser. Varderbara konsekvenser beaktas enligt eko-
nomisk analys, i en kvantitativ kalkyl, medan ej varderbara konsekvenser beskrivs i
textform. En del av konsekvenserna for alternativen i renoveringsprojektet skulle
troligen kunna matas i andra nyckeltal an traditionellt ekonomiska nyckeltal. An-
vandning av ej varderbara matt kan medféra att en jamférelse mellan alternativ
forsvaras. Daremot kan en implementering av ej varderbara matt mojliggora en
battre jamforelse av konsekvenserna for de olika investeringsalternativen.

Slutsatser och rekommendation

Utifran det material som vi har tagit del av fran projektet har inga skriftliga slutsatser
eller rekommendationer getts kring vilket argardspaket som ar mest I6nsamt. Pro-
blematiken som uppstar sker vid uppféljningen av projektet, dar det ar mojligt att
urskilja vilket atgardspaket som gav storst energibesparing, men det finns ingen maj-
lighet att folja resonemanget bakom analysen. Det saknas dven en tydlig rekom-
mendation till fastighetsdgaren om det investeringsalternativ som ar mest I6nsamt.
Anledningen till att slutsatser och rekommendationer saknas kan finnas i projektor-
ganisationen, partnering, dar projektet bedrivs i en gemensam samarbetsform. Det
finns darfor en stor mojlighet att rekommendationerna har getts muntligen under
projektmoten, vilket ar information som vi inte har haft mojlighet att ta del av.

Det hade varit lampligt att jamfora de varderbara konsekvenserna med de icke var-
derbara konsekvenserna, for att urskilja eventuella kvantifierbara risker som kan
vagas upp mot kvalitativa, men positiva konsekvenser. Genom att inkludera slutsat-
ser och rekommendationer kan en medvetenhet om eventuella olénsamheter eller
osakerheter, samt rekommendationer for riskhantering, tydliggdras for en potentiell
investerare.

Sammanfattning av kalkylens teoretiska forankring

Kalkylen som anvandes vid beslutsunderlaget for fallstudien var en totalkalkyl, dar
kostnader och berdkningar framst fokuserade pa respektive investeringsalternativ.
Att syftet med investeringen har ett tydligt tekniskt fokus paverkar utformningen av
det ekonomiska beslutsunderlaget, vilket innebar att beslutsunderlaget vid den har
fallstudien inte bedéms vara utformad enligt teorin. Investeringsalternativet finan-
sieras framst med hjalp av hyresdkningar, vilket dr en férhallandevis stor summa i
relation till det investeringsutrymme som beddms finnas hos fastighetsagaren. En
tydligare redogorelse for de besluten samt alternativa finansieringskéallor hade varit
intressant, for att férsta bakgrunden till de olika val som gjordes. Den tekniska ana-
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lysen ar daremot valdigt omfattande och ger en tydlig bild av hur energianvandning-
en beraknas minska, vilket paverkar beslutsunderlaget som helhet.

Det innebar att den teoretiska férankringen inom investeringsbedémning ar bristfal-
lig. Troligen behdver sambandet mellan de bada omradena fortydligas, for att det
ekonomiska synséattet battre ska influera investeringsbedémningen i framtiden. Pa
sa vis vore det moijligt att fa en battre forstdelse for nar en investering i energieffek-
tiviserande atgdrd beddms vara lonsam, varfor den bedéms som Iénsam och vilka
konsekvenser den far under en langre tidshorisont.

6.2 Fastighetsdgarnas prioriteringar

Intervjustudien har i kombination med det teoretiska ramverket mojliggjort en kate-
gorisering av de faktorer som fastighetsdgarna prioriterar vid en investering i energi-
effektiviserande atgarder i samband med renovering av flerbostadshus.

Fastighetens behov grundligger val av atgirder

Enligt Westlund et al. (2012) ar ett forhallningssatt att genomfora energieffektivise-
rande atgarder vid genomforande av nédvandiga underhallsatgarder. Syftet ar att
fordela kostnaderna genom att ta del av samordningsférdelar. Majoriteten av fastig-
hetsagarna i var intervjustudie efterstravar sadana samordningseffekter, vilket de
ser intraffar genom att ta ett helhetsgrepp pa fastigheten vid renovering. Darfor
valjer de att forst lappa och laga fastigheten, for att sedan ta ett helhetsgrepp pa
renoveringen. En sadan strategi forskjuter samtidigt tidpunkten foér renovering, vil-
ket innebar att flertalet fastigheter renoveras efter den forvdantade renoveringstid-
punkten. Det medfor att den generella debatten om stundande renovering efter 50
ar inte alltid stdmmer in pa verkligheten. Snarare finns det flera svarigheter vid for-
sok att beddéma tidpunkt fér nar en omfattande renovering bér genomforas, ef-
tersom respondenterna menade att de forst och framst arbetar med att effektivisera
befintliga komponenter.

Tidpunkt for en renovering varierar fran fall till fall da det i fastighetsbranschen ar
vedertaget att fastigheter har olika forutsattningar och behov. Darfor paverkas dven
projektinitiering och utformningen av projekt, enligt respondenterna, av fastigheter-
nas olika karaktdr. Menassa (2011) menar, & andra sidan, att osdkerheter som tid-
punkt och renoveringsbehov kan minskas genom att investeringsmodellen testas pa
andra byggnader, for att dra slutsatser om tidpunkten da atgarden kommer att ad-
dera varde till fastigheten. Det innebar ocksa att det ar viktigt att genomféra en or-
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dentlig utvardering av investeringsalternativen infor varje aktuell investeringssituat-
ion — varje nytt renoveringsprojekt (Ljung & Hogberg, 1988).

Byggindustrin (2009) menar att den traditionella fastighetsforvaltningen maste an-
passas for att den ska kunna fungera i en gammal, men energieffektiviserad, bygg-
nad. En problematik som uppmarksammades i intervjustudien var den nya I6sning-
ens anvandarvanlighet, och att fastighetsforvaltare maste kunna driftoptimera tek-
niken. Aven fastighetens férutsittningar belystes; att det inte alltid finns utrymme
for att installera ny teknik i gamla fastigheter da planlésningen inte kan férandras.
Det gor att det inte ar mojligt att valja den basta I6sningen ur energisynpunkt.

Atgirder med liten investeringskostnad

Menassa (2011) menar att fastighetsagaren forvantar sig att ta del av vinsten efter
en energieffektiviserande atgard forst efter att renoveringen ar genomford, vilket
kan forklara det resonemang som fastighetsagarna i var studie for. De flesta fastig-
hetsdgarna arbetar aktivt med att genomféra atgarder pa installationssidan, men
drar sig for att gora atgarder i klimatskalet. Det kan forklaras av att atgarder i klimat-
skalet ofta har en hogre initial investeringskostnad och en langre teknisk livslangd,
vilket forsvarar investeringsbedémningen da det investerade kapitalet betalas till-
baka forst langt in i framtiden (Menassa, 2011). En teknisk livslangd brukar sédgas
vara 50-100 ar enligt Westlund et al. (2012), men tidshorisonten blir da o6verskadlig
for flera av fastighetsagarna. Det forsvarar en motivering av sddana investeringsal-
ternativ. Den typen av atgarder valjs darfor bort, till forman till atgarder dar besluts-
fattaren kan foérhalla sig till tidhorisonten pa ett mer konkret satt, vilket troligen ar
en konsekvens av det multipla optimeringsproblem som Asadi et al. (2012) menar
uppstar nar lésningsalternativen ar for svara att relatera till. Vi ser darfor att fastig-
hetsdgarna fokuserar mer pa atgardens initiala kostnad da det ar svarare att bedéma
konsekvenserna av den energibesparing som atgarden bidrar till 6ver tiden. Intres-
sant dr att mindre atgarder med en lagre initial investeringskostnad genomfors av
flera fastighetsdgare, exempelvis byte till snalspolande munstycken. Troligen beror
det pa att en sadan atgard leder till en tydlig energieffektivisering.

Framforallt tva av de kommunala fastighetsbolagen formedlade en stor kostnads-
medvetenhet, da de till stor grad fokuserar pa kostnadseffektivisering och letar
garna efter lagsta pris vid inkdpsarbetet. Tva gemensamma namnare for de bada
fastighetsbolagen var att de 4r dominerande pa sin ort samt att de har en stor intern
projektorganisation som driver renoveringsprojekt. En av respondenterna framholl
vikten av att kunna kontrollera projekten for att sakerstélla totalkostnaden och leve-
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ransen, vilket tyder pa en stor medvetenhet om vad som driver och skapar olika
kostnadsposter. Det kan forklara varfor en del aktérer véljer bort mer omfattande
atgarder, da en fokusering pa kostnadsbesparing enligt Ljung och Hogberg (1988)
kan leda till felaktiga analyser gallande investeringsalternativens I6nsamhet.

Westlund et al. (2012) kategoriserar atgarderna vid ett renoveringsprojekt som nod-
vandiga underhallsatgarder, energieffektiviserande atgdrder samt hyreshdjande
atgarder. Intervjuerna bekraftar att det finns en skillnad i synsatt pa investeringen,
utifran de valda atgardernas karaktar. De flesta respondenterna menar att det, uto-
ver akuta underhallsatgarder, dr I6nsamheten i atgdrderna som styr investeringsbe-
slutet. Det &r tydligt ndr de pratar om vad de véljer att paborja forst om en fastighet
har ett omfattande, tekniskt renoveringsprov. Da prioriterar fastighetsdgarna att
genomféra de mest Ionsamma atgarderna forst eller de atgarder som bedéms vara
enklast att atgarda, effektivisera eller forbattra. Det tar alltsa forst “den lagt hang-
ande frukten”, for att senare paborja de atgarder som tar mer tid, ar svarare att
genomfdra kompetensmassigt eller som det &r svarare att se en direkt Ionsamhet i.

Fastighetsdgare som utgar fran resonemang om kort aterbetalningstid verkar inte
heller underséka de energieffektiviserande atgarder som férknippas med léangre
aterbetalningstider. Deras resonemang paverkar darmed hur omfattande energief-
fektiviserande atgarder som de investerar i, eftersom deras forsta prioritet ar att na
upp till foretagets bestamda avkastningskrav for investeringar. Ett maximalt avkast-
ningskrav kan, enligt Menassa (2011), begrdansa mojligheterna till att genomfora
investeringar i energieffektiviserande atgarder. Vilket kan vara en av anledningarna
till att de flesta fastighetsdgarna prioriterar mindre atgarder, da avkastningskravet
ger en begransning i vilken omfattning som atgarderna kan ha for att en l6nsamhet
ska uppnas.

For fastighetsdgare med ett storre fastighetsbestand finns mojligheten att bista med
evakueringsboende vid en renovering, vilket kan minska osdkerheter i relation till
kvarboende som uppstar som en konsekvens av renoveringsprojekt. For de fastig-
hetsdgare som inte har den mdjligheten kan det i vissa fall medféra att renoveringar
forskjuts till framtiden, eller att de istdllet valjer att investera i andra projekt som
innebar en mindre osakerhet for fastighetsdgaren. Vid intervjustudien framkom spe-
kulationer om att det kan vara en orsak till att bade fastighetsdgare och entreprend-
rer vdljer att investera i nybyggnationsprojekt istallet, eftersom de medfor en
mindre risk for bada parter och det ar farre osdkerhetsfaktorer att beakta vid inve-
steringsbedémningen. Det kan bero pa de svarigheter som finns vid bedémning av
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I6nsamheten i energieffektiviserande atgéarder, vilket bade Yard (1995) och Sandoff
(2012) anser signalerar att miljo- och energiomradet inte &r prioriterat i foretagens
langsiktiga strategier.

Gemensamt for samtliga respondenter var deras 6nskan om fler goda exempel, for
att mojliggora ytterligare investeringar i energieffektiviserande atgarder. Menassa
(2011) menar att osdkerheter kring energibesparingar kan minskas genom en upp-
delning av investering i olika etapper, eftersom det mojliggdr en utvardering av re-
sultatet efter varje avslutad etapp. Att anvanda pilotprojekt, dar flera atgarder kan
utvdrderas, kan darfoér vara en bra 16sning for att utvardera nya tekniska 16sningar
och for att 6ka omfattningen av antalet genomforda energieffektiviserande atgar-
der. | forlangningen kan det resultera i att fastighetsdgarna vagar prova fler nya 16s-
ningar, och att farre valjer bort obeprévade tekniska l6sningar, eftersom risken i
relation till &tgarden kan minskas (Menassa, 2011).

Brown et al. (2013) anger att langsiktighet i en svensk kontext lampligen kan anges
till 50 ar, eftersom handelser utefter den tidshorisonten kommer att vara relevanta
for beslutsfattaren idag. Det ar dock inte alla fastighetsdgare i den har intervjustu-
dien som bekraftar det antagandet, da langsiktighet vid flera fall angavs inom inter-
vallet 20-30 ar. Att det finns flera olika tekniska livslangder att beakta vid bedomning
av lamplig tidpunkt for renovering medfér att en tidshorisont pa 50 ar i praktiken
inte ger en korrekt bild av fastighetsdgarnas syn pa investeringssituationen. Darfor
bor varje atgard utvarderas som en ny, unik investeringssituation dar tidshorisonten
kan bestdammas utifran det enskilda fallet.

Minska fastighetens driftskostnader

Kumbaroglu och Madlener (2012) sag att energiprisokningar hade relevans for ge-
nomforandet av energieffektiviserande atgarder, vilket inte var lika tydligt ur fastig-
hetsdgarnas perspektiv. Vid framtagning av beslutsunderlag ar samtliga fastighetsa-
gare istallet fokuserade pa att undersdka mojligheten till férandrade hyresnivaer,
vilket ger 6kade hyresintdkter som kan finansiera investeringen. Kumbaroglu och
Madlener (2012) menade att en hyresdkning inte ensamt borde finansiera investe-
ringen, men enligt fastighetsagarna i intervjustudien ar det en viktig finansierings-
mojlighet for att energieffektiviserande atgarder ska kunna genomforas. Fastighets-
dgarna fokuserade inte sjdlva pa den eventuella risken kring att inte uppna de be-
sparingsnivaer som hade beraknats vid framtagning av beslutsunderlaget for de olika
investeringsalternativen. Det visar att en minskning i energikostnader i praktiken
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inte ar lika prioriterat som férdandrade hyresintdkter, eftersom energiprisférandring-
en enskilt inte kan finansiera investeringen.

Underhallsplanen har alltid utgdngspunkt fran de tekniska aspekterna varpa det blir
en naturlig foljd att det tekniska behovet styr val av renoveringsprojekt
(Byggindustrin, 2009), vilket bekraftas av intervjustudien. Som komplement till un-
derhallsplanen anvande ett par fastighetsdgare dven energi- och underhallskostna-
derna i fastigheten som en indikator pa nar ett mer omfattande underhall behover
genomfdras. Det synliggor att fastighetsdgarna fokuserar pa att kostnadseffektivi-
sera verksamheten da de kontinuerligt arbetar med att minska driftskostnaderna i
fastighetsbestandet

En annan tydlig konsekvens av fastighetsdgarnas kostnadsmedvetenhet ar att manga
ser priset for investeringen, men alla ar inte lika bra pa att se vardet av en investe-
ring och darfor valjs energibesparande alternativ bort (Menassa, 2011). En av fastig-
hetsdgarna utmarkte sig daremot genom att fokusera pa att uppna kvalitet. Det fo-
retaget har dock valt att nischa sig pa marknaden genom att investera i fastigheter,
med ett centralt lage, som de sedan renoverar for att hyra ut lagenheter i toppskick.
De far da 6kade kostnader samtidigt som de har majlighet att ta ut héga hyror pa en
kopstark marknad, dar lagenheterna blir uthyrda pa grund av laget. Darmed kan det
vara missvisande att se det foretaget som kvalitetsfokuserade.

Tidigare forskning har synliggjort betydelsen av risk- och osdkerhetshantering vid
investering i energieffektiviserande atgarder vid renovering — bade gallande strate-
giska och tekniska utmaningar (Booth & Choudhary, 2013); (Kumbaroglu &
Madlener, 2012); (Menassa, 2011); (Byggindustrin, 2011). De framsta riskerna som
fastighetsdgarna sjalva forknippar med renoveringsprojekten &r vakansrisk efter
slutfort projekt. Det tyder pa att forlorade hyresintdkterna ar den storsta osakerhet-
en for en fastighetsagare, vid en investering i energieffektiviserande atgarder vid ett
renoveringsprojekt. Det ar troligen darfor som det visade sig att prognoserna for
energiprisokningen, utifran dagens nivaer, inte var en prioriterad fraga for fastig-
hetsdgarna. De kan inte se en lika tydlig fordel av en energiprisdkning, vilket de dar-
emot har mojlighet att harleda fran en standardhdjande atgard, till hyresdkningar
och darmed 6kade hyresintakter. Det som sker da ar att fastighetsdgaren optimerar
driftnettot, vilket okar intdkterna. Det finns dven en viss osdkerhet i relation till vil-
ken hyresniva som fastighetsagarna kan ta ut efter en genomférd renovering. Moj-
ligheterna till en 6kad hyresniva dr beroende av fastighetens lage samt lokal efter-
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fragan, vilket medfor att olika fastighetsdgare har olika stora mojligheter for hyres-
hojningar.

Forvaltning

Det gar att urskilja tva olika tillvagagangssatt vid val av atgarder; att basera beslutet
utifran tidigare, fungerande losningar eller préva sig fram med hjalp av pilotprojekt
dar nya atgarder kan testas (Menassa, 2011). Vi marker att det handlar om fastig-
hetsdgarnas personliga instdllning och intresse av att underséka nya, okdnda |6s-
ningar. En del av fastighetsdgarna ar battre dn andra pa att forsoka hitta nya atgar-
der eller l6sningar pa problem. Den typen av foretag testar sig fram och anvander
nya tekniska losningar istallet for att valja |6sning enligt en slentrianmassig princip.
Det kan ocksa bero pa deras instéllning till risk som investerare, eftersom de bepro-
vade l6sningarna innebdr en lagre risk. En ny, teknisk l6sning inbegriper ofta en
hogre investeringskostnad, vilket innebar att foretaget bade maste ha kapital for att
genomfora investeringen och en bendgenhet att utsatta sig for den 6kade risk som
investeringsalternativet kommer att medféra (Yard, 2000). Det ar maijligt att organi-
sationsstorleken paverkar vilken strategi som anvands, och om bolaget har rad att
investera i osakra tekniska l6sningar.

En investeringsbeddmning som genomfors utan att investeringsalternativen utvar-
deras ordentligt, exempelvis genom att endast bedoma tidigare anvdanda eller kdnda
|6sningar, riskerar att ge en felaktig slutsats om det basta investeringsalternativet
(Ljung & Hogberg, 1988). De atgarder som fastighetsdgarna i den har studien valjer
att genomfora ar starkt kopplat till tidigare erfarenheter inom organisationen. Fler-
talet av fastighetsagarna valjer atgarder utifran erfarenhet kring tidigare losningar
som fungerade. Da de sedan inte uppnar samma resultat som i tidigare fastigheter
kan det misstdankas att det finns andra aspekter specifika for den fastigheten som
paverkar utfallet vid implementering av |6sningen. Darfor ar det svart att generali-
sera valet av energieffektiviserande atgarder, exempelvis som ett optimalt paket
eller den basta mojliga kombinationen av atgarder. Det skapar ocksa en risk for att
fastighetsdgarna genomfor felaktiga analyser, vilket ar negativt ur forvaltningssyn-
punkt — dar langsiktighet och ett korrekt beslutsfattande framhéavs som viktigt.

Fastighetsagarnas utvardering av investeringsalternativ ser inte ut att félja Ljung och
Hogbergs (1988) sju punkter for utformning av beslutsunderlag vid investeringsbe-
domning. Fastighetsdgarna som deltog i intervjustudien utvarderar alternativen uti-
fran forvaltningssynpunkt; att de komponenterna som de viéljer att investera i ar
lattskotta. Har ar det avgorande att ha erfarenhet av fastighetsforvaltning for att
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lattare jamfora alternativ, da beslutsunderlaget i form av investeringskalkylen inte
fangar upp de icke varderbara konsekvenserna. Det &r dock inte alltid som alla kon-
sekvenser av ett investeringsalternativ har ett tydligt samband med forvaltningen.
Det kan bero pa att de har svart att bedoma hur valda atgarder paverkar forvalt-
ningen eller att det ar olika "pengapasar” - budgetar. De tar foljaktligen inte hansyn
till den beslutsprocess som Ljung och Hogberg (1988) rekommenderar.

De intervjupersoner som har en stark koppling till fastighetsforvaltning och som ar
tekniskt insatta valjer framst atgarder gallande installationer. Vid energieffektivise-
ring arbetar de personerna ofta efter en tydlig arbetsordning. Injustering av befint-
liga installationer gors i forsta hand, darefter genomférs styrning och reglering av
system, och i sista hand sker ett utbyte. Forst dd genomférs en investering av ny
utrustning. Det ar ett rationellt resonemang, som stddjs av Kumbaroglu och Mad-
lener (2012), som menar att atgarder i befintliga installationer kan medfora att det
blir ekonomiskt forsvarbart att skjuta upp storre investeringar pa framtiden. Om
investeringen genomfordes idag skulle investeringskostnaden av omstallningen bli
for hog.

Det finns dven andra faktorer som paverkar nar fastighetsdgarna kan genomféra ett
renoveringsprojekt. Arwidi och Yard (1985) menar att organisationens installning
och erfarenheter paverkar organisationens implementering av ekonomiska mo-
deller. Det visar sig dven i den har studien, dar de tva avgorande faktorerna for att
kunna initiera ett renoveringsprojekt visade sig vara fastighetsbolagets resurser i
form av organisation och kapital. De skillnaderna framkommer framst pa en punkt,
antalet genomforda renoveringsprojekt. De fastighetsdgare som har ett storre fas-
tighetsbestand har en storre vana av att driva renoveringsprojekt; en kunskap som
de har nytta av vid initiering av nya projekt da tidigare erfarenheter paverkar ut-
formningen av nya projekt. En 6kad intern kunskap skulle teoretiskt sett dven kunna
ge dem ett battre forhandlingslage mot entreprendren, da de har mojlighet att be-
gédra exakt det som de tror sig behova.

6.3 Bedomning av lonsamhet

Samtliga fastighetsdgare genomfor en beddmning av investeringens I6nsamhet. Ge-
mensamt for alla intervjuade fastighetsédgare ar att de inte skulle investera i en at-
gard eller ett projekt som de inte ser en I6nsamhet i. Vid en bedomning av I6nsam-
heten ar det framst projektkostnaden och det forandrade driftnettot for fastigheten
som undersoks. Vid anvandningen av investeringskalkyler blir det darfor ett stort
fokus pa att fa den att ga ihop genom att minska kostnaderna - bade gallande drifts-
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kostnader och gallande den initiala investeringskostnaden. Darfoér ar den har typen
av projekt starkt kostnadsfokuserade, dar kostnadseffektivitet ar det centrala for att
investeringen ska anses vara realiserbar ur fastighetsagarens perspektiv. Det medfor
dven att det ar betydelsefullt att kunna kvantifiera konsekvenser av energieffektivi-
serande atgarder i ekonomiska termer, eftersom beslutsfattarna framst valjer inve-
steringsalternativ utifran I6nsamhetsberakningen. Betrdffande faktorer utover de
ekonomiska konsekvenserna har fastighetsdgarna inte nagot kvantitativt jamforel-
sematt att anvanda sig av vid val av atgarder.

Arwidi och Yard (1985) menar att investeringsprocessen paverkas av organisationens
malsattning, vilket synliggors i foretagets anvandning av investeringsmodeller och
beslutskriterier for investeringsbedéomning. Utifran intervjustudien, i kombination
med fallstudien, kan vi urskilja tre monster vid utformning av beslutsunderlag och
for tillvdgagangssatt vid bedomning av I6nsamhet. Det stéds av Arwidi och Yards
(1985) resonemang om att det finns tre dimensioner, sidkerhet/osdkerhet, kriterier-
nas homogenitet samt mojlighet till "spel”, som paverkar foretags utformning av
beslutsunderlag vid investeringsbedomning.

Standardiserade arbetsprocesser
Grupp A: fastighetséigare som dr “nitiska”, har en utarbetad arbetsprocess och féljer
arbetsrutiner for investeringsbedémning noggrant - till “punkt och pricka”.

» Motiveringen sker utifrdn en uttdnkt strategi - stérre organisationer, svdrt
att uttala sig om den évergripande utifrén denna studie.

Enligt Levin, Lilliehorn och Sandesten (2008) ar det viktigt att LCC (eller mer avance-
rade kalkylmetoder) anvédnds aktivt som en inkluderad del av foretaget, for att det
ska vara mojligt att ha som standard att anvdnda ett mer sofistikerat kalkylverktyg
an exempelvis payback-metoden. En del av fastighetsdgarna i den har studien an-
vande utarbetade mallar for att utvardera alla storre investeringar inom organisat-
ionen, och var dven mer medvetna kring metodvalet samt l6nsamhetsberdkningen.
Det bekraftar dven att en standardiserad process underlattar uppfoljning samt moj-
liggdra att beslut fattas enligt de bestammelser som finns inom foretaget. Det tyder
dven pa att alla fastighetsdgare inte har samma férutsattningar och majligheter vid
en investering, vilket kan forklaras av finansieringsmojligheter samt kunskap kring de
tankbara atgarderna.

Vid anvandning av beslutsunderlag bekraftar den har typen av fastighetsdgare
Arwidi och Yards (1985) teori gallande beslutskriteriernas samstammighet med or-
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ganisationens overgripande malsattningar. Fastighetsdgare som anvander sig av en
standardiserad arbetsprocess har designat investeringsprocessen med utgangspunkt
i organisationens malsattning, exempelvis ldnsamhet eller avkastningskrav fran aga-
ren, och koordinerar samtliga investeringar fran ledningsniva. Det innebar att det
ocksa finns krav pa att investeringsalternativ ska utformas enligt den standardise-
rade beslutsprocessen, vilket forsvarar mojligheten till anpassning utifran andra for-
utsattningar. Organisationen gor pa en overgripande niva ett medvetet val kring
anvandning och utformning av beslutsunderlag, vilket sedan formaliseras inom hela
organisationen.

Slentrianmadssig anvdndning av beslutsunderlag
Grupp B: fastighetsdgare som anvéinder en metod, som de anser vara rétt, men de dr
inte s medvetna om varfér de anvdnder just den.

> Motiveringen sker slentrianmdssigt.

Bade Bangens (2010) samt Levin, Lilliehorn och Sandesten (2008) menar att LCC, och
andra sofistikerade kalkylmetoder, kan uppfattas som ett komplicerat verktyg for
beddmning av lonsamhet, da anvandaren inte alltid forstar den teoretiska bakgrun-
den till kalkylmetoden. Flera av fastighetsagarna i den har studien har dock anvant
sig av en sofistikerad kalkylmetod som tar hansyn till kalkylranta, men flertalet har
inte reflekterat 6ver varfor de anvander en specifik metod. Motiveringen sker slent-
rianmassigt, vilket reflekteras i instdllningen till investeringsbedémning, l6nsamhet
samt langsiktighet vid en investering. Ett tydligt exempel ar val av tidsperiod for in-
vesteringskalkylen; manga gor férst en snabb utvardering av investeringen for att se
om den bedéms som I6nsam. Det verkar darfér som att aterbetalningstid ar ett van-
ligt referensmatt vid jamforelse av investeringsalternativ, men fa har en tydlig moti-
vering till varfér de anvander just det I6nsamhetsmattet. Det bekraftar undersok-
ningen som genomférdes av Levin, Lilliehorn och Sandesten (2008), dar enklare kal-
kyler sa som payback-metoden anvédndes framfér LCC-analys.

Vi kan dven bekrafta Arwidi och Yards (1985) slutsats att kalkylmetoderna ddarmed
framst far en pedagogisk funktion, dar den teoretiska férankringen inte ar starkt
forankrad inom organisationen. Nar anvandningen av beslutsunderlag sker slentri-
anmassigt innebar det att investeringsbedémningen varken har en strategisk eller en
teoretisk forankring, eftersom beslutet inte ar medvetet. Det kan dven leda till fel-
aktiga bedomningar gallande en investerings [6nsamhet, eftersom ett slentrianmass-
igt investeringsbeslut inte beaktar den aktuella investeringssituationen (Ljung &
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Hogberg, 1988). Darfor bor fastighetsdgarna i den har gruppen vara sjalvkritiska och
undersotka den valda metodens olika for- och nackdelar. Genom att bli mer med-
vetna om varfor de anvander en viss metod och hur den paverkar bedomningen av
I6nsamhet kan fastighetsagarna sakerstalla att korrekta beslut fattas.

Erfarenheten styr val av atgarder

Grupp C: fastighetsdgare som baserar sin bedémning pa tidigare erfarenheter, be-
slutsunderlaget dr inte av vikt vid bedémningen. (ldgger inte vikt vid den ekonomiska
kalkylen).

» Motiveringen sker helt baserat pa teknisk kunskap och tidigare erfarenheter.

De fastighetsagare som anvander en informell beslutsprocess verkade i en organisat-
ion, dar de ovriga medarbetarna hade en stor tillit till beslutsfattaren — framst uti-
fran dess erfarenheter eller kompetens. | de fallen fanns det inte lika hoga krav pa
ett dokumenterat beslutsunderlag inom organisationen, vilket gav till resultat att
investeringsalternativen valdes utifran andra beslutskriterier dn uteslutande utifran
det valda Idnsamhetsmattet.

Fastighetsagare som fattar beslut baserat pa erfarenhet har en dominans av kriteriet
sdkerhet, som Arwidi och Yard (1985) menar paverkar hur forslag och kontroll av
investeringsprocessen genomfors. Det dr maojligt att det kan finnas fall dar investe-
ringsbedémningen sker i samstammighet med organisationens overgripande mal,
om de malsdttningarna har en informell karaktdr. Det kan exempelvis vara i en
mindre organisation, dar vagen till beslutsfattaren inte uppfattas som hierarkisk eller
dar styrningen har ett tydligt operativt fokus. Vid den har intervjustudien har erfa-
renhet framst styrt investeringsbeddémningen inom mindre, privata fastighetsagare —
dar dgaren sjalv ar tydligt involverad vid genomférandet av investeringsbedomning-
en.

Vid erfarenhetsbaserade investeringsbeslut uppstar enligt Levander et al. (2011) en
osakerhet i relation till informationshantering, dar investeringsbedémningen kan
praglas av asymmetrisk information om den sker muntligen. Aven Arwidi och Yard
(1985) samt Levin, Lilliehorn och Sandesten (2008) belyser vikten av att ha rutiner
for att dokumentera beslutshanteringen vid investering, for att i organisationen
minska osdkerheter kring beslutsfattande, beslutskriterier och anvandning av kal-
kylmetoder. Vi ser darfor en risk vid hog anvandning av erfarenhetsbaserade beslut
gallande kommunikation, uppfdéljning och utvardering av olika investeringsalternativ.
Det forsvarar en kvalitetssdkring av investeringarna, vilket innebéar att organisation-
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erna inom den har gruppen boér vara medvetna om interna och externa kommuni-
kationskanaler. P& sa vis kan organisationen hantera den organisatoriska utmaning-
en, vilket enligt Levander et al. (2011) kommer vara viktigare vid informationshante-
ring an prioritering av tekniska investeringsalternativ.

6.4 Affirsmassighet - ar det viktigt?

Affarsmassighet ar inte ett begrepp som fastighetsdgarna sjdlva anvander, utan det
anvands snarare vid tal om den nya lagstiftningen fér kommunala bostadsbolag.
Yard (2001), Ljung och Hogberg (1988) samt Persson och Nilsson (2007) menar att en
investering ska genomforas for att forverkliga en organisations strategier, och ge-
nom att binda ett finansiellt kapital kan konkurrensférdelar uppnas. Affarsmassighet
ar ingenting som belyses, utan det ar investeringsalternativets [6nsamhet som bor
avgora huruvida en investering genomférs (Yard, 2001); (Ljung & Hogberg, 1988);
(Persson & Nilsson, 2007).

Av de kommunala bolagen som vi har intervjuat har endast ett bolag explicit uttalat
att de har paverkats av de nya lagkraven géllande affarsmassigt agerande. Dock har
den nya lagen inte fatt avsevarda konsekvenser betraffande tillvdgagangssatt vid
investeringsbedomning, utan det nya forhallningssattet handlar snarare om resone-
mang kring agerande for att uppna verksamhetsmalen. For de flesta fastighetsagare
i intervjustudien ar affarsmassighet lika med en l6nsamhet, avkastning eller mark-
nadsmassighet. For vissa av fastighetsdgarna innebar det att agera enligt mark-
nadens regler, och att ta ett marknadspris for fastigheten - varken hogre eller lagre,
for att vara affarsmassig.

De flesta av fastighetsdgarna har en ganska naiv instéllning till affarsmassighet, dar
begreppet likstélls med att verksamheten eller investeringen uppnar en ldnsamhet.
Det 6verensstimmer darmed inte med definitionen av Idnsamhet (Yard, 2001). An-
ledningen till den diffusa anvandningen kan vara att det ar svart att hitta nagon yt-
terligare information om vad begreppet affarsmassig egentligen innebar; det finns
ingen lamplig engelsk 6versattning — darfor finns det lite forskning om begreppet. En
mer logisk anvandning, ur ett foretagsekonomiskt perspektiv, hade varit att se pa
hela affaren eller att undersdka innebérden pa ett djupare plan (Persson & Nilsson,
2007). Det ar formodligen darfér som affarsmassighet inte ar nagot som fastighetsa-
garna sjalva tar upp under intervjuerna, da de kopplar begreppet till Ibnsamhet. Da
det inte finns en enhetlig tolkning eller definition av begreppet blir det alltfor 6ppet
for tolkning for att kunna skapa ett konkret och tydligt budskap om affarsmassigt
agerande vid val av energieffektiviserande atgarder.
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Flera av fastighetsdgarna belyser istéllet fragan kring finansiering av energieffektivi-
serande atgarder vid renoveringsprojekt. Ett par av respondenterna berattade att
det uppstar en rattvisefraga, dar de menade att fastighetsagare som tar ut en lag
manadsavgift inte satter av tillrackligt med medel for framtida underhall. Det drab-
bar senare hyresgasterna eller bostadsrattsdgarna, som far en 6kad manatlig boen-
dekostnad nar renovering genomfors. Det har varit aktuellt fér bostadsrattforening-
ar senast i maj 2014, dar progressiva avskrivningar nu ar ett aktuellt amne. Troligen
skulle det ge effekter aven for fastighetsagarnas investeringsbeddmning samt krav
pa ett valdokumenterat beslutsunderlag vid investering.

En av respondenterna var valdigt inlast pa andra former av finansiering, for att pa sa
vis 6ka moijligheten till investeringar i socio-ekonomiskt svaga omraden. Majoritet-
eten av fastighetsdgarna i den hér intervjustudien har dock varit fokuserade pa att
hitta traditionella intdktskallor, vilket tyder pa att det finns en problematik i install-
ningen till finansiering hos fastighetsdgarna. Det kan ocksad bero att andra finansie-
ringslosningar ar nya, svara att jamfora och kvantifiera enligt traditionella nyckeltal
(Ljung & Hogberg, 1988). Darfor kravs det ett 6kat engagemang for att 6ka anvand-
ningen och forstaelsen av alternativa finansieringslésningar.

6.5 Vad avgor om en investering i energieffektivisering genom-
fors?

Under intervjustudien ndmns omraden som kan forhindra, eller i ratt fall mojliggora,
en investering i energieffektiviserande atgéarder i samband med renovering. Flertalet
av faktorerna uppfattas av de flesta fastighetsdgare som ett hinder, men vi ser att i
ratt miljo kan dven ett hinder bli en maojlighet. Sadana faktorer kan vara organisat-
ionsrelaterade, finansiering, mojlighet till hyresdkningar eller fastighetens specifika
forutsattningar. Det ar darfor viktigt att genomféra en noggrann utvardering av po-
tentiella hinder och mojligheter vid investeringen, for att kunna urskilja nuvarande
osakerheters paverkan pa utfallet. Det bekraftas av bland andra Booth och Choud-
hary (2013), Ljung och Hogberg (1988), Yard (2001); (2000) samt Levander et al.
(2011).

Med utgangspunkt i det teoretiska ramverket kunde intervjustudien och fallstudien
tillsammans synliggora féljande tre huvudomraden, som avgér huruvida investering-
en i energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbostadshus kan genomfo-
ras.

1. Det dr en sjélvklarhet att energieffektivisera vid en renovering.
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Da ett projekt har initieras ar fastighetsdgarna samstammiga kring att det ar
en fordel om det ar mojligt att dra nytta av samordningseffekter. Det inne-
bar att om det finns ett tekniskt behov till renovering, kommer fastighetsa-
garna att valja en mer energieffektiv |6sning.

2. Boverkets Byggregler BBR utgér minimikrav som fastighetségarna vill félja.

Samtliga fastighetsdgare menar att det dr mojligt att uppna de kraven, men
flertalet av respondenterna valjer den nivan for att det utgdér minimikraven.
Om de genomfor fler energieffektiviserande atgarder &n vad som kréavs vari-
erar utifran bolagets strategi och respondentens forvantningar pa framtida
utveckling. Mojligtvis ar de nuvarande kraven i BBR for lagt satta for att en
O0kning av antalet investeringar i energieffektiviserande atgarder ska kunna
intraffa. Om det ar ett faktum att kraven uppnas och att nivan vid berdkning
laggs dar medvetet, borde det vara lampligt att vidare underséka mojlighet-
erna till hardare krav eller incitament genom BBR, da det &r de riktlinjer som
samtliga aktorer foljer.

3. Det ekonomiska utrymmet avgér omfattningen av energieffektiviserande datgdr-
der.

Respondenterna ar eniga kring att ekonomin ar det som avgor vad som kan
genomforas, dar det ar investeringskalkylen som satter ramarna for vad som
anses vara lonsamt. Det &r en prioritering pa underhall och standardhéjande
atgéarder, vilket troligen kan forklaras av att det finns tydliga intaktskallor vid
genomférande av atgarder inom de kategorierna. Darfor kan fastighetsagar-
na se ett tydligt ekonomiskt utrymme, som de kan motivera for beslutsfatta-
ren. Det innebar dven att de investeringsalternativen prioriteras om det ar
den enda mojligheten till att finansiera investeringen.

Det resonemanget bekraftas av Yard (2001) som menar att investeringar i energief-
fektiviserande atgarder begransas av att investeringen ar langsiktig men utan strate-
gisk relevans for foretaget, vilket resulterar i svarigheter vid investeringsbedémning
da investeringskalkylen inte dr utformad for atgarden.

Under intervjustudien har vi aven traffat respondenter med varierande arbetsroller,
vilket paverkade deras kunskapsbidrag gillande energieffektivisering. En del av re-
spondenterna har arbetat med energieffektivisering inom fastighetsbolagen och ar
val insatta i omradet. Vi ser att det som efterfragas och som kravs for att en organi-
sation ska fokusera pa investeringar i energieffektiviserande atgarder ér;

75



Val av energieffektiviserande atgarder

v' En person som lyfter arbetet med energieffektivisering i organisat-
ionen.

v' Personer som kan motivera investeringar i energieffektiviserande
atgarder.

v Praktisk erfarenhet ar viktig vid beslut - teknisk kunskap och erfa-
renhet fran forvaltning far stort fértroende och ger legitimitet vid in-
vesteringsbedémningen.

Energieffektiviserande atgarder ar darfor ett omrade som ofta &r beroende av ett
personligt engagemang fran en eldsjal inom organisationen. Det &r inte en strate-
giskt prioriterad fraga bland fastighetsédgare, vilket gor att det i flera fall krdvs en
drivande person som kan lyfta fragan i organisationen.
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7. Slutsatser

| det avslutande kapitlet besvaras studiens syfte samt fragestdllningar, vilket
belyser de faktorer som fastighetséigarna beaktar vid en investering i energi-
effektiviserande dtgdrder. Vidare klarldggs de olika tillvégagdngssdtten féor
investeringsbedémning vid utvdrdering av de olika datgédrdernas I6nsamhet.
Avslutningsvis presenteras intressanta omrdden som framkommit under stu-
dien, vilka kan studeras ndrmare i framtida projekt.

;
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7.1 Slutsatser
Syftet med det hdr examensarbetet dr att belysa vad fastighetsdgarna beaktar vid en
investering i energieffektiviserande dtgdrder vid renovering av flerbostadshus.

Vad prioriterar fastighetsdgarna vid investering i energieffektivi-
serande dtgdrder vid renovering av flerbostadshus?

Det som styr investeringar i energieffektiviserande atgarder vid renovering av flerbo-
stadshus ar forst och framst fastighetens behov. For att ett renoveringsprojekt ska
Overvagas, och darmed energieffektiviserande atgarder, kravs det att fastighetsaga-
ren bedémer att en komponents livstid ar passerad. Det optimala fallet intraffar nar
fastighetsagaren kan samordna energieffektiviserande atgarder med underhallsat-
garder, eftersom kombinationen skapar samordningsfordelar som sprider ut kostna-
derna over flera budgetposter. Om fastighetsagaren sedan viljer att genomféra
energieffektiviserande atgarder vid renovering ar det de atgarder med en liten inve-
steringskostnad som valjs forst. Sddana atgarder innebar en liten materialkostnad,
en liten personalkostnad, ar enkla att genomféra och stor inte fastigheten under en
langre period. Darefter prioriteras en minskning av fastighetens driftskostnader, dar
kortsiktiga atgarder prioriteras framfor mer omfattande atgarder. Lonsamhetsbe-
domningen genomfors enligt en oversiktlig bedomning, dar investeringskostnad,
teknisk livslangd och arlig energibesparing utvarderas. Den avgdrande, och sista,
prioriteringen sker utifran forvaltningssynpunkt. For att investeringen i energieffek-
tiviserande atgarder ska kunna genomforas vill fastighetsdgaren forsta hur atgarder-
na paverkar forvaltningen av fastigheten. Den faktorn inkluderas inte i investerings-
kalkylen, men har stor betydelse for fastighetsagarens val av atgarder. De priorite-
ringarna bor beaktas for att ett investeringsbeslut ska kunna fattas - ur fastighetsa-
garens perspektiv.

Hur genomfor fastighetsdgarna sin bedomning av lénsamhet vid
investering i energieffektiviserande dtgdrder?

Tre olika monster ar mojliga att urskilja gallande fastighetsagarnas bedémning av
I6nsamhet vid investering i energieffektiviserande atgarder, utifran beslutsproces-
sens grad av formalisering. Beslutsprocessen tydliggdr organisatoriska skillnader, dar
storre organisationer har en hég grad av formalisering. Motiveringen av kalkylmetod
sker medvetet, och ar en uttankt strategi, dar metoden implementeras i organisat-
ionen enligt en tydlig, systematisk arbetsprocess. Det innebar att investeringsbe-
domningen sker noggrant enligt samma rutiner inom hela organisationen. Mindre
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organisationer, exempelvis privata fastighetsdgare, praglas av en informell besluts-
process dar l6nsamhetsbedomningen till hog grad &r erfarenhetsbaserad utifran
teknisk kunskap. Det innebér att investeringsbeslutet baseras pa ett annat besluts-
underlag dn den ekonomiska I6nsamhetsbedémningen, framst utifran beslutsfatta-
rens tekniska kompetens. Mellan de formella och de informella ytterligheterna finns
en grupp fastighetsagare, dar motiveringen sker slentrianmassigt utan en medve-
tenhet kring varfor de anviander den metoden. De ifragasatter inte valet av kalkyl-
metod, eftersom de anser sig anvanda ratt metod, men den gruppen fastighetsagare
ar egentligen inte insatta i metodens olika konsekvenser for bedémningen av [6n-
samhet.

Alla fastighetsagare ar foljaktligen inte medvetna om hur valet av kalkylmetod pa-
verkar investeringsbeddémningen samt rangordningen av Idnsamma alternativ. Den
storsta skillnaden mellan de olika tillvdgagangssatten ar om fastighetsdgarna ar
medvetna om sina beslut, och om de konsekvenser som besluten medfor vid |6n-
samhetsbedomningen. Det paverkar vilka energieffektiviserande atgirder som fas-
tighetsdgarna valjer att investera i, samt till vilken grad som de later det ekonomiska
beslutsunderlaget — investeringskalkylen, styra valet av investeringsalternativ.

Studiens empiriska bidrag ar en explorativ kartlaggning av fastighetsagare i svenska
storstadsregioner, dar vi har kunnat synliggéra vad som beaktas av fastighetsagarna
sjalva vid beddmning av lonsamhet. Det finns ett starkt fortroende for kvantitativa
och métbara parametrar, varfor fastighetsagarna forlitar sig pa det resultat som de
traditionella kalkylmetoderna resulterar i. Den framsta anledningen ar att de fak-
torer som fastighetsdgarna prioriterar ar inte en naturlig, matbar del av de tradition-
ella kalkylmetoderna. Studien ar ett uppmarksammande pa den bristande teoretiska
forankringen gallande investeringsbeddmning inom fastighetsbranschen, vilket ar en
forklaring till varfér det inte genomfoérs fler investeringar i energieffektiviserande
atgarder. Det teoretiska bidraget ar darfor askadliggérandet av de traditionella kal-
kylmetodernas betydelse for fastighetsbranschen, vilka inte dr anpassade for den
typen av beslut som fattas inom fastighetsbranschen. For att fler energieffektivise-
rande atgarder ska kunna anses vara [6nsamma ur en fastighetsagares perspektiv ar
det darfor nodvandigt att uppmarksamma den teoretiska bakgrunden till kalkylme-
toderna som anvands. Genom en 6kad teoretisk forstaelse i fastighetsbranschen och
ett okat helhetsperspektiv pa investeringen i en gemensam kalkyl, kan arbetet for
att 6ka antalet energieffektiviserande atgarder forbattras.
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7.2 Diskussion

Alla fastighetsigare ser inte virdet av atgarderna

Investeringskalkylen ar idag grundlaggande for de investeringsalternativ som fastig-
hetsdgarna dels valjer att utvardera, dels som fastighetsagarna valjer att investera i.
Det kravs ytterligare méatetal for att fanga upp de konsekvenser och aktiviteter, som i
dagslaget inte ar varderbara, men som anda skapar ett varde vid investering i ener-
gieffektiviserande atgarder. For att fastighetsdgarna ska kunna genomfora en full-
standig investeringsbedémning av de atgarderna behover vardet synliggbras i nagon
form av I6nsamhetsmatt. Det dr dven essentiellt att inkludera de faktorerna som en
del av investeringskalkylen — forst da kommer de att beaktas fullstandigt.

Fastighetsdgarna ar medvetna om att andra aspekter av en kvalitativ karaktar ar
viktiga att ta hansyn till vid ett investeringsbeslut, men avsaknaden av lampliga jam-
forelsetal forsvarar den bedomningen. Det far konsekvensen att aspekter s som
innemiljo, sociala faktorer och utemiljo bortprioriteras da fastighetsdgarna inte kan
utvardera de aspekterna enligt en kvantitativ analys.

For att fler energieffektiviserande atgarder ska kunna genomforas ar ett helhetsper-
spektiv nédvandigt, dar bade kvantitativa och kvalitativa aspekter av en energieffek-
tiviserande atgard kan matas. Beslutsunderlaget ar det centrala vid investeringsbe-
domningen, dar vardet av en investering till stor del synliggors vid utformning av den
kvantitativa investeringskalkylen. Darfor bor beslutsunderlaget utvecklas, dar ett
enhetligt perspektiv kan synliggdra vardet av energieffektiviserande atgarder. Det ar
dock betydande att det sker via investeringskalkylen, for att vardet ska framkomma
och for att en jamforelse ska mojliggoras. Darfor medfor det att andra aktorer, sa
som entreprendr och energikonsulter, maste utforma presentationsmaterial och
investeringskalkyler dar vardet av hallbara investeringar kan framga som kvantifier-
bara jamforelsetal. Om inte de ej varderbara konsekvenserna konkretiseras och
kvantifieras kommer en 6kning av antalet energieffektiviserande atgarder vid reno-
vering av flerbostadshus att forsvaras.

En erfarenhetsbaserad bransch - goda exempel avgérande

Fastighetsbranschen ar starkt praglad av en erfarenhetsbaserad kultur, dar den tek-
niska kompetensen skapar en legitimitet och ett gott rykte bland 6vriga aktérer inom
branschen. Darfor ar goda exempel, exempelvis i form av referensprojekt, avgérande
for att fastighetsagarna ska valja att investera i ny, obeprovad teknik. Nu valjs det
bort for att det innebar en for stor risk for en fastighetsdgare. Det paverkar dven de
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privata fastighetsdgarnas resonemang vid val av entreprenor, dar deras tidigare erfa-
renheter av en entreprendrs prestationer vid tidigare projekt i hog grad paverkar om
de anlitar entreprendren for framtida projekt.

Att fastighetsbranschen ar erfarenhetsbaserad har darfor skapat vissa sanningar,
eller fordomar, inom branschen. Det galler fraimst olika tekniska I6sningar, och
huruvida det ar en investering som fastighetsdagaren bor vilja att installera i sin fas-
tighet. Darfor utesluts ofta flera tekniska l6sningar utan att en adekvat investerings-
bedémning har genomforts, da det finns en felaktig sanning inom branschen om att
den l6sningen inte ar [6nsam eller tekniskt effektiv. Darfor valjer en del fastighetsa-
gare aven att anvanda aldre l6sningar och beprovade tekniker, framfér nya och
oprovade tekniska I6sningar, eftersom de inte har hunnit fd en teknisk legitimitet
inom fastighetsbranschen.

Teknikutveckling paverkar investeringskostnaden

Majoriteten av fastighetsdgarna ar kostnadsmedvetna, vilket styr deras val av atgar-
der da de viljer bort atgarder med en hog investeringskostnad. Det paverkar fastig-
hetsagarnas mojlighet till att genomfora energieffektiviserande atgarder dar kostna-
den ar hog, vilket medfor att nya tekniska l6sningar ofta ar for dyra for att fastig-
hetsagaren ska kunna genomfora en mer omfattande energieffektiviserande atgard.
Fokuseringen vid investeringsbedomning ar framst ar kostnadsbesparingar, vilket
forhindrar investeringar i nya tekniska l6sningar da den initiala investeringskostna-
den blir for stor.

For att prisutvecklingen inom energieffektiviserande atgarder ska kunna bli mer for-
delaktig ur en fastighetsdgares perspektiv kravs dock att efterfragan 6kar, och att
utbudet hamnar i jamvikt med efterfragan. Det ar dock paradoxalt, eftersom fastig-
hetsdgarna inte kommer att investera i de energieffektiviserande atgdrderna om
priserna inte férandras. Priserna kommer inte forandras om det inte genomfors fler
atgarder. Samtidigt ar det relevant att underséka fran vem som incitamenten bor
komma fran for att utvecklingen ska forbattras. Troligen bor incitamenten komma
fran fastighetsagarna sjalva, eftersom de da kan paverka utformningen av goda ex-
empel samt paverka nya finansieringslésningar. Dagens finansieringsldsning ar inte
optimal, men troligen ar inte subventioner eller statliga incitament ratt vag att ga da
erfarenheter fran tidigare l6sningar har ett negativt rykte inom fastighetsbranschen.
Aterigen ar det erfarenheten som avgdr vad som genomférs inom branschen, och
darfor ar det viktigt att utga fran det som fastighetsagarna efterfragar i forsta hand. |
andra hand har det stor betydelse att 6ka kvantifieringen av aspekter som idag inte
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ar matbara, for att synliggéra fordelarna med teknikutvecklingen inom energieffekti-
viserande atgarder. Om fastighetsdgarna kan forsta vardet av teknikutveckling och
en hogre investeringskostnad kan ett helhetsperspektiv implementeras, men det ar
nodvandigt att vardet presenteras i monetdra termer. Darefter kan 6vriga resone-
mang utvecklas, for att fastighetsdgarna ska forsta de positiva konsekvenser som en
inkludering av kvalitativa aspekter medfor.

7.3 Rekommendationer for framtida forskning

Vid kommande forskning ar det lampligt att undersdka hur de ej varderbara konse-
kvenserna kan utvecklas som matbara jamforelsetal. P4 sa vis skulle utvardering,
uppféljning och jamforelser av resultat kunna underlattas. Det ar dven relevant att
undersdka hur de faktorerna kan inkluderas i en investeringskalkyl, och hur kalkylen
kan utvecklas till att inkludera ett helhetsperspektiv av en investering.

Det ar dven intressant att fokusera den framtida forskningen ur ett samhallsekono-
miskt perspektiv, dar ett systemperspektiv troligen kan forklara och kartlagga hur
omradet paverkar samhallet. Vi har identifierat en problematik dar ingen aktér vill,
sager sig eller kdnner sig dga problematiken. Darfor ar det betydelsefullt att under-
soka hur de olika aktorerna kan kdnna ansvar for ett problem som ar for komplext
for att relatera det till den egna verksamheten.

Genom att utvardera alternativa finansieringsldsningar, sa som paverkansinvestering
och gréna obligationer?, ser vi att ett forsta steg mot en konkretisering av det har
komplexa fenomenet kan mojliggoras. Det krdvs dock att samtliga aktoérer deltar
aktivt for att en I6sning ska kunna uppnas, och det forutsatter en studie dar det
samhallsekonomiska perspektivet ar centralt.

Det teoretiska bidraget kan lampligen forstarkas genom att vidareutveckla de tradit-
ionella kalkylmetoder som anvands mest frekvent bland fastighetsagare. Om de
kalkylmetoderna ger ett helhetsperspektiv av investeringssituationen kommer det
kunna mojliggora battre slutsatser av vilket alternativ som ger bast Idnsamhet. Det
ar dven intressant att vidare underséka mojligheterna till en kvantifiering av begrep-
pet hallbarhet, exempelvis i form av begreppet Tripple Bottom Line som anvands
inom Foretagsekonomi for att vardera foretags sociala ansvarstagande. For att fas-
tighetsagarna ska anvanda verktyget kravs dock att det har en tydlig forankring i
deras verklighet. Darfor ar det relevant att genomfora fler empiriska studier for att
forbattra kalkylmetodernas praktiska forankring. Det skulle dven tydliggéra konse-

2 Fri 6versattning fran impact investment respektive green bonds.
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kvenserna av andra faktorer, och maojliggora en inkludering av 6vriga faktorer utéver
ekonomiska nyckeltal s& som I6nsamhet. Om det skulle mojliggora fler investeringar
i energieffektiviserande atgarder kvarstar dock till framtida studier att avgora.
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Bilaga 1. Intervjuguide

Introduktion

- Syftet med intervjustudien: energieffektiviseringsatgarder vid renovering,
fastighetsagares perspektiv pa investeringsbeslut.

- Resultatet kommer att redovisas i en rapport (examensarbete) som du
kommer att fa tillgang till efter studiens avslut.

- Hantering av informationen, anonymitet.

Bakgrundsfragor

- Kan du borja med att beratta lite om dig sjalv? Ge en kort bakgrund.
- Vilken roll har du inom féretaget?

- Kan du beskriva dina erfarenheter av tidigare renoveringsprojekt?

- Vad upplever du fungerar bra i dagslaget?

- Vad upplever du fungerar mindre bra?

Renoveringsbehov och fastighetsbestand

- Hur ser sammansattningen av ert fastighetsbestand ut?
- Hur ser ni pa det framtida renoveringsbehovet for ert bestand?
- Hur arbetar ni med underhall av befintliga fastigheter?

Investeringsbeslut

- Vem tar investeringsbesluten i er organisation?

- Vilka investeringar genomfor ni for tillfallet?

- Planerar ni att géra nagra storre investeringar inom den ndrmsta tiden?

- Vilka effekter efterstravar ni med era investeringar i fastighetsbestandet?

- Hur avgors tidspunkt for investering i storre underhallsatgarder i befintliga
fastigheter?

- Hur ser er underhallsstrategi ut?

- Nar genomfors storre investeringar i underhall?

- Vilka omraden prioriteras?

- Vad anvander ni som beslutsunderlag vid investering?

- Hur ser finansiering ut vid storre investeringar i underhall?

- Sker finansiering med investerings- eller underhallsmedel?
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- Har ni nagra renoveringsfonder internt som kan anvandas?

- Har ni diskuterat hyreshéjningar som en del av finansieringen?

- Har ni 6vervagt att finansiera renovering genom minskade driftskostnader?

- Har ni undersokt om det gar att finansiera underhallsdtgarder genom inve-
stering i energieffektiviseringsatgarder?

Kalkyler

- Hur arbetar ni med kalkylmetoder vid beslut om investering? Anvands det
aktivt?
- Vilken kalkylmetod anvands?
- Vilka indata anvander ni vid upprattande av kalkyler?
- kalkylranta
- tidsperiod
- energiprisandring
- Hur ser ni pa anvandning av icke-finansiella faktorer?

Alternativ fér renovering

- Hur jamfor ni olika alternativ?
- Vilka kriterier anvands for att jamfora alternativ?
- Vad ar avgérande for att genomfora storre investeringar i underhall?

Affiarsmassighet

- Affarsmassighet diskuteras ofta vid beslut om stérre investeringar, och sar-
skilt for att uppna I6nsamhet.
- Hur ser du pa affarsmassighet?
- Vilka omraden ar strategiskt viktiga for ert foretag?
o Hur avspeglas det i er verksamhet?

Avslutning

- Ardet ndgot mer du vill tilligga?
- Ev. aterkoppla till tidigare fragor.
- Repetition av introt; om du har nagra fragor ar du varmt vdlkommen att kon-
takta oss.
- Lamna kontaktuppgifter.
- Har du nagot tips om nagon annan person som vi kan intervjua?
- Avsluta, tacka for intervjupersonens deltagande.
I
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Bilaga 2. Intervjupersoner

Intervjustudien bygger pa semistrukturerade intervjuer som har genomférts med 24

respondenter, se tabell 1.

Tabell B.1. Respondenter under intervjustudien, lista 6ver de personer som vi har intervjuat pre-
senterade efter urvalsgrupp.

Intervjuperson

Arbetsroll

Fastighetsbolag - kommunala

Christer Kilersjo
Jennie Grafstrom

Olle Ingman
Marcus
Gensmann
Leif Andersson

Mattias Westher

VD
Fastighetsanalytiker

Teknisk chef
Byggprojektledare

Teknisk chef

Energistrateg

Fastighetsbolag - privata

Calle Hammar
Erling Palsson

Lennart Mogren
Stefan Granh
Peter Malmén
Lars Pellmark

Greger Petersson
UIf Eriksson
Ricardo Kle-
mensson

Annika Mattsson

Marcus Johans-
son
NCC

Drift och underhall
Styrelseledamot

Ekonomichef
Forvaltare
Transaktionschef
Ansvarig for installat-
ioner och energitek-
nik

VD

Regionchef

Chef teknisk forvalt-

ning
Energi- och miljo-
samordnare

Projektledare

Organisation

Eksta fastigheter
Forvaltnings
Framtiden

MKB Fastighets AB
LKF

AB

Bostadsbolaget

Bostads AB Poseidon

Malmo Cityfastig-
heter AB
Malmo Cityfastig-
heter AB

Lifra L&B Malmo AB
Lifra L&B Malmo AB
Stena Fastigheter AB
Diligentia AB

Fastighetsstaden
Akelius  Fastigheter
AB

Riksbyggen

HSB Malmo

HSB Sundsfastigheter
AB

(014

Kungsbacka
Goteborg

Malmo
Lund

Goteborg
(Telefonintervju)
Goteborg
Malmo

Malmo

Malmo

Malmo

Goteborg
Stockholm

Halmstad
Halmstad
Malmo
Malmo

Malmo
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Madeleine Nobs

Thomas
feldt
Magnus Simons-
son

Berg-

Chef Affarsutveckling

Affarsstrateg - Hall-
bara affarer
Affarschef

Andra organisationer

Lovisa Hogberg

Anna Evander
Bjarne Stenqvist

Kristina Mjornell

Doktorand

Projektledare Fastig-
het

Projektledare Bygga
om dialogen

Chef  affarsomrade
Samhallsbyggnad

NCC Construction
AB, Solna

NCC Construction
AB, Solna

NCC Construction
AB, Goteborg

Avdelningen for
Bygg- och fastighets-
ekonomi, KTH
Energikontoret
Skane
Miljoforvaltningen,
Malmo stad

SP Sveriges Tekniska
Forskningsinstitut

Stockholm
Stockholm

Goteborg

Stockholm

Malmo
Malmo

Goteborg



