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Omistillingen af Europas boligmasse er ikke kun en miljgmaessig
ngdvendighed, men ogsa et socialt og gkonomisk imperativ.
Vores forskning i Danmark og Polen viser, at det kan lade sig
gore at levere boliger, der bade er gkonomisk overkommelige og
baeredygtige. Desuden er EU-regulering absolut ikke en hindring,
men en af de faktorer, der driver den positive udvikling. EU,
regeringerne og banksektoren har mulighed for at vende dette
momentum til en reel Igsning pa boligkrisen.

Med udnavnelsen af EU's fgrste boligkommissaer for perioden 2024-2029 (en
portefglje, der deles med energi) er der en laenge ventet mulighed for at
integrere baeredygtighed som en central del af Europas boligpolitik. Spgrgsmalet
er, om politikerne vil gribe chancen? Nar man ser p3, hvad der sker i praksis,
viser det sig, at branchen allerede vender sig i denne retning.

Vigtige resultater: Aktgrerne indenfor finansverdenen og ejendomsmarkeder
satser pa baeredygtighed

Vi samarbejdede med over 40 offentlige og private interessenter indenfor finans-
og ejendomssektoren i Polen og Danmark. Resultaterne fra disse to lande -som
har forskellige st@rrelser, regionale sammenhange og gkonomi - giver viden, der
kan bruges i hele EU.

> De bergrte parter er allerede i gang med at skabe bzeredygtige
investeringsmetoder i deres ejendomsportefgljer. De finansielle
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institutioner og ejendomsudviklere arbejder sammen om at udvikle kriterier
og vejledning for at tilpasse investeringer til EU's taksonomi og andre regler.
En mere harmoniseret vejledning fra EU vil ggre det lettere for aktgrerne at
navigere i reglerne.

> Der bygges allerede boliger, som bade er betalbare og baeredygtige. Nogle
aktgrer indenfor finans- og ejendomsverdenen har taget baeredygtighed til
sig - bade som en gkonomisk interesse og som en reaktion pa EU-regler.
Begge lande har vellykkede eksempler, som man kan udlede en leere fra,
herunder i Polens kulregion.

> En effektiv anvendelse af offentlige midler kan mindske risikoen ved
investeringer i nye baeredygtige bygninger og renoveringer. Innovative
byggemetoder har hgjere finansieringsomkostninger, fordi de opfattes som
en forgget risiko. For husholdninger med lav indkomst kan det veere
uoverskueligt at foretage en efterfglgende renovering af eksisterende
boliger. Pa grund af begransningerne i de offentlige finanser er det vigtigt at
anvende midlerne effektivt - ogsa som en garanti for at sikre privat
finansiering.

Vigtige politiske anbefalinger

De positive tendenser, der er identificeret i Polen og Danmark, bgr stgttes pa
nationalt og EU-niveau og overvejes af politiske beslutningstagere i andre
medlemslande.

EU's medlovgivere: Skab stabilitet og klarhed i lovgivningen for at stgtte
overgangen

Politikker som eksempelvis EU's taksonomi skaber positive forandringer i
boligsektoren. At sveekke disse veerktgjer gennem de foresldaede foranstaltninger
til at "forenkle" lovgivningen risikerer at skabe forvirring pa markedet og bremse
udviklingen.

Medlemslandenes regeringer: Ler af og stgt succesfulde projekter

Et konstruktivt engagement i lovgivningsprocesser ved at traekke pa viden fra
virksomheder indenfor ejendomssektoren, der allerede forsgger at tilpasse sig
politikker som EU's taksonomi. | samarbejde med disse aktgrer, kan vi stgtte
eller facilitere udviklingen af vejledningsveaerktgjer, der kan hjaelpe virksomheder
med at navigere i lovkrav. Forsgg at samarbejde med og lzere af offentlige
aktgrer, der har vaeret aktive i udviklingen af baeredygtige boliger til en
overkommelig pris. Parallelt hermed ma man anerkende potentialet i
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eksisterende offentlige ordninger eller regeringsstyrede initiativer til at
fremskynde investeringsbglgen i baeredygtige boliger til en overkommelig pris.

EIB og EBRD: Sikre effektiv anvendelse af offentlige midler

Styrke samarbejdet med nationale aktgrer og udforske supplerende mekanismer
til at friggre investeringer i dekarbonisering af bygninger, med saerligt fokus pa
sma projekter og socialt boligbyggeri.

Baggrunden for undersggelsen

| 2019 praesenterede EU i Den europeeiske grgnne aftale sin vision om, at Europa
frem til 2050 bliver det fgrste klimaneutrale kontinent gennem en retfaerdig og
baeredygtig omstilling. Den har siden indledt ambitigse lovgivningsmaessige tiltag
for at fremme andringer i realpkonomien og kanalisere den ngdvendige
finansiering til at stgtte denne transformation - med stor succes. De seneste
lovgivningsinitiativer har tilskyndet til nye virksomhedsstandarder, faet
virksomheder til at integrere klimarisikoforanstaltninger og bidraget til de
harmoniserede metoder, der er ved at opsta pa tveers af sektorer. Endnu
vigtigere er det, at de har spillet en rolle i at skabe reelle gkonomiske
forandringer - ved at styre kapital mod baeredygtige projekter, fremme
innovation og styrke nggleindustriernes robusthed.

Selv om finans- og ejendomsaktgrer ikke alene kan sgrge for overgangen til en
netto-nul fremtid, kan deres beslutninger veere afggrende for tempoet og
omfanget af forandringerne. Deres stgrrelse betyder, at selv sma a&ndringer i
investeringsstrategier eller byggepraksis kan skabe systemforandringer.

| hele EU bidrager aktgrer og regeringsregulerede initiativer til social velfaerd, nar
de leverer mere baredygtige bygninger - bade eksisterende og nybyggeri. Denne
ggede integration af klima- og miljghensyn i beslutninger om
ejendomsinvesteringer er ofte tilskyndet af EU-lovgivning samt af medfglgende
kommercielle interesser.

Linket mellem baredygtig finansiering og fast ejendom

Som en vaesentlig kilde til emissioner er omstillingen af Europas bygningsmasse
en miljpmaessig ngdvendighed. Men det er ogsa en gkonomisk ngdvendighed pa
grund af bygningers stigende sarbarhed over for klimarisici. Som verdens stgrste

3 FROM THE GROUND UP: FINANSIERING AF BAREDYGTIGE BOLIGER



E3G

aktivklasse, der repraesenterer to tredjedele af de totale aktiver, er!
ejendomsmarkedet centralt for Europas gkonomiske og sociale struktur.
Udfordringer med overkommelige priser ggr desuden adgang til boliger til et
presserende socialt spgrgsmal.

Tre ngglefaktorer illustrerer den gensidige afhaengighed mellem finansiering og
fast ejendom:

> Bygninger understgtter social trivsel. Folk tilbringer det meste af deres liv
indendgrs, hvilket ggr bygninger centrale for sundhed, komfort og
livskvalitet. For de fleste husstande er boligen ogsa det stgrste finansielle
aktiv.2

> Fast ejendom er et gkonomisk kraftcenter. EU-lovgivning, som eksempelvis
EU-taksonomien og kapitalkravsreglerne, forudsaetter i stigende grad, at
finansielle aktgrer stiller kapital til radighed for grenne aktiviteter. Med en
vaerdi pd naesten fire gange det globale BNP er? ejendomssektoren central for
investeringsstrategier. Som fglge heraf er ejendomme ved at blive et primaert
fokus for at tilpasse investeringsportefgljer til malsaetningerne for
baeredygtighed.

> Bygninger er den afggrende faktor i klima- og miljgkrisen. Opfgrelse og drift
af bygninger star for omkring 40 % af den globale udledning af drivhusgasser
og naesten 50 % af forbruget af ramaterialer.* Samtidig star sektoren over for
stigende klimarelaterede risici, fra oversvgmmelser til ekstrem varme, hvilket
pger forsikringsomkostningerne og de finansielle omkostninger.>

1 WBCSD, november 2023, Finance and Built Environment primer: Accelerating the decarbonization of the
built environment through finance sector engagement

2 Den Europaiske Centralbank, 2025, Working Paper Series Households wealth across countries: the role
expectations, institutions and preferences

3 Savills News, 25. september 2023, Total global value of real estate estimated at $379.7 trillion — almost
four times the value of global GDP

4 Clean Energy Wire, 22. februar 2024, Dirty construction habits block paths to truly climate-friendly
buildings

5 Konsekvenserne af fysiske risici fra klimahaendelser for forsikringssektoren understreges i 2024 EU climate
risk impact assessment.
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https://www.wbcsd.org/wp-content/uploads/2024/06/Finance-and-built-environment-primer-Accelerating-the-decarbonization-of-the-built-environment-through-finance-sector-engagement.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3021%7Ed5e846a54c.de.pdf?dcd4b5fbd9ded5972f96fcb7b3211fcd#:%7E:text=The%20household%20main%20residence%20is,households%20in%20Spain%20are%20homeowners.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3021%7Ed5e846a54c.de.pdf?dcd4b5fbd9ded5972f96fcb7b3211fcd#:%7E:text=The%20household%20main%20residence%20is,households%20in%20Spain%20are%20homeowners.
https://www.savills.co.uk/insight-and-opinion/savills-news/352068-0/total-global-value-of-real-estate-estimated-at-$379.7-trillion---almost-four-times-the-value-of-global-gdp
https://www.savills.co.uk/insight-and-opinion/savills-news/352068-0/total-global-value-of-real-estate-estimated-at-$379.7-trillion---almost-four-times-the-value-of-global-gdp
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Forstdelse for bygningernes overgangsfase pa jorden

| betragtning af den miljgmaessige og gkonomiske betydning af dekarbonisering
af bygninger er det vigtigt at forstd, hvordan tingene skrider frem, og hvilke
tilgange der virker for at sikre de ngdvendige investeringer. E3G har i 2024
gennemfgrt en et ar lang forskningsindsats for at afdaekke disse dynamikker
lokalt, iseer hvordan aktgrerne kan reagere pa den europeiske Green Deal-
ramme. Over 40 offentlige og private aktgrer indenfor finans- og
ejendomssektoren i Polen og Danmark har veeret engageret i
forskningsprojektet.

Hvorfor Polen og Danmark?

Polen og Danmark er to forskellige gkonomier i forskellige regioner af EU og
tilbyder forskellige perspektiver, som kan afspejles i de forskellige
medlemslande. Erfaringerne fra disse lande kan derfor danne en ramme for
politiske debatter pa hgjt niveau om baeredygtige og betalbare boliger.

Danmark har en dyb, diversificeret og dynamisk finansiel sektor, som proaktivt
tilpasser sig EU-lovgivningen. Samtidig er der en klar vilje til innovation indenfor
boligsektoren, hvilket ogsa kan pavises af de mange pilotprojekter inden for
lavemissionsbyggeri. Dette giver et skub, som afspejles i ambitigse
byggepolitikker for reduktion af kulstofemissioner i byggematerialer.®

Polen er et vigtigt eksempel pa et land, hvor tre afggrende elementer finder
sammen for at drive baeredygtige investeringer indenfor ejendomssektoren:
offentlig-private partnerskabstiltag fra forskellige aktgrer, behovet for at lgse
centrale samfundsmaessige problemer som luftkvalitet samt anvendelsen af EU-
midler som Genopretnings- og resiliensfaciliteten, som understgtter
arbejdsgange, der har til formal at gge bygningers energieffektivitet.

6 Se initiativet Reduction Roadmap .
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Pionerarbejde i overgangen til baeredygtige boliger til
en overkommelig pris: indsigt fra Polen og Danmark

Vores forskning viser, at den EU-lovgivning, der er relevant for
ejendomssektoren,’ allerede pavirker investeringsbeslutninger i en positiv
retning. Finans- og ejendomsaktgrer i Polen og Danmark omsaetter
forpligtelserne til baeredygtighed til handling og beviser, at skiftet til baeredygtige
bygninger ikke kun er muligt, men ogsa gkonomisk levedygtigt. Derudover kaster
forskningen lys over, hvordan visse langsigtede regeringsinitiativer ser ud til at
veere effektive Igftestaenger for frembringelsen af baeredygtige boliger til en
overkommelig pris.

De tendenser, der er identificeret i det enkelte land, afspejler, at deres finansielle
systemer befinder sig pa forskellige udviklingsstadier fra bankbaseret til
markedsbaseret, og at landene befinder sig forskellige steder pa vejen mod en
retfeerdig overgang. lkke desto mindre er der ogsa slaende ligheder i nogle af de
tilgange, som aktgrerne har valgt.

Selv om der stadig er systemiske udfordringer, viser vores resultater, hvordan
finansielle institutioner og entreprengrer aktivt overvinder barrierer - Dette giver
tre vigtige erfaringer, som kan bruges pa tvaers af EU:

1. Stette til den positive markedsdynamik, der opstar ved implementering og
overholdelse af lovgivningen.

2. Stgtte nationale aktgrer og udnytte bedste praksis pa EU-niveau.

3. Sikre effektiv anvendelse af finansiering.

7 F.eks. CSRD — Lovkrav til virksomheders baeredygtighedsrapportering samt EU-Direktivet om Bygningers
Energiforbrug.
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1. Stgtte til den positive markedsdynamik, der opstar ved implementering og
overholdelse af lovgivningen.

Observeret dynamik
Finans- og ejendomssektoren udvikler ssmmen retningslinjer for
baeredygtighed.

Generelle barrierer, der skal overvindes
> Manglende data underminerer markedets tillid.

> Fragmenterede standarder for baeredygtighed komplicerer
implementeringen af lovgivningen.

Til dels ansporet af behovet for at opfylde oplysningskravene i EU's regler for
baeredygtig finansiering har aktgrer i Danmark og Polen udviklet nye mader at
indsamle oplysninger om baeredygtighed pa, samt til at indarbejde en
baeredygtig investeringstilgang i deres ejendomsportefgljer. Disse initiativer
viser, at nar finansielle institutioner og aktgrer pa ejendomsmarkedet tager
ejerskab over implementeringen af baeredygtighedsregler, kan de skabe
vaerktgjer, der forenkler overholdelse og friggr gréenne investeringer.

Danmarks RealESG-initiativ,® er en koalition af 30 finansielle institutioner,
herunder store realkreditinstitutter og pensionskasser, som har udviklet falles
kriterier for baeredygtighedsvurdering af ejendomsinvesteringer. Ved tilpasning
til EU's taksonomi og CSRD — Lovkrav til virksomheders
baredygtighedsrapportering medfgrer initiativet, at sddanne data bliver
sammenlignelige, gennemsigtige og brugbare - og hjalper investorer med at
treeffe informerede beslutninger.

| Polen er bank- og ejendomssektoren begyndt at samarbejde.® Den polske
bankforening og den polske sammenslutning af bygherrer har i faellesskab
offentliggjort casestudier og teknisk vejledning om anvendelse af EU-
taksonomien til finansiering af fast ejendom. Dette partnerskab har hjulpet
banker og bygherrer med at navigere i og implementere de lovgivningsmaessige
rammer og tilpasse projekter til malsaetningerne for baeredygtighed.

8 Ejendom Danmark, Real ESG - Rammerne for ejendomsrapportering (webside, besggt 31. marts 2025)

9ZBL, 2024, Good practice for using EU taxonomy to qualify the property as a environmentally sustainable
investment
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Disse tilgange fremmer markedsbaserede Igsninger, som bidrager til at
overvinde de barrierer, der normalt bremser investeringer i baeredygtige
bygninger. En af disse barrierer er bankernes mangearige udfordring med at
indsamle trovaerdige data om den energimaessige ydeevne i deres kunders
ejendomsportefgljer, f.eks. fordi der kun er udstedt energiattester for en lille del
af bygningsmassen i bade Polen og Danmark. En anden barriere er manglen pa
klare, harmoniserede retningslinjer for, hvordan man anvender de af EU
fastsatte regler for rapportering af baeredygtighed. Dette er iszer relevant for
ejendomssektoren, hvor investorer til tider skal navigere i op til ti forskellige
rammesat og standarder for at indfange alle baeredygtighedsspgrgsmal i
forbindelse med deres investeringer.

Ovenstaende eksempler viser, at den europeaeiske Green Deal-ramme har givet
de tilsigtede markedssignaler. En forgget konkurrenceevne har betydning for at
give stabilitet i markedet, iszer i de naervaerende gkonomisk og politisk usikre
tider.

2. Stotte til nationale aktgrer og udnyttelse af bedste praksis pa EU-niveau.

Observeret dynamik
Skubber pa for baeredygtige boligmodeller, der er til at betale:

> Offentlig-private partnerskaber for socialt boligbyggeri.

> Socialt boligbyggeri som testomrade for innovation indenfor
lavemission.

Generelle barrierer, der skal overvindes
Ulige spilleregler; politisk usikkerhed belgnner forsinkelse frem for handling.

Ud over stgtte til private aktgrer kan de nationale regeringer i EU lzere af og
fremme arbejdet hos offentlige aktgrer, der har veeret aktive i udviklingen af
baredygtige boliger, nogle gange i artier. Bade Polen og Danmark har positive
eksempler pa baeredygtigt socialt boligbyggeri. Selv om der pa EU-niveau ikke er
nogen faelles definition af, hvad der udggr socialt boligbyggeri, tiloyder alle de
angivne eksempler boliger til en pris, der ligger under markedsprisen, og som er
tilgaengelige for lavindkomstgrupper.
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Den danske almene boligsektor er et foregangseksempel med et
finansieringssystem, der giver sektoren mulighed for at yde lavrenteldn og
investere i yderligere ombygninger. Med hver femte bolig, der drives af
almennyttige boligforeninger, fungerer sektoren som en betydelig
markedsstabilisator (se naeste afsnit). Dette saerkende ved det danske
velfeerdssamfund gg@r ikke op med de problemer, der forveerrer boligkrisen i bade
land og by. Den lave grundvaerdi af ejendomme i landdistrikterne pavirker
husejernes mulighed for at fa adgang til billig finansiering til renovering, og
husejere med lav indkomst star over for energifattigdom. | byomraderne
begraenser befolkningskoncentrationen, et fald i det sociale boligbyggeri og
investeringsfondenes boligspekulation i feellesskab adgangen til anstaendige
boliger til en overkommelig pris.°

Selv om der er mere begraensede erfaringer i Polen, er en handfuld polske
kommuner pionerer inden for nye finansielle og juridiske strukturer med henblik
pa gennem private partnere at gge udbuddet af betalbare og energieffektive
boliger. Nedenstaende eksempler fra Zory og Katowice falder saerligt i gjnene pa
grund af byernes tilknytning til landets kulindustri.

Polen

Zory lancerede et partnerskab for socialt boligbyggeri i september 2024. Byen
samarbejdede med private udviklere om at finansiere og opfgre 405
energieffektive sociale boliger og samtidig sikre langsigtet vedligeholdelse til en
fast pris. Byen gnskede en bygherre, der kunne levere byggeri af hgj kvalitet i
overensstemmelse med de nyeste miljgregler og samtidig give stabilitet og
sikkerhed ved at fgre tilsyn med bygningens vedligeholdelse til en fast pris i 20
ar. Projektet er en del af strategien "Future with Zory", som har til formal at gge
udbuddet af almene boliger ved hjeelp af forskellige finansieringsmodeller.

KTBS, det sociale boligselskab i Katowice, er ved at udvikle Polens fgrste sociale
boligprojekt med hgje gkologiske krav,*! som ogsa er det fgrste, der involverer
private og offentlige bygherrer i kulregionen Schlesien. | arkitektkonkurrencen
skulle forslagene overholde det nyligt indfgrte "Green House"-certifikat,? ,det
fgrste certifikat i Polen for grgnne boligbyggerier. Certifikatet omfatter en
analyse af de anvendte materialers CO»-aftryk, hvilket ogsa blev bestilt af KTBS.
Integrationen af kravene om baeredygtighed i designfasen gjorde det meget

10 |nstitute for Human Rights and Business, 2023, Behind the Green Curtain: An exploration of social justice
11 Mad White, juni 2024, First ecological TBS housing estate in Poland.
12 Certyfikat Zielony Dom, https://zielonydom.plgbc.org.pl
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lettere at implementere dem i byggefasen. Enhederne forsynes med geotermisk
energi kombineret med varmepumper.

Byggeriet er finansieret af en kombination af KTBS' egne midler, banklan og en
blanding af nationale tilskud, bl.a. fra en fond dedikeret til boligbyggeri. KTBS
patog sig denne ekstraordinare investering pa trods af de hgjere omkostninger
sammenlignet med konventionelt byggeri, og mange af Igsningerne blev
implementeret for farste gang. Dette blev til dels lettet ved inddragelsen af de
langsigtede driftsomkostninger. Pa baggrund af de positive erfaringer fra dette
pionerprojekt planlaegger KTBS at indfgre krav om baeredygtighed i andre
investeringer.

Danmark

Danmarks almene boligsektor har en lang tradition for at veere banebrydende
inden for baeredygtige byggemetoder - ofte til samme pris som konventionelle
byggeteknikker. Siden 1990'erne har danske almene boligprojekter
eksperimenteret med at bruge genbrugsmaterialer for at reducere den
medfglgende kulstofudledning og byggeomkostningerne. Andre nybyggerier
genbruger byggematerialer,'? eller bruger materialer med lavt kulstofindhold
som f.eks. trae.'* De huse, der har det laveste CO;-aftryk i Danmark, er nu sociale
byggerier, der er bygget til samme pris som konventionelle huse.

Projektet Circular Construction (Genanvendte bygninger'®) er et af disse
forbilledlige projekter. Et andet eksempel kommer fra en af Danmarks stgrste
almene boligudbydere, KAB. Deres AlmenBolig+-initiativ'® har udviklet
passivhuse med lavt kulstofaftryk, hvor huslejen pa grund af standardiseret
design, effektive materialer og strgmlinede byggeprocesser er 30 % lavere end
for konventionelle nye boliger.

Selv om disse initiativer i begge lande er opmuntrende, er antallet af disse stadig
begraenset. En bredere eskalering af investeringer og implementering af
baeredygtige boliger til en overkommelig pris i hele EU har til dels vaeret pavirket
af usikkerhed om lovgivningen og uensartede spilleregler. | Polen har
bekymringer om retsstatsprincippet forarsaget forsinkelser i fordelingen af EU-
midler, mens historisk mistillid forhindrer en bredere deltagelse af

13 AlImenNet, Genanvendelse af overskudsjord og betonaffald lokalt (webside, tilgaet 28. marts 2025)
14 Andersen et al., 2023, Whole life carbon impact of 45 timber buildings (PDF)
15 World Green Building Council, The Recycled Houses (webside, tilgaet 28. marts 2025)

16 Jensen, J. O. og Stensgaard, A. G., 2017, Affordable housing as a niche product: The case of the Danish
“SocialHousing Plus” (PDF)
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markedsaktgrer i offentlig-private partnerskaber. Pa den private sektors side
kraever eskalering af sadanne projekter investorernes tillid til deres langsigtede
gkonomiske levedygtighed og sikkerhed for lovgivning og politik. Med EU's
dagsorden, som laegger vaegt pa forenkling, er der en risiko for, at vaesentlige
@ndringer af de lovgivningsmaessige rammer for baeredygtig finansiering
opfattes som et skift vaek fra den eksisterende politiske retning for omstillingen -
hvilket underminerer investorernes tillid og skaber usikkerhed pa markedet.

3. Sikring af effektiv anvendelse af finansiering

Observeret dynamik
Udnyttelse af offentlige midler til at mindske risikoen for den private kapital
(blandet finansiering).

Generelle barrierer, der skal overvindes

> Finansieringsbegransninger fastholder fastlasning af hgje
kulstofemissioner.

> Mangel pa kapacitet bremser implementeringen.

> Manglende rentabilitet og for stor risiko ved nogle innovative, betalbare
og baeredygtige boligprojekter.

Startomkostninger og andre finansieringsbegraensninger er en vigtig udfordring,
som afholder sociale boligforeninger og trendszettere pa markedet fra at udvikle
baeredygtige bygninger. Manglen pa passende offentlig stgtte forhindrer ogsa
lavindkomsthusstande i at fa adgang til de midler, der er ngdvendige for at
renovere deres hjem. Det er derfor vigtigt at bruge offentlige midler som en
garanti for at sikre privat finansiering - det kan hjeelpe med at sikre kapital pa et
tidligt stadie til sma projekter, og ved at tiltraekke langsigtede investorer kan det
bidrage til at opskalere baeredygtigt byggeri over tid.

Der eksisterer endnu ikke en problemfri strgm af sikker finansiering til projekter -
lige fra venturekapital til institutionelle investeringer, stgttet af offentlige midler
- fra de tidlige udviklingsstadier. Det nylige polske initiativ, som en del af
finansministeriets arbejde med en kgreplan for baeredygtig finansiering, for at
abne kapitalmarkederne for sma innovative projekter, er ikke blevet mgdt med
tilstraekkelig opbakning.
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Den Europaiske Investeringsbank (EIB) har for nylig lanceret en
investeringsplatform pa tveers af EU for baeredygtige boliger til en overkommelig
pris og en tilhgrende handlingsplan, der skal mobilisere fra 10 mia. euro - op til
35 mia. euro i private investeringer - til boliger og renoveringer. Det kunne vaere
et lovende skridt i retning af at afhjaelpe finansieringsklgften, isaer for mindre og
sociale boligprojekter. Men for at sikre, at det bliver en succes, skal stgtten
skraaeddersys til lokale behov, der skal veere en steerk koordinering med nationale
aktgrer, og der skal vaere en robust baeredygtighedsmetode og kriterier for
fondenes tilgeengelighed.’

| Polen har finansielle institutioner blandet offentlig og privat finansiering for at
gore investeringer i grgnt byggeri mere attraktive. BNP Paribas Poland er en af
tre polske kommercielle banker, der har anvendst tilskud fra EIB*® til at yde
teknisk bistand til energisyn, f@r de udstedte Ian til bygningsforbedringer. Ved at
kombinere dette med andre finansielle ordninger fra EU og den polske
udviklingsbank (BGK) reducerede BNP effektivt investeringsrisikoen og ggede
finansieringen af renoveringer. Ved at kombinere disse forskellige I@sninger blev
der skabt en "one-stop-shop"-service, som stgttede over 820
renoveringsprojekter.

Et andet eksempel er den termiske moderniseringsfond, en statsstpttet
finansieringsordning, der siden 1999 har ydet lavtforrentede lan til
energieffektivisering af boliger til gavn for over 45.000 bygninger, primaert
flerfamiliehuse. Variationer af programmet har fortreengt privat kapital fra
kommercielle banker ved at bruge offentlig finansiering til at ssenke
omkostningerne og forbedre risikodelingen.*®

Finansieringsudfordringerne i den almene boligsektor haenger sammen med, at
det generelt er sveert at fa adgang til finansiering. Danmark etablerede en unik
finansieringsmodel tilbage i 1960'erne, som g@r det muligt for sektoren at
overvinde denne barriere. Landsbyggefonden er en af de st@rste fonde i
Danmark, som udelukkende finansieres af en del af huslejen fra lejere, der bor i
almene boliger. Det beskytter sociale boligforeninger mod investeringscyklusser
og afhaengighed af offentlig finansiering. Det fungerer ogsa som en garanti, der

17 Den Europeiske Investeringsbank, 6. marts 2025, European Commission and EIB Group lay foundations
for a new pan-European investment platform for affordable and sustainable housing

18 Den Europaeiske Investeringsbank, 16. december 2024, ELENA completed project factsheet - Energy
Efficiency Finance Facility for Residential Buildings (PDF)

19 European Construction Sector Observatory, december 2019, Polen: Thermal Modernisation &
Renovation Fund
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gor det muligt for almene boligforeninger nemt at lane penge fra
realkreditinstitutter til lavere renter. Disse kombinerede faktorer ggr det muligt
for almene boligforeninger at finansiere renoveringer og videreudviklinger.
Denne fond spiller en ngglerolle i det store udbud af billige boliger i landet, hvor
omkring hver femte bolig er en almen bolig. Denne betydelige maengde boliger,
der er beskyttet mod prisudsving pa udlejningsmarkedet, fungerer som en vigtig
markedsstabilisator.

Disse tilgange fremhaever potentialet i malrettede offentlige og private
finansieringsmekanismer til at reducere usikkerheden og mobilisere kapital til
grgnne ejendomme.

Det er vigtigt, for selv nar ejendomsaktgrer gnsker at investere i baeredygtige
bygninger, laser gkonomiske begraensninger dem ofte fast i konventionelle valg:

> Hgjere startomkostninger for materialer og teknologier med lavt
kulstofindhold afskraekker udviklere. Den hgjere opfattede risiko ved
projekter, der bruger nye materialer, teknologier eller forretningsmodeller,
forer til hgjere kapitalomkostninger.

> Udgiftslofter for lokale myndigheder og udbydere af socialt boligbyggeri
begraenser de offentlige investeringer.

> Begransede finansieringsmuligheder for projekter med stor effekt og lavt
afkast (f.eks. gennemgribende renovering af eksisterende bygninger) giver
mangler i finansieringen.

Desuden kraever dekarbonisering af fast ejendom specialiseret ekspertise - fra
banker, der omstrukturerer laneportefgljer, til kommuner, der udformer
effektive politikker. Men mange institutioner mangler fortsat intern kapacitet til
at implementere strategier indenfor baeredygtighed i stor skala, hvilket skaber
flaskehalse i projektudvikling og -finansiering.

Ovenstaende eksempler viser, at med den rette finansiering og politiske stgtte
kan baeredygtige boliger ogsa veere til at betale - og det er vaerdifulde erfaringer
for boligpolitikken i hele EU.
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Et afggrende gjeblik for politiske beslutningstagere

Det er muligt at levere bzeredygtige boliger til en overkommelig pris i stor skala
i hele Europa. Mange af Igsningerne findes allerede - de skal implementeres
gennem politik og investeringer pa EU- og nationalt niveau. Effektiv finansiering
af dekarbonisering i bygningssektoren vil kun ske med tilstraekkelig privat og
offentlig kapital inden for et strukturelt sundt system, der kombinerer de rigtige
juridiske og institutionelle foranstaltninger.

De klare signaler til markedet gennem EU's baeredygtighedspolitikker har siden
2018 allerede tilskyndet ejendomsaktgrer til at ga i gang med den baeredygtige
omstilling og lagt grunden til at tilpasse finansiering til baeredygtighed indenfor
ejendomssektoren. Bade entreprengrer og finansielle institutioner har investeret
i en overgangsordning, der kraever mobilisering af betydelig ekstra finansiering?°
sammen med "en raekke egnede projekter, en klar business case og et gunstigt

lovgivningsmiljg".2!

Det, der er brug for nu, er den politiske vilje til at implementere de tilgaengelige
Igsninger i stor skala. Baeredygtige boliger skal ga fra niche til norm og blive
almindelige i boligprojekter af forskellig stgrrelse, fra sma innovative
konstruktioner til store renoverings- eller sociale boligprojekter, og tiltraekke
finansiering i overensstemmelse hermed, fra risikovillig kapital over
koncessionerede fonde til institutionel investeringskapital.

For at sikre, at forgangsvirksomhederne ikke handler isoleret, men fgrer an i et
systemskifte, og for at udnytte relevante eksisterende regeringsstyrede
initiativer, b@r politiske beslutningstagere pa EU- og medlemsstatsniveau samt
europaiske multilaterale udviklingsbanker traeffe koordinerede foranstaltninger.

20 Bruegel, juli 2024, How to finance the European Union's building decarbonisation plan

21 Mike Batley, 2024, Timber in real estate: Understanding investors perception
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Tak

Forfatterne gnsker at takke alle de aktgrer, der har bidraget med deres indsigt og
ekspertise til denne undersggelse:

| Polen:

Adam Hirny, (BNP Paribas Poland); Anna Wojtych (Den britiske ambassade i Polen); Niels
Malskzer (Den danske ambassade i Polen); Sylwia Slomiak (Eurocities); Konstancja
Ziotkowska (Forum Energii); Michat Kulbacki, Michat Hetmanski & Katarzyna Szwarc
(Instrat); Janusz Olesinski (Katowickie TBS Sp. z 0.0.); Katarzyna Wardal (Knauf);
Grzybczyk Grzegorz (Krakow kommune); Magdalene Orzet — Ruraniskg (kx3more
architecture studio); Andrzej Rajkiewicz (NAPE); Michat Leszczyniski (PZFD); Piotr
Dmuchowski (PZU); Agnieszka Jachowicz & all PINK members (PINK); Joanna Atasa
(POLSIF/ING) and all POLSIF members; Jan Kucza Kuczynski, (TBS Warsaw); Malgorzata
Poreba & Elzbieta Rotblum (ULI Poland); Adrian Krzyzanowski & Igor Muszynski (Wolf
Theiss); Joanna Nasuta (Zory kommune).

I Danmark:

Rikke Skovgaard Nielsen & Jesper Ole Jensen (Aalborg Universitet); Camilla Louise
Kristensen (AlmenNet); Liv Jgrgensen (BL); Martine Reinhold Kildeby & Ditte Lysgaard
Vind (BloxHub); Nethe Veje Laursen (Concito); Jan Ellebye (Ejendom Danmark); Signe
Fosgaard (GFI Denmark); Sisse Norman Canguilhem, John Henry Holmen Schieldrop &
Malene Munk Madjarac (Radet for baeredygtigt byggeri, Denmark); Anna Nedergaard
(Home.Earth); Andreia Fidalgo & Giulio Ferrini (IHRB); Hassan Walid Chaachouh
(Leerernes Pension); Steen Birkedal & Anita Pedersen (Landsbyggefonden); Claus Hgjte
(LLOH); Lars Ravn Knudsen & Morten Penthin Svendsen (Nykredit); Stig Hessellund
(Realdania); Ali Simiab (RealESG); Simone Kongsbak (Smith Innovation); Katrine Bjerre
M. Eriksen & Anders Gerhard Jgrgensen (Synergi); Rasmus Grosen Olsen & Alexander St.
John (Urban Partners).

En seerlig tak til Daniele Gibney, som har redigeret denne briefing.

15 FROM THE GROUND UP: FINANSIERING AF BAREDYGTIGE BOLIGER



E3G

Om E3G

E3G er en uafhaengig teenketank, der arbejder for at skabe et sikkert klima for alle.

Vi tager systemiske tiltag pa klimaomradet ved at identificere barrierer og opbygge
koalitioner for at fremme de ngdvendige Igsninger. Vi skaber rum for zerlig dialog og
hjelper med at vejlede regeringer, virksomheder og offentligheden om, hvordan de kan
skabe forandring i det tempo, som planeten kraever.

Mere information er tilgaengelig pa www.e3g.org

Copyright
Dette arbejde er licenseret under Creative Commons Attribution-NonCommercial-
ShareAlike 4.0 License. © E3G 2025
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