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Abstract

The purpose of this case study is to investigate whether, and for what reason, green
building certification of office properties affects, or does not affect, the sales price in
an open bidding. The study's questions are;

1. How big is the possible difference in sales price for a property with a green
building certification, compared to a non-certified but otherwise similar
building?

2. What motives do real estate companies have to invest in properties with green
building certification today?

The questions are answered through a case study with a mixed method approach. The
study aims to examine the office segment, the environmental certification systems
Miljobyggnad, BREEAM and LEED, and the markets in the three largest Swedish
cities' most central parts. The three previously mentioned systems subsystems for
existing buildings are also included in the study.

The case study begins with a literature review which summarizes existing research on
a number of value enhancing attributes that can be assigned to a commercial property
as well as green building certifications possible effect on these parameters. Real estate
transactions within the office segment between 2010 and 2022 form the foundation of
the quantitative part. The transactions were filtered using pre-defined characteristics,
partly to ensure that the information included is of appropriate quality, but also to
create a more homogeneous selection. The results of the quantitative part showed that
in four of five sub-areas, office properties that held green building certifications had a
higher sales price (SEK/sq.m.) in comparison with non-certified offices in the same
areas.

In the qualitative part of the study, thirteen semi-structured interviews were held, out
of these thirteen, ten were with representatives from property-owning companies, and
three were transaction advisers. Out of the ten representatives from property owners,
eight representatives held roles such as transaction managers, business developers or
other similar positionions that implied knowledge of the company's investment
motives. The results indicate that the two main investment motives are lower costs of
capital as a result of green financing, as well as an improved basis for communication
with customers.

The study concludes that there appear to be higher sales prices in certified offices, and
the majority of investors are aware of this. The higher prices are probably due to the
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earlier mentioned investment motives: lower cost of capital as a result of green
financing, as well as an improved basis for communication with customers.
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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att undersdka om och av vilken anledning miljdcertifiering
av kontorsfastigheter paverkar, eller inte péaverkar, forséljningspriset i en Oppen
budgivning. Studiens fragestillningar lyder;

1. Hur stor dr den eventuella skillnaden i forsiljningspris for en miljocertifierad
kontorsbyggnad, jadmfort med en icke-certifierad men i &vrigt liknande
byggnad?

2. Vilka motiv har fastighetsbolag att investera 1 miljocertifierade
kontorsfastigheter idag?

Fragestéllningarna besvaras med hjilp hjdlp av en fallstudie pd den svenska
marknaden, dir bade ett kvantitativt och ett kvalitativt angreppssétt anvinds. Studien
syftar till att undersoka segmentet kontorsfastigheter, miljocertifieringssystemen
Miljobyggnad, BREEAM och LEED, samt marknaderna i de tre storsta svenska
stddernas mest centrala delar. De tre tidigare ndmna certifieringssystemens delsystem
for befintliga byggnader inkludeas ocksa i studien.

Fallstudien inleds med en litteraturgenomgang vilken sammanfattar befintlig
forskning pa ett antal vardepaverkande egenskaper som kan tillskrivas en kommersiell
fastighet samt miljocertferingens effekt pa vederborande. Transaktioner av fastigheter
med anvidndningen kontor genomforda mellan ar 2010 till 2022 i de tre storsta
svenska stddernas mest centrala delar har utgjort grunden till den kvantitativa delen av
fallstudien. Urvalet av transaktioner har gallrats, dels for att sdkerstdlla att den
inbegripna informationen haller onskad kvalitet, men dven for att skapa ett mer
enhetligt urval som kan ligga till grund for vidare jamforelser. Resultatet av det
kvantitativa angreppsséttet visade att i fyra av fem delomraden hade miljocertifierade
kontorsfastigheter ett hogre forsdljningspris (kr/kvm) 1 jdmforelse med icke
certifierade kontor i samma omraden.

I den kvalitativa delen av studien har 13 semistrukturerade intervjuer hallits varav 10
med representanter fran fastighetsdgande bolag och resterande tre har haft rollen som
transaktionsradgivare. Atta av representanterna fran fastighetsbolag, vilka dven varit
fokus i denna studie, har haft rollen som transaktionsansvarig, affirsutvecklare eller
en annan befattning som medfort kidnnedom kring bolagets investeringsmotiv.
Resultatet pekar pd att de tva frimsta investeringsmotiven ar lagre kostnad for lanat
kapital till foljd av gron finansiering, samt en forbéttrad kommunikationsgrund
gentemot kunderna.
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Sammantaget &r studiens slutsats att det verkar vara hogre fOrsdljningspriser i
miljocertifierade kontor, och majoriteten av investerarna dr medvetna om detta. De
hogre priserna hérleds bland annat till de tidigare ndmnda investeringsmotiven: lagre
kostnad for lanat kapital till foljd av gron finansiering, samt en forbattrad
kommunikationsgrund gentemot kunderna.
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Begrepp

Portfoljaffir: En transaktion som innefattar flera fastigheter

Prispremie: En ytterligare betalningsvilja som &verstiger betalningsviljan for en
likvardig byggnad

Grona fastigheter: Fastigheter med hog miljomaissig hallbarhetsprestanda

Bruna fastigheter: Fastigheter med 1&g miljomaéssig hallbarhetsprestanda
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Virlden stér idag infor en akut risk for en katastrof om vi inte lyckas begrénsa den
globala uppvérmningen (WWF 2021). Begreppet "hallbar utveckling" fick spridning
ar 1987 da  FN-kommissionen for miljo och utveckling, kallad
Brundtlandkommissionen, lanserade begreppet i rapporten "Var gemensamma
framtid" (Vérldskommissionen for miljé och utveckling 1987). 1988 framforde
atmosférsfysikern James E. Hansen sin dvertygelse om att det & ménniskan som till
99 procent sannolikhet orsakat det globala uppvarmningen och de miljokatastrofer vi
star infor (Bernes 2007). Idag dr hallbarhetsbegreppet stdndigt nirvarande i hela
samhéllet och genom antagandet av Agenda 2030 har FNs medlemsldnder en
universell agenda som innehdller 17 globala mal for en ekonomisk, social och
miljomaéssig hallbar utveckling (Globalportalen u.a.). Miljomaissig héllbarhet dr en del
av hallbar utveckling, och sveriges miljomal antagna av riksdagen 1999 ér ledstjarnan
i svenskt miljoarbete. Alla samhéllets aktorer maste oka takten i genomforandet av
den bradskande omstillningen till ett héllbart samhélle (Naturvardsverket u.a.b).

Bygg-och fastighetssektorns star for en betydande del av Sveriges totala
miljopaverkan och i Sverige gav denna sektor 2019 upphov till cirka 21 procent av de
nationella véxthusgasutsldppen (Boverket 2021e). Svenska byggnader star dessutom
for 34 procent av den totala energianvédndningen i landet (Boverket 2021a) och 2018
genererade byggsektorn 35 procent av det totala av avfallet i Sverige (Boverket
2021b). Giéllande materialkonsumtionen star bygg-och fastighetssektorn for 40
procent vérlden 6ver (Ness & Xing 2017).

Miljoproblematiken &r svar att 16sa pd grund av tre huvudanledningar enligt Harris
(2012); till att borja med &r vetenskapen om miljoproblem komplex - det kommer
standigt nya bevis och siffror. For det andra dr det ménga aktdrer som spelar in i bade
orsakande av miljoproblem men dven i 16sningarna av dem. For det tredje kriaver
l6sningarna pa miljoproblematiken &ndringar i ménniskor vardag, i till exempel
konsumtionsvanor och livsstil, vilket krdver vilja och engagemang pa individniva
(Harris 2012).

Miljocertifiering &r en privatrittslig certifiering som finns i1 Sverige och globalt, och
det finns olika certifieringssystem att folja. Giorgi et al. (2022) lyfter fram
miljocertifiering som en avgorande faktor som kan péaverka bygg- och
fastighetssektorn mot cirkularitet och hallbarhet, och skapa mervirde i form av okat
fastighetsvérde, sénka driftkostnader och forbittrat vilbefinnande for anvéndare.
Enligt Wadman (2014) ar miljocertifiering dessutom ett viletablerat och tydligt
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hjdlpmedel for att arbeta med miljo, och genom att certifieringen utfardas av tredje
part, motverkas greenwashing.

1.2 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka om och av vilken anledning miljocertifiering
av kontorsfastigheter paverkar eller inte paverkar forsdljningspriset i en Oppen
budgivning. Detta gors genom att studera och jamfora likvérdiga fastigheter, med
respektive utan miljocertifiering, samt undersoka fastighetségares incitament for att
investera i miljocertifierade fastigheter.

1.3 Fragestallningar

1. Hur stor d4r den eventuella skillnaden 1 forsédljningspris for en
miljocertifierad kontorsbyggnad, jamfort med en icke-certifierad men i 6vrigt
liknande byggnad?

2. Vilka motiv har fastighetsbolag att investera i1 miljocertifierade
kontorsfastigheter idag?

1.4 Bidrag till forskningen

Hallbarhet &dr idag aktuellt for ménga fastighetsbolag, och antalet miljocertifierade
byggnader okar (SGBC u.a.b). Fastighetsdgare har ett stort intresse av hur deras
fastigheter presterar ekonomiskt, och hur hallbara 16sningar kan bidra till 6kad
lonsamhet (World Economic Forum 2016). Denna studie kommer att genomforas ur
ett fastighetsdgarperspektiv och om ett hogre forsédljningspris observeras pa
miljocertifierade kontorsfastigheter, kan studien fungera som bevis pa att
miljomaéssigt hallbara investeringar Ionar sig ekonomiskt.

Det har tidigare genomforts studier angdende miljocertifierings paverkan pa till
exempel hyror, vakans, kostnader och fastighetspris, men fé studier har gjorts endast
for segmentet kontor. Gillande forsiljningspris publicerade Furest and McAllister
2010 resultatet av en forskningsstudie baserad pa den amerikanska marknaden.
Studien resulterade bland annat i att en observerad prispremie for miljocertifierade
kommersiella fastigheter (Furest and McAllister 2010a). Forutom faktumet att denna
studie dr gjord for mer &n 12 &r sedan har den och andra internationella studier inte
baserats pa svenska marknadsobservationer vilket innebdr att det svenska
certifieringssystemet Miljobyggnad inte dr inkluderat i studierna. For att svenska
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investerare ska vara rationella i sitt beslutsfattande, finns det ett behov av forskning
dven i Sverige, som dessutom inkluderar svenska certifieringssystem.

Befintlig forskning inom dmnet visar dessutom péa en stor tvetydighet. I en artikel av
Leskinen et al., (2020) sammanstills befintlig forskning om miljocertifierings
paverkan pa kassafloden och virdet for kommersiella fastigheter. Inom
forséljningspris visar forskningen pa mycket spridda resultat, faktum ar att artikeln
redogdr for olika studier vilka resulterat i ett spann pa prispremien mellan 0-43
procent. Artikeln sammanfattar dven befintlig forskning av eventuell premie for
kassaflodesparametrarna; intdkter frdn hyror (varierande Okning mellan 0-23 %),
vakans (varierade minskning mellan 0,9-17 %), driftkostnader (varierar mellan
-14,3-25,8 %) och direktavkastningskrav (varierande minskning mellan 0,36-0,55 %)
(Leskinen 2020).

Sammanfattningsvis finns det en forskningslucka inom omradet pa grund av bristen
av forskning pd den svenska marknaden samt inkonsekvensen i de befintliga
forskningsresultaten.

1.5 Avgransning

Denna studien avgriansar de mojliga miljdarbetesverktygen till just miljocertifiering,
och undersoker inte andra sdtt att arbeta med miljofragor. Studien dr avgrinsad till
fastigheter med anvéndningen kontor och det befintliga fastighetsbestdndet i
Stockholm, Goteborg och Malmo. Examensarbetet skrivs ur fastighetségarens
investeringsperspektiv. Det finns flera miljocertifieringssystem internationellt, men
denna studie har avgrinsat sig till de vanligaste systemen for kontor i Sverige;
Miljobyggnad inklusive Miljobyggnad iDrift, BREEAM inklusive BREEAM-In-Use
och LEED. Denna studie delar inte upp systemen, utan gor endast uppdelningen
certifierad respektive icke-certifierad. Det insamlade materialet baseras pa
transaktioner under 11 ars tid. For att tillata jaimforelse kopeskillingar emellan har
samtliga transaktioner som intraffat tidigare d4n 2020 rdknats fram till detta &r med
hjalp av fastighetsprisindex for ar 2020. Index for ar 2021 har i skrivandets stund
annu inte publicerats.

Tillaggas bor dven att den svenska marknaden &r en relativt liten marknad med fa
transaktioner arligen. Dessutom dr informationen kring de genomfora transaktionen
begrénsad, och i vissa fall redovisas inte kdpeskillingen. Dessa omstindigheter leder
till att studien grundas pa information fran ett begrinsat antal transaktioner. Till saken
hor ocksa att fastigheter dr heterogena objekt som kan vara svéra att jamfora. For ett
mer tillforlitligt och allméngiltigt resultat hade fler observationer behovt ligga till
grund for resultatet. I skrivandes stund finns inte fler transaktioner pa den delmarknad
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som undersoks och dérfor kan studien frimst ses som en borjan pa en kvantitativ
studie vars syfte 4r att undersdka eventuella ekonomiska fordelar med att
miljocertifiera kontorsbyggnader.

1.6 Disposition

Kapitel 1 utgor studiens bakgrund, syfte, fragestdllningar, bidrag till forskningen och
avgransning. Under kapitel 2 beskrivs fallstudiens metod, uppdelat i
litteraturgenomgéng, kvantitativt samt kvalitativt angreppssitt. Den teoretiska
grunden som resultaten baseras pa redovisas i kapitel 3. Dér utreds vardepaverkande
egenskaper for fastigheter, och hur miljocertifiering péaverkar dessa. Dessutom
beskrivs olika miljocertifieringssystem samt aktuella lagar och bestimmelser. I
kapitel 4 presenteras resultatet av studien. Vidare under kapitel 5 finns en diskussion
diar en jamforelse mellan de teoretiska, kvantitativa och kvalitativa resultaten
analyseras och diskuteras. Slutligen redovisas studiens slutsatser i kapitel 6.
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2. Metod

Nedan under avsnittet metod redogérs for fallstudiens tillvigagangssditt.

Fallstudien anvénder sig av flera angreppssétt vilka samlar in data som analyseras pé
olika sétt. Fallstudien inleds med en litteraturgenomgéng f6ljt av en kvantitativ
prisjdmforelse och avslutas med en kvalitativ intervjdel. Studien gérs med en
deduktiv ansats dé en litteraturgenomgéng ligger till grund for de tva senare delarna
av fallstudien.

2.1 Litteraturgenomgang

En litteraturgenomgéng har gjorts for att sammanfatta resultaten av befintlig
forskning inom @mnet miljocertifiering i kommersiella fastigheter, samt presentera
fakta. Litteraturstudiens syfte &ar att tjina som bakgrund till de kvantitativa och
kvalitativa delarna av denna uppsats, samt grund for fragestéllningar, formulering av
intervjufragor samt databehandling. Litteraturen i denna studie bestir framst i
primdrkdllor i form av tidigare forskning inom &mnet, men dven fakta fran till
exempel myndigheter, bocker och hemsidor. For att litteraturstudiens resultat ska ha
sd hog relevansgrad som mdjligt for denna studie har forskning pa den svenska
marknaden i forsta hand eftersokts. Trots denna prioritering dr majoriteten av den
anvinda litteraturen inte baserad pd den svenska fastighetsmarknaden. Anledningen &r
den forutndmnda bristen pa forskning i Sverige.

Litteraturgenomgangen utgors dels av en redogorelse och jdmforelse av
miljocertifieringssystemen; Miljobyggnad, Miljobyggad iDrift, BREEAM, BREEAM
in-Use, LEED och LEED O-+M. Vidare beskrivs dven bestimmelser inom hallbart
byggande, sdsom klimatdeklaration och EU taxonomi. Dessutom beskrivs fenomenet
gron finansiering.

Litteraturgenomgéngen innehéller dven en utredande del som syftar till att
sammanstilla den befintliga forskningen géllande miljocertifierings vardepdverkan
utifrdan parametrarna i en kassaflodesvardering (Leskinen et al. 2020; Kdohler &
Rydholm 2021). Dértill har dven forskning for andra aspekter av miljocertifiering
studerats, sasom olika typer av mjuka virden, till exempel kundndjdhet och
imagefordelar (Westermann et al. 2018, Devine & Kok 2015, Davies 2011). De olika
forskningsresultaten redovisas i en sammanstillning i tabellform, se tabell 4. Denna
sammanstillning anvénds som ett hjdlpmedel for att pa ett konsekvent sitt redovisa
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vad den befintliga forskningen sdger om respektive parameter och senare anvénts for
att formulera fragorna i fallstudiens intervjuer.

2.2 Kvantitativt angreppssatt

En kvantitativ studie soker efter statistiska, kvantifierbara, generaliserbara resultat,
och samlar in data som kan ge numerisk data att analysera (Saunders et al. 2019).

For att besvara frigestidllningen som behandlar den eventuella skillnaden i
forséljningspris mellan en certifierad och en likvérdig, icke-certifierad,
kontorsfastighet har ett kvantitativ angreppssétt genomforts i form av insamling och
analysering av transaktionsdata for kontorsfastigheter i Malmo, Goteborg och
Stockholm. Den insamlade datan anvidndes for att redogéra for hur
forséljningspriserna faktiskt sett ut pa den svenska marknaden. Datan som anvéndes i
denna kvantitativa del av arbetet kommer ifrdn Datscha som &r en webbtjéanst vilka
erhaller information kring den kommersiella fastighetsmarknaden. Den insamlade
informationen bestdr av transaktionsdata, och vidare kallas alla insamlade
transaktioner ~ for  transaktionslistan. =~ Kompletterande = information = om
miljocertifieringar har inhdmtats frdn Swedish Green Council (SGBC), vilken ir
organisationen som hanterar miljocertifieringar i Sverige. Ett antal gallringar har
gjorts av transaktionslistan med syfte att gora resultatet mer homogent och darmed
mer tillforlitligt. Efter varje steg dar nagon transaktion gallras bort redovisas det totala
antalet transaktioner som aterstér i transaktionslistan.

2.2.1 Urval

Tidsspann for transaktioner

Observationerna har begrinsats till genomforda transaktioner inom tidsspannet
2010-01-01 fram till och med 2022-03-31, tidpunkten d& den sista datainsamlingen
gjordes. Ar 2010 borjade SGBC utfirda certifieringar i Sverige, och blev dirfor en
naturlig startpunkt for att sdkerstilla att det ska kunna finnas bade miljocertifierade
och icke-miljocertifierade fastigheter bland transaktionerna.

Geografiskt urval

En geografiska avgrinsning har gjorts till de tre storsta stdderna i Sverige; Stockholm,
Goteborg och Malmo. Urvalet grundar sig framst i antagandet att det finns ett storre
utbud av kontorsfastigheter i allmadnhet, och miljocertifierade kontorsfastigheter i
synnerhet i1 storstadsregionerna. Det finns betydligt fler observationer i de tre
storstdderna vilket ocksa gor att ldgesklassificeringen (se nedan) inom stéderna ar av
battre kvalitet. Dessutom dr omsidttningen av kommersiella fastigheter storre i
storstdderna, vilket leder till mer aktuell transaktionsdata. Eftersom jamforelse av data
mellan stiderna ska mojliggoras, ar det ocksé av vikt att stiderna inte skiljer sig for
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mycket at. Avgrinsningen innebér att resultatet inte kan antas vara applicerbart pa
hela den svenska marknaden.

Ldge inom stdderna

Vid insamling av transaktionsdata fran Datscha har databasens filter med
lagesavgriansningar anvénts. Lagesavgransningarna syftar till att dela in staden i AA-
till D-ldgen. Det finns flera olika datalager av ldgesavgrinsningar i stiderna vars
granser skiljer sig at beroende pa vilken dataleverantor som levererat informationen
till Datscha. For denna uppsats har dataleverantéren Croisette valts av den
anledningen att flertalet kontakter pa foretaget bistatt med kunskap kring hur ligena
tas fram, vilket har givit mer insyn i de bakomliggande orsakerna till denna indelning.
De geografiska avgrinsningarna utgar ifrén flera parametrar; leverantorens lokala
kdnnedom och kunskap om marknaden, attraktiviteten, afférsrisken och observationer.
Inom respektive ldge anges ett spann for direktavkastningskrav, vakans och hyresniva.
Vid insamling av transaktionsdata har ligesavgrdnsningarna anvénts for att kunna
motivera inbordes jamforelse mellan objekt inom samma lige. Tva objekt med
samma egenskaper, inom samma ldge forvintas befinna sig inom samma spann av
hyresnivd, vakansgrad och dirketavkasnitngskrav. Omradesindelningen hjélper alltsa
till for att bedoma vilka objekt som kan anses jimforbara. Denna avgrénsning gor att
studien i forsta hand kommer att vara applicerbar pa de lagen som har undersokts i
studien.

Endast transaktioner i A-och AA-ldgen

A-och AA-ligen definierar de ldgen dir hyresnivan och direktavkastningen ar som
hogst i en stad. A- och AA-ldgen har valts for denna studie och anledningen &r att
dessa ldgen har stor tillgang pé renodlade kontorsfastigheter. Eftersom kostnaden for
att miljocertifiera ar pataglig kan det antas att det framst i dessa ldgen det finns
mdjlighet att uppfora miljocertifierade kontorsbyggnader, alternativt konvertera till en
miljocertifierad kontorsbyggnad. Anledningen é&r hyresgésternas efterfragan pa
miljocertifierade kontorsfastigheter i de centrala delarna och de hdga hyresnivaerna
som ocksa kan tillata investering av detta slag. Ett annat motiv till att A-AA ldgen har
studerats &r att dessa ldgen ofta 4r mer homogena da de ofta utgdr de centrala delarna
av en stad. Ett B-lage kan till exempel vara beldgna i en storre spridning i en stad, och
kan ddrmed vara mindre jaimforbara.

2.2.2 Datainsamling

Bilderna under avsnitt 4.1.8 Parvisa jdmforelser ar tagna av forfattarna sjédlva (ingen
hinvisning till fotograf), alternativt har medgivande om fulla réttigheter 6ver bilderna
lamnats fran personerna som fotograferat (hdnvisning till fotograf finns i bildtext).
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I nedanstdende avsnitt gallras transaktionslistan men syftet att gora urvalet sékrare
och mer homogent. Det totala antalet transaktioner som kvarstar i listan redovisas
efter varje gallringsmoment. Informationen som studiens kvantitativa del grundas pa
dar data fran Datscha och SGBC. Fran Datscha inhdmtas information kring
kopeskilling, datum for transaktion, kopare och sidljare samt Ovrig
fastighetsinformation. Fastighetsinformationen &r den den vid transaktionen géillande.
En av Datschas inbyggda sokfunktioner mojliggor en gallring pa typkod. De typkoder
som inkluderats i sokningen &r:

- 321 Hyreshusenhet, bostdder och lokaler

- 325 Hyreshusenhet, lokaler

- 310 Hyreshusenhet, tomtmark

- 326 Hyreshusenhet, kontor inom industrimark
- 411 Industrienhet, tomtmark

For kontorsfastigheter dr typkoderna 321 och 325 de vanligast forekommande, men
for att inte gd miste om nybyggnationer som inte dnnu blivit omtaxerat vid
transaktionsdgonblicket inkluderades dven typkoden 310. I sokningen innefattas dven
typkoderna 326 och 411, for att inte gd& miste om eventuella intressanta
kontorsfastigheter som wvarit taxerade som industri men &ndrat anvindning.
Gransdragningen for vad som anses vara en kontorsfastighet i detta skede ar
fastigheter vars uthyrningsbara byggnadsarea uppgér till minst 70 procent kontorsyta.

Antal transaktioner i listan i detta skede: 785 st

2.2.3 Dataanalys - gallring

Efter datainsamlingen genomférdes en gallring av transaktionerna med syftet att
verifiera och ta bort de transaktioner som inte ansags ldmpliga. Det slutgiltliga antalet
transaktioner blev 67 stycken. Syftet med verifieringen var att gora urvalet av
transaktioner mer homogent for att dd kunna stirka resultatets trovirdighet. Detta
gjordes genom att gallra samtliga transaktioner enligt nedanstdende metodik:

1. Inga stora portfoljaftarer
En del fastigheter i transaktionslistan ingick i portfoljaftarer. I en portfoljaftar
ar det svart att isolera de enskilda fastigheternas véirdepaverkan pa den totala
kopeskillingen och med den motiveringen plockades de flesta
portfoljaffarerna bort. Daremot gjordes beddmningen att det kan det finnas
affdrer innehallande tvé eller tre snarlika fastigheter dér fastigheterna anses
utgora lika stor del av kopeskillingen. Dirav undersoktes portfolj affarer med
tva eller tre fastigheter narmare. De flesta gallrades bort pa grund av de
olikheter som pridglade de ingéende fastigheterna. De kvarstdende
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portfoljaffarerna utgdrs av grannfastigheter med snarlika attribut och
nirliggande byggar.

Antal transaktioner i listan efter gallring: 731 st

Prisuppgifternas sdkerhet

De fastigheter vars pris inte fanns registrerat pa Datscha samt de fastigheter
dar prisuppgiften inte ansags tillrackligt séker, gallrades bort. Datscha delar in
prisuppgifternas sékerhet 1 olika nivder. For att inte tumma pé
prisuppgifternas tillforlitlighet anvinds transaktioner vars prisuppgift klassats
som; “Lantmateriet”, “Bekriftad” eller “Bedomd”.

Nivéerna “Lantméteriet” och “Bekriftad” innebér att lantmaéteriet koparen,
siljaren eller miklaren har bekriftat prisinformationen. Aven nivan
“beddmd” har anvénts i denna studie och innebér att prisuppgiften har
kommunicerats fran en sekundarkalla, exempelvis media (Datscha 2022).

Antal transaktioner i listan efter gallring: 707 st

Ingen tomtmark

For att rensa bort de fastigheter som salts som tomtmark undersoks alla
fastigheter som i transaktionslistan hade typkoden “310 Tomtmark” genom
att titta pa det eventuella byggaret. Om byggaret var mer &n tva efter én
transaktionsaret ansags tomten vara obebyggd vid transaktionen och att
kopeskillingen saledes bara avsedde obebyggd mark. Om en kontorsbyggnad
senare uppforts antogs den alltsd ha gjorts det pd uppdrag av kdparen och
didrmed alltsa inte varit foremal for den observerade transaktionen. Om
byggéret ddremot var innan transaktionen fick transaktionen vara kvar. Det
sista scenariot inkluderade byggnadsér inom tva ar efter transaktionen, vilket
kridvde vidare utredning for att sékerstilla vad kdparen egentligen betalat for.
For samtliga transaktioner med denna egenskap hittades en artikel eller ett
inldgg pd koparens hemsida som stipulerade vad kopet omfattade och
transaktionerna som inte avsag en kontorsbyggnad togs bort.

Antal transaktioner i listan efter gallring: 571 st

Inga interna dverlatelser
Nagra fa transaktioner som ingick i transaktionslistorna utgjordes av
Overlatelser som skett inom samma bolagskoncern. Dessa transaktioner togs
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bort da priset inte &r sdkerstdllt som marknadsmaéssigt, och kan vara en sé
kallad underprisoverlatelse.

Antal transaktioner i listan efter gallring: 561 st

5. Virdear

Parametern vérdedr valdes for att gora urvalet mer homogent och skapa en
lista innehéllande byggnader for vilka det dr rimligt att anta att samtliga
byggnader kan bli miljocertifierade utan orimliga kostnader. En byggnad vars
skick motsvarar standarden pa tidigt 1900-tal dr pa grund av den tekniska
standarden inte jdmforbar med en modern, miljocertifierad byggnad och
prisuppgifterna blir saledes svérare att jaimfora. Varfor parametern vérdear
valts till formén for exempelvis byggér grundar sig i att viardedr ger en mer
nyanserad bild av fastigheten da den tar hinsyn till eventuella renoveringar
och ombyggnationer av byggnaden. Vardear ger alltsé en bild av byggnadens
skick vid transaktionen. Eftersom miljocertifiering dven kan ske i en dldre
byggnad blev det aktuellt att gora grinsdragningen vid ett artal da det ar
rimligt att anta att en byggnad med tidigare virdear dr for daligt tekniskt
skick for att kunna certifieras. 1960 blev aret for griansdragningen efter
studering av samtliga miljocertifierade byggnader i urvalet dir det visade sig
att ingen hade vérdear innan 1960. Alla byggnader med tidigare véardear togs
bort.

Antal transaktioner i listan efter gallring: 251 st

6. Endast unika fastighetstransaktioner
Om en fastighet eller portfolj sélts flera génger valdes den senaste
transaktionen. Anledningen grundades i att den senaste transaktionen ger den
mest aktuella prisuppgiften for fastigheten i fraga. Dessutom finns det i regel
mer information om fastighetens skick vid det senaste kopet.

Antal transaktioner i listan efter gallring: 67 st

2.2.4 Dataanalys - sortering: miljocertifiering eller ej

Efter gallringen enligt ovan &terstod en lista med verifierade transaktioner. Listan
sorterades genom att dela wupp transaktionerna 1 miljocertifierade och
icke-miljocertifierade for respektive omrade. De miljocertifieringar som ingar i denna
studie ar: Miljobyggnad, Miljobyggnad iDrift, BREEAM, BREEAM-In-Use och
LEED. For att kunna jamfora kopeskillingen mellan miljocertifierade och
icke-miljocertifierade fastigheter var det eventuella certiferingsdatumet av stor vikt
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for att kunna avgora om byggnaden var certifierad vid transaktionen. Informationen
huruvida fastigheten i frdga var miljocertifierad eller ¢j inhdmtas fran Datscha, som i
sin tur far den aktuella data levererad frdn SGBC, Green Buildning Information
Gateway och U.S. Green Buildning Council. Kompletterande information om
certifieringsdatum hidmtas i vissa fall direkt fran fran SGBC. Nedan i steg 1-2
redogdrs for metodiken som anvénds vid sortering av fastigheterna.

1. Fastigheten &r inte miljocertifierad enligt uppgift via Datscha
Om den aktuella fastigheten inte hade en registrerad miljocertifiering enligt
uppgift via Datscha vid dagen for datainsamlingen antogs den inte heller vara
miljocertifierad vid transaktionen. Fastigheten klassificeras som ett
icke-certifierat jamforelseobjekt.

2. Fastigheten dr miljocertifierad enligt uppgift via Datscha

a) Fastigheten &r miljocertifierad enligt uppgift via Datscha,
certiferingsdatum infaller innan transaktion:
Om fastighetens certiferingsdatum visade sig vara fore transaktionen
klassificeras fastigheten som ett certifierat jimforelseobjekt.

b) Fastigheten ar miljocertifierad enligt uppgift via Datscha, men
certiferingsdatum infaller efter transaktion:
Enligt SGBC innefattar begreppet certiferingsdatum bade datum for
fastighetens forsta certingering men det kan dven avse datum for den
senaste uppdateringen fastighetsdgaren har gjort av certifieringen.
Detta innebidr att fastigheter vars certifieringsdatum infaller efter
transaktionen i praktiken dven skulle kunna varit certifierade vid
transaktionen. For samtliga fastigheter som vid insamlingen av data
var certifierade kontaktades ansvarig forvaltare eller fastighetsdgare
for att undersoka nér fastigheten forst blev certifierad. Nér datum for
forsta certifiering stod klart sorterades fastigheterna in enligt punkt 1
och 2a ovan.

c) Fastigheten &r miljocertifierad enligt uppgift via Datscha, men
certiferingsdatum saknades:
I vissa fall var fastigheten certifierade enlig informationen fran
Datscha, men certiferingsdatum saknades bade pa Datscha och pa
SGBCs hemsida. For dessa fall krivs vidare utredning. I forsta hand
soktes informationen pa fastighetségarens hemsida, via artiklar och
om certifieringen hade en utldndsk utfardare, pa dennes hemsida. Pa
detta vis kunde en stor del av fastigheterna sorteras in. Om datum
saknas kontaktades dven hdr personer som forvintades ha sirskild
vetskap kring fastigheten; nuvarande dgare eller ansvarig forvaltare.
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Tabell 1: Totala antalet transaktioner och fastigheter i urvalet

Miljocertifierade Ej miljocertifierade Totalt
Antalet transaktioner 15 st 52 st 67 st
Antalet fastigheter 18 st 53 st 71 st

2.2.5 Dataanalys - behandling av datan

Resultatet efter ovan beskriven metodik var en lista med transaktioner, sorterade i
AA-A ldgen i Stockholm, Goteborg och Malmo, sorterade som miljocertifierad
respektive icke-miljocertifierad, se tabell 1. Alla transaktioners kopeskillingar i
AA-ligen inom respektive stad adderas och divideras sedan med den totala arean for
samma transaktioner. Detsamma gjordes for stddernas A-lagen vilket mynnade ut i ett
snittpris 1 kronor per kvadratmeter for alla stidernas ldgen, vilka dr de siffror som
jamfors 1 metoden. Antalet kvarvarande transaktioner i detta skede fordelar sig mellan
stdderna enligt tabell 2 nedan.

Tabell 2: Antalet transaktioner fordelar pa respektive stad och ldge

Transaktioner, AA-ldgen Transaktioner, A-ldgen Transaktioner, totalt
Malmo 8 st 8 st 16 st
Goteborg saknas 21 st 21 st
Stockholm 10 st 20 st 30 st

Kopeskillingen 1 en transaktion avser vid en lagfartsaffar priset for fastigheten som
sadan. Vid en bolagsaffir avser kopeskillingen det underliggande fastighetsvéardet.
Oavsett forvarvssitt dr den redovisade kopeskillingen fran transaktionségonblicket
och samtliga kopeskillingar behover ddrmed réknas fram till samma tidpunkt for att
bli jimforbara. Detta har gjorts genom att anvénda sig av SCBs fastighetsprisindex
for hyreshus. Indexet bygger pd SCB:s prisstatistik for hyreshusenheter med
typkoderna; 320, 321 och 325 och har tagit fram med hjilp av
kopeskillingskoefticienter (Statistiska Centralbyran u.d.). Samtliga transaktioner
avslutade innan ar 2020 har raknats fram till 2020. Ett antal transaktioner avslutades
under 2021. Dessa kopeskillingar har inte rdknats bak.

Fran transaktionslistan har dven andra resultat kunnat inhdmtas. For dessa resultat har
listan anvénts som utgdngspunkt och har i vissa fall kompletterats med ny data. Dels
har parvisa jamforelser mellan likvardiga objekt gjorts dér listan anvénts som grund.
De parvisa jamforelserna gjordes 1 totalt tre ldgen med tva ingdende fastigheter per
lage. Informationen har ocksd anvints for att klargora hur manga fastigheter som
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uppfors utan certifiering samt hur manga som certifieras efter forvarv. Fran listan har
slutligen det kdpande bolaget studerats for att komplettera med bolagstyp. Detta for
att redogora hur fordelningen mellan olika bolagstyper ser ut.

2.3 Kvalitativt angreppssatt

En kvalitativ studie samlar in data som inte kan generera numeriska data, som
exempelvis intervjuer (Saunders et al. 2019). For att vidare utreda fragestillningen
som behandlar fastighetsidgares investeringsmotiv i miljocertifierade fastigheter har
ett kvalitativt angreppssétt i fallstudien genomforts i form av intervjuer. Intervjuerna
har utforts med investerare och hallbarhetsutvecklare pa fastighetsdgande bolag samt
transaktionsradgivare.

Alla intervjuer har spelats in efter godkdnnande av respondenten. Syftet med att spela
in intervjuerna var att forfattarna pa ett sa réttvist och korrekt sétt som mojligt skulle
kunna aterge respondenternas svar och undvika att svaren blir firgade av forfattarnas
tolkning. Samtliga respondenter var anonyma, sa till vida att namn och information
om vilket foretag de foretrdder inte forekommer i denna uppsats. Fem av intervjuerna
har hallits fysiskt pa respondentens kontor och resterande intervjuer har genomforts
digitalt. Strukturen av den kvalitativa delen av fallstudien beskrivs under
nedanstédende avsnitt.

2.3.1 Urval

Intervjuparterna i studien &r representanter fran 13 vinstdrivande fastighetsdgare och
transaktionsradgivare, fran foretag etablerade i Stockholm, Goteborg eller Malmo.
Flera av de intervjuade foretagen har varit inblandade i en transaktion som patraffats i
den kvantitativa delen av fallstudien. Tre av respondenterna ar transaktionsradgivare.
Resterande intervjuer har hallits med representanter fran bade privata och publika
fastighetsbolag, dir merparten innehaft i rollen som transaktionsansvarig eller
affarsutvecklare. Tvé respondenter har haft rollen som héllbarhetsansvariga.
Intervjuerna klarlagger grunden till intervjupartens syn pa miljocertifiering och dess
eventuella virdepaverkan samt hur detta genomsyrar foretagets investeringar. En
forteckning 6ver medverkande intervjuparter finns sammanstallt i tabell 3 nedan.
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Tabell 3: Respondenter och intervjuinformation

Respondent | Yrkesroll Bolag Intervjutyp |Intervjuldngd
NN1 Analys-och transaktionschef |Publikt fastighetsbolag Fysisk 38:20 min
NN2 Hallbarhetsutvecklare Privat fastighetsbolag Digital 28:48 min
NN3 Transaktionsansvarig Publikt fastighetsbolag Digital 20:45 min
NN4 Transaktionschef Borsnoterat fastighetsbolag | Fysisk 19:48 min
NN5 Affarsutvecklare Privat fastighetsbolag Digital 24:29 min
NN6 Transaktionsradgivare Fastighetskonsult Fysisk 19:43 min
NN7 Transaktionsradgivare Fastighetskonsult Fysisk 15:22 min
NN8 Hallbarhetssamordnare Privat fastighetsbolag Digitalt 22:05 min
NN9 Fastighetsutvecklingschef Institutionell fastighetsdgare | Digital 27:36 min
NN10 Transaktionsradgivare Fastighetskonsult Fysisk 20:41 min
NN11 Affarsutvecklingschef Borsnoterat fastighetsbolag | Fysisk 40:34 min
NN12 Chef fastighetsinvesteringar |Institutionell fastighetsagare | Digital 30:22 min
NN13 Chef fastighetsinvesteringar |Institutionell fastighetsagare | Digital 33:12 min

2.3.2 Datainsamling

Semistrukturerade intervjuer har anvénts som datainsamlingsmetod. Detta innebér att
intervjufrdgorna, som ar utformade av intervjuledarna, fungerar som en utgdngspunkt
for den information som studien syftar till att samla in. En semistrukturerad intervju
kan dven benimnas som en icke-standardiserad intervju (Saunders et al. 2019).
Semistrukturerade intervjuer lampar sig nir respondenterna har storre kunskap om
dmnet dn intervjuledarna. Intervjumetoden anvénds i syfte att samla information om
foreteelsen som studeras, utan att styra intervjun (Dalen 2015).

Samtliga intervjuer genomfordes pa ett semistrukturerat vis och ledaren av
intervjuerna har varit en av forfattarna till denna uppsats, dér forfattarna har turats om
att leda intervjuer. Den av forfattarna som inte agerat intervjuledare har ansvarat for
att anteckna och komplettera med fragor som stéllts dér respondenten inte gett ett
heltickande svar. Malet var att genomfbra intervjuerna pa 20-40 minuter och
respondenterna har mottagit information om att deras och foretagets namn halls
anonymt.

Fragorna som stéllts faller inom f6ljande teman; miljocertifiering i allménhet,
miljocertifiering som eventuell virdepaverkande egenskap, miljocertifiering i
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nyproduktion och i &ldre bestdnd, certifiering efter kdp, investeringsmotiv vid
fastighetsforvérv, olika certifieringssystem och framtiden. Intervjufrdgorna som
utgjort grund for intervjuerna finns under bilaga A.

Intervjuparterna valdes med viss hénsyn till att deras arbetsgivare har dykt upp i
transaktionslistorna i den tidigare genomforda kvantitativa prisjimforelsen, och dels
med héansyn till vilka intervjuparter som ansdgs bdst ldmpade for studien.
Lampligheten bedoms utifran:

- Yrkesroll: D& fokus i denna forskning &r att undersoka fastighetségarens
incitament for att investera i miljocertifierade byggnader har personer med
stor insyn i investeringsgrunderna vid forvirv eftersdkts. Aven andra
yrkesroller som kan ge en kompletterande bild av &mnet tillfragades.

- Geografisk placering: Spridning av den geografiska placeringen i de tre
aktuella stdderna; Stockholm, Géteborg och Malmo. Intervjuparterna valdes i
dessa stdder for att matcha prisjaimforelsens geografiska urval, samt att
investeringsmotiv och instéllningar kan bero pa geografiska placeringar.

- Foretagets dgarstruktur: ddr en blandning av privata och publika bolag
premierats. Aven fastighetsbolag som forvaltar institutionellt kapital har valts
ut. Anledningen till att olika dgarstrukturer har valts ut grundas i antagandet
att olika dgarstrukturer bidrar med olika investeringsmotiv.

2.3.3 Dataanalys

Efter datainsamling genom intervjuerna transkriberades samtliga intervjuer utifran
inspelningarna. Syftet med detta var att kunna aterge en korrekt bild av
respondenternas svar i respektive fraga samt kunna aterge citat.

Efter transkribering gjordes en mallanalys, vilket &r i en sammanstéllning utifran olika
parametrar, kategorier och teman som uppdagats i intervjuskedet. Mallanalysen
hjalper till att identifiera nyckelteman och nya fragor som kan uppkomma under
datainsamlingen som inte varit i beaktande fran forsta borjan. Analysen hanterades
under studien genom att skapa en matris i Excel med de olika kategorierna och teman
som uppdagats vid arbetet med intervjuerna. Under varje tema sammanstilldes vad
respektive respondent uttryckte om temat i fraga. Nar data var insorterad gjordes en
analys av insamlad data gemensamt av forfattarna genom att sammanstélla
respondenternas svar.
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2.4 Utvardering av studien

Nedan foljer ett kritiskt resonemang kring studien och avsnittets syfte &r att framfora
studiens reliabilitet och validitet samt kritik mot studien.

I det kvantitativa angrepsséttet av fallstudien har reliabiliteten stirks genom att
metoden i detalj beskrivits och varje steg av datainsamling och gallringen har noga
redovisats for att resultatet ska kunna replikeras. For att ytterligare stirka reliabiliteten
har antalet transaktioner i respektive skede redovisats.

Nér det kommer till intervjudelen kan reliabiliteten hotas av partiskhet fran savil
respondenter som fran intervjuledare. Respondenterna kan omedvetet framhiva det
positiva och undanhélla det negativa for att vara lojal mot sin arbetsgivare (Saunders
et al. 2019). Ett forsok att motverka detta har varit att erbjuda respondenterna
anonymitet. Inledande i intervjun berittades det om syftet med studien for att ge
intervjuobjekten béttre forstielse for vad studien fokuserar pa. Svar och tankar fran
respondenterna kan uppfattas olika beroende pé till exempel kroppssprak och tonen i
svaret (Saunders et al. 2019). Intervjuledarnas risk att missuppfatta respondenten bade
i tal och senare i de transkriberade texterna har minskats genom att bada
intervjuledare bade nédrvarat vid alla intervjuerna och analyserat svaren tillsammans.
Detta giller dven nér respondenternas svar fran intervjuer ska sorteras in under
respektive underrubrik och flera liknande svar kategoriseras med samma innebord.

Ett problem med att isolerat forsoka undersoka miljocertifierings enskilda
viardepaverkan ar att certifierade byggnader tenderar att 4ven ha andra eftertraktade
egenskaper, sdsom ldge och god standard. Det dr av den anledningen svart att urskilja
en specifik egenskap som den enskilt viktigaste forklaringen till ett hogre
fastighetsvirde (Reichardt et al. 2012). For att minimera problematiken med att inte
kunna se miljocertifieringens enskilda vérdepéverkan i studien har en noggrann och
uttiankt gallring skett i den kvantitativa prisjamforelsen, vilket har resulterat i relativt
fa men nagorlunda homogena transaktionsobjekt. I intervjudelen har fragorna
uttryckligen stillts for att undersoka miljocertifieringens egna vardepaverkan, och
respondenterna har gett sin bild av detta.

Tillforlitligheten  stirks  genom  de  kombinerade  angreppssétten  dér
litteraturgenomgéngen utgdr en grund for de senare kvantitativa och den kvalitativa
datainsamlingsmetoderna. Tillforlitligheten frdn det kvantitativa angreppssittet stiarks
genom resultatet fran det kvantitativa dé intervjuerna kan ge en forklaring till
marknadsobeservationerna och en indikator pa hur resultatet kan se ut om studien
gors igen om ndgra ar. Aven det omvinda forhallandet giller, dé intervjuernas resultat
kan ses i ljuset av den historiska datan som finns.
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Validitet beskriver hur vél studien méter resultat, for vilka resultatet giller och hur
hog grad ett resultat verkligen méter det som avses att métas (Saunders et al. 2019).

Resultatet av prisjamforelsen ér applicerbart frimst pa den svenska marknaden och i
centrala ldgen i stdderna Malmd, Goteborg och Stockholm. Ett storre antal
transaktioner kunnat 6ka validiteten av prisjimforelsen. Gallringen har gjort att endast
67 transaktioner &terstatt fran ursprungsmaterialet innehdllande 785 transaktioner.
Gallringen har dock gjorts i syfte att samla in sékra och nadgorlunda jaimforbara objekt
i tron att detta stirker resultatet. Ett alternativt sétt att undersoka forsdljningspris ar att
utfora en regressionsanalys med transaktionsdatan om grund. Detta har 6vervégts men
den begrinsade méngden indata forsvarar implementering av regression avsevart.

Vidare till intervjudelen har upplevelsen varit att intervjuparterna varit létta att fa tag
pa och att de gérna stiller upp. Hade mer tid funnits, hade fler intervjuer kunnat
genomforas, vilket hade Okat validiteten, genom att information hade kunnat
bekriftats fran flera killor i storre utstrackning. Faktumet att intervjuerna holls med
olika personer i liknande roller paverkar studien positivt da de intervjuade har samma
syfte, att skapa virde for sitt foretag, men olika sétt att gora detta pa.

Genom studien har prisuppgifter frén transaktioner mellan 2010 och 2022 studerats.
For att fa en sa jimforbar bild som mojligt har forsdljningspriserna réknats fram
genom ett fastighetsprisindex, vilket ndrmare beskrivs under avsnitt 2.2.5. En felkilla
i arbetet har varit att transaktioner fran 2021 inte rdknats bak till ar 2020. Det kan pé
grund av dessa omstidndigheter riktas kritik mot prisuppgifternas jamforbarhet. Dock,
utgoér transaktionerna fran 2021 en endast mycket liten del av de totala antalet
transaktioner, vilket gor att resultatet bor kunna anvéndas som tankt.

Némnas bor &dven att indatan fran Datscha inte dr heltickande géillande vilka
fastigheter som erhdller miljocertifiering. Anledningen é&r att deras dataleverantorer
inte anvander fastighetsbeteckning vilket gor att det emellanét inte gér att matcha en
viss certifiering till en fastighet i deras system.Detta bedoms dock vara ett litet
problem, da det troligen inte géller s& méanga fastighet. Datscha har inte all historiskt
data nér det géller informationen kring bolagstransaktioner. De borjade heltickande
samla in information kring bolagstransaktioner ar 2013 men kan inte garantera att
samtliga genomforda bolagstransaktioner fangats upp.

Vad som édven bor lyftas ér att den lagesindelning som hédmtats frdn Datscha bygger pé
Croisettes bedomning av ldgesindelningar. Légesindelningarna ar i det stora hela
liknande mellan leverantérer, men om en annan leverantdr valts hade nagot
annorlunda resultat mojligen kunnat erhallas.
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3. Teori

Féljande kapitel innehdller tidigare forskning samt presentation av relevant fakta.

En fastighets vérde kan anses bero av en rad olika faktorer. Olika typer av fastigheter
har olika viardepaverkande egenskaper och metoderna for vardering kan skilja sig at.
En kontorsfastighet &r en avkastningsfastighet och vérderas ofta med
avkastningsmetoden, genom en kassaflodesberdkning (Bengtsson 2018). Om en
kommersiell fastighet har ett hogt driftnetto, dvs. bidrar med hoga och stabila intdkter
samtidigt som den genererar sma drift-och underhallskostnader, anses fastigheten i
regel ha ett hogre fastighetsvirde. Fysiska faktorer sdsom ldge, byggnadsar, skick,
standard, storlek spelar saklart ocksd in pa fastighetsvirdet, tillsammans med andra
faktorer saisom omstidndigheter for belaningen, vakansgrad och andra immateriella
fordelar ligger till grund for en fastighets vérde.

I foljande avsnitt redogoérs for hur virdeskapande egenskaper hos kommersiella
fastigheter kan paverkas av miljocertifiering, och i tabell 4 finns en sammanstéllning
av ett urval av befintlig forskning. Under rubriken “egenskap” presenteras
vardepéaverkande faktorer som framhallits i forskningen upp.

Intikter

For kommersiella fastigheter bestir intdkterna i huvudsak av hyror. Flertalet
internationella studier pekar péa att det, ur ett hyresgistperspektiv, finns en hogre
betalningsvilja for utrymmen i miljocertifierade byggnader. I en artikel publicerad i
American Economic Review bekréftas att den hogre betalningsviljan beror pa den
Okade produktivitet byggnader med god kvalitet bidrar med, ldgre driftkostnader och
viljan att forknippas med miljocertifiering (Eichholtz et al. 2010). I en amerikansk
artikel utreds om det gar att pavisa en intdktspremie i LEED-certifierade byggnader i
de tio storsta amerikanska storstadsregionerna. Resultatet visade en intéktspremie om
2,9 procent. (Reichardt et al. 2012). I en studie genomford i Sydkorea visades att
miljocertifieringen 6kade betalningsviljan hos hyresgésten, men en hogre grad av
certifiering ger inte en okad betalningsvilja (Jang et al. 2018). I Sverige finns en
pavisad hyrespremie pa 4,9-5,4 procent for certifierade kontor(Kohler & Rydholm
2021). I en annan amerikansk artikel fran 2017 kunde en intdktspremie pavisas.
Premien Oversteg summan av de reducerade kostnader som miljocertifieringen bidrog
med (Qiu et al. 2017).

Det finns dven studier som inte péavisar nagon relation mellan hégre hyror och

certifierade byggnader (Fuerst & McAllister 2011b). Enligt Reichhardt (2014) kan
hyresavtalets struktur vara avgorande for huruvida en hyrespremie &r aktuell. Om
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hyresavtalet forpliktigar hyresgésten att svara for sina egna driftkostnader kommer
hyresgésten vara mer benégen att betala en premie for en miljocertifierad byggnad,
med ldgre driftkostnader. Byggnader certifierade med LEED och ett hyresavtal som
innebér att hyresgisten sjilv betalar for driftkostnaderna visade sig ha en premie pa
8,6 procent. Om hyresavtalet ddremot inte gor hyresgésten skyldig att betala sina egna
driftkostnader kunde ingen premie pavisas (Reichardt 2014).

Kostnader

Pa motsvarande sétt som intdkterna péverkar fastighetsvérdet for en kommersiell
fastigheten har kostnader ocksd en betydande roll vid vérderingen av fastigheter.
Kostnaderna kan utgoras av drift-och underhallskostnader, skatter och administrativa
utgifter. Intdkter reducerat med kostnader utgér en fastighets driftnetto. Ett hogt
driftnetto dr en viardehojande egenskap for en fastighet.

Miljocertifiering av byggnader kan innebédra lédgre energiférbrukning 4n i en
konventionell byggnad. Virt att belysa dr dock att det inte 4r miljocertifiering i sig
som sdnker driftkostnaderna utan den byggnadsstandard som certifieringen kriver.
Minskad energiatgang innebér ldgre energikostnader, men inte alltid ldgre totala
driftkostnader. I den ndmnda amerikanska studie fran 2014 visas att byggnader
certifierade med LEED medfor signifikant ldgre driftkostnader (Reichardt 2014).
Léagre driftkostnader finner dven en annan amerikansk studie som underséker
byggnadsprestandan i miljocertifierade byggnader i USA (Devine & Kok 2015). I en
rapport frdn 2013 baserad pa data fran de fyra storsta amerikanska
kontorsmarkanderna pavisas dock 11,2 procent hogre driftkostnader for LEED och
Energy  Star-certifierade  kontorsbyggnader (Szumilo &  Fuerst 2013).
Sammanfattningsvis leder byggnader certifierade med LEED och Energy-star i USA
enligt ovan ndmnda kéllor till en ldgre energidtgdng men inte nédvandigtvis till lagre
totala driftkostnader.

I Sverige finns inga studier som bekriftar att kostnader i miljocertifierade
kontorsfastigheter dr ldgre, dédremot faststiller Andersson och Elofsson i sitt
examensarbete Nyttan med miljocertifiering av fastigheter (2016) att lagre
driftkostnader &r en stor drivkraft for att satsa pa miljocertifierat.

Vakans

Vakans ér en annan virdepaverkande faktor for en kommersiell byggnad, eftersom det
framtida kassaflodet i slutet av perioden for dgandet forvintas vara hogre om
vakansgraden ar lag. En ldgre forvidntad vakansgrad ger hogre totala intdkter, och
dérmed ett hogre fastighetsviarde. Om en gron byggnad har en ldgre vakansgrad én en
i Ovrigt jamforbar fastighet, innebar detta en premie gillande belaggningsgraden for
byggnaden.

34



Miljocertifierings paverkan pa forsiljningspriset av kontorsbyggnader

En premie i detta avseende leder alltsa till farre uteblivna hyresintikter och ldngre
kontraktstider. Enligt en brittisk studie frdn 2009 finns det en ldgre vakansrisk i
miljocertifierade byggnader (Fuerst & McAllister 2009). I ovan ndmnda artikel fran
2015 bekriftas en beldggningsgradspremie for den amerikanska och den kanadensiska
marknaden i kommersiella byggnader med miljocertifiering (Devine & Kok 2015).

I Sverige finns ingen studie som bekriftar att vakansen i1 miljocertifierade
kontorsfastigheter &r ldgre, dédremot belyser Hallberg & Throgen (2019) i sitt
examensarbete att flera av intervjurespondenterna dr av tron att miljocertifiering kan
innebéra ldgre vakansgrad i framtiden.

Kostnad for ldnat kapital
En annan vérdepaverkande omsténdighet for fastigheter dr kostnaden for ldnat kapital.
Ar kapitalkostnaderna l4ga bidrar det till ett hogre fastighetspriser.

Grona lan och obligationer kan ges ut till parter som genom till exempel
miljocertifiering investerar och satsar pa héllbara 1osningar. Detta ger incitament for
fastighetsdgare att satsa pd hallbara investeringar, genom att bankerna till exempel.
erbjuder lagre réntor. Det har genomforts nigra utlindska studier inom dmnet hur
héllbara  investeringar  paverkar  fastighetspriset = genom  fordelaktigare
finansieringsvillkor. Investeringar i héllbara byggnader kan generera ldgre kostnader
for kapitel, vilket forbattrar nettokassaflodet och darmed fastighetens pris, menar till
exempel en studie av Eichholtz et. al (2015), som visar pd ldgre rintor for
miljocertifierade byggnader. Gron finansiering ar nu ett etablerat fenomen i Sverige
och detta har tidigare beskrivits under avsnitt 3.3.

Immateriella fordelar
Forutom tydligt ekonomiska faktorer, som kostnader och intékter paverkar dven andra
omsténdigheter fastighetsvardet.

En immateriell fordel som kan tillskrivas miljocertifierade byggnader dr ndjdare
hyresgéster och hogre sannolikhet for fornyelse av hyresavtal. Detta sdkerstiller ett
stabilare kassaflode och lidgre stdende kostnader, och ddrmed hogre virde (Devine &
Kok 2015).

Imagefordelar kan vara en annan drivkraft att satsa pa hallbarhet (Fuerst & McAllister
2011a). I en fallstudie presenterad av Davies (2011) framhdll hilften av
intervjupersonerna att de sett mitbara imagefordelar av att ha satsat pa hallbara
losningar. Dessutom, enligt Westermann et al. (2018), ger grona byggnader ldgre
koldioxidutslépp samt farre negativa sociala och miljomaéssiga effekter.
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En annan aspekt som paverkar en fastighets vérde ér stabila hyresgéster eftersom de
genererar sdkrare intékter for fastighetsdgaren. En amerikansk undersdkningen visar
att foretag som har en hogutbildad personalstab dr mer bendgna att etablera sin
verksamhet 1 miljocertifierade byggnader. Undersokningen visar ocksa att kommunala
och statliga verksamheter samt banker ocksd véljer miljocertifierade byggnader i
storre utstrackning (Eichholtz et al. 2009).

Forsdljningspris

Hogre hyra, lidgre vakanser, ldgre driftkostnader, ldgre risk och fler immateriella
fordelar bor leda till kade forséljningspriser i certifierade fastigheter, jamfort med
icke-certifierade (Leskinen et al. 2020).

Flera tidigare studier pekar pa ett 6kat forsdljningspris for miljocertifierade fastigheter
jamfort med icke-certifierade (Chegut et al. 2014; Ott & Hahn 2018; Vimpari &
Junnila 2014). Chegut et al. (2014) observerar en prispremie pa 14,7 procent vid
forséljning av miljocertifierade byggnader tack vare hogre hyresintékter.

Ott & Hahn (2018) har i sin artikel kommit fram till att det finns en prispremie pa
hela 43 procent i miljocertifierade fastigheter i Tyskland. Vimpari & Junnila (2014)
fann ett forvdntat okat fastighetsvirde pa 9 procent i en kassaflodesvirdering av
miljocertifierade kontorsbyggnader, i jaimforelse med icke certifierade. Skillnaden i
forsaljningspris héarleddes av forbéttrat driftnetto och lagre direktavkastning.

Vidare menar kan Chegut et al. (2019) att den hogre anskaffningskostnad som en
miljocertifierad byggnad bidrar med &r mindre &n prispremien vid forsiljning.

Det finns studier som indikerar att hogst prispremier finns i medel- till lagt varderade
byggnader, medan mindre prispremie eller ingen prispremie alls syntes i hdgt
véirderade byggnader. Detta kan beror pa att miljocertifiering redan blivit normen i
byggnader med ett hogt viarde (Robinson & McAllister 2015).

Samtidigt menar en del tidigare studier att det inte alls finns en korrelation mellan
hogre forsdljningspris och hallbarhetsarbete (Bonde & Song 2013; Fuerst &
McAllister 2011b).

Jamfort med de vérdepéverkande faktorerna som presenterats ovan har skillnaden i

forsaljningspris utgjort ett bredare spann. Detta kan bero pa att alla virdepaverkande
faktorer aterspeglas i denna parameter.
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Tabell 4: Sammanstdllning av befintlig forskning for hur virdepdverkande egenskaper hos
kommersiella fastigheter kan paverkas av miljécertifiering

pris

2015 (USA)®

-Bonde & Song 2013
(Sverige)

-Fuerst & McAllister
2011b (Storbritannien)

Storbritannien m.fl.)
-Chegut et al. 2014
(Storbritannien)

-Ott & Hahn 2018 (Tyskland)
-Vimpari & Junnila 2014
(Finland)

-Chegut et al. 2019
(Storbritannien)

-Robinson & McAllister 2015
(UsA)@

Egenskap Minskar med Of6randrad Okar Trend
miljocertifiering av miljocertifiering med miljocertifiering
Intakter -Fuerst & McAllister -Eichholtz et al 2010 (USA) Okar
2011b (Storbritannien) |-Reichardt et al. 2012 (USA)
-Reichhardt 2014 (USA)®|-Jang et al. 2018 (Sydkorea)
-Kohler & Rydholm 2021
(Sverige)
-Reichhard 2014 (USA)?
-Qiu et al. 2017 (USA)
Kostnader |-Reichhardt 2014 -Szumilo & Fuerst 2013 (USA) | Tvetydigt
(USA)
-Devine & Kok 2015
(USA & Kanada)
Vakans -Fuerst & McAllister Minskar
2009
(Storbritannien)
-Devine & Kok 2015
(USA & Kanada)
Kostnad fér |-Eichholtz et al. Minskar
lanat kapital | 2015 (USA)
Immateriella -Devine & Kok 2015 (USA) Okar
fordelar -Fuerst & McAllister 2011a
(USA)
-Davies 2011 (USA & Kanada)
-Westermann et al. 2018
(Australien)
-Eichholtz et al. 2009 (USA)
Forsaljnings- -Robinson & McAllister |-Leskinen et al. 2020 (USA, Okar

(1) Vid hyreskontrakt dédr hyresgésten inte betalar for sina egna driftkostnad.
(2) Vid hyreskontrakt dir hyresgésten betalar for sina egna driftkostnader.
(3) I hogt varderade byggnader.

(4) I lagt virderade byggnader.
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3.1 Motiv for miljocertifiering

Miljocertifierade byggnader strdvar efter att minska den negativa miljopaverkan
genom att effektivt arbeta med att minimera utslipp och fororeningar. De
affairsméssiga drivkrafterna att satsa pd héllbara fastighetsinvesteringar &r manga
enligt Falkenbach el. al (2010) dér lagre driftkostnader, vakanser, hogre hyresintikter
och fastighetsviarde dr ndgra av dem. Jeong et al. (2016) rapporterade att byggnader
certifierade med LEED anvinde 15 procent mindre energi per golvyta én
konventionella byggnader. Miljocertifieringen ger bevis pa hur miljoméssigt anpassad
en byggnad ir, och eftersom certifieringen &r utfirdad av en tredje part, kan den ses
som trovardig och sanningsenlig i detta avseende.

3.2 Miljocertifieringssystem

I Sverige idag finns flera miljocertifieringssystem dir de storsta och mest etablerade
systemen for kontor idag &dr; Miljobyggnad, LEED, BREEAM och Greenbuilding
(SGBC, u.a.b). Namnas bor att denna studie bortser fran Greenbuilding-certifieringen
d& denna, till skillnad fran Ovriga certifieringar, endast mister energidtgang. De
aktuella systemen tar hidnsyn till olika aspekter av miljo, vilket senare illustreras i
tabell 5, men gemensamt dr att de behandlar energianvindning, materialval och
inomhusklimat.

Det totala antal kontorsfastigheter som i skrivandes stund (1/6-2022) &r certifierade
med respektive miljocertifiering i Sverige ér enligt tillgidngliga siffror ungefér:

- Miljobyggnad: 340 stycken (SGBC, u.a.b)

- Miljobyggnad iDrift: 32 stycken (SGBC, u.a.b)

- LEED: 49 stycken (SGBC, u.a.b)

- LEED O+M: 136 stycken (SGBC, u.a.b)

- BREEAM: 38 stycken (SGBC, u.a.b)

- BREEAM In-Use: 624 stycken (GreenBook Live u.d).

3.2.1 Miljocertifierings legitimitet

Miljocertifiering &r idag ett vanligt forekommande verktyg for att bevisa miljoarbete.
Detta till trots gar det att diskutera om det &r det mest effektiva séttet att arbeta med
miljofragor 1 den byggda miljon. Att nyproducera och bygga om byggnader endast for
att uppfylla certifieringens krav ar inte sjilvklart miljoméssigt hallbart. Att fullt
fungerande byggnader rivs och intakta material sldngs, har ett stort miljoavtryck
(Ness & Xing 2017). Faktum ér att byggsektorn 2018 stod for 35 procent av avfallet i
Sverige (Boverket 2021b), och 2019 stod byggnation for nistan hilften av bygg och-
fastighetsbranschens totala utslapp av véixthusgaser (Boverket 2021e).
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Trots att miljocertifiering inte garanterar den mest effektiva anvindningen av resurser
utgor det ett av de fi véletablerade hallbarhetssystemen inom fastighetsbranschen.
Miljocertifieringar sdkerstdller att hallbarhetsfrdgorna hamnar i fokus under hela
arbetsprocessen, och att byggnaders miljoprestanda kan mditas och jamforas pa ett
standardiserat och jamforbart sitt (SGBC, u.a.a).

3.2.2 Miljobyggnad

Miljobyggnad dr ett svenskt miljocertifieringssystem som &gs och utvecklas av
organisationen SGBC, vilka dven utfardar certifieringarna. For att uppna certifiering
miéts sexton olika indikatorer inom omradena energi, material och inomhusmilj6é som
sedan granskas av en oberoende tredje part. Energidtgdngen beddms genom att
undersdka byggnadens energianvindning, att méngden tillford virme ar lamplig och
att el och virme kommer frén miljosékra kéllor. Byggnadsmaterialen maste vara
korrekt dokumenterade och de mest skadliga kemikalierna far inte forekomma i
byggnaden. Om certifieringen omfattar en renoverad byggnad ska otillaitna material
tas bort. Innemiljon ar en viktig aspekt av certifieringen dér luftkvalitet, ljusinsldpp,
fuktrisk, ventilationssystemet och radonhalter tas i beaktning (SGBC 2021).

Byggnadens beddmda miljoegenskaper dr avgorande for vilket betyg byggnaden
slutligen far; brons, silver eller guld. Brons &r den ldgsta nivan for vilken det racker
att folja de lagar och rekommendationer som finns idag. Betyget ska fungera som ett
kvitto fran SGBC pa att lagkraven verkligen efterfoljs i praktiken. Betyget silver
innebdr att byggnaden i fraga presterar en god bit 6ver lagkraven och signalerar att det
iar en miljomedveten fastighetsdgare. Bland annat dr kraven for ljudmiljo och
ventilation mycket strangare for att uppné detta betyg. Den hdgsta nivan ar guld som
stiller hoga krav pd byggnaden. For att uppnd denna niva krdvs bland annat att
radonhalten inte dverstiger en fjardedel av lagstadgat krav. Dessutom ska innemiljon
anses vara mycket god, vilket ska sdkerstéllas genom métningar och undersdkningar
bland de som vistas i byggnaden. Inom tre ar efter certifieringen gors en uppfoljning
av byggnaden for att sdkerstilla att allt gar som det ska (SGBC 2021).

Négra av miljobyggnads grundliggande principer dr att systemet ska bidra till
uppfyllelse av de svenska miljokvalitetsmalen, vara enkelt att forsta och anvidnda samt
omfatta sadant fastighetségaren sjilv kan styra éver (SGBC 2021).

Det finns dven en version av Miljobyggnad som heter Miljobyggnad iDrift. Detta
certifieringssystem syftar till att forbattra redan befintliga byggnader genom att arbeta
med byggnaden, driften och forvaltningen. Miljobyggnad iDrift omfattar omradena;
inomhusmiljo, hilsa, klimatpaverkan, resurser och skick. Liksom i
nybyggnadsversionen av Miljobyggnad, som avhandlas ovan, finns betygen guld,
silver och brons (SGBC u.a.c).
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3.2.3 LEED

“The Leadership in Energy and Environmental Design” (LEED) &r ett internationellt
kant bedomningssystem, utvecklat och administrerat av U.S. Green Building Council
(USGBC) (USGBC 2021). Systemet lanserades 1998 och har funnits i Sverige sedan
2013. Det finns olika LEED-system som dr for olika typer av projekt inom
nybyggnad, ombyggnad och befintliga byggnader, allt fran nybyggnad av kontor till
miljocertifiering av kollektivtrafik (USGBC 2021).

LEED har sju prioriterade mél som ar:

Minska globala klimatfordndringar

Att forbéttra individens hilsa och vilbefinnande

Att skydda och aterstélla vattenresurser

Att skydda, forbéttra och aterstilla biologisk mangfald och ekosystemtjénster
Att fraimja hallbara och fornybara materialresurser

Att etablera hallbar ekonomi

Att 0ka gemensam livskvalitet (USGBC 2021).

Nk LD =

Certifiering i LEED delas upp i fyra nivaer, beroende pé hur bra de ovan ndmnda
malen har uppfyllts; certifierad, silver, guld och platinum. Registrering och
certifiering i LEED levereras av Green Business Certification Institute (GBCI), som
ar ett oberoende certifieringsorgan som tredjeparts-granskar alla LEED projekt runt
om i virlden (USGBC 2021).

Inom LEED finns dven ett certifieringssystem for befintliga byggnader. Denna
version kallas LEED Operations and Maintenance (O+M), och erbjuder miljoarbete i
redan befintliga byggnader som har varit i bruk i minst ett & (USGBC u.4.). Systemet
bedomer bland annat energianvédndning, avfallshantering och vattenhushallning
(Ospina 2017).

3.2.4 BREEAM

BREEAM iér ett brittiskt system utvecklat av Building Research Establishment (BRE)
som omfattar miljocertifiering av byggnader och infrastruktur och omfattar
bedomning av hela livscykeln for den byggda miljon - fran nybyggnation till
byggnader i bruk. Systemets beddomning har sin grund i byggnadens ekologiska,
ekonomiska och sociala hallbarhet (BREEAM u.4.b).

Systemet ér ett av de éldsta miljocertifieringssystemen och har anvénts for dver en
halv miljon byggnader virlden 6ver. Den svenska versionen hanteras av SGBC och
utvecklades for att kunna certifiera enligt svenska lagar men dndd mojliggora
jdmforelse av byggnaden internationellt. BREEAM anvinds for att certifiera
nybyggnation och bedéomningen baseras pa hur byggnaden presterar utifran faktorer
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som energianvindning, inomhusklimat och vattenhushallning. Aven andra faktorer
sasom byggnadens placering i forhallande till kommunikationer, byggnadsmaterial
och projektledningen tas i beaktning. Det finns dven mojlighet till extrapodng for
innovativa tekniska 16sningar. Varje omrade kan genererar ett visst antal podng och
det slutliga betyget avgdrs utifran en sammanslagning av alla podng och mynnar ut i
ett av sex betygsnivéer fran “oklassificerad”(<30% av totalpoéngen) till “outstanding”
(> 85% av podngen) (SGBC 2018).

Det finns dven mdjlighet att certifiera enligt BREEAM In-Use, som mojliggor for
befintliga byggnader att arbeta med miljofrdgor och anpassa byggnaden efter
systemets standard. Det som BREEAM omfattar men som inte inkluderas i BREEAM
In-Use ar byggnadsmaterialen, som i befintliga byggnader redan &r valda (Noren
2021). In-use systemet tar hinsyn till bland annat; energianvindning, inomhusklimat
och vattenanvdndning (BREEAM u.d.a). BREEAM in-use utfirdas efter att
huvuddelen av arbetet utférs av kunden sjilv online med hjilp av ett
sjdlvhjélpsverktyg. Ett BREEAM In-Use certifikat dr géllande i tre ar fran utfardat
datum (BSRIA 2009).
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3.2.5 Jamforelse mellan systemen

I tabell 5 nedan syns
certifieringssystemen. Som illustrerat nedan har LEED och BREEAM samma
beddmningskriterier. Det svenska systemet Miljobyggnad tar inte hédnsyn till lika
manga bedomningskriterier. De tva systemen som syftar till att certifiera byggnader i

bruk har ocksa de farre ingadende parametrar.

en jdmforelse mellan de

Tabell 5: Miljécertifieringarnas bedomningskriterier, oversikt

tidigare

presenterade

byggnad

Kriterium Miljobyggnad” |[Miljobyggnad |LEED® |LEED BREEAM® | BREEAM-In-use
iDrift?” o+m® ©
Energianvandning | v v v v 4 v
Materialval v v v
Inomhusklimat v v v v 4 v
Vattenhushallning v v v v
Avfallshantering v v v
Infrastruktur och 4 4
kommunikation
Val av plats v v
Innovation 4 v 4
Fororeningar fran v v

(1): SGBC 2021
(2): SGBCu.a.c
(3): USGBC 2021
(4) Ospina 2017
(5): SGBC 2018
(6): Noren 2021
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3.3 Lagrum och bestammelser

Det finns olika lagrum som behandlar klimat, hallbarhet och milj6. Miljocertifiering
ar inte berort i svenska lagrum, men de senaste aren har hallbarhet blivit allt mer
nirvarande i nya bestimmelser, nationellt och internationellt.

3.3.1 Miljobalk

Miljobalkens trddde i kraft 1 januari 1999, syftet med lagen é&r att frédmja en hallbar
utveckling och miljobalken &r idag sveriges frimsta miljolagstiftning. Lagen beror
atgédrder i enskildes liv samt ndringsverksamhet. Lagstiftningen hénvisar till andra
lagar och forordningar, och kopplar é&ven till EU:s miljobestimmelser
(Naturvardsverket u.a.a.).

3.3.2 Klimatdeklaration

Fran den 1 januari 2022 finns det krav pa klimatdeklaration nir nya byggnader
uppfors. Detta innebér att exploatdren ska redovisa vilken klimatpaverkan en ny
byggnad har. Syftet med lagen om klimatdeklaration for nya byggnader ér att minska
paverkan pa klimatet fran byggskedet (Boverket 2021c).

3.3.3 Boverkets byggregler

I Boverkets byggregler (BBR) beskrivs olika krav som byggnader maste uppfylla. I
reglerna om energihushallning som finns i avsnitt 9 i BBR faststélls kraven om god
energihushéallning, begriansad elanvindning och tillrdcklig virmeisolering. Det finns
krav pa hur mycket energi en ny byggnad far anvénda och det stills minimikrav pa en
byggnads energiprestanda genom ett primérenergital. Minimikraven &r olika beroende
pa anvéindning i byggnaden (Boverket 2021d). Kopplingen mellan BBRs krav och
miljocertifiering dr att det svenska certifieringssystemet Miljobyggnad relaterar
energianvéindningen till BBRs krav (SGBC 2021).

3.3.4 EU:s taxonomiférordning

Taxonomiforordningen togs fram for att hjélpa investerare att identifiera och jimfora
miljomdssigt hallbara investeringar. Taxonomin, som antogs juni 2020 &r ett
gemensamt klassificeringssystem for hallbara verksamheter, och hjélper till att pa ett
gemensamt sprak definiera vad som ar héllbart (Regeringskansliet u.8). For att en
verksamhet ska fd lov att klassas som héllbar méste den tydligt bidra till ndgot av
miljomalen, inte orsaka skada for nadgot av de 6vriga mélen, och uppfylla minimikrav
inom miljomaissig héallbarhet (Finansinspektionen 2021).
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Taxonomin berdr miljomaélen:
1. Begrinsning av klimatfoérandringar
Anpassning till klimatforandringar
Hallbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser
Overgang till en cirkulir ekonomi
Forebyggande och kontroll av fororeningar
Skydd och Aaterstillande av biologisk mangfald och ekosystem
(Finansinspektionen 2021).

Sk WD

Miljomal 3-6 ingér inte dnnu i forordningen, men efter en utdkning av férordningen
januari 2023 kommer alla 6 miljomal att vara tillimpliga 1 taxonomin
(Finansinspektionen 2021). Utdver tidigare ndmnda miljoméssiga mal dr dven social
hallbarhet pa vig att ta plats i EU taxonomin (Finansinspektionen 2022).

De som direkt dr berorda av taxonomiforordningen dr finansmarknadsaktorer (t.ex.
banker och fonder), borsnoterade foretag samt andra stora foretag av allmént intresse
(Finansinspektionen 2021).

Eftersom fastighetsbranschen str for hoga utslépp och stor klimatpaverkan kan
branschen antas spela en stor roll i omstéllningen till hallbara investeringar enligt
taxonomin. Kopplingen mellan miljocertifiering och taxonomi &r &nnu inte
specificerad, men taxonomin kan tinkas bli en fOrdndringsfaktor for alla
marknadsdeltagare, och kan komma att sdtta fingret pd hur det gir att skapa
l6nsamhet pa hallbarhetsfragor.
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3.4 Gron finansiering

Det krivs en global omstéllning for att begrinsa klimatférdndringarna och stdlla om
till en mindre fossilbaserad ekonomi, och de finansiella systemen spelar en betydande
roll 1 klimatomstéllningen (Sveriges Riksbank 2020). For att kunna genomfora denna
omstdllningen behdvs en méngd kapital, instrument och nya finansiella produkter. Ett
exempel pa ett finansiellt instrument for investerare pa marknaden att styra sitt kapital
mot hallbarhet, dr grona obligationer, vilka under senare tid har vuxit fram virlden
over (Sveriges Riksbank 2020).

“Gréona obligationer dr ett exempel pd ett finansiellt instrument som ger
investerare mdjlighet att styra kapital till klimat- och miljovinliga
investeringar. De senaste dren har marknaden for grona obligationer vuxit
kraftigt och i Sverige dr marknaden stor, sett ur ett internationellt perspektiv”’
(Sveriges Riksbank 2020 s.1).

Grona obligationer ar ett typ av skuldebrev som syftar till att paverka klimatet i en
positiv riktning. Ett exempel pé en hallbar investering som kan finansieras med grona
obligationer édr en miljocertifierad byggnad. For grona obligationer behovs ett syfte
med upplaningen beskrivas, dven aterrapportering av hur pengarna har anvints och
vilka miljoeftekter som medfoljt ska beskrivas (Sveriges Riksbank 2020).

Det dr fraimst borsnoterade bolag, vilka bevakas av kreditvarderingsinstituten, som
utfardar foretagsobligationer (Tessin u.d.). I denna uppsats kommer privata och
publika bolag sérskiljas i delar av resultatet med anledningen av antagandet att det
kan finnas skillnader i deras mojligheter att utfirda grona obligationer.

En annan del av gron finansiering dr grona banklén, som flera svenska banker kopplar
tydligt till miljocertifiering. Grona ldn kan definieras som lan vilka ska anvindas i ett
hallbart syfte, genom att till exempel minska koldioxidutsldpp eller bidra till till ett
gronare samhille (Nordea 2022). Manga fastighetsforetag anvédnder sig av grona
foretagsobligationer, i kombination med grona banklan. Flera svenska banker ger idag
lagre rantor och mer fordelaktiga lanevillkor om gildendren anvinder finansieringen
till héllbara projektet, sdsom att bygga eller kopa ett miljocertifierat kontor. For flera
banker ér kriteriet for att utge ett gront banklan:

- Miljobyggnad: minst betyg Silver

- BREEAM: minst betyg Very Good
- LEED: minst betyg Gold (Nordea u.&.; Handelsbanken u.a.; Swedbank u.d)
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4. Resultat

1 foljande kapitel presenteras resultaten i fallstudien, uppdelat efter angreppssitten.

Forst, presenteras alltsd resultatet fran prisjaimforelsen, och efter det, intervjudelens
resultat.

4.1 Resultat kvantitativt angreppssatt

Datainsamlingen mynnade efter gallring ut i1 ett material innehallande 67
transaktioner. P4 grund av valet att inkludera tre portfoljaffarer (med 2, 2 respektive 3
ingdende fastigheter) omfattar datan forsdljningar av totalt 71 fastigheter. Nedan f6ljer
tabell 6 som sammanfattar samtliga AA-och A-ldgens kvadratmeterpris utifran de
transaktioner som kvarstod efter gallringen.

Tabell 6: Pris per kvadratmeter for transaktioner, uppdelade i AA- och A-ldgen och stdder

Omrade
(antal transaktioner)

Miljocertifierad
kr/kvm (antal transaktioner)

Ej miljocertifierad
kr/kvm (antal transaktioner)

Malmo (16)

AA-légen (8) 62 203 (3) 85 168 (5)

A-ldgen (8) 51310(2) 34279 (6)*
Goteborg (21)

AA-ldgen (-) Transaktioner saknas Transaktioner saknas
A-ldgen (21) 56 926 (3)* 42 660 (18)
Stockholm (30)

AA-légen (10) 98 695 (2) 65010 (8)

A-liigen (20) 111 940 (4)* 74 413 (16)

* Inkluderar en portfoljaffar
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4.1.1 Transaktionerna i Malmo

Totalt bestdr det insamlade materialet av 16 transaktioner i Malmo. En av
transaktionerna dr en portfoljaffar innehallande tva fastigheter vilket innebér att totalt
omfattar transaktionerna forsdljningar av 17 fastigheter. De ldgen som i det foljande
bendmns som AA- respektive A-ligen 4r en sammanslagning av samtliga
AA-respektive A-lagen i staden i vilka det funnits transaktioner av det dnskade slaget.
I Malmo bestar dessa ldgen av foljande omraden vilka kan ses i bilaga B:

- AA-ldgen i Malmo6: CBD Centralstationen/Nyhamnen, CBD Centrum, CBD
Universitetsholmen och Hyllie
- A-ldgen i Malmo: Dockan och Centrum

I Malmé kunde inget hogre forsdljningspris pavisas for miljocertifierade fastigheter i
AA-ligen. Faktum ar att for de icke-certifierade fastigheterna har ett observerat pris
pa knappt 85 200 kr/kvm, vilket dr néstan 23 000 kr/kvm hogre dn det observerade
kvadratmeterpriset for de miljocertifierade  fastigheterna, vilka har ett
kvadratmeterpris pa cirka 62 200 kr/kvm.

I Malmos A-lagen observeras daremot ett hogre kvadratmeterpris for miljocertifierade
fastigheter. Certifierade fastigheter har hér ett kvadratmeterpris om drygt 51 300 kr.
Detta dr cirka 17 000 kr/kvm hogre &n kvadratmeterpriset for icke-certifierade
fastigheter i samma omréaden.

4.1.2 Transaktionerna i Goteborg

Totalt bestar det insamlade materialet av 21 transaktioner i Goteborg. En av
transaktionerna &r en portfoljaffar innehéllande tvé fastigheter vilket innebér att totalt
omfattar transaktionerna 22 fastigheter. De ldgen som i det foljande bendmns som
AA- respektive A-ldgen dr en sammanslagning av samtliga AA-respektive A-ldgen i
staden 1 vilka det funnits transaktioner av det onskade slaget. | Goteborg bestar dessa
lagen av foljande omréden vilka kan ses i bilaga B:

- AA-ldgen i Goteborg: Finns inga transaktioner som bedomts jamforbara i
stadens AA-ldgen )

- A-lagen 1 Goteborg: Gullbergsvass, Norra Alvstranden, Inom vallgraven,
Garda

I stadens A-ldgen uppgar kvadratmeterpriset pd miljocertifierade fastigheter till drygt
56 900 kr. For de icke- miljocertifierade fastigheterna i motsvarande ldge uppgéar det
observerade priset till 42 660 kr/kvm. Detta innebér en observerad prisskillnad om
cirka 14 270 kr/kvm till forman f6r de miljocertifierade fastigheterna i A-ligena.
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4.1.3 Transaktionerna i Stockholm

Totalt bestar det insamlade materialet av 30 transaktioner i Stockholm. En av
transaktionerna dr en portfoljaffar innehallande tre fastigheter, vilket innebér att totalt
omfattar transaktionerna 32 fastigheter. De ldgen som i det foljande bendmns som
AA- respektive A-ldgen dr en sammanslagning av samtliga AA-respektive A-ldgen i
staden i vilka det funnits transaktioner av det 6nskade slaget. I Stockholm bestér dessa
lagen av foljande omraden vilka kan ses i bilaga B:

- AA-ligen: Ostra CBD, Vistra CBD, Centrala CBD

- A-lagen: Ostra  Kungsholmen, Norrmalm, Nedre  Ostermalm,

Medborgarplatsen Gotgatan, Hagastaden Norra Station, Skeppsbron

I Stockholms AA-ligen har de miljocertifierade fastigheterna ett observerat
kvadratmeterpris pa knappt 98 700 kr/kvm, vilket dr knappt 33 700 kr/kvm mer per
kvadratmeter &n motsvarande siffra for de icke miljocertifierade fastigheterna, vilka
har ett kvadratmeterpris pa cirka 65 000 kr/kvm.

I stadens A-ligen har ett kvadratmeterpris om 111 940 kr/kvm observerats for
miljocertifierade fastigheter. Motsvarande siffra for icke-certifierade fastigheter
uppgér till drygt 74 400 kr/kvm. Detta innebér ett drygt 37 500 kr/kvm hogre
observerat pris for de miljocertifierade fastigheterna i omradet.

4.1.4 Sammanstallning de tre stiderna

Sammanfattningsvis visar den kvantitativa datainsamlingen att miljocertifierade
fastigheter har ett hogre kvadratmeterpris bade oaktat ldge i1 stdderna, men dven
lagesvis for bade AA-och A-lagena.

Tabell 7: Sammanfattande tabell for alla stider

Lage Miljocertifierad Ej miljocertifierad Skillnad i pris
(transaktioner) kr/kvm (transaktioner) |kr/kvm (transaktioner) |kr/kvm
Samtliga AA-ligen (18) |83 440 (5) 69 812 (13) 13628
Samtliga A-lagen (49) [85529 (9) 53 845 (40) 31684
AA-och A-ligen (67) |84 818 (14) 58 032 (53) 26 786
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4.1.5 Koparnas bolagstyp

De bolag som forvérvat fastigheterna i transaktionslistan tillhor alla minst en av
foljande typer; privata bolag, publika bolag och bolag som forvaltar institutionellt
kapital. Totalt fordelade sig forvdarven mellan de olika bolagstyperna enligt tabell 8
nedan. [ tabellen visas dven hur stor andel av de miljocertifierade fastigheterna som
respektive investerartyp forvédrvat samt hur stor andel av deras totala antal forvarv
som utgjordes av miljocertifierade fastigheter.

Tabell 8: Fordelning av totala transaktioner och miljocertifierade transaktioner pd bolagstyp

Bolagstyp Andel férvarv av totala | Andel miljocertifierade |Andel miljocertifierade av
antalet transaktioner |forvarv av totala antalet |investerartypens totala férvarv
miljécertifierade

Privata bolag |31,3% 20% 14,3%
Publika bolag |43,3% 40% 20,7%
Institutionella | 25,4% 40% 35,3%
investerare

Summa 100% 100% -

Publika bolag ar den investerargrupp som &r vanligast forekommande i1 det
insamlande materialet och star som kopare i 43,3 procent av transaktionerna, foljt av
privata bolag med 31,3 procent av koOpen i transaktionsvolymen. Den typ av
investerare som dr minst vanlig ar institutionella investerare, med 25,4 procent.
Diremot dr de institutionella investerarna majoritet nidr det kommer till andel
miljocertifierade fastigheter utifran gruppens totala forvérv, med 35,3 procent
miljocertifierat av sitt totala forvirv i materialet.

4.1.6 Icke-certifierade fastigheter som certifierats efter férvarv

Nagot som observerats under behandlingen av materialet ar att en del av de vid
transaktionen icke-certifierade fastigheterna ar certifierade idag. Detta tyder pa att de
som forvérvar icke-certifierade objekt véljer att certifiera dem i efterhand. I materialet
fanns det 12 fastigheter som blivit certifierade efter transaktionen.
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4.1.7 Icke-certifierad nyproduktion

I transaktionslistan har sex nyproducerade icke-certifierade byggnader forekommit
sedan SGBC borjade utfarda miljocertifieringar ar 2010. Tre av sex exploatdrer &r
stora byggentreprendrer pad den svenska marknaden; Skanska, Peab och Jernhusen.
Ovriga #r entreprendrer med en mer lokal forankring.

Tabell 9: Forekommande icke-certifierat nyproduktion i transaktionslistan.

Byggar Stad (ldge) Byggherre

2020 Malmo (AA Hyllie) Hub Park*

2016 Malmo (AA Hyllie) Byggnadsfirman Otto Magnusson AB
2011 Malmé (AA Hyllie) PEAB AB

2015 Malmo (AA Universitetsholmen) SKANSKA

2010 Stockholm (AA Vastra CBD) Jernhusen

2010 Stockholm (AA Centrala CBD) Ratos AB

*Transaktionen finns inte med i transaktionslistan da prisuppgift saknas

4.1.8 Parvisa jamforelser

For att kunna undersdka huruvida det finns en prispremie pa miljocertifierade kontor,
utover ett hogre forsédljningspris har nigra parvisa jaimforelser mellan transaktioner av
kontorsfastigheter, med och utan miljocertifiering gjorts. Transaktionerna har
inhdmtats fran transaktionslistan och valts med hénsyn till dess lige och egenskaper.
Da fastigheterna &r beldgna inom samma ldge innebir det att de av dataleverantoren
bedoms ligga inom samma spann av hyresniva, risk och vakansniva. Dessutom &r
fastigheterna liknande sett till védrdear, area och attribut i Ovrigt. Ovanstiende
begrinsningar har gjorts for att jimforelseobjekten ska vara s lika som mojligt for att
kunna jamfora kopeskillingarna. Kvadratmeterpriset dr framrédknat till ar 2020 for
samtliga fastigheter. Fastigheterna nedan &r jamforbara sett till flera attribut sdésom
samma ldge, area samt liknande byggér ,den stora skillnaden é&r att en har
miljocertifiering, medan den andra saknar miljocertifiering vid transaktionen.
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Malmé Hyllie, AA-lige

Nedan i tabell 10 presenteras tva exempelfastigheter i laget Hyllie i Malmo. De tva
fastigheterna har samma viardear och virt att tilligga ar ocksa att fastigheterna nedan
dr kopta av samma koncern, vilket starker jamforelsen ytterligare. Kvadratmeterpriset
for den miljocertifierade fastighet 1 dr drygt 8000 kr hogre dn kvadratmeterpriset for
den icke-certifierade fastighet 2.

Tabell 10: Exempelfastigheter Malmo Hyllie

Fastighet |Fastighetsbeteckning |Area (kvm)|Byggar | Miljécertifiering |Kr/kvm (2020 ars pris)
vid transaktion

1 Malmé Masshallen 2 |7 300 2016 BREEAM Excellent |63 840

2 Malmo Vagnslidret 1 |4 600 2016 - 55756

Bild 1: Fastighet 1 Bild 2: Fastighet 2
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Goteborg Garda, A-ldge

I tabell 11 nedan syns tva fastigheter bada beldgna i omradet Garda i Goteborg,
byggda med 10 &r emellan. Priset pd den miljocertifierade fastigheten ar drygt 11 200
kr/kvm hogre dn den icke-certifierade.

Tabell 11: Exempelfasticheter Goteborg Garda

Fastighet |Fastighetsbeteckning |Area (kvm)|Byggér |Miljocertifiering |Kr/kvm (2020 ars pris)
vid transaktion

3 Goteborg Garda 18:25 |17 000 2011 LEED Platinum 57993
4 Goteborg Garda 2:12 |27 800 2020 - 46 800
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Stockholm Viistra CBD, AA-ldge

Ytterligare tvd exempelfastigheter presenteras nedan, hér i ett centralt lige i
Stockholm. I denna jamforelse &r kvadratmeterpriset 63 kr hogre hos den
miljocertifierade byggnaden.

Tabell 12: Exempelfasticheter Stockholm Vistra CBD

Fastighet |Fastighetsbeteckning |Area (kvm)|Vardear|Miljocertifiering |Kr/kvm (2020 ars pris)
vid transaktion

5 Mentorn 1 17 698 2009 LEED Very Good 137014

6 Blekholmen 4 26400 2010 - 136951

Bild 5: Fastighet 5 (foto: J. Soderberg) Bild 6: Fastighet 6 (foto: J. Soderberg)
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4.2 Resultat kvalitativt angreppssatt

Under avsnitt 2.3.1 Urval, i tabell 3 listas de respondenter som intervjuats och vilken
typ av yrkesroll de har. Namn och foretag till varje enskild respondent har uteldamnats.
Vidare i kapitel 4 refereras respondenterna som NNI1 till NN13. [ det foljande
avsnittet anvinds kategorierna fastighetsinvesterare, hallbarhetsutvecklare samt
transaktionsradgivare for att beskriva respondenternas olika roller. Respondenternas
tillhorighet fordelar sig enligt nedan;

- Fastighetsinvesterare pa fastighetsbolag (8st) : NN1, NN3, NN4, NN5, NNO,
NNI11, NN12, NN13

- Hallbarhetsutvecklare pa fastighetsbolag (2 st): NN2, NN§

- Transaktionsradgivare (3 st): NN6, NN7, NN10

For vissa resultatsteman &r inte alla 13 respondenter tillfragade. Om en yrkesgrupp
har uteldmnats dr anledningen antagandet att denna grupp inte besitter de efterfragade
kunskaperna kring just denna friga. Till exempel forvéntas inte héallbarhetsutvecklare
kunna besvara fragor om investeringsmotiv, pa samma sétt som transaktionsradgivare
inte tillfrdgas om fordelar/nackdelar med miljocertifiering for fastighetsdgare
eftersom de troligen inte har ndgot egenintresse i fragan. Under varje delresultat
presenteras vilken grupp som blivit tillfragad.

4.2.1 Historiskt forhallningssatt till miljocertifiering som investering

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare

SGBC borjade 2010 utfairda miljocertifieringar 1 Sverige och sedan dess har
fenomenet blivit alltmer etablerat. I intervjuerna framkom hur fastighetsinvesterarnas
syn pd miljocertifiering har fordndrats genom aren och resultatet presenteras nedan.

Fastighetsinvesterare

Samtliga tillfrigade var 6verens om att miljocertifieringen har blivit allt vanligare de
senaste aren. NN3 vittnar om att att medvetenheten kring miljofragor okat, fran att
inte alls vara omdiskuterat, till att bli en stor del av branschen.

“Alltsa, du behéver inte backa sd mycket det rdcker med 10-15 dr, dd var det inte sd

Jékla viktigt, nu dr ju medvetandegraden helt annan, det kommer bara accelerera.”
(NN3, 2022)
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NN4 var inne pd samma spar och menade att det tydligt gar att se hur branschens syn
pa miljocertifiering har fordndrats de senare &ren bara genom att titta pa
forsaljningsprospekt som utges.

“Forr stod det alltid lingst ner pd det hdir pappret “fastigheten dr certifierad med
miljobyggnad silver”, stod det ldngst ner i ndgon not. ldag star det mycket storre, det
dr en highlight istdllet.” (NN4, 2022)

Pa samma sitt berdttade NN11 att foretagets finanschef idag maste ha stor kunskap
om miljocertifieringar for att kunna anvinda sig av grona l&n och obligationer. NN11
menade pa att detta &r ett tydligt tecken pa hur etablerat miljocertifieringar haller pa
att bli. NN9 hdvdade att de borjade med att miljocertifiera for mer dn sju ar sedan.
Idag ar det den formanliga finansieringen som dr det frimsta incitamentet till att
miljocertifiera, men historiskt fanns det andra incitament;

“Men vi borjade ur helt andra perspektiv: energikostnader och sdlja till kund med
mera. Denna delen [finansiella fordelar] har ju kommit senare - det fanns ju inte gron
finansiering for 5-7 ar sedan.” (NNY, 2022)

NNO9 tillade ocksé att de inte ldngre kan se fordelar med att miljocertifiera dé det idag
ar ett hygienkrav. Helt enkelt ndgot som kunden forvéntar sig. NN9 menade att resan
har gétt fort och att situationen sag helt annorlunda ut for bara tre ar sedan. Det ska
tilliggas for transperens att NN9 representerar ett bolag som var med vid grundandet
av SGBC.

NNS5 menade att det skett stora fordndringarna pa finansieringssidan géllande hur
bankerna ser pa grona investeringar. NN5 beréttade att det for fyra ar sedan endast var
l6nsamt att anvdinda Greenbuildning-certifiering, en certifiering vars enda krav &r att
energiatgangen ska understiga lagkraven med 25 procent.

“for fyra dar sen var det inte fordelaktigt att halla pd och administrera ndgot annat én
Greenbuilding, for att det kunde man rdkna hem i direkta driftsiffror. Men nu har
bankerna liksom som sagt dndrat finansieringssvillkoren vilket gor det dr viktigt att
ha lan som kan sortera ut olika komponenter och det gor Miljébyggnad mycket
bredare.” (NN5, 2022)

NN8 berittade att de ocksad anvént sig av Green Building-certifiering forr men att

detta inte ldngre &r fallet. Anledningen &r deras skérpta interna krav pa sénkt
energianvindning vilka numera stéller stringare krav 4n Green Building.
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4.2.2 Miljocertifierings fordelar och nackdelar idag

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare

Resultat 4.2.1 ovan visar att miljocertifiering blivit allt vanligare i takt med att
fastighetsbranschens miljomedvetenhet okat. Fastighetsinvesterare ~ och
hallbarhetsutvecklare har under intervjuerna framhallit vilka fordelar och nackdelar
de kan se med miljocertifiering i dagslaget.

Fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare

Foérdelar

Respondenterna har blivit tillfragade vilka fordelar de ser med miljocertifiering av
kontorsbyggnader. De fordelar som framkommit har varit av olika karaktir och nedan
foljer en sammanstillning av de vanligast forekommande fordelarna
fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare vittnat om. En respondent vilken
framhallit flera olika fordelar finns representerad i respektive fordels stapel nedan.

Fordelar med miljocertifiering
Fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare

6

&
O
gd‘“\

Figur 1: Fordelar med miljécertifiering

Styrning, uppfolining och struktur (NN1, NN2, NN8, NN9, NN13)

Fem av respondenterna, varav tre fastighetsinvesterare, menade att en stor fordel med
miljocertifierade byggnader &dr att det medfor styrning, uppfoljning och struktur i
fastigheterna. De menar att om en miljocertifiering finns blir det léttare att ha kontroll
och folja upp fastighetsbestdndets utveckling. Miljocertifiering kan séledes anvéndas
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som ett verktyg for att se hur fastigheterna presterar dver tid och kunna atgirda
problem som uppkommer.

Visa pa kvalitet mot kund (NN1, NN2, NN9, NN11, NN13)

Fem respondenter, varav fyra fastighetsinvesterare, framholl fordelen att
miljocertifieringen visar pa kvalité mot hyresgésterna och kunderna. Négra av
respondenterna formulerade det som ett sdljargument mot kund att hyra just deras
kontor.

Finansiella fordelar (NNI, NN3, NN4, NN5, NN9, NN11)

Sex av respondenterna, alla fastighetsinvesterare pa fastighetsbolag, framforde att en
av de frimsta fordelarna med miljocertifiering ar att det medfor en billigare och mer
fordelaktig finansiering. Denna fordel undersoks nérmare i avsnitt 4.2.6 nedan
gillande finansiering.

Minskade drifikostnader (NN1, NN5, NN8, NN11)

En annan fordel som miljocertifiering medfor enlig fem respondenter, varav fyra ar
fastighetsinvesterare, var minskade driftkostnader till f6ljd av minskad
energianvindning. Denna fordel undersdks ndrmare i avsnitt 4.2.5 nedan gillande
virdering.

Kvitto pa miljéarbete (NN1)
En fastighetsinvesterare framholl dven att miljocertifiering kan fungera som ett kvitto
pa att man dgnar sig at miljéfragor.

Kvalitet pa byggnaden (NN4, NN9)
Tva av fastighetsinvesterarna menade dven att en miljocertifiering dr en typ av
kvalitetsbevis for byggnaden.

Tar tempen pa fastigheten (NN12)

En annan investerare menade att miljocertifieringen ar ett hjalpmedel for att se hur
fastigheten mar.
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Nackdelar

Samtliga fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare ansdg att det finns brister
med miljocertifiering som hallbarhetssystem och det ar framforallt tre nackdelar som
nimnts.

Nackdelar med miljdcertifiering

Fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare

6

Hoga certifieringskostnader  Administrativt kravande  Garanterar inte hallbarhet

Figur 2: Nackdelar med miljocertifiering

Hoga certifieringskostnader (NN1, N11, NN5, NN§)

Fyra av de tillfrdgade, varav tre fastighetsinvesterare, menade att kostnaden for att
upprétta en miljocertifiering dr den storsta bristen. NN11 tillade dock att det ar en
nodvandighet att det kostar.

Administrativt krdvande (NN2, NN3, NN4, NN35)

Fyra respondenter, varav tre fastighetsinvesterare, betonade att certifieringar ar
administrativt krdivande produkter. NN2 framholl att det finns f4 nackdelar men kunde
se en brist 1 att de olika systemen é&r olika anvéndarvénliga och fungerar pé olika sétt.
NN4 menade att kraven for att bli certifierad forédndras kontinuerligt, vilket leder till
att certfieringarnas interna status fordndras hela tiden. Fastighetsinvesterare NN5
nidmnde att miljocertifiering dr en administrativ produkt som inte alltid fyller sitt
syfte.

Garanterar inte hdallbarhet (NN1, NN5, NN9, NN12, NN13)

Fem av de tillfragade, samtliga fastighetsinvesterare, menade att miljocertifiering inte
kan garantera héllbarhet. NN9 betonade behovet av att rannsaka organisationens sitt
att se pa miljocertifiering och framhaller vikten av att se till att arbetet faktiskt driver
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utvecklingen framit. Aven NNI sig risker med att miljocertifiering kan bli en
pappersprodukt utan egentlig verkan. NN12 menade att miljocertifiering ibland kan
verka kontraproduktivt for dldre byggnader da det exempelvis inte alltid ar béttre for
miljon att gora omfattande renoveringar av en fungerande byggnad, med syftet att
byggnaden ska bli certifierad. NN13 framhdll att certifieringarna inte inkluderar
hyresgéstanpassningar och stora ombyggnationer och menade att hela branschen
maste se dver hur hyresgéstpanassningar kan gé till pa ett miljovénligare sétt genom
att styra hyresgésterna till mer medvetna val.

4.2.3 Miljocertifiering i nyproduktion

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare, hallbarhetsutvecklare och
transaktionsradgivare

Ovan, i avsnitt 4.2./, har det framkommit att miljocertifiering har blivit allt vanligare
och att det for vissa idag ses som en sjélvklarhet. Under intervjuerna har det dock
uppenbarats att det finns en skillnad i hur respondenterna ser pa miljocertifiering i
nyproduktion kontra dldre fastigheter. Nedan foljer en samlad redogérelse for hur de
olika yrkesgrupperna ser pa miljocertifiering i nyproduktion.

Fastighetsinvesterare

Samtliga fastighetsinvesterare har framhallit att miljocertifiering idag pa vég att bli en
hygienfaktor i nyproducerade kontor pd sa vis att det inom kort &r nagot som
investerare forvéantar sig. NN9 uttryckte tydligt att det vicks mycket fragor nér ett
icke-certifierat, nyproducerat kontor dyker upp.

“Jag forvintar mig att de som bygger husen idag faktiskt anstringer sig dven pa det
hdr planet. For mig dr det jdttekonstigt om den inte dr certifierad, det dr néstan som
att sdga att det inte finns wifi.” (NN9,2022)

Pa fragan om respondenterna var beredda att kopa en icke-certifierad nyproducerad
kontorsbyggnad svarade tre av fastighetsinvesterarna (NN5, NN9, NN11) ne;j.

NNI1, NN4 och NN13 menade att de skulle kdpa en nyproducerad, icke-certifierat
kontor, forutsatt att det ar I4tt att fa den certifierad efter forvérvet.

NN3 och NNI2 svarade att de kan tidnka sig att kopa en icke-certifierad
kontorsfastighet om det dr en i Ovrigt god affér. Till exempel menade NN12 att om det
finns en mycket stabil hyresgdst kan affiren anses god, oaktat
certifieringsmojligheterna, och affaren kan da motiveras pa det viset.
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Investera i ett nyproducerat kontor som saknar miljécertifiering?
Fastighetsinvesterare
® N

Ja, om den kan bli certifierad

Ja, férutsatt god affar i évrigt

Figur 3: Fastighetsinvesterares vilja att kopa icke-certifierade nyproducerade kontor

Hallbarhetsutvecklare

Liksom investerarna, instimde hallbarhetsutvecklare om att miljocertifiering idag &r
pavég att bli hygienfaktor i nyproducerade kontor.

"Jag kan inte ens se varfor ndagon skulle producera en fastighet utan att certifiera
den. Det vicker sa mycket fragor.” (NN2, 2022)

Transaktionsradgivare

De tillfrdgade transaktionsradgivare delade Ovrigas podng om att miljocertifiering i
nyproducerade kontor idag &r pévdg att bli en hygienfaktor. I deras dgon ar det
mycket ovanligt att nyproducerade kontorsbyggnader inte &r miljocertifierade.
Angaende miljocertifiering i nyproduktion:

“...det dr ju mer regel dn undantag att ha det, speciellt nufortiden dr det ju snarare en

hygienfaktor att man faktiskt har det din inte har det, speciellt om man ska avyttra”
(NN6,2022)
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4.2.4 Miljocertifiering i det dldre fastighetsbestandet

Tillfragade  grupper:  Fastighetsinvesterare =,  hallbarhetsutvecklare  och
transaktionsradgivare

I avsnitt 4.2.3 direkt ovan klargjordes att miljocertifiering &r pavédg att bli en
hygienfaktor i nyproduktion enligt respondenterna. Diremot rader inte samma
uppfattning géllande det dldre fastighetsbestindet. Nedan redogérs respektive
yrkesgrupps syn pa miljocertifiering i dldre fastigheter.

Fastighetsinvesterare

Fastighetsinvesterarna menade att miljocertifiering inte ar ett krav i dldre fastigheter.
Nar det giller forvarv av édldre fastigheter framhdll alla fastighetsinvesterare att de
skulle kunna forvarva en dldre kontorsbyggnad som inte var miljocertifierad.

NN9 framhdll att det dock ar viktigt for foretaget att forsta bakomliggande orsak till
varfor en byggnad inte ar certifierad. Om byggnaden inte ar certifierad av till exempel
anledningen att séljaren inte varit engagerad i miljofragor kan kopet berdttigas. NN9
beréttade dven att bolaget lagger storre vikt vid att en byggnad kan certifieras dn att
den dr certifierad.

“Mer om det gdr att [miljécertifiera], dn om det finns certifiering.” (NN9,2022)

Att undersoka huruvida det gar att certifiera en dldre kontorsbyggnad infor ett forvarv
har majoriteten av fastighetsinvesterarna berittat att de dgnar sig 4. NN11 framholl
sin upplevelse av att kdpa icke-certifierade kontor, for att sedan miljocertifiera;

“Det dr mycket ldgt hingande frukt, man kan gora mycket bra for relativt liten
investering” (NN11,2022)

Det har framkommit olika anledningar till varfor fastighetsbolagen édgnar sig at att
certifiera efter ett forvérv. Ménga av anledningarna sammanfaller med det som
framhallits som miljocertifieringens fordelar, presenterat i avsnitt 4.2.2 ovan.

Flera respondenter (NN1, NN4, NN9, NN11) ansag att finansieringsfordelarna ér en
anledning till att miljocertifiera befintliga byggnader efter forvarv. De menade att de
kan erhalla battre lanevillkor om de certifierar efter kopet. Detta redogors for mer
ingdende i avsnitt 4.2.6 nedan. NN1 presenterade som anledning att pavisa kvalitet,
kvalitetssdkra och fé ett kvitto pa kvalitén i byggnaden. NN11 framforde tillsammans
med andra anledningar att sidnkta driftkostnader ar ett incitament att certifiera det
dldre bestandet. NN1, NN9, NN11, NN13 presenterade att sdlja och kommunicera
mot kund som en viktig anledning.
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Utover ovan nidmnda anledningar som ndmnt kdnns igen fran avsnitt 4.2.2
presenterades dven en ny aspekt av det hela; NN1 och NNI12 uttryckte att en
anledning att miljocertifiera bestandet efter forvarv grundar sig i en uttalad policy
eller mal fran foretaget. De kan till exempel vara formulerade som att en viss andel av
bestandet ska vara certifierad inom en viss tidsram, eller liknande. NN12 vars foretag
har en policy som frimjar miljocertifierade fastighetsinvesteringar menade att de kan
frangé deras policy om affédren kan anses vara tillrdckligt bra.

Hallbarhetsutvecklare

Hallbarhetsutvecklare NN2 menade att de koper éldre, icke-certifierade
kontorsbyggnader som de sedan forsoker certifiera. Daremot visste NN2 inte om
investerarna pa bolaget utvarderar huruvida fastigheten gar att certifiera eller ej innan
forviarvet genomfors.

Transaktionsradgivare

Transaktionsradgivare NN6 kénde igen fenomenet att investerare utreder
mojligheterna att miljocertifiera en byggnad efter ett forvarv vilket gor att radgivarna
kan anvinda detta som ett sdljargument.

“Det dr ju mdnga som ocksd miljocertifierar pd dldre kontor, det dr ett viktigt
argument att ha med liksom, och om vi gdr ut med ndgot till forsdljning, att visa pd
att man skulle eventuellt kunna géra det, och trycka pd det” (NN6, 2022)

NN10 hade ocksé erfarenheter av att manga tittar pa mojligheten att certifiera efter
forviarvet for att kunna erhalla bittre finaiseringingsvillkor. Vidare berdttade NN10
om en transaktion av en icke-certifierad fastighet ddr NN10 agerat radgivare. I
transaktionen var det ett krav for kOparen att fastigheten gick att certifiera for att
denna skulle erhélla finansiering.

“for koparen var det jdtteviktigt, att det gick att gora [certifiera] och det hingde just
ihop med finansieringen ”(NN10, 2022)
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4.2.5 Vardering av miljocertifierade fastigheter
Tillfradgad grupp: Fastighetsinvesterare

Ovan har aktdrernas syn pa miljocertifiering i nybyggnation och i dldre bestdnd
presenterats. Ett potentiellt incitament att investera i miljocertifierade fastigheter ar
om en miljocertifierad fastighet vdrderas hogre. Samtliga fastighetsinvesterare har
redogjort for hur de virderar en miljocertifierad fastighet, och vad som eventuellt
skiljer denna vérdering at frén en vérdering av en icke-certifierad fastighet.

Fastighetsinvesterare

Alla fastighetsinvesterare var av asikten att bolaget de representerar tekniskt sett
virderar en miljocertifierad fastighet pa samma sétt som en icke-certifierad fastighet.
Diremot hivdade nagra av investerarna att en miljocertifiering skulle kunna paverka
nagra av kassaflodesmodellens ingédende parametrar; driftkostnader, hyresintikter,
vakansnivder och kostnad for kapital. Nedan presenteras parametrarna, och vilka
respondenter som ansett att parametern blir paverkad av miljocertifiering listas efter.
Bland investerarna fanns skilda meningar gillande vilka parametrar som kan péverkas
av certifiering.

Minskade drifikostnader (NN1, NN3, NN4, NN9, NN11, NN12, NN13)

Sju av atta tillfrigade fastighetsinvesterare var av asikten att miljocertifiering kan
bidra med minskade driftkostnader pd grund av den forbéttrade energiprestanda
miljocertifiering bidrar med. En respondent, NN5, menade att driftkostnaderna inte
minskar om hyresgésten i fraga har ett sa kallat triple-net-avtal, dér alla kostnader
aligger hyresgésten.

Minskade kostnader for lanat kapital (NN1, NN3, NN4, NN5, NN9, NN11)

Sex av atta fastighetsinvesterare uppger att kostnaden for kapital minskar vid
investeringar 1 miljocertifierade byggnader till foljd av grona l&n eller grona
obligationer. De Ovriga respondenterna (NN12, NN13) tillhor bada fastighetsbolag
som forvaltar institutionellt kapital och det sérskiljer deras finansieringssituation fran
Ovriga. For vidare utredning av finansieringsfragan, se rubriken 4.2.6 nedan.

Okade hyresintikter (NN9, NN11, NN1)

Tre av atta fastighetsinvesterare ansag att miljocertifiering bidrar till okade
hyresintdkter. En av respondenterna (NN1) podngterade att miljocertifiering kan leda
till 6kade hyresintékter, forutsatt att driftkostnaderna minskar. NN1 menade att nir
kostnaderna for driften minskar kan grundhyran okas med motsvarande belopp.
Resterande fastighetsinvesterare menade pa att det inte gar att se tendenser till 6kade
hyresintakter i miljocertifierade byggnader. Tva av respondenterna (NN12 och NN13)
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tillade dock att det sannolikt kommer att synas pa hyresnivaerna framover, men att det
annu inte kunnat pavisas.

Ldigre vakansnivder (NN9, NN11, NN3)

Tre av fastighetsinvesterarna menade att miljocertifiering kan bidra med ldgre
vakansnivaer. Tva av dem, NN3 och NN11, var dock av asikten att detta troligtvis
endast gar att pdvisa i mindre attraktiva omraden, utanfor stadens centrala delar.

“.. dr det ett bra ldge kan det vara vilken fastighet som helst, dd hyr man ut det dndd.
Ett samre ldge ja det kan man nog kompensera med en certifiering, till viss del”

(NN3, 2022)

NNO9 menade att miljocertifierade kontor har lagre vakanser &n icke-certifierade. NN9
tillade att det tidigare var de miljocertifierade kontoren som hade lagre vakanser 4n
snittet, men nu ndr miljocertifiering ndstan &r en hygienfaktor ar det de
icke-certifierade som istdllet har hogre vakanser &n snittet. Precis som for
hyresintdkterna framforde NN12 och NNI13 att vakanserna ldr bli ldgre i
miljocertifierade hus framover, i jaimforelse med icke-certifierade hus.

“Vi har inte sett det idag dn, men jag tror det kan ligga bara 4-5 dar bort att det
kommer synas mycket tydligare dn vad det gor idag.” (NN12, 2022)

Resterande (NN5, NN4, NNI1) trodde inte att det gar att se nagon skillnad i
vakansnivaer for miljocertifierade byggnader i jamforelse med icke-certifierade.

“Nd det hinger inte ihop med certifieringen i sig, det hédnger ihop i sd fall med att
hela byggnaden dr daligt disponerad, gammal och daligt.”(NN5, 2022)
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4.2.6 Finansiering

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare, hallbarhetsutvecklare och
transaktionsradgivare

I bade avsnitt 4.2.2 Miljocertifierings fordelar och nackdelar idag och 4.2.5
Virdering av miljocertifierade fastigheter ovan har finansiering ndmnts som en av de
framsta fordelarna med att miljocertifiera och en vanlig anledning till att
fastighetsbolagen viljer att certifiera befintligt bestdnd. Nedan utreds vilka investerare
som ser finansiella fordelar med att miljocertifiera och pa vilket sétt.
Fastighetsinvesterare och hallbarhetsutvecklare

En tydlig majoritet av de tillfrigade fastighetsinvesterarna framhdll att en stor fordel
med miljocertifiering ar lagre kostnad for lanat kapital. Finansieringskostnader &r en
stor utgift for de fastighetsdgande bolag som finansierar sina investeringar med lan.
Fastighetsinvesteraren NN3 beskrev kostnaderna for lanat kapital sa hér;

“Miljécertifiering har storst genomslag pa de finansiella fordelarna. Vid
refinansiering, grona obligationer med mera, pengarna blir billigare typ. Det finns en
gammal regel som sdger ungefdr att: En fastighets kostnader utgors till cirka 70-75
% av finansiella kostnader - kostnadsmassan dr finansiell.” (NN3, 2022)

NN3 representerade ett borsnoterat fastighetsbolag som investerar med hjilp av 14nat
kapital. Bland respondenterna finns olika typer av fastighetsinvesterare
representerade, vilka har olika syn pd om och hur finansieringen péverkar deras
mdjligheter att investera i miljocertifierade fastigheter. I detta kapitel, kapitel 4.2.6
presenteras respondenternas &sikter om beldning utifran vilket typ av bolag de
representerar; om det dr ett publikt, privat bolag eller bolag som forvaltar
institutionellt kapital.

Publika fastighetsbolag: NN1, NN3, NN4, NN11

Samtliga fastighetsinvesterare som representerar borsnoterade fastighetsbolag uppgav
grona obligationer som ett viktigt finansieringsmedel vid forvérv av miljocertifierade
fastigheter. Grona obligationer ger mdjlighet att erhélla l4gre rantor. NN1 menade att
deras finansieringskostnader minskar med grona obligationer;

“ndgra punkter ldgre finansieringskostnader fdr vi pa de hdr grona obligationerna,
sd ddr dr faktiskt en grej som dr reell. “ (NN1, 2022)

NN4 var av uppfattningen att badde banker och obligationer erbjuder grona

finansieringsmojligheter. NN4 tillade dven att en ldgre kostnad for kapital leder till ett
lagre avkastningskrav.
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“...bankerna krdver det [miljocertifiering] mer eller mindre idag, sd det dr en viktig
aspekt for finansieringen (..) det dr mdanga bolag som gdar mer mot grén finansiering,
bdde i banksfiren men dven pd obligationssidan” (NN4, 2022)

“... far du en bdttre beldning, en billigare belaning sd kan du ocksd gd ner i yield och
avkastningskrav. “ (NN4, 2022)

NNI11 beridttade att bolaget finansierar sig till storst del med banklan, men dven
obligationer utgdr en betydande del av deras finansiering dér alla obligationer de
utger maste vara grona. NN11 uttryckte att deras fastighetsinvesteringar maste vara
miljocertifierade, eller kunna bli, for att erhélla finansiering.

“Vi mdste ju ha gréona kdkar for vdr finansiering” (NN11, 2022)

NN3 sig ocksa att kostnaden for kapital blir ligre med grona obligationer for dem.
Diaremot trodde NN3 inte att detta &r fallet for andra, mindre bolag, som finansierar
sig med endast banklén;

“vi stdller ut obligationer pd marknaden och den finansieringen blir billigare med
miljocertifiering. Ett litet bolag finansierar sig med bankldn, hus for hus. Banken har
svart att gora en skillnad ndér de ger ett banklan.” (NN3, 2022)

Privata bolag: NN5, NNS, NN2

Bankldn dr privata, onoterade bolags priméra sitt att lana kapital. Onoterade
fastighetsbolag stdller i regel inte ut obligationer. Detta gar i linje med det NNS8
berittade;

“Vi dr ett privatdgt bolag, vi har inte de aspekterna med ndr vi gor affirer, som till
exempel Castellum eller Wihlborgs har, kan jag tinka mig, de har andra sdtt, gréna
obligationer som de arbetar med, det gor inte vi.” (NNS, 2022)

Som tidigare ndmnt berédttade NN5 att det for cirka fyra ar sedan bara var 16nsamt att
anvinda Green Building-certifiering dé detta gick att rdkna hem 1 direkta driftsiffror.
Nu pé senare tid ndr bankerna borjat erbjuda gron finansiering satsas det mer pa andra
certifieringar. Dessutom menade NNS5 att alla stora bolag méste ha en viss andel grona
fastigheter i sitt bestand for att kunna erhalla gron finansiering.

“alla stora bolag har ju ett krav pad en viss andel grona fastigheter i sin portfolj och
vi mdste ha en viss andel for att vi ska behdlla vdr rating hos bankerna” (NN5, 2022)
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Institutionellt kapital: NN12, NN13, NN9

Fastighetsforetag som forvaltar institutionellt kapital sérskiljs i denna del av studien
frdn Ovriga fastighetsbolag di deras finansiering och investeringsmotiv antas kunna
skilja sig fran 6vriga. Bland de intervjuade finns tre som representerar ett bolag vilket
forvaltar institutionellt kapital.

En av de tre, NN9, berittade att de delvis finansierar sina fastighetskop med lanat
kapital och att det for dem finns stora ekonomiska fordelar med att investera i
miljocertifierat. NN9 berdttade att miljocertifiering mojliggdr sa forméanliga
lanevillkor att de inte ser det som en kostnad.

“Detta dr inte en kostnad for oss, det hdr dr lonsamt, det dr verkligen lonsamt for oss
ndstan fran forsta stund, att det gdr att rdkna hem” (NN9, 2022)

NNO9 menade dven att det finns fordelar med att certifiera pé en hog niva direkt for att
da kunna lana till ett 14gre pris och under langre tid.

“Just for att vi finansierar vdr certifiering, inte genom att lana hus for hus utan, pa
portfolj, och dd vill vi ju att stor del ska vara sda bra som mdojligt. Och ndr vi bygger
nytt/bygger om finns det en tydlig uppsida att gora vdldigt bra, for att kunna ldna
vdldigt billigt och under lang tid.” (NNY, 2022)

NN13 representerar ett bolag som finansierar sina investeringar med 100 procent eget
kapital och ser ddremot inte bittre ldnevillkor som ett incitament att investera i
miljocertifierade fastigheter. NN12 instimmer.

Transaktionsradgivare

Transaktionsradgivarna var alla av asikten att gron finansieringen ér ett starkt motiv
for fastighetsbolag att investera i miljocertifierade fastigheter. NN10 menade att det ar
vanligt forekommande att investerare uttrycker att de maste investera i grona hus
eftersom deras finansiering i form av grona obligationer forpliktar dem att forvérva
produkter som &r miljocertifierade. NN10 tillade ocksa att den lagre kapitalkostnaden
leder till en storre betalningsforméaga.

“Mdnga investerare vi pratar med, de har “committat” kapital till, ja men i gréna
obligationer (...) och da far de ju bdittre finansieringsvillkor i det, men da krdiver det
Ju ocksd den typen av produkter. Och far de billigare finansiering sd kan de betala lite
mer.” (NN10, 2022)
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NN7 menade att institutionella fastighetsinvesterare har béast lanevillkor men dven
interna krav att investera i grona fastigheter med miljocertifiering.

“Tittar du pd de som vill képa den typen av [miljécertifierade] tillgdngar, som har
den billigaste beldningen, det dr de institutionella. De har ju det som krav” (NN7,
2022)

NN7 tillade ocksé att det i framtiden troligen kommer att bli svérare att fa finansiering
om miljocertifiering eller annat hallbarhetsarbete inte kan redovisas for finansidrerna:

“Om 5 dar har jag svdrt att se att du ens far finansiering om du inte har en ESG
plan.” (NN7, 2022)

4.2.7 Miljocertifieringens paverkan pa forsaljningspriset

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare och transaktionsradgivare

I avsnitt 4.2.5 ovan redogjordes hur de intervjuade fastighetsinvesterarna ser pa
vardering av miljocertifierade fastigheter. Det forefoll att de olika investerarna hade
olika asikter om, pa vilket sétt och av vilken anledning miljocertifiering kan paverka
en  fastighets vdrde. Nedan  redovisas  fastighetsinvesterarnas  och
transaktionsradgivarnas dsikter huruvida miljocertifiering paverkar forséljningspriset i
en Oppen budgivning eller ¢;j.

Fastighetsinvesterare
NN4, NN5, NN9, NN11 och NN12 var alla av tron alla att ett miljocertifierat kontor
har ett hogre forsdljningspris én ett icke-certifierat.

Respondenterna gav olika motivering till varfor miljocertifiering paverkar priset. NN4
menar att miljocertifierade kontor har hdgre forsiljningspris, som en foljd av att det
finns fler potentiella kopare till dessa objekt;

"Utifran att det finns fler intressenter, fler tagare, sd borde det ocksd generera ett
hogre pris. En hogre konkurrenssituation, i en oppen budgivning"(NN4,2022).

NNS5 ség att icke-certifierade kontor kan ha ett lagre forsdljningspris i jimforelse med

ett certifierat kontor, harlett till att foretaget respondenten foretrdder endast investerar
i miljocertifierade kontor.
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“satillvida, om ni tror att miljécertifierade byggnader har hogre forsdliningspris, ja,
det kanske de har, for vi koper inte de annars. De andra har pd ndgot sdtt tappat i
viirde ”(NN5,2022).

NNO framholl att forséljningspriset hos miljocertifierade kontor dr hogre dé hyrorna
ar hogre i dessa kontor.

Nagra av respondenterna diskuterade kring huruvida det betalas en premie eller ¢j for
miljocertifierade kontorsfastigheter genom att resonera kring det hypotetiska scenariot
dér tvd identiska fastigheter ar till salu, varav endast den ena ér certifierad.

NN12 menade att miljocertifierade kontor séljs for ett hogre pris och berittar att de ar
villiga att betala mer for en miljocertifierad fastighet, trots att de inte vérderar
fastigheten hogre i en kassaflodesvirdering - de dr villiga att betala en premie;

“sdg att man hade tva exakt likadana kontorsfastigheter och den ena dr certifierad
och den andra inte, dd dr vi bendgna lite mer for att fa den hdr certifierade
fastigheten till vart bestand. (...) en klassisk fastighetsvdrdering som byggs pd
kassaflodet, det ger ju egentligen inte ett hdgre virde om det dr miljocertifierad eller
inte. Utan det dr den hdr betalningsviljan som kommer frdan investerare.”(NN12,
2022)

Varken NN1, NN3 eller NN13 tror att det betalas ndgon premie for miljocertifierade
fastigheter och inte heller att miljocertifierade fastigheter har ett hogre
forséljningspris i jamforelse med icke certifierade kontorsfastigheter. NN13 betonar
att det dnnu inte talas om nagon verifierad premie i branschen men déremot kréver
vissa utlindska kopare miljocertifierade hus. NN3 menar & andra sidan att
anledningen till bristen pad ett hogre forséljningspris grundas i1 synen pa
miljocertifiering som hygienfaktor.

“om man har tvd exakt likadana fastigheter framfor sig, och den ena dr certifierad
och den andra inte dr det, ja da férséker man nog kopa den certifierade. Men om man
vdander pd det och man skulle vara sdljare till dessa tvd fastigheter sd tror jag att du
far inget, eller vildigt lite mer betalt for en certifierad. Sd certifiering sldr inte alltid
igenom pd priset, det dr en hygienfaktor och har kanske inte helt slagit igenom pad
pris” (NN3, 2022)

I nedanstéende diagram sammanfattas fastighetsinvesterarnas uppfattningar kring om
miljocertifierade kontor har hogre forséljningspris jimfort med icke-certifierade.
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Har miljécertifierade kontor hégre férsaljningspris an icke-certifierade?

Nej

Ja

Figur 4: Uppfattningar kring om miljocertifierade kontor har hégre forsdljningspris jamfort
med icke-certifierade.

Transaktionsradgivare

Alla de tillfragade transaktionsradgivarna ar av tron att miljocertifiering ger utslag pa
forsaljningspriset. 1 enlighet med fastighetsinvesterare NN4 ovan menade NN7 och
NN6 att pad grund av en hogre konkurrens om miljocertifierade kontor, bor
forséljningspriserna ocksa vara hogre.

“Du far betydligt fler intressenter om den dr certifierad, bara en 6kad konkurrens
bor leda till ett bdttre pris” (NN7,2022)

NN10 framhéll att om finansieringskostnaderna blir lagre, tack vare gron finansiering,
har kopare mojlighet att betala ett hogre pris.

Respondent NN6 berdttade om en transaktion didr en icke-miljocertifierad
kontorsfastighet sélts. NN6 hade sjilv agerat radgivare i1 affairen och kdparen hade
uttryckt en hogre betalningsvilja, forutsatt att det funnits en miljocertifiering. NN6
menar dven att det potentiellt skulle varit fler budgivare, givet en certifiering.

“..han [képaren] sa ju uttryckligen till mig i samtal, han kvantifierade aldrig, men

han sa liksom att hade det [kontoret i transaktionen] varit miljécertifierat sa hade de
kunnat betala nagra punkter Ildgre pd yielden” (NN6, 2022)

Sammanfattningsvis visar resultatet pa att atta av elva tillfragade respondenter anser
att miljocertifierade kontor har hogre forsiljningspris dn icke-certifierade.
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4.2.8 Miljocertifiering i framtiden

Tillfragade grupper: Fastighetsinvesterare, hallbarhetsutvecklare och
transaktionsradgivare

Enligt resultatet ovan radder det delade meningar om och hur miljocertifieringen
paverkar fastighetsvardet. En del av respondenterna tror att miljocertifieringen dnnu
inte fatt tillrdckligt starkt faste for att kunna anses vara virdepaverkande, andra tror
att det redan blivit en hygienfaktor och didrmed inte liangre kan anses paverka
fastighetsviardet positivt ldngre. Det verkar finns en diskrepans mellan
respondenternas syn angdende var pa miljocertifieringens resa vi befinner oss idag.
Nedan presenteras samtliga respondenters forvantningar gillande miljocertifieringens
framtid.

Fastighetsinvesterare

Flera av investerarna uttryckte att kraven pa klimatarbete har skruvats upp och ar pa
vag att o6ka, i och med de nya kraven pa klimatdeklaration. NN1, NN3, NN9 och
NNI1 trodde alla att vi kommer se mer av miljocertifiering i framtiden. NN4
framhéaver att det varit battre om det fanns ett enda certifieringssystem. NN 13 menade
att klimatarbetet 1 branschen idag ar i ett tidigt stadium och vi kommer se ett skifte till
ett mer langsiktigt héllbarhetstank.

“Det dr fortfarande i sin linda. Jag tror det kommer hinda sd otroligt mycket saker, vi
borjade med miljocertifiering, (..) vi kommer ldra oss jdttemycket, framforallt hur vi
jobbar éver tid; aterbruk, byggnadsmaterial. ”(NN13, 2022).

NNI13 tillade ocksé att beroende pad hur EU-taxonomin etableras kan det komma att
bli dnnu hérdare krav fran finansidrerna att investera i miljocertifierat. Detta skulle
leda till att aktorer som NN13, som endast investerar med eget kapital, blir en av fa
aktdrer som kan finansiera bruna fastigheter. Vidare menar alltsd NN13 att det skulle
kunna finnas en afférsié for de som finansierar sig med endast eget kapital, att kopa
bruna fastigheter och stélla om de till mer hallbara.

NN5 menade daremot att SGBC:s certifieringssystem borjar ga ur tiden och istéllet
kommer tvingande krav ta éver. NN5 menade dven att bankerna kommer bdrja styra

sin grona finansiering utifran lagkrav och bort frdn miljocertifieringen.

“Min spaning dr vdl att jag tror att det gar over till det [lagkrav], (..) och att de hdir
certifieringarna kommer forsvinna ut i periferin.”

Aven NN12 tyckte att miljdcertifiering ér aningen foraldrat. Fokus kommer istillet
skifta till ménniskans hélsa i byggnader menar respondenten.

72



Miljocertifierings paverkan pa forsiljningspriset av kontorsbyggnader

Inom &mnet miljocertifieringens framtid blev respondenterna tillfrigade om forskning
som bekriftar ekonomiska fordelar av miljocertifiering skulle paverka hAur de
investerar. NN3, NN4, NN12 och NN13 framhdll tydligt att forskning och bevis for
ekonomiska fordelar med miljocertifiering hade gjort att de haft ett &nnu storre fokus
pa miljocertifiering.

“hade vi kunnat se att det ger ekonomiska fordelar som ni varit inne pd, hyror och
annat. Det dr klart att vi hade arbetat mycket mycket mer aktivt och verkligen tryckt
pd dnnu mer dn vad vi gor idag. Absolut.” (NN12,2022)

" Det dr sa mycket tyckande. Sd det enda som kan ge svar dr forskning och fakta. (..)
Sen krdvs det ju nagot eller nagon som gor att man bryter monster. Men forskning och
fakta dr egentligen det enda som man kan stodja sig pd ndgot sdtt." (NN3, 2022)

Négra av respondenterna (NN1, NN5, NN9, NN11) stillde sig mer tveksamt till vad
mer forskning inom omréddet skulle leda till, men av olika anledningar. NN1 menade
att forskning inte hade paverkat hur de arbetade med miljocertifiering. NN5 menade
att forskning som bekréiftar ekonomiska fordelar inte hade &ndrat deras
investeringssétt. Anledningen &r tveksamhet huruvida miljocertifieringen har
tillrdcklig inverkan pa miljofragor. NN5 menade att det kridvs andra typer av atgérder,
sasom tvingande krav, for att gora skillnad. NN5 tillade ocksa att forskningsfokus inte
bor ligga pa det som redan finns, utan nya affarsmodeller for att frimja hallbarhet.
NN9 trodde inte heller de hade investerat annorlunda i ljuset av nya bevis for
ekonomiska fordelar till foljd av certifiering. Anledningen till detta dr att NNO9
menade att det redan idag finns nog bevis for ekonomiska fordelar, och att de redan
agerar utefter att det ar [onsamt.

“Vi har hur mycket bevis som helst for det [att miljocertifiering dr lonsamt], det dr
verkligen sd det dr. ”(NN9Y, 2022)

NNI11 menade att de troligen inte heller hade investerat annorlunda i ljuset av ny
forskning, i alla fall inte omgéende. Anledningen &r att NN11 menar att foretag i
fastighetsbranschen ofta inte vill vara forst ut;

“Man vill ju aldrig vara forst, man vill vara langt fram men kanske inte de forsta, det

dar lite fegt sa.” (NN11, 2022)
Hallbarhetsutvecklare

NN8 menar att miljocertifiering &r har for att stanna pd grund av léttheten att
kommunicera kring kvaliteten av en byggnad genom en certifiering.
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“rdtt system dr ju en vdldigt bra kontroll, och det dr tydligt att kommunicera kring
det, vid upphandling av entreprenad och sd vidare. Det dr vildigt bra, ndagot man kan
prata om, och ha gemensamt sprak kring” (NNS8,2022).

NN2 framhéller att certifieringarna kommer behdva anpassas till EU-taxonomin for
att fortsatt vara relevanta.

Transaktionsradgivare

Samtliga tillfragade transaktionsradgivare tror att det kommer vara avgorande att
anvénda sig av miljocertifieringar i framtiden. Alla dr Gverens om att det kommer bli
vanligare. NN7 menar att certifieringen dr en trend som véaxt sig starkare.

".vdldigt tydligt att det [miljocertifiering] dr en angvdilt som ror sig fram. Férut var

det mdanga som pratade om det, sen dr det folk som gor ndgot dt det och nu dr det en
tavling om vem som gor det mest." (NN7,2022)
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5. Diskussion

1 kapitlet diskuteras och analyseras resultaten. Dessutom redogérs for hur resultatet
av fallstudiens alla angreppsiitts resultat relaterar till varandra. Slutligen faststdlls
hur resultaten av studien relaterar till tidigare forskning.

Syftet med denna studie &r att pavisa om och hur miljocertifiering hos
kontorsfastigheter paverkar forséljningspriset genom att studera och jamfora
likvardiga fastigheter, med respektive utan miljocertifiering, samt att undersoka
fastighetsdgares investeringsmotiv for miljocertifierade fastigheter.

I resultatet presenterades kvantitativa resultat som bestdr av insamlat och studerat
material bestdende av kontorstransaktioner i Malmo, Goteborg och Stockholm. I
resultatet presenterades dven kvalitativ data som samlats in genom intervjuer med
transaktionsansvariga  fastighetsinvesterare =~ och  hallbarhetsansvariga  pé
fastighetsdgande bolag, samt med transaktionsradgivare.

I diskussionen nedan har bland annat resultaten frdn de kvantitativa och kvalitativa
angreppssatten stillts i korrelation till varandra, for att se om de bevisar eller
motsdger varandra. Vidare har resultaten jaimforts med den befintliga forskningen
inom dmnet, samt andra intressanta diskussionsaspekter.

5.1 Forsaljningspris

Den kvantitativa analysen mynnade ut i ett observerat pris per kvadratmeter for de tre
stddernas respektive AA-och A-ldgen. I samtliga A-ldgen var kvadratmeterpriset pa
miljocertifierade kontor hogre dn icke-certifierade. I Stockholms AA-ldgen géllde
motsvarande forhédllande. Déaremot pavisas ett ldgre pris pa de miljocertifierade
fastigheterna i Malmds AA-ldgen. I Goteborg finns inga transaktioner av rétt sort i
AA-ldgen. Till grund for resultatet ligger transaktionsdata fran 1/1-2010, aret SGBC
borjade utge miljocertifieringar, till 31/3-2022. En brist i det kvantitativa
angreppssattet dr att det baseras pa relativt fa transaktioner vilket gor det svart att dra
nagra definitiva slutsatser fran respektive delmarknads resultat. Den svenska
marknaden 4r en relativt liten marknad i allmdnhet med fa transaktioner, inte minst i
det valda segmentet. Dessutom dr branschen icke-transparent nér det giller
transaktioners slutpris vilket ocksa minskar méngden indata. Da detta var kénda
omstindigheter har fokus i denna uppsats varit att samla in data fran nagorlunda
homogena fastigheter vars transaktionsdata ér séker, for att kunna ge en béttre bild av
de studerade omradena.
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Sammanfattningsvis pekar stora delar av resultatet i den kvantitativa delen av
fallstudien pa att miljocertifierade kontorsfastigheter har ett hogre forséljningspris i de
tre stddernas AA-och A-ligen, med det enda undantaget i Malmds AA-ldgen.
Analysen inneholl &ven en parvis jamforelse mellan snarlika fastigheter i samma lége.
Denna jamforelse resulterade i hogre pris pa de miljocertifierade fastigheterna i alla
tre stidder, vilket kan stdrka tesen att det betalas en premie for miljocertifierade
kontorsfastigheter.

Gillande forséljningspris tror fem av atta fastighetsinvesterare att miljocertifierade
fastigheter har ett hogre forsdljningspris n icke-certifierade. En respondent menar att
detta &r en f0ljd av att det finns fler potentiella tagare vid en fOrsdljning av
miljocertifierade fastigheter. En annan respondent menar att det hogre
forséljningspriset bottnar i att antagandet att miljocertifierade fastigheter erbjuder en
hyrespremie, vilket bor leda till en hogre vardering och diarmet ett hogre pris. Tvé av
de fem fastighetsinvesterarna som tror att det betalas ett hogre pris for
miljocertifiering tror dven att det betalas en premie for miljocertifierade fastigheter.
De menar att om en miljocertifierad fastighet skulle vérderas till samma vérde som en
icke-certifierad, ser de dndé att betalningsviljan ar storre for den certifierade, vilket i
sin tur ger utslag pa priset. Av de tre fastighetsinvesterare som inte tror att
miljocertifierade fastigheter har ett hogre pris menar tva att de inte kan se nagra
tendenser till detta och att det heller inte finns nadgon sadan konsensus i branschen.
Den tredje har en annan infallsvinkel och menar att det inte gér att se ett hogre
forsdljningspris da miljocertifiering idag ar en hygienfaktor, ndgot som maste finnas.

Bland transaktionsrddgivarna radde det konsensus kring miljocertifieringens
eventuella padverkan pa forséljningspriset. Alla tre menade att miljocertifiering ger ett
hogre pris. Tvd av dem menade att anledningen var hégre konkurrens i en Oppen
budgivning. Den tredje hdvdade att ett hogre forséljningspris grundas i lidgre kostnad
for kapital och ddrmed en hogre betalningsforméga. En annan aspekt ar att laget ofta
kan ses som den ytterst avgorande virdepaverkande faktorn. En av
transaktionsradgivarnas erfarenhet var att miljocertifierade kontor generellt har hogre
forsiljningspris, men att det finns en risk att likvirdiga byggnader i samma ldge gar
for samma pris, oaktat certifiering. Detta pa grund av att ldget har en storre
genomslagskraft pa priset. I den parvisa jamforelsen under avsnitt 4. 1.8 indikerar den
forsumbara prisskillnaden om 63 kr/kvim mellan miljocertifierade och icke
miljocertifierade fastigheter i ett av Stockholms AA-ldgen samma sak.

Sammantaget tyder resultatet i det kvalitativa angreppsséttet att branschen inte &r enig

i fragan. Ett exempel pa detta &r de vitt skilda uppfattningarna kring
miljocertifieringens genomslag péd forsdljningspris; fran asikten att ekonomiska
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fordelar av certifiering dnnu inte kunnat pavisas till att certifiering idag ar sa pass
etablerat att det infe ldngre ger nagra ekonomiska fordelar. P4 samma linje visar det
kvantitativa prisjamforelsen pa ett hogre forséljningspris i fyra av fem omraden och
utgdr séledes inte heller ett helt entydigt resultat. Trots en viss tvetydighet i resultaten
skulle slutsatsen kunna dras att miljocertifierade kontorsfastigheter har ett hogre
forsaljningspris och investerare dr medvetna om detta.

5.2 Fastighetsagarnas motiv till att investera i miljocertifierade
kontor

I det kvantitativa angreppssittets resultat (4.2.2) redogors for miljocertifieringens
fordelar ur fastighetsinvesterarnas perspektiv. Under avsnitt 4.2.4 presenteras
anledningar till varfor fastighetsbolagen véljer att certifiera fastigheter efter forvirv.
Sammantaget ger de tva delresultaten en god bild av fastighetségarens incitament till
att investera i miljocertifiering.

Den vanligast forekommande fordelen med miljocertifiering som fastighetsdgarna
framfor dr att kostnaden for lanat kapital minskar. Sex av atta fastighetsinvesterare ser
detta som en fordel. Av de sex personerna ser fyra att finansiering dven &r ett
incitament att certifiera det dldre fastighetsbestdndet. Anledningen till de formanliga
lanevillkoren &r s& kallade gron finansieringen som kan erhallas bade genom
foretagsobligationer och banklén. I intervjuerna har respondenterna berittat att gron
finansiering ar ett relativt nytt fenomen som bdrjade anvéndas forst pa senare ar. En
investerare menar att grona obligationer inte fanns for 6-7 ar sedan och en annan
berédttar att grona lan inte fanns tillgéngliga for bara 4 ar sedan. Grona obligationer
verkar séledes tillkommit langt efter det att miljocertifiering borjade utfirdas i
Sverige, och bankernas motsvarighet i grona 1an verkar vara ett 4nnu nyare fenomen.
Olika bolagstyper har olika premisser for att erhédlla gron finansiering. De tva
respondenter som inte ser finansieringen som en fordel dr fastighetsinvesterare som
representerar bolag vilka bada forvaltar institutionellt kapital och investerare med 100
procent eget kapital. Detta forklarar att de inte ser minskade kostnader for kapital
genom gron finansiering som ett incitament till att investera i miljocertifiering. Bland
de sex fastighetsinvesterare som menar att kapitalkostnaden blir lagre framkommer
det att bade borsnoterade och onoterade bolag anvinder sig av gron finansiering. De
privata bolagen ser grona banklan som det frimsta finansieringsmedlet medan de
publika beréttar att de anvinder sig av bdde grona banklan och grona obligationer.

De tvé ovan ndmnda institutionella investerarna vilka inte ser finansieringen som en

fordel, ser istéllet fordelar i att miljocertifieringen visar pa kvalitet mot kund och att
det underldttar styrning och uppféljning av fastighetsbestandet. Det visar sig att den
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nist vanligaste forekommande fordelen, som fyra andra av investerarna nimner, &r att
miljocertifiering visar pa kvalitet mot kund. Samma fyra personer ndmnder éven detta
som ett incitament till att certifiera &dldre fastigheter. Tre investerare menar att
miljocertifieringen underldttar styrning och uppfoljning av fastighetsbestdndet och ser
detta som en fordel. Det &r ddremot ingen som uttryckt att detta &r ett incitament for
att certifiera édldre byggnader. Slutligen finns det en fordel som fyra av investerarna
betonar; minskade driftkostnader till f61jd av minskad energianvindning. En av dem
menar dven att det &r ett incitament att miljocertifiera dldre byggnader. Visserligen ér
det vért att belysa att det inte dr miljocertifieringen i sig som sanker driftkostnaderna.
Om incitamentet till att miljocertifiera dr att sdnka driftkostnaderna hade samma
effekt kunnat uppnds genom att utfora energisparande atgdrder, dven utan
miljocertifiering.

Utover detta ndmns dven fOretagspolicy som ett incitament till att certifiera dldre
bestandet enligt tva av investerarna.

Sammantaget pekar de tva delresultaten pa att fastighetsdgarnas motiv till att
investera 1 miljocertifierade kontor 1 forsta hand grundas 1 forménliga
finansieringsvillkor och att formedla vérde till kunder. Det &r intressant att det
starkaste motivet till att miljocertifiera idag, gron finansiering, &r ett relativ nytt
fenomen som forst de senaste aren kunnat ligga till grund for investeringar grona
fastigheter.
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5.3 Miljocertifiering efter forvarv

I studien har fenomenet att kopare miljocertifierar byggnader efter ett forvirv
framkommit och vidare undersokts. Av det kvantitativa materialet framkom att tolv
fastigheter blev miljocertifierade efter dgarbytet. Hur kort efter transaktionen detta
gjorts dr intressant och kan vittna om kdparens angelédgenhet att certifiera. Déremot ar
det svart att veta hur lang tid det tar att certifiera en byggnad efter ett 4garbyte utan
kunskap om byggnadens skick vid transaktionen och alltsd hur stora ingrepp som
behovt goras. Fenomenet med certifiering efter kop har framkommit &ven i den
kvalitativa delen av fallstudien. En tydlig majoritet av de tillfragade respondenterna
berdttade att de infor ett eventuellt forvdrv av en icke-certifierad kontorsfastighet
undersoker mojligheterna att miljocertifiera efter forvarv.

Om det gar att precisera varfor fastighetsbolag viljer att miljécertifiera sina
byggnader efter forvérvet vittnar detta tydligt om incitamenten for att satsa pa
miljocertifiering, som tidigare ndmnts i avsnitt 5.2 ovan. Anledningarna skiljer sig &t
beroende pa respondent, dir en vanlig anledning for att certifiera byggnader efter ett
forvarv, var finansieringsfordelarna. Respondenterna menar att de maste ha en viss
andel certifierade fastigheter i sitt bestdnd for att kunna fa gron finansiering, vilket
gor att de behover certifiera de byggnader som gdr att certifiera. En av
respondenterna uttryckte det som att bolaget denne foretradde maste miljocertifiera
upp sitt fastighetsbestind for att “behalla sin rating hos bankerna”.

Flera av respondenterna menade ocksa att anledningen till att miljocertifiera efter
forvary ar for att foretaget har en policy eller malsdttning som talar om hur stor andel
av fastighetsbestdndet som ska vara miljocertifierat. En annan av respondenterna
menar att det nimnda fenomenet att kdpa ocertifierat for att sedan certifiera kort efter
forvarv kan anses utgora “lagt hangande frukt” i den bemérkelsen att det dr en ovanlig
strategi som dr relativt enkel att tjina pengar pa. Detta vittnar om att investeraren i
fraga kanske inte 4r medveten om att detta verkar vara en utbredd strategi som manga
i branschen idag dgnar sig at.

Andra anledningar for att certifiera efter forvérv som visat sig i det kvalitativa

underlaget ar sdnkta driftkostnader, kvalitetssdkring och miljocertifiering som ett
séljargument mot kund.

79



Miljocertifierings paverkan pa forsiljningspriset av kontorsbyggnader

5.4 Bolagstyp

Att gron finansiering ger en forbattrad finansieringssituation for fastighetsbolagen &r
en viktig aspekt som har framkommit tydligt genom intervjustudien, samt stdds av
resultatet fran den kvantitativa delen genom avsnitt 4.1.5 Koparnas bolagstyp. 1
tabell 8 under ndmnda avsnitt sammanstdlls hur transaktionerna fordelar sig mellan
bolagstyperna, sett till totala transaktioner och miljocertifierade transaktioner. Publika
bolag ar de som totalt sett forvarvar mest i det studerade urvalet, foljt av privata och
institutionella fastighetsinvesterare. De kanske mest talande siffrorna 4r de som séger
hur stor andel av bolagstypens totala forvirv som dr miljocertifierat. Resultatet dar
visar att institutionella investerare relativt sett forvarvar mest miljocertifierat, foljt av
publika bolag. En potentiell forklaring &r att de troligen har en policy vilken sédger att
bolagets fastighetsbestand till en viss grad ska besta av miljocertifierade byggnader,
vilket dven flera av respondenternas uttalanden ocksa stérker.

Grona obligationer &r en etablerad finansieringsmdjlighet och har funnits ldngre tid dn
grona lan. Det ter sig naturligt att de publika fastighetsbolagen anvinder sig av
finansiering i form av obligationer i storre utstrdckning dn privata, mindre bolag. Att
de publika fastighetsbolagen kopte en hogre andel miljocertifierat &n de privata
bolagen enligt det kvantitativa resultatet &r en intressant upptéckt som dven bekréftas i
den kvalitativa delen av studien. Av respondenterna i intervjustudien foretrddde fyra
av respondenterna publika, borsnoterade bolag, vilka alla angett finansiering som en
viktig anledning till att anvénda sig av miljocertifiering.

Viktigt att nimna om ovanstdende &r att transaktionslistorna bestar av transaktioner
fran 2010 och framat. Antalet miljocertifierade byggnader har okat drastiskt pa senare
ar, och hade transaktioner fran bara de senaste aren studerats, hade andelen
miljocertifierat med stor sannolikhet varit markant hogre, dock hade antalet
transaktioner varit férre.

I intervjustudien menar alla respondenter att miljocertifiering i nyproduktion ar en
hygienfaktor. Ingen av respondenterna tillstod att de skulle kdpa en nyproducerad
icke-certifierad fastighet, om fastigheten inte gick att certifiera med enkla medel eller
om affaren kunde anses god i Ovrigt. Samtliga investerare skulle séledes tinka en
gang extra innan de ldgger bud pa en nyproducerad och icke-certifierad fastighet som
ligger ute till forséljning. Under en av intervjuerna foreslogs det att de som uppfor
nya icke-certifierade byggnader i fOrsta hand &r mindre byggentreprendrer som
antingen inte har rdd, eller inte ser védrdet av att certifiera. Det kvantitativa
delresultatet som sammanstillts under rubrik 4.1.7 Icke-certifierad nyproduktion kan
inte bekrifta denna tes da hélften ar stora byggentreprendr (t.e.x. PEAB). Podngteras
bor dock att det sndva urvalet i allménhet och i avsnitt 4./.7 i synnerhet gor att
forhallandet inte nodvandigtvis ér forenligt med marknaden i sin helhet.
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5.5 Miljocertifiering eller lagkrav

Genom intervjustudien framkom att en tydlig fordel som manga investerare och
hallbarhetsutvecklare ser med miljocertifiering dr att certifieringen ger en struktur i
fastigheterna, samt hjilper till med styrning och uppfoljning. Till exempel sikerstélls
att métningar sker pad energiforbrukning, dé detta ofta ar krav i &terrapporteringen for
certifieringssystemen. Eftersom fastighetsbolagen ser strukturen, styrningen och
uppfoljningen som en fordel med miljocertifiering, borde &ven andra
rapporteringsmetoder och métningar vara uppskattade. Sedan januari 2022 finns krav
pa klimatdeklarationer i Sverige, vilka stiller krav pé att rapportera nya byggnaders
klimatpaverkan. Detta leder till tanken; om en stor férdel med miljocertifiering ligger
i strukturen som den ger fastighetségare, skulle miljocertifiering kunna erséttas med
andra typer av arbetssétt som erbjuder struktur. Det gar till exempel att spekulera i att
de kommersiella miljocertifieringssystemen helt ersitts med tvingande lagkrav som
faststéller att fastighetsdgare maste rapportera flera delar av fastighetens prestanda.
Rent teoretiskt, skulle fastighetséigarna fortfarande uppskatta strukturen som detta ger
over fastighetsbestandet, om den skulle likna miljocertifierings struktursystem, dven
om tvingande lagkrav kanske generellt “klingar sdmre”, &n en frivillig certifiering.
Det skulle i vilket fall vara en god idé att ldra sig av strukturen och systemen som
miljocertifiering erbjuder, d& de visat sig vara uppskattade av fastighetségare.
Mojligtvis ar certifieringssystemens egna rapporteringssystem mindre kravande, mer
lattillgdngliga och anvéndarvinliga, vilket leder till att fastighetsédgarna uppskattar de
mer, dn till exempel det rapporteringskrav som klimatdeklarationerna innebér.

En annan diskussionspunkt dr vad som bidrar till hallbarhet pa riktigt. Till att borja
med gér det att i det stora hela problematisera kring att miljo- och hallbarhetsfragor
blir ekonomiska fragor. En livsduglig miljé ligger i allas intresse, och eftersom
bygg-och fastighetssektorn star for en stor del av miljopaverkan bor ocksa stort ansvar
laggas pa branschen. Ekonomiska incitament tycks dock vara kraftfulla och forst nér
det dven finns ekonomisk vinning att satsa pa héllbarhet, kommer kanske forandringar
ske. Det ser vi tydligt exempel pa genom faktumet att finansieringsférdelarna som
kommer genom miljocertifiering det tydligaste incitamentet att vélja miljocertifierat.

Nagra av respondenterna lyfter risken med att miljocertifiering blir en
“pappersprodukt” och att branschen behdver spdnna bagen ytterligare, eftersom den
star for en stor andel av energianvidndningen, utslipp och avfall. For att
miljocertifiering ska fortsdtta halla sig relevant behdver de, enligt manga
respondenter, hinga med i utvecklingen nér det géller miljéanpassningar och
héllbarhetsarbete. Ett exempel pé ett sddan nytillkommet héllbarhetsfenomen som
miljocertifiering kan behdva anpassa sig till &r den nya EU taxonomin.
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5.6 Taxonomi

Taxonomin som infordes i januari 2020 kopplas till finansiering. Det finns inte
specificerat dnnu, men det finns antaganden om att fastigheter som har en god
hallbarhetsprestanda kommer klassas hogt i taxonomin, vilket skulle leda till att
bankerna och finansidrerna beddmer att fastigheterna medfor ldgre risk. Dessa
fastigheter skulle da leda till billigare finansiering och i sin tur ett hdgre pris. Detta
skulle omvént leda till att en fastighet som klassas ldgre enligt taxonomin anses
utgdra en hogre risk, och blir dirmed dyrare att finansiera. Foljden blir ett ldgre pris.

Att taxonomin etableras stadigt pd marknaden kan sitta fingret p& hur det gar att kan
tjdna pengar pa hallbarhet. Reaktionerna pé taxonomin blir intressanta; de bolag som
inte anvédnder sig av lanat kapital, exempel vissa institutionella investerare, som
dédrmed inte gynnas av att vara klassad rétt inom taxonomin, skulle kunna kopa
byggnader som presterar déligt hallbarhetsméssigt och, precis som en av
respondenterna i denna studie foreslog, anpassar byggnaderna s de hamnar inom rétt
klassning inom taxonomin. De skulle sedan kunna sélja de nu héllbara byggnaderna
for ett hogre pris, gar det att skapa 16nsambhet i att stélla om till héllbarhet.

Annu vet branschen inte exakt hur kopplingen mellan miljdcertifiering och taxonomi
kan komma att utvecklas. Ett av miljocertifieringssystemens syften &r bedoma och
lattillgingligt klassificera hur hallbar en byggnad &r, och pa likvérdiga grunder kunna
kommunicera det utat. Troligen kommer certifieringarna bli ett verktyg for
fastighetsdgare i hur de arbetar med hallbarhet och dven hur de arbetar enligt
taxonomin. For att certifiering och taxonomin ska kunna samexistera pa ett bra sitt,
och for att miljocertifieringar fortfarande ska behalla sin relevans, kommer det krivas
att certifieringssystemen harmoniserar med taxonomin, och tar in de aspekter som
taxonomin rapporterar. Om miljocertifieringssystem inte foljer taxonomins
utveckling, och inte gor det enkelt for fastighetsdgare att dra nytta av
miljocertifieringar i samband med taxonomiarbetet, finns det en risk att
miljocertifieringssystemen tappar sin relevans. Vidare finns dd en risk att
fastighetsdgare istéllet véljer att fokusera helt pd taxonomin, och miljécertifieringar
forsvinner ut i periferin.

82



Miljocertifierings paverkan pa forsiljningspriset av kontorsbyggnader

5.7 Miljocertifierings egenvarde

Det finns anledning att tro att en miljocertifiering i sig inte har nagon prispaverkan,
utan att det dr de egenskaper som certifieringen forbéttrar som utgoér grund for ett
hogre pris pé dessa objektet. Detta instimmer flera av respondenterna med. Under
avsnitt 4.2.7 om miljocertferingens pavekan pa forséljningspriset visar det sig dock att
nagra av respondenterna menar att de skulle betala mer for en miljocertifierad
fastighet 4n en icke certifierad, allt annat lika. De péstér att de alltsa skulle betala en
typ av premie. Detta skulle innebéra att miljocertifieringen i sig har ett egenvérde - ett
virde som &r storre dn vérdet av dess ingdende parametrar. Ett resultat pd samma tema
finns dven i den kvantitativa delen. Som tidigare ndmnt ar jamforelser fastigheter
emellan komplext pa grund av objektets hetrogenitet men i avsnitt 4. /.8 har problemet
forsokts att minimeras genom att studera snarlika fastigheter som dessutom ar beldgna
inom samma omrade. For alla tre omraden kunde ett hogre forsaljningspris pa de
certifierade fastigheterna pavisas. Tillsammans kan resultaten ses som en indikator pa
att miljocertifierade byggnader eventuellt besitter en prispremium.

5.8 Studien i relation till tidigare forskning

I tabell 4 i avsnitt 3. Teori, i denna studie sammanstélldes delar av befintlig forskning
inom @mnet i en tabell. Genom denna studien bade bekréftas och motségs tidigare
forskning.

Hur intékterna paverkas av miljocertifiering har tidigare studerats i en del forskning
som presenterats i litteraturgenomgangen. Trenden visar att intdkterna Okar med
miljocertifiering, ofta genom hogre hyror. Genom intervjuer framforde dock bara tre
av respondenter att de i dagslidget tyckte sig kunna urskilja hogre hyresnivaer i
miljocertifierade kontor. Resterande fem menade pa att det inte gar att se tendenser till
hogre hyror i miljocertifierade byggnader. Tva av dessa respondenter menade att det
sannolikt kommer att synas pa hyresnivderna framover, men att det dnnu inte kunnat
pavisas. Intressant &r att studien av Kohler och Rydholm (2021) empiriskt undersokte
just kontorshyror i Sverige, vilket visade pa att miljocertifierade kontor har hogre
hyresnivder. Att marknadsspelare inte tycks lika Gvertygade om detta visar pa hur
komplex fragan &r, och att ménskligt tinkande, specifika foretags erfarenheter, och
forskning inte alltid foljs &t.

Niér det giller minskade kostnader hos miljocertifierade kontor, som dven det dr en av
de studerade virdepdverkande parametrarna i litteraturgenomgéngen pekar befintlig
forskning at olika hall, ddar Szumilo & Fuerst (2013) till exempel visar pd hogre
driftkostnader, medan Reichardt (2014) finner markant ldgre driftkostnader for
byggnader med LEED-certifiering. Denna studie visar att sju av atta tillfrdgade
fastighetsinvesterare ansag att miljocertifiering bidrar med minskade driftkostnader pa
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grund av den forbéttrade energiprestanda miljocertifiering ger. Detta bidrar till
befintlig forskning genom att visa pa att flera tillfragade investerare ser tydligt sdnkta
driftkostnader i miljocertifierade kontor, vilket inte tidigare forskning dr 6verens om.

Flera av fastighetsbolagen ser miljocertifieringen som ett verktyg att sénka
driftkostnaderna, dven om det inte &r certifieringen i sig som sanker kostnaderna, utan
arbetet med energiatgangen for att uppna certifieringen. Hér visas igen pa hur
strukturen som miljocertifiering erbjuder leder till flera andra fordelar for
fastighetsédgare.

Vakansgrad dr nésta viardepaverkande faktor som tagits upp 1 litteraturgenomgangen.
Har visar trenden i befintlig forskning att vakansgraden &r ldgre i miljocertifierade
kontor (Devine & Kok 2015; Fuerst & McAllister 2009). 1 detta examensarbete var
tre av atta tillfragade fastighetsinvesterare av tron att miljocertifiering kan bidra till
lagre vakansnivéer. Tva av dem, menar dock att detta troligtvis endast gar att pavisa i
mindre attraktiva omraden, utanfor stadens centrala delar. En respondent menar att det
skett ett skifte 1 att det tidigare var de miljocertifierade kontoren som hade ldgre
vakanser an snittet, men att nu nir miljocertifiering nistan ar en hygienfaktor ar det
de icke-certifierade som istéllet har hogre vakanser @n snittet. Tre respondenter var av
tron att miljocertifiering inte alls paverkade vakansnivéer, och resterande tva trodde
att vi inom en snar framtid kommer se ldgre vakanser i miljocertifierade kontor.
Sammanfattningsvis menar majoriteten av investerarna i denna studie inte att ndgon
lagre vakans kan pavisas. Denna studie kan ddrmed inte bekridfta den befintliga
forskningen som var enig i att miljocertifierade byggnader har lagre vakans.

Applicerbar forskning for hur miljocertifiering paverkar kostnaden for kapital har
varit begrinsad for denna studie. Eichholtz et. al (2015) fastslog dock att
miljocertifiering kan bidra till lagre kostnader for ldnat kapital, och gron finansiering
ar idag en viktig komponent for géldenérer i Sverige. I litteraturgenomgéngen for
denna studie inhdmtas information fran tre stora svenska banker, diar de alla hade
samma kriterier for att fA gron finansiering; ndmligen kriteriet att byggnaden skulle
vara miljocertifierad med nagon av miljocertifieringssystemen som inkluderades i
denna studie. Sammantaget bekréftar denna studie tidigare forskning nir det kommer
till att kostnaden for lanat kapital kan minska tack vare miljocertifiering.

En annan aspekt som tagits upp i tidigare studier &r immateriella fordelar. Tidigare
forskning behandlar till exempel imagefordelar, vilket delvis har uppdagats dven i
denna studie. Flera av respondenterna uttrycker ndmligen att miljocertifieringen
kommunicerar ett virde gentemot kunderna. En intressant fraga att stilla sig &r:
“Utfors miljocertifiering for att det ska se bra ut eller for att det hojer véirdet?” Det
korta svaret pa det ar troligen att det dr en kombination av bdda anledningarna, da
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denna studien pekar pa bade en prisdkning och att miljocertifiering virderas hogt som
kommunikationsvirde utat.

Nér det giller forsdljningspris bestéar tidigare forskning inom &mnet framforallt av
forskning pd andra marknader dn Sveriges fastighetsmarknad, och pa blandade
fastighetssegment. Tidigare gjord forskning visar pa allt fran 43 procent hogre pris for
miljocertifierade byggnader (Ott & Hahn 2018) till ingen prisdkning alls (Bonde &
Song 2013). Resultatet i denna studie pavisade hogre forsiljningspris for kontor med
miljocertifiering, jamfort med verifierade, jamforbara objekt, som avsaknar
certifiering, se tabell 6. I vissa ldgen, visade resultaten pd motsatsen, till exempel for
Malmés AA-ligen sammanvidgt. [ den intervjuerna svarade en majoritet av de
tillfrigade respondenterna att de tror att miljocertifiering har hogre forséljningspris.
Viktigt att ha med sig &r att antalet transaktioner dr begransade, men kan tillsammans
med intervjustudien ses som en borjan pd en undersdkning av miljocertifierings
prispaverkan pa den svenska kontorsmarknaden. Sammantaget kan alltsa trenden om
att forsdljningspriset okar med miljocertifiering, som tidigare forskning séger,
bekriftas.
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5.9 Teoretiskt bidrag

Studiens teoretisk bidrag dr en fOrstielse for hur aktérer i den svenska
fastighetsbranschen ser pa miljocertifiering och en bild av hur miljocertifiering
paverkat forsiljningspriserna de senaste aren i Sverige.

Studien har visat att fastighetsdgande bolag aktivt arbetar med att undersdka om en
byggnad gar att miljocertifiera innan de forvarvar byggnaden i frdga och att
icke-certifierade byggnader certifieras vid ett dgarbyte.

Studien har visat att aktorer i branschen &r av olika asikt géllande var vi befinner oss
pa miljocertifierings resa. Nagra menar att den bara har borjat och att vi kommer att
se effekterna av miljocertifiering forst om nédgra ar, medan andra menar att det idag
redan &r ett maste och att listan pa ekonomiska fordelar man kan se idag kan goras
lang. Gemensamt for alla de intervjuade aktdrerna ar dock att de aktivt arbetar med
miljocertifiering i deras verksambheter.

Studien har dven visat att det finns en skillnad mellan noterade och onoterade bolag
géllande hur de finansierar sina grona fastigheter pa sé sitt att onoterade bolag i regel
inte verkar anvénda sig av grona obligationer. Istéllet anvinder de grona banklén och
enligt studien har denna del av gron finansiering tillkommit mycket senare dn det
forstndmnda. Detta skulle kunna innebdra att onoterade bolag forst pa senare tid
kunnat f4 ta del av de finansiella fordelarna av att investera i miljocertifierade
fastigheter och kanske ddrmed har halkat efter.

5.10 Praktiskt bidrag

Genom att presentera fallstudiens resultat kan den praktiskt bidra till att svenska
fastighetsinvesterare dr mer rationella i sina beslut kring miljocertifierade kontor.
Denna studie har visat pad hogre forséljningspriser for kontor i majoriteten av de
studerade ldagena. Dessutom framkommer att de tydligaste investeringsmotiven for
miljocertifierade  kontor dr  fordelaktigare finansieringsvillkor samt att
miljocertifiering utgér ett kommunikationsvirde mot hyresgister. Aktorer pa
marknaden kan genom studien se bevis for vilka fordelar det finns med
miljocertifiering, samt vad miljocertifiering kan tdnkas ha for ekonomiska incitament.
Forutom att investerare kan anvinda studien som vigledning vid beslutsfattande, kan
den dven agera undervisande och inspirerande till interna hallbarhetsstrategier eller
miljoplaner for olika typer av organisationer som pa nagot sitt relaterar till fastigheter.
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6 Slutsats

Kapitlet sammanstdiller slutsatser i studien samt presenterar forslag till vidare
studier.

Miljocertifiering av kontorsfastigheter har blivit allt vanligare de senaste aren i
Sverige. Syftet med denna studie &r att underséka om och av vilken anledning
miljocertifiering av kontorsfastigheter paverkar eller inte paverkar forséljningspriset i
en Oppen budgivning. Detta gjordes genom att studera och jamfora likvirdiga
fastigheter med, respektive utan miljocertifiering, samt undersoka fastighetsdgares
incitament for att investera i miljocertifierade fastigheter.

Studien resulterade 1 ett hogre observerat forsdljningspris (kr/kvm) for
miljocertifierade fastigheter 1 fyra av fem studerade ldgen. Dessutom anser atta av
elva tillfrdgade respondenter i linje med det tidigarendmnda resultatet, att priset pé
miljocertifierade fastigheter dr hogre. Sammantaget pekar resultaten pa det stora hela
mot samma slutsats; miljocertifierade kontorsfastigheter har ett hdgre forséljningspris
och investerare dr medvetna om detta.

Vad ér da anledningen till denna observerade prisskillnad?

Fastighetsigarnas investeringsmotiv i miljocertifierade fastigheter grundas framforallt
i formanliga finansieringsvillkor i form av gron finansiering och att formedla virde
till kunder genom certifieringens kommunikationsvirde. Detta kommunikationsvérde
kan i forldngningen éven gynna fastighetsvérdet.

Avslutnigsvis har studien bidragit med en bérjan pa en kvantitativ undersokning av
miljocertifierings paverkan pa forséljningspriser av kontor pa den svenska
fastighetsmarknaden. Dessutom har fastighetsinvesterare, héllbarhetsutvecklare och
transaktionsrddgivare ftt ge sin bild av miljocertifiering.

6.1 Forslag till vidare studier

Under studien har flera tankar pé vidare studier véckts. Till exempel kan, om en storre
tidsram kan erbjudas, en mer storskalig studie pd samma tema kunnat utforas, dér fler
transaktioner i fler ldgen studeras, i kombination med ett storre antal intervjuer.

Ett annat intressant forskningsdmne dr att studera hur miljocertifiering kommer att
paverkas och harmonisera med nya regleringarna och bestimmelser géllande
hallbarhet, saisom EU-taxonomin och klimatdeklarationer. Utdver detta, framkom det
tydligt i denna studie att fastighetsinvesterare sag miljocertifiering som ett bra verktyg
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1 métning och rapportering for byggnader, samtidigt som klimatdeklaration sdgs som
nagot krdvande snarare dn som ett hjélpsamt verktyg. Detta leder till forslaget att
studera hur klimatdeklarationers rapportering uppfattas jimfort med miljocertifierings
struktur pa rapporteringssystem. Studien hade kunnat forsdka urskilja vad det ar i
miljocertifieringssystemen som gor att det uppskattas av fastighetsbolag, och
undersdka hur klimatdeklarationer kan forsdka uppna detsamma.

Det hade ocksa varit intressant att undersoka de nimnda foretagspolicys eller mal som
sdger att foretaget i fraga ska inneha en viss andel miljocertifierade fastigheter. Till
exempel vore det spdnnande och undersoka vilka foretag som anvinder sig av det och
hur de dr formulerade samt vad det bakomliggande motivet till dessa ér.
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Bilagor
Bilaga A: Mall pa intervjufragor

Fragor:
1. Vad dr viktigt nér ni ska forvérva en kontorsfastighet?
2. Virderar ni en miljocertifierad kontorsfastighet annorlunda i jamforelse med
en ¢j certifierad fastighet?
a. Av vilken anledning?
Ta upp om de ej behandlar det redan:
Image/immateriella aspekter
Léan/finansiering
Intékter/hdgre hyror
Vakans
Kostnader
Forsaljningspris.

3. Tror du att miljocertifierade byggnader har hogre forsiljningspris jamfort

med icke-certifierade men i ovrigt likvérdig byggnad?

4. Tror du det beror pa miljocertifieringen i sig, eller dr det andra orsaker, som

rakar sammanfalla med miljocertifieringen?

5. Nér ni star infor ett intressant eventuellt forvérv- tar ni in i beaktande hur
mojligheterna for byggnaden ser ut att bli miljocertifierad i framtiden, efter
eventuellt forvarv? (Alltsd en byggnad som i praktiken skulle kunna bli
certifierad dven vid kdpet men som inte dnnu blivit det)

Hur ser i sa fall dessa anpassningarna ut, for att na certifieringen?

Vad ser du for fordelar med att miljocertifiera?

Vad ser du for nackdelar med att miljocertifiera?

Bedomer ni olika miljocertifieringssystem som likvérdiga? Om inte, varfor?

. Hur stéller ni er till Miljobyggnad Brons och Greenbuilding?

. Finns det nagot certifieringssystem som ni inte &r intresserade av att certifiera
en byggnad med, i sa fall varfor?

12. Hade mer forskning inom omradet och mer bevis for ekonomiska fordelar i

miljocertifierade byggnader gjort att ni investerat annorlunda?

13. Hur ser du pa framtiden?

14. Ar det ndgot vi har missat att friga som ni vill tilligga?

15. Finns det ndgon annan vi bor kontakta som kan ge en kompletterande bild till

dina svar?

= =10 %0 N o

—_ O
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Bilaga B: Anvanda lagen for transaktioner
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Figur 5:Malmé
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Figur 6: Goteborg
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Figur 7: Stockholm
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