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Abstract

Sustainability has become increasingly important in recent years as global warming
continues to be the most serious threat to our environment. The real estate sector
accounts for 40 percent of the total energy consumption in Europe. To address this
issue, the European Union initiated the Energy Performance of Buildings Directive
(EPBD), which aims to reduce energy consumption and achieve a fully decarbonized
building stock by 2050. The directive must be implemented into Swedish legislation no
later than May 29™, 2026. Implementing the directive creates pressure on property
owners with low-performing buildings, particularly those with energy performance
classes F and G.

This thesis aims to investigate whether it is possible to observe a difference in price for
office buildings with different levels of energy performance classes. Moreover, the
study investigates how the banking sector approaches financing office buildings of
different energy performance classes. The study is based on the following questions:

e How does the energy performance class affect the value of office buildings?

e What economic incentives do property owners have to invest in energy
efficiency?

e How do banks approach financing office buildings with energy performance
classes F and G, and what factors affect their lending decisions? How do banks
assess climate and sustainability risks?

The study was conducted using a qualitative and quantitative approach. Semi-
structured interviews were performed with representatives from several sectors,
including banks, real estate valuers, transaction managers, and energy consultants. The
quantitative method was based on a multiple linear regression analysis to examine
whether there is a price difference between office buildings with different energy
performance classes.

The result from the regression indicates a price difference between office buildings with
energy performance classes A or B and office buildings with lower energy performance
classes. However, the result shows that it is hard to explain the price difference solely
based on the energy performance class due to several other factors affecting the
property’s value. Furthermore, the study finds that the main incentive for property
owners to invest in energy efficiency improvements is to reduce operating costs. This
means that green financing is not the main incentive. Banks are generally more cautious
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about financing office buildings with an energy performance class G, especially for
new clients without a clear plan for energy efficiency improvements.
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Sammanfattning

Hallbarhet har under de senaste aren fatt en allt storre betydelse, dd den globala
uppvarmningen utgor en av var tids storsta utmaningar. Fastighets- och byggsektorn
star totalt for 40% av den totala energikonsumtionen i Europa. EU arbetar aktivt for att
minska energiforbrukningen 1 byggnader genom direktivet om byggnaders
energiprestanda (EPBD). Det langsiktiga mélet med direktivet ar att unionens
fastighetsbestand ska utgoéras av nollutsldppsbyggnader senast ar 2050. Direktivet
innehéller delmal som innebdar att 16 procent av lokalbyggnaderna ska
energieffektiviseras till 2030 respektive 26 procent till 2033. Senast den 29 maj ar 2026
ska direktivet vara implementerat i svensk lagstiftning, vilket stéller 6kade krav pa
fastighetsdgare med energiklass F och G. Energieffektiviseringen kan bidra till flera
utmaningar, sarskilt for fastighetsdgare med begrinsade finansiella resurser och
ekonomiska incitament for att genomfora energieffektiviserande atgarder.

Syftet med studien &r att undersoka om det gar att fa fram ett statistiskt resultat dver
prisskillnaden for kontorsfastigheter med olika energiklasser i Sverige. Detta
kompletterades med intervjuer for att kunna besvara fragan om hur bankerna stéller sig
till finansiering av kontorsfastigheter med olika energiklasser. Vidare undersoks vilka
energieffektiviseringsatgiarder som &dr mest effektiva och vilka hinder som kan uppsta
for fastighetsdgare med ett bestdnd i de simre energiklasserna. Studien utgér ifran att
besvara foljande fragestéllningar:

e Hur péaverkar en kontorsbyggnads energiklass fastighetsviardet?

o Vilka ekonomiska incitament har fastighetsidgare att energieffektivisera?

e Vad dr bankernas instillning till finansiering av kontorsfastigheter med
energiklass F & G och vilka faktorer styr bankernas finansieringsbeslut? Hur
beddmer bankerna klimat- och hallbarhetsrisker?

For att besvara studiens fragestdllningar har en kombination av kvalitativ och
kvantitativ metod tillimpats. Semistrukturerade intervjuer har genomforts med
representanter frdn banker, samt med vérderare, transaktionsansvariga och
energistrateger. Den kvantitativa metoden utgick fran en regressionsanalys for att
analysera om det finns en prisskillnad mellan kontorsfastigheter med olika
energiklasser.

Studien visar att det finns en prisskillnad mellan energiklasserna A och B jaimf{ort med
resterande energiklasser for kontorsfastigheter. Samtidigt konstaterar undersokningen
komplexiteten i att forklara prisskillnaden enbart utifrén energiklassen, eftersom
vérderingen bestar av flera parametrar som gemensamt bidrar till fastighetsvirdet.
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Intervjustudien indikerar att det finns en prispremie for kontorsfastigheter med hogre
energiklass eller miljocertifiering eftersom vissa hyresgéster endast véljer att etablera
sig 1 grona kontor.

Arbetet visar att det frimsta ekonomiska incitamentet for fastighetsigare att
energieffektivisera dr mdjligheten att minska sina driftkostnader. Gron finansiering
visade sig inte vara den priméra anledningen bakom effektiviseringen. Samtidigt krévs
det att en kontorsbyggnad har en energiklass A for att fastighetsdgaren ska kunna ta ut
den hogsta hyran och det lagsta direktavkastningskravet. Utdver detta finns det
fastighetsbolag vars affarsmodell bygger pé att forvirva fastigheter med lag energiklass
och genomfora energieffektiviserande atgirder for att forflytta dem till en hogre
energiklass och dérigenom oka fastighetsvérdet. Studien kan ocksa konstatera att
banker har en mer restriktiv héllning till finansiering av fastigheter med energiklass G,
séarskilt till nya kunder som tydligt saknar plan for energieffektivisering. Bankerna
bedomer energiklassen i sin kreditrisk. Samtliga banker vill frimja den grona
omstéllningen och erbjuder sina kunder olika former av gron finansiering, ddr grona
fastigheter forvéantas fi omkring tio punkter i rinterabatt.
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Forord

Med detta arbete avslutar vi véra fem &rs studier pa civilingenjorsprogrammet i
Lantméteri vid Lunds Tekniska Hogskola. Examensarbetet har bade varit inspirerande
och utmanande. Samtidigt har arbetet varit intressant och bidragit med méanga nya
kunskaper om fastighetsbranschen.

Ett stort tack riktas till Svefa, och sérskilt till Erika Twengstrom och Per Wieslander,
for all inspiration, virdefulla tips och bidrag med indata som mdjliggjort den
kvantitativa studien. Vi vill d&ven tacka Boverket for deras bidrag med indata, samt alla
respondenter som tog sig tiden och stéllde upp pa att bli intervjuade. Ett sirskilt tack
gar ocksa till var handledare Ingemar Bengtsson pa fastighetsvetenskap, och till Anna
Lindgren som &r universitetslektor inom matematisk statistik.

Vi vill dven rikta ett stort tack till vara familjer. Slutligen vill vi tacka varandra for ett
gott samarbete genom hela studietiden. Med dessa forord &r vi nu redo att ta steget ut i
arbetslivet och berika oss med fler kunskaper.

Lund, den 22 maj 2025

N5 el (el oA

Nils Cato Carl Lund
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Begreppslista

Agglomerationseffekter — Foretag bildar kluster for att uppna ekonomiska fordelar
genom att dela pa resurser och produktion.

Bruna fastigheter — Fastigheter med simre energiprestanda.

Centrala affarsdistrikt — Ett geografiskt avgransat omréde i en stad som
kénnetecknas av en stor andel kommersiella verksamheter sdsom kontor, detaljhandel
och service.

Foretagsbesiktning (due diligence) - En extern granskning av ett foretag.

EPC (Energy Performance Certificate) - Motsvarigheten till Sveriges
energideklarationer.

ESG (Environmental, Social and Governance) - (milj6, social héllbarhet och
bolagsstyrning) ar ett ramverk for foretagets hallbarhetsarbete.

Finance emissions — Investeringar och 1&n som har en direkt koppling till
vaxthusgasutsléapp.

Grona fastigheter — Fastigheter med bra energiprestanda.

Gronmalning — En verksamhet framstills som mer miljévénlig 4n vad den egentligen
ar.

Hévstangsvirden — Observationer med starkt inflytande.

KPI (Key Performance Indicators) — dr ett métbart viarde under en begriansad tid
som visar hur effektivt ett foretag &r pa att lyckas med prioriterade mal.

Logaritm — Den naturliga logaritmen.

Nollutsldppsbyggnader - Byggnad med mycket hog energiprestanda som resulterar 1
inga eller mycket ldga koldioxidutsléapp under sin livscykel.

Outlier — Avvikande vérde.

Pilotprojekt - Ett projekt i mindre skala under en begrinsad tid for att testa nya
metoder, angreppssétt och antaganden.

Plott — En figur, graf eller diagram som illustrerar sambandet mellan y- och x-vérden.

SMF-segmentet — Sma- och medelstora foretag.
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Toxisk tillgang (stranded asset) - Ineffektiva byggnader som anses vara en sdmre
investering.

QQ-plott — Kvantil-Kvantil plott som illustrerar residualerna langs med den réta
linjen.
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1 Inledning

1.1 Problemformulering

Den globala uppvarmningen &ar en av var tids storsta utmaningar. For att minska
klimatpaverkan och dess effekter enades 55 stater genom Parisavtalet att begrinsa
temperaturokningen till hogst 1,5 grader Celsius i slutet av &rhundrandet for att undvika
att klimatforandringar far forddande konsekvenser (Europeiska unionens rad 2025).

Fastighets- och byggsektorn star idag for 40 procent av EU:s energikonsumtion och
svarar for 36 procent av unionens utslépp av vixthusgaser (European Parliament 2024).
Utifran ett nationellt perspektiv star sektorn for 34% av Sveriges totala
energikonsumtion och majoriteten av konsumtionen r till uppvarmning av byggnader
(Boverket 2025b).

For att minska branschens energianvindning har Sverige infort det nationella
miljokvalitetsmélet “°God bebyggd milj6” som behandlar frigan om
energianvindningen for byggnader. Mélet anger att energianvdndningen och
anvindningen av naturresurser skall ske pa ett effektivt, resursbesparande och
miljoanpassat sdtt som huvudsakligen utgar fran att minska fossila energikillor
(Boverket 2024c). EU har arbetat fram direktivet 2010/31/EU om byggnaders
energiprestanda (EPBD) for att aktivt minska energianvdndningen inom
fastighetssektorn. Direktivet stiller krav pa medlemsldanderna att agera for att forbattra
energianvidndningen inom unionen. Till foljd av direktivet inférdes energideklarationer
for byggnader i Sverige den 1 oktober 2006. Syftet med energideklarationen é&r att pa
lang sikt frimja en effektiv energianviandning for byggnader (Boverket 2025a).
Direktivet reviderades 2018 med malsittningen att EU:s fastighetsbestand endast ska
besta av nollutslappsbyggnader ar 2050 (European Commission 2024).

I Europa dr majoriteten av byggnaderna uppforda innan ar 2000 och 75 procent av
byggnaderna har en 1ag energiprestanda (European Commission 2024). For att kunna
na det slutgiltiga malet 2050, har krav pa delmal utformats till 2030 respektive 2033
for lokalbyggnader. Delmélen utgors av minimistandarder for energiprestanda (MEPS)
som innebdr att varje medlemsland ska se till att 16 procent av lokalbyggnaderna ska
energieffektiviseras till 2030 och 26 procent till 2033 (Europaparlamentet och
Europeiska unionens rad 2024).

Boverket har arbetat fram berdkningsunderlag for grinsviardena som géller for Sveriges
bestand av lokalbyggnader. I Sverige berdknas energiprestandan utifrén priméirenergital
och grinsvirdena for minimistandarder for energiklasser har satts till 214 kWh/m? och

ar for 2030 samt 174 kWh/m? och &r for 2033 (Boverket 2024d). For att sitta det i
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perspektiv innebdr det att byggnader med energiklasserna F och G frimst kommer
paverkas av detta direktiv. Boverket utreder pa remiss av regeringen hur EPBD ska
implementeras i svensk lagstiftning senast den 29 maj 2026 (Boverket 2025d).

I samband med implementerandet av direktivet kommer fastighetsdgare i det simre
bestandet att behova energieffektivisera sina fastigheter, vilket kommer resultera i 6kat
behov av finansiering. Idag finns det olika finansieringsmojligheter for fastighetségare
nér de utfor héllbarhetsatgérder. De olika grona finansieringsmedel som kan nyttjas ér
grona obligationer, grona 14n och héllbarhetslankade lan. EU har framtagit ett gront
ramverk med gemensamma bestimmelser for hur gron finansiering ska emitteras och
nyttjas (Boverket 2023). Grona lan emitteras till klimatstodjande investeringar som
bidrar till ett hillbart samhille eller vid energieffektiviserande dtgiarder (Danske Bank
2025). For att en bank skall kunna ge ut hallbarhetslankade lan, kravs det att foretaget
redovisar att finansiering anvéinds till mal inom hallbarhet genom rapporteringskrav.
Hallbarhetslankade 14n ger foretaget incitament att energieffektivisera for att kunna
uppné den lagre rantan da malen &r uppfyllda (SEK u.4).

Foretag kan dven nyttja grona obligationer da de stodjer ett klimat- och miljoprojekt.
Obligationen 4r ett rdntebdrande instrument for foretag som underléttar 6vergangen till
en mer héllbar och koldioxidsndl ekonomi (Europaparlamentet 2023). Efter
finanskrisen 2008 okade fastighetsbolagen sin finansiering via kapitalmarknaden.
Under perioden 2013 till 2024 6kade marknadsfinansieringen genom obligationer fran
16 till 32 procent. 1 samband med den stigande inflationen och de hogre
marknadsrintorna kan fastighetsbolagen gora ett dterkdp av obligationer, for att minska
sina finansieringskostnader och fa en mer optimal kapitalstruktur (Finansinspektionen
2024c).

Byggnader med laga energiklasser (F och G) anses vara ineffektiva och forknippade
med hdgre driftkostnader samt sdmre lanevillkor. Indata vid fastighetsvardering bestér
av flera olika parametrar och branschen star infor en fordndring i och med EU:s
taxonomi och dvriga direktiv avseende fastigheters energiprestanda. Det rader en viss
oklarhet 6ver hur energiklassen konkret paverkar fastighetsviarderingen och bankernas
instéllning till finansiering. Foljande studie avser att f4 béttre klarhet och Oka
forstaelsen kring detta. Utdver det kommer problematiken med energieffektiviserade
atgarder att lyftas samt om det forekommit diskussion att inte bevilja lan for
kontorslokaler i de simre energiklasserna.
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1.2 Syfte

Syftet med rapporten &r att undersdka om kontorsfastigheters energiklass péverkar
fastighetsvirdet. Dessutom &r mélet att undersoka hur banker stéller sig till finansiering
av kontorsfastigheter med olika energiklasser. Studien kommer &dven utreda vilka
energieffektiviseringsatgiarder som &r mest effektiva, vilka hinder som kan uppsta vid
effektiviseringen  samt  energiklassens betydelse vid transaktions- och
varderingensprocesser.

1.3 Fragestallningar

Arbetet utgar fran foljande fragestéllningar:

e Hur péverkar en kontorsbyggnads energiklass fastighetsvirdet?

o Vilka ekonomiska incitament har fastighetsidgare att energieffektivisera?

e Vad ir bankernas instéllning till finansiering av kontorsfastigheter med
energiklass F och G och vilka faktorer styr bankernas finansieringsbeslut? Hur
beddmer bankerna klimat- och héllbarhetsrisker?

1.4 Avgransning

Studien avgrénsas till att undersdka hur energiklassen for kontorsbyggnader paverkar
fastighetsviardet samt bankernas instdllning till finansiering for de olika
energiklasserna. Det &r enbart kontorsfastigheter pa den svenska marknaden med
transaktionsdatum mellan &ren 2019 och 2025 som analyserats. Arbetet utgar fran
utmaningarna som kan uppsté i och med inférandet av EPBD i svensk lagstiftning och
vilka atgarder fastighetsdgare kan vidta for att energieffektivisera, samt mdjligheten till
finansiering vid éatgérder. Studien avgridnsar sig till att belysa hallbarhet utifrén
miljomaéssiga aspekter och bolagsstyrning. Social héllbarhet inkluderades inte, trots att
det dr ett intressant och relevant perspektiv. Denna avgriansning beror dels pé att arbetet
annars hade blivit alltfor omfattande, dels pa grund av svérigheten att kvantifiera social
hallbarhet inom ramen for den kvantitativa metod som tillimpats i studien. Arbetet
behandlar inte bostadssegmentet, vilket ocksd hade varit intressant att analysera. I
skrivandes stund utreder Boverket hur EPBD ska implementeras i svensk lagstiftning.
Boverket (2025g) utgav en rapport i februari 2025 som behandlar forslag pa
forfattningséndringar i samband med inforandet EPBD, och rapporten har inte
behandlats i detta examensarbete.
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1.5 Tidigare forskning

Det har tidigare genomforts kvantitativ forskning 6ver hur energiklassen for smahus
och lagenheter paverkar priset genom regressionsanalys (Micelli, Gilberto & Righetto
2023). Rapporten undersoker tre olika stéder i norra Italien: Padova, Bergamo och
Mestre. Resultatet frén de tre hedoniska modellerna visar att det finns en prisskillnad
pa 30 procentenheter mellan hogsta energiklassen A jaimfort med energiklassen G. De
visar dven att det finns en prisskillnad pd 14 procentenheter mellan energiklasserna D
och G. Detta betyder att en béttre energiklass ger ett hogre vdrde. I de tre hedoniska
modellerna dr den beroende variabeln euro per kvadratmeter och de oberoende
variablerna dr laget, avstand till kollektivtrafik och infrastruktur, energiklass, typ av
byggnad, antalet badrum, golvarea och underhallsstatus.

Vidare finns det forskning som behandlar hur energiklassen paverkar forsiljningspriset
av smahus i Danmark. Studien av Jensen, Hansen och Kragh (2016) baseras pa data
frain den danska databasen Building Stock Register och databasen for
energideklarationer. Danmark var ett av de forsta ldnderna inom EU att infoéra EPC ar
1997. Studiens regressionsanalys over hur energiklassen paverkar forséljningspriset
visar att sméhus med energiklass A och B siljs i genomsnitt med en prispremie pa 6,6
procent hogre pris &n en fastighet med energiklass D. Vid genomforandet av analysen
togs hansyn till fastighetens geografiska lage, tidsperioden for transaktionen och
byggnadens karakteristiska drag. Resultatet ar i linje med Brounen och Kok (2011),
som i sin studie 6ver sméhus i Nederldnderna ocksa hittade ett samband mellan
forsidljningspris och energiklass. De visar att vid forbittring av byggnadens
energieffektivitet uppstod det inte enbart en omedelbar finansiell fordel fran lagre
driftkostnader, utan energieffektiviseringen fick dven en ekonomisk effekt pa
forsiljningspriset genom en hogre kopeskilling vid transaktionen.

Den nederldndska studien Overensstimmer med den brittiska rapporten An
investigation of the effect of EPC ratings on house prices, utfardad av Department of
Energy and Climate Change (2013). Rapporten visar att energieffektiviserande atgarder
okar forséljningspriset med 14 procent i England.

Cushman & Wakefield har genomfort en regressionsanalys i Stockholms olika
delmarknader av hur miljocertifiering péverkar hyran for en kontorslokal. Totalt
undersoktes cirka 2300 hyreskontrakt och over 250 kontorsfastigheter i Stockholm.
Studien tyder pa att det finns en signifikant hyrespremie som ligger mellan fyra och nio
procent for miljocertifierade kontorslokaler i Stockholm. Det betyder att en certifiering
bor ha en positiv paverkan pé fastighetsvirdet. Rapporten belyser dven att fokuset fran
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investerarna borjat skifta alltmer mot byggnadens faktiska energiforbrukning,
energiklass och energideklaration (Fastighetsvirlden 2024).

CBRE (2022) har genomfort en studie dar data samlats in och analyserats fran 38
europeiska stdder. Resultatet fran studien illustrerar att det finns en signifikant paverkan
mellan héllbarhetscertifiering och marknadsvéardet. Den framsta slutsatsen frén studien
ar att det pavisas en hyrespremie for certifierade kontorsbyggnader oberoende av
byggnadsar. Det innebér att kontorsbyggnader som é&r certifierade har hogre hyror
jamfort med byggnader som saknar certifiering. En av de viktigaste slutsatserna &r att
certifieringen av kontorsbyggnaden kan vara en faktor for att minska vakanser, vilket
betyder att vakansgraden generellt sett ar lagre for certifierade byggnader jamf{ort med
de som saknar -certifiering. 1 studien togs héansyn till faktorer som lige,
byggnadsstorlek, &lder och renoveringar. Resultatet visar en hyrespremie pa sex
procent for héllbarhetscertifierade kontorsbyggnader.

I kandidatarbetet Energideklarationens betydelse vid en fastighetsvirdering av Carrera
och Nyqvist (2024), dras slutsatsen att det dr svart att avgora exakt hur mycket en
energideklaration paverkar fastighetsvéarderingen. Vidare belyser studien att det inte ar
sjilva energiklassdekalen i sig som utgér virdepremien, utan den kommersiella
fastighetens energiprestanda. Arbetet tar &ven upp vikten av att kunna redovisa sin
fastighet som en gron investering och att bankerna kommer vara styrande i frigan om
energieffektiviseringen av kommersiella fastigheter pa grund av att det ofta krévs
tillgng till finansiering. Studien baseras péd en litteraturdversikt och en kvalitativ
metod, dir intervjuer har genomforts med fastighetsvirderare, hallbarhets- och
energiansvariga, en fastighetsmaiklare samt en banktjénsteman.

1.5.1 Tidigare forskning om hallbar finansiering

I examensarbetet Grona obligationer i den svenska fastighetsbranschen av
Christensson (2022) undersoks om grona obligationer bidrar till ett oOkat
hallbarhetsarbete bland svenska fastighetsbolag, samt om fokuset pa hallbarhet hade
sett annorlunda ut, om grona obligationer inte emitterats. Studien visar att grona
obligationer bidrar till att vissa fastighetsbolag gor fler grona investeringar, medan
andra fastighetsbolag resonerade annorlunda och menar att sddana investeringar
formodligen &nda hade genomforts utan anvindandet av grona obligationer. Arbetet
indikerar ocksé att finansiering med grona obligationer ibland kan vara ett fordelaktigt
alternativ eftersom kostnaden for obligationen ar ldgre. Manga fastighetsbolag uppger
dven att det interna héllbarhetsarbetet har utvecklats och intensifierats i samband med
att grona obligationer anvénts som finansieringskalla.
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Rapporten Perspektiv pa grona finansieringskriterier som drivkraft for hdllbarhet i
byggsektorn av Mollersten och Ejlertsson (2021) behandlar efterfrdgan pa gron
finansiering. Studien beskriver hur gron finansiering forbéttrar kapitaltillgdngen genom
att bolag kommer i kontakt med fler investerare och finansidrer. De belyser dven
fordelen med att gron finansiering mojliggdr lan till en lagre kostnad, vilket i sin tur
bidrar till 6kad kapitaltillgang inom bolaget.

I kandidatarbetet Hdllbarhetsldinkade ldn - viigen mot en mer hdllbar fastighetsbransch
av Dahlman och Hirani (2023) studeras hur svenska fastighetsbolag tillimpar
hallbarhetslidnkade 1an och hur hallbarhetsarbetet paverkar bolagen. Arbetet kom fram
till att héllbarhetslankade 1&n har en betydande roll for hallbarhetsarbetet hos svenska
fastighetsbolag. De belyser att héllbarhetslankade l&n bidrar till att fler hallbarhetsmal
uppnés och finansieringsformen fungerar som en drivkraft for stindig forbéttring och
frimjandet av innovation inom héllbarhet. Samtidigt framhéver det verksamhetens
engagemang mot en mer hallbar affarsmodell.

1.6 Disposition

Kapitel 1, utgdér studiens problemformulering, syfte och fragestillning. Vidare
presenteras avgransningarna och tidigare forskning under samma kapitel.

Kapitel 2, behandlar arbetets metodik som &r uppdelad i en kvalitativ och en kvantitativ
del. Vidare presenteras tillvigagingssittet for insamlingen av data och vilka metoder
som anviands. Tillforlitligheten i resultatet diskuteras dven i detta kapitel.

Kapitel 3, beskriver det teoretiska ramverket som utgor grunden for att kunna besvara
studiens fragestéllningar. Kapitlet utreder bakgrund och teori om fastighetsvirdering,
héllbar finansiering, EU-taxonomin och energideklarationen.

Kapitel 4, behandlar studiens resultat fran den kvalitativa och kvantitativa studien.
Avsnittet behandlar respondenternas bild o6ver hur energiklassen péverkar
fastighetsvirdet. I den kvantitativa delen redovisas resultatet for den multipla linjéra
regressionsanalysen.
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Kapitel 5, utgér en diskussion dir studiens kvalitativa och kvantitativa resultat
diskuteras utifrdn tidigare forskning och vad som framkommit i resultatet.
Avslutningsvis behandlas hur resultaten frdn de tvd metoderna forhaller sig till
varandra.

Kapitel 6, presenterar studiens slutsats och innehaller dven ett avsnitt pa forslag till
vidare forskning inom dmnet.
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2 Metodik

1 foljande kapitel presenteras de kvalitativa och kvantitativa tillvdgagdngssdtt som har
anvdnts for att besvara studiens frdgestdillningar. Metodiken for respektive
angreppssdtt beskrivs i detalj for att mojliggéra att liknande studier genomfors med
samma metodik. Avslutningsvis diskuteras studiens reliabilitet och validitet.

2.1 Tillvagagangssatt

Foljande studie baseras pa tre delar: en litteraturstudie, en kvantitativ studie och en
kvalitativ studie. Inledningsvis genomfordes en litteraturstudie pé liknande forskning
for att utdka den teoretiska grunden for studien. Litteraturstudien lade grunden till
arbetet och arbetades successivt fram under projektets gdng. Studiens andra del baseras
pa en kvantitativ studie dver hur energiklassen paverkar kontorsbyggnadens vérde.
Svefa, studiens samarbetspartner, bidrog med kvalitetsgranskade transaktioner dver
kontorsmarknaden under perioden 2019 till 2025. Darefter kontaktades Boverket som
tillférde energideklarationer 6ver samtliga kontorsfastigheter. Med hjélp av datan
genomfordes en multipel linjar regression som beskrivs mer i detalj i den kvantitativa
delen nedan.

Efter den kvantitativa studien genomfordes en semistrukturerad intervjustudie som
komplement till regressionsanalysen. Intervjuerna genomfordes med respondenter med
olika yrkesbakgrund, for att f4 en mer heltidckande forstéelse over hur de olika aktorerna
resonerar. Den semistrukturerade intervjustudien ar icke standardiserad, vilket gjorde
det mojligt for intervjuarna att stilla foljdfragor eller komplettera med andra fragor
under intervjuns gang. Intervjuerna spelades in efter respondenternas godkénnande och
har transkriberats i syfte att mojliggora en noggrann och systematisk analys.
Avslutningsvis presenteras studiens resultat i diskussionsdelen, dér fragestillningarna
besvarades och diskussion fordes angdende studiens tillforlitlighet.

211 Angreppssitt

Det finns tre huvudsakliga metoder for att dra slutsatser inom vetenskapliga
sammanhang: induktion, deduktion och abduktion. Inom kvantitativ forskning é&r
deduktion det mest dominerade angreppséttet. Metoden innebar att forskaren utgar fran
existerande teori och hérleder hypoteser som testas mot teorin. Induktion &r mer
frekvent anvint vid kvalitativ forskning och innebér att forskaren forst samlar in data
for att sedan skapa en teori som &r byggd pa generalisering (Bryman & Bell 2017) . Det
abduktiva angreppsséttet har blivit alltmer populdr for foretagsekonomiska
forskningsarbeten. Abduktion innebér att utifrdn observationer formuleras sannolika
forklaringar for att forstd och utveckla teorier om verkligheten. Metoden &r en
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kombination av det induktiva och deduktiva angreppsittet (Bryman & Bell 2017). Detta
arbete genomfors med ett abduktivt tillvigagangssitt.

Foreliggande studie 4r av utforskande karaktir, vilket &r lampligt nér
forskningsfragorna syftar till att undersdka vad som sker, hur det sker och varfor
(Saunders, Lewis & Thornhill 2007). Utforskande angreppssitt ar sérskilt anvandbart
nér det krdvs en utokat forstaelse av ett fenomen som inte ar tillriackligt utrett. En fordel
med detta tillvigagangssatt dr dess flexibilitet och formagan att anpassas under arbetets
gang (Saunders et al. 2007).

2.2 Kvalitativ forskningsmetod

Den kvalitativa forskningsmetoden skiljer sig ndgot fran den kvantitativa da
huvudvikten ligger pé tolkning av ord och intryck istéllet for numerisk analys (Bryman
& Bell 2017). Insamlingen av den kvalitativa metoden baseras ofta pa intervjuer,
analyser av texter eller observationer. Deltagarnas synsitt ligger till grund for analysen,
dér fokus ligger pé att lyfta det som respondenterna sjélva uppfattar som viktigt och
meningsfullt. Kvalitativa studier har ibland kritiserats av kvantitativa forskare eftersom
dessa ofta karakteriseras av ett Oppet tillvigagangssatt, vilket ger forskaren mojlighet
att anpassa studien under arbetets gang, exempelvis baserat pa vad som framkommer i
intervjustudien (Bryman & Bell 2017). Jamfort med det kvantitativa angreppssattet,
kan det vara ndgot mer utmanande att sdkerstdlla hog validitet och reliabilitet i
kvalitativa studier, eftersom kvantitativ analys ofta baseras pa statistiska metoder som
ar méatbara och som mojliggdr upprepning och jamforbarhet (Bryman & Bell 2017). 1
foljande studie anvédnds en kvalitativ metod som komplement till den kvantitativa
analysen, for att stirka studiens reliabilitet och validitet.

2.2.1 Datainsamling och analys

Forskningsbaserade intervjuer kan vara standardiserade eller icke-standardiserade, dar
den senare kategorin kan vara ostrukturerad eller semistrukturerad (Saunders et al.
2007). Semistrukturerade intervjuer utgar fran en lista pd teman och fradgor som
intervjun ska ticka, men fragorna kan variera utifrdn intervjusituationen.
Intervjuformen ger ockséd intervjuaren mojligheten att stilla foljdfragor och édndra
ordningsfoljden pa frigorna beroende pa samtalsflodet. Semistrukturerade intervjuer,
dven kallat icke-standardiserade intervjuer anvinds oftast vid insamlandet av data som
sedan analyseras kvalitativt. Intervjuformen ldmpar sig nér respondenterna har storre
kunskap om @mnet &n intervjuledarna och dé examensarbetet ér av utforskande karaktér
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(Saunders et al. 2007). I foljande arbete har semistrukturerade intervjuer anvints som
datainsamlingsmetod.

2.2.2 Urval av datainsamlingen

Totalt intervjuades 15 personer med olika yrkesbakgrund for att fa en djupare forstaclse
om hur energiklassen péverkar bedomningar vid transaktions-, vérderings- och
finansieringsprocesser. Utover det har dven energikonsulter och energistrateger
intervjuats for att fa en fordjupad forstéelse i hur energiklasserna fungerar, samt vilka
atgarder som ger storst effekt vid energieffektivisering. I intervjuerna med de
sistndmnda parterna har fragorna delvis baserats pa energideklarationens nyckeltal och
berdkningsgrunder for de olika aren. Vid den inledande kontakten av de potentiella
korrespondenterna avslutades utskicket med en uppmaning om att vidarebefordra
mejlutskicket till en mer 1dmpad person pa foretaget, om mottagaren inte ansags kunna
ge bist svar pd intervjuarnas frdgor. Studiens resultat har nyanserats genom ett brett
urval av respondenter med olika bakgrunder och perspektiv.

Vid kvalitativa studier ar det vanligt forekommande att anvidnda sig av urval. Urval
representerar en del av populationen, med syftet att sd& vdl som mojligt spegla
populationens egenskaper. Det finns olika typer av urval, déribland slumpmaéssiga
urval, strategiska urval och snobollsurval. Valet av urval paverkas av studiens metod.
Slumpmaissiga urval kdnnetecknas av att varje individ i populationen har lika stor
sannolikhet att bli utvald. Metoden anvinds ofta vid kvantitativa studier, exempelvis
under experimentella undersdkningar eller vid enkétstudier. Strategiska urval innebér
att forskarna sjdlva viljer ut potentiella deltagare som beddms vara relevanta utifran
forskningsfragan. Urvalsprocessen &r vanligt forekommande under kvalitativa studier
och anvinds for att fa en djupare forstaelse. Snobollsurval dr en form av strategiskt
urval, men dér de tillfrigade hinvisar vidare till andra, vilket gor att urvalet vaxer likt
en snobollseffekt. I foreliggande intervjustudie anvéndes strategiskt urval och till viss
del snobollsurval (Saunders et al. 2007).

I Tabell 1 listas samtliga deltagande foretag med foretagsnamn och titel pa personen
som deltar i intervjun. Respondenternas deltagande dr anonymt i meningen att inga svar
i rapporten kommer kopplas till deltagande foretag och inga namn pé respondenterna
kommer att finnas med. I kolumnen langst till vanster uttrycks respektive deltagare med
numret 1 till 15.
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Tabell 1 redogér deltagande foretag och yrkesroll pa respondenten som deltog samt om det var en
digital eller fysisk intervju.

Respondent | Yrkesroll Bolag Intervjutyp|Intervjulangd
1 Energiexpert Eminenta Digitalt 42 minuter
2 Varderingschef, auktoriserad varderare |Novier Digitalt 51 minuter
3 Auktoriserad varderare Cushman & Wakefield Digitalt 29 minuter
4 Chef for foretagsfinansiering Handelsbanken Digitalt 40 minuter
5 Chef for kommersiella fastigheter Danske Bank Digitalt 30 minuter
6 Auktoriserad varderare Forum Fastighetsekonomi |Fysiskt 40 minuter
7 Energistrateg Fabege Digitalt 36 minuter
8 Fastighetsanalytiker Swedbank Digitalt 28 minuter
9 Auktoriserad varderare Castellum Digitalt 35 minuter
10 Auktoriserad varderare Winna Fastighet Fysiskt 44 minuter
11 Hallbarhetsspeciallist SEB Digitalt 48 minuter
12 Auktoriserad varderare Bryggan Fastighetsekonomi|Fysiskt 30 minuter
13 Kundchef Nordea Digitalt 39 minuter
14 Head of capital markets Croisette Fysiskt 26 minuter
15 Head of capital markets JLL Digitalt 23 minuter

For att sdkerstilla en hog grad av tillforlitlighet har respektive respondent sjélv valt om
intervjun ska vara fysisk eller digital, vilket bidrog till en mer trygg och bekvim
intervjumiljo. Redan vid den inledande kontakten med respondenterna klargjordes att
intervjun kommer vara anonym. Utdver det har samtliga intervjuer spelats in efter
godkénnande fran respondenten, vilket har bidragit till tillforlitliga data och en 6kad
objektivitet. En ytterligare fordel med att intervjuerna spelas in dr att man som
intervjuare ar dels intresserad i vad deltagarna svarar, dels hur de svarar pa fragorna.
Inspelning mdjliggor for intervjuarna att fokusera pa vad som ségs och uttrycks samt
andra icke verbala hindelser som respondenterna visar nir de svarar pa
intervjufrdgorna. Detta dr virdefullt senare i arbetet d& intervjuarna ska analysera
resultatet (Saunders et al. 2007). For att undvika eventuella missforstind har
respondenterna fatt tillgdng till arbetets syfte och frdgorna i forvdg innan
intervjutillfillet. Samtliga intervjuer genomférdes under perioden 26 mars till 3 april.
Efter transkriptionen av intervjuerna fordes vid behov en uppféljande dialog via mejl
for att 4 svar pa eventuella oklarheter eller vriga fragor som uppkom.

2.2.3 Resultatets tillforlitlighet

Det ar av stor vikt vid all typ av forskning att det finns en tillforlitlighet i datan och i
resultatet for att kunna Gvertyga ldsaren. Tva viktiga kriterier for kvalitativ forskning
ar reliabilitet och validitet (Bryman & Bell 2017). For att resultatet ska kunna
generaliseras till andra deltagare dn respondenterna &r det viktigt att studien har en hog
grad av reliabilitet och validitet (Yin 2007).
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2.2.4 Reliabilitet

Reliabilitet innebar att forskarna i studien samlat in datan pa ett tillforlitligt sdtt. Om
frdgestdllningen skulle undersokas av andra parter som kommer fram till samma
resultat genom att folja samma metod som forskarna, anses studien ha god reliabilitet
(Saunders et al. 2007). For att mdjliggora for andra parter att genomfora en liknande
studie krédvs ett noggrant tillvigagangsitt fran metoden till resultatet (Yin 2007).

En faktor som paverkar studiens reliabilitet &r partiskhet under intervjustudien fran
intervjuarna och respondenterna. Partiskhet kan uppsté nér intervjuaren omedvetet styr
intervjun genom sina fragor, sin tolkning av svaren eller genom sina egna asikter. Detta
ger en negativ inverkan pa reliabiliteten, sirskilt om intervjuaren inte lyckas bygga upp
tillforlitligheten och trovirdigheten hos respondenterna (Saunders et al. 2007). I denna
studie har respektive intervju spelats in efter godkdnnande fran respondenterna och
transkriberats. Detta tillvigagéngssitt har bidragit till att fokuset var pa sjédlva intervjun,
vad som sades under intervjun och hur det sades for att kunna stilla uppfoljande fragor.
Genom att materialet spelades in kunde intervjuarna aktivt lyssna och vara nérvarande
i samtalet samt fanga upp uttryck och andra icke verbala signaler som kroppssprak,
vilket inte gér att uppfatta enbart utifran det inspelade materialet. Dock ar det inte lika
latt att uppfatta kroppssprak vid en digital intervju som en fysisk intervju, men da
intervjun genomfordes av tvd personer bidrog det till en 6kad tillforlitlighet (Saunders
et al. 2007).

Ljudinspelningen har bidragit till en 6kad kontroll 6ver partiskheten och bidragit till
tillforlitliga data for analysen. Utover det bidrar inspelningen till en korrekt tolkning av
respondenternas svar under intervjun med hdg noggrannhet. Ljudinspelning mojliggdr
en noggrann atergivning av respondenternas svar och bidrar till en korrekt tolkning av
innehéllet i intervjun (Yin 2007).

En annan faktor som kan fa negativ effekt pa studiens palitlighet 4r intervjumiljon. Det
ar av stor vikt att respondenterna far mojligheten att bestimma var intervjun ska utspela
sig och om det ska ske fysiskt eller digitalt. Darigenom 6kar respondenternas trygghet
och minimerar risken att deras svar paverkas negativt av miljon. Risken finns att
deltagarna inte vill sdga ndgot som skadar en sjélv eller deras arbetsgivare (Saunders et
al. 2007). Anonymitet utlovades i den inledande kontakten med respondenterna och i
borjan av intervjun forklarades att endast de deltagandes yrkestitel och namnet pa
foretaget kommer listas i1 rapporten. Detta har sannolikt bidragit till att respektive
deltagare kan tala mer fritt &n om respondenterna hade blivit citerade. I denna studie
har respondenterna sjdlva fatt bestimma var intervjun ska utspela sig dar majoriteten
av deltagarna har valt att ha intervjun digitalt. En annan faktor som kan paverka
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reliabilitet &r om intervjuarna &r trotta eller oforberedda, vilket kan medfora svarigheter
att forsta vad respondenten menar (Saunders et al. 2007).

2.2.5 Validitet

Validitet avser i vilken utstrdckning en studie faktiskt undersoker det den avser att
undersoka, och dr ett métt pa resultatets trovirdighet och relevans (Bryman & Bell
2017). I denna studie anvéinds triangulering och deltagarvalidering for att sdkerstélla en
hog validitet. Triangulering innebér att olika metoder for datainsamling har anvénts
inom studien for att sdkerstilla att resultatet verkligen speglar det man tror att de visar,
genom att informationen jamfors och bekréftas fran flera hall (Saunders et al. 2007). I
den hér studien har den kvalitativa datan fran de semistrukturerade intervjuerna
kompletterats med en kvantitativ regressionsanalys.

For att undvika eventuella feltolkningar under intervjun har deltagarvalidering anvénts.
Metoden innebér att den transkriberade datan fran intervjun skickats tillbaka till
respondenterna pd deras egen begdran eller i de fall d& oklarheter uppstod. Det
bakomliggande syftet med tillvigagangssattet har varit att undvika misstolkningar och
stirka studiens validitet (Saunders et al. 2007).

De deltagande respondenterna i studien dr verksamma inom olika branscher, vilket har
bidragit till olika perspektiv pé studiens fragestillning. Trots skillnader i yrkesroller har
respondenterna uttryckt liknande uppfattning, vilket styrker validiteten av resultatet
(Saunders et al. 2007). Respektive intervju har analyserats av tvi personer var for sig
och tillsammans, vilket har bidragit till en 6kad validitet (Saunders et al. 2007).

2.3 Kvantitativ forskningsmetod

2.3.1 Angreppssitt

I foreliggande metod undersoks mdjligheten att pévisa en prispremie for
kontorsfastigheter med energiklass A och B, baserat pa ett begrinsat statistiskt
underlag. Det begrinsade antalet datapunkter beror pa en lagre transaktionsvolym
under delar av den undersdkta perioden 2019-2025. Utdver att analysera den eventuella
prispremien kommer metoden dven prova om det gar att utféra en multipel linjar
regression med ett begrinsat underlag. Den teoretiska bakgrunden till
regressionsanalysen presenteras i kommande avsnitt for att skapa en béttre forstaelse
for det statistiska tillvigagangssittet och ligger till grund for metoden. Dérefter
presenteras det statistiska tillvigagangssittet som utforts i RStudio.
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2.3.2 Linjar regression

En linjar regressionsmodell anvénds for att ta reda pa vilka bakomliggande faktorer
som styr ett visst resultat. Enkel linjir regression beskriver om det finns ett samband
mellan tva variabler, undersdkningsvariabeln (y) och den forklarande variabeln (x).
Regressionsanalysen visar sambandet mellan variablerna i form av en linje som é&r
anpassad efter de observerade punkterna (Brooks & Tsolacos 2010). Formeln for enkel
linjar regressionsmodell ges i ekvation (1).

yi:ﬁ0+ﬁxi+gi i:]‘lzl"')n (1)

Undersokningsvariabeln betecknas med y, forklaringsvariabeln med x, fo-parametern
visar interceptet for ekvationen och B-parametern betecknar regressionskoefficienten.
B-koefficienten anger hur mycket vantevardet E(y) okar da x 6kar med en enhet (Brooks
& Tsolacos 2010). Epsilon (g) representerar den slumpmassiga delen av modellen. Den
slumpmaéssiga variabeln anvénds for att goéra modellen mer realistisk. En linjar
regressionsmodell utan en slumpvariabel innebér att alla datapunkter ligger exakt pa en
rak linje. Detta ar orealistiskt och didrav anviander man en slumpvariabel dar “’i”
betecknar observationsnumret. Parametrarna o och [ skattas s& att summan av de
kvadrerade vertikala avstdnden fran datapunkterna till linjen minimeras. Det innebir
att linjen ar anpassad till datan pa basta mdjliga vis. Minsta kvadratmetoden anvéands
for att minimera residualen, vilket dr skillnaden mellan det verkliga virdet av y och

vardet som &r anpassat till modellen (Brooks & Tsolacos 2010).

Residualen minimeras genom att kvadrera datapunkterna eftersom de punkter som
befinner sig ovanfor linjen riknas som positiva och de underliggande datapunkterna

2342
1

som negativa. Kvadrering av avstandet gors for varje observation , for att endast fa
positiva virden. Summan av de kvadrerade avstanden kallas residualkvadratsumman
och minimeras genom partiell derivering med avseende pa parametrarna o och p.

(Brooks & Tsolacos 2010)

2.3.3 Multipel linjar regressionsmodell

Multipel linjér regressionsmodell analyserar det linjira sambandet mellan
undersokningsvariabeln (y) och flera forklarande variabler (x). Modellen anvinds da
det finns flera faktorer som péverkar undersokningsvariabeln. Den multipla linjéra
regressionsmodellen visas 1 ekvation (2) nedan. Likt den enkla linjdra
regressionsmodellen anvénds residualkvadratsumman, men for den multipla varianten
minimeras summan med avseende pa alla B-koefficienter (Brooks & Tsolacos 2010).

Vi = Bo+ B1Xin + PoXip+ -+ Prxye+& i=12,..,n (2)
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B-parametrarna kvantifierar hur véntevirdet E(y) beror pé de respektive forklarande
variablerna xj, dér i anger antalet observationer och k betecknar antalet forklarande
variabler. Interceptet erhélls dé xio sétts till 1 och Po blir saledes ekvationens intercept,
forutsatt att Gvriga beroende variabler har vérdet 0 (Brooks & Tsolacos 2010).
Tolkningen av B i ekvation (2) ér férdndringen i variabeln y om x;; forédndras med en
enhet, forutsatt att dvriga x-variabler forblir oférindrade (Andersson, Jorner & Agren
2007).

2.3.4 Dummyvariabel

Samtliga forklaringsvariabler behdver ett binért vdrde for att kunna anvéndas i
regressionsmodellen. En dummyvariabel anger ett binért virde for om en datapunkt har
en specifik egenskap eller inte. Variabeln kan anta virdena 0 om datapunkten saknar
egenskapen och 1 om datapunkten innehaller egenskapen. Exempelvis om en
kontorsbyggnad har hiss ér virdet pd dummyvariabeln 1, och i 6vriga fall 0 (Andersson
et al. 2007).

2.3.5 Residual och forklaringsgrad

Residualer &r skillnaden mellan det observerade y-vérdet och det predikterade y-vérdet,
vilket illustreras i Figur 1 nedan. Det &r summan av dessa avstind i kvadrat som
minimeras med hjilp av minsta kvadratmetoden. Metoden anvéinds som sdkerhetsmatt
for att datamaterialet ska vara sa vil anpassat till regressionslinjen som mojligt. Det ar
lampligt att veta hur vl modellen forklarar variationen i den beroende variabeln utifran
valda forklaringsvariabler (Blom et al. 2017).

v

Figur 1 visar residualerna som ar skillnaden mellan det observerade y-véardet och predikterade y -
vérdet (Blom et al. 2017).
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2.3.6 Multikollinearitet och VIF

Multikollinearitet kan uppstd vid multipel linjar regression. Innebdrden &r att tva
forklarande wvariabler korrelerar med varandra. Det betyder att de forklarande
variablerna innehéller liknande information. Detta kan bli problematiskt d& det kan
uppsté osdkerhet i parameterskattningarna (Andersson et al. 2007).

Variansinflationsfaktor (VIF) maéter graden av multikollinearitet mellan de olika
variablerna i regressionsmodellen. Om variabler har hoga VIF-virden kan det leda till
osdkra parameterskattningar. Det ar dven vért att utesluta en variabel med hogt VIF-
virde frdn modellen for att forbattra tillforlitligheten i parameterskattningarna
(Andersson et al. 2007).

2.3.7 Hypotesprovning, T-test och frihetsgrader

Hypotesprovning ar ett signifikansmatt for att kunna avgora om de forklarande
variablerna har ett signifikant samband med undersdkningsvariabeln. Ett vanligt
tillvigagangssétt dr att sitta upp en nollhypotes (Ho) for att se om B-koefficienten ar
lika med noll. Om p-koefficienten &r lika med noll paverkar den inte
undersokningsvariabeln, vilket innebér att den saknar forklaringsvérde. Daremot, om
koefficienten ar signifikant skilt fran noll, péverkar den med stor sannolikhet
undersokningsvariabeln och nollhypotesen kan forkastas (Rawlings, Pantula & Dickey
1998).

T-test utgér fran en hypotesprovning for att kunna avgéra om en forklarande variabel
bidrar till modellens forklaring (Rawlings et al. 1998). T-vérde &r ett matt som anvénds
for att studera om B-véardet ar signifikant skilt fran noll. Vardet &r ett matt pa avvikelsen,
da héansyn tagits till slumpvariationen. Ju storre vardet dr rent numeriskt, desto sékrare
ar det att observationen inte orsakats av en slump (Andersson et al. 2007). Vid en 95%-
konfidensniva dr det olika métt pd t-virdet beroende av hur manga frihetsgrader
modellen innehéller, vilket illustreras i Tabell 2. Frihetsgrader &r ett métt som berdknas
genom antalet oberoende observationer subtraherat med antalet storheter (Andersson
et al. 2007).
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Tabell 2 redogér t-varden for olika frihetsgrader med en konfidens pa 95% (Andersson et al. 2007).

1 12,710
9 2,262
19 2,093
29 2,045
39 2,023
49 2,010
59 2,001
69 1,995
79 1,990
89 1,987
99 1,984
>99 1,960,

2.3.8 Predikterade varden, normalfordelning och
variabeltransformation

Genom att plotta residualerna for modellen mot dess predikterade vérden, ges en
indikation huruvida modellen matchar sin fordelning eller inte. Om de plottade
residualerna &r slumpmaissigt fordelade runt noll utan ett systematiskt monster,
indikerar det att modellen har en tillfredstillande passform. Det &r &ven optimalt om
residualerna befinner sig inom intervallet plus/minus tva standardavvikelser (e=+2s).
De predikterade virdena anvinds pa grund av att residualerna &r ortogonala mot dessa
varden, till skillnad frén de icke predikterade virdena. Om plotten for residualerna mot
de predikterade vérdena visar sig ha dkad varians genom ett trattformat monster, antas
modellen vara log-normalfordelad eller poissonfordelad. Felen kan ocksa antas vara
multiplikativa snarare &n additiva (Rawlings et al. 1998).

Ett vanligt antagande inom linjir regression &r att feltermerna (g;) &r normalfordelade.
Om feltermen (g) har ett medelvdrde som ar lika med noll med konstant varians,
indikerar det att modellen &r normalfordelad (Rawlings et al. 1998). Om dessa kriterier
inte uppfylls, till exempel om variansen inte dr konstant eller om residualerna har ett
systematiskt monster, kan en variabeltransformation av den beroende variabeln behdva
utforas. Denna transformation gors for att sékerstilla att modellen béttre matchar sin
fordelning. Exempel pa vanliga transformationer omfattar logaritmisk, arcsinus,
kvadratrots- och logistisk transformation (Rawlings et al. 1998).

2.3.9 Konfidensintervall

Konfidensintervall anvénds som ett matt for att kunna ange var det sannolika virdet
ligger. Det innebér, om en konfidens pa 95 % anvénds, kommer det verkliga virdet
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befinna sig inom konfidensintervallet 95 % av fallen. Om konfidensintervallet tacker
over noll, visar det péd att modellen med hogsta sannolikhet inte &r signifikant och
nollhypotesen genom T-test eller F-test inte kan forkastas (Rawlings et al. 1998).

2.3.10 Partiellt F-test

Partiellt F-test anvénds for att kunna avgora huruvida en forklarande variabel bidrar till
modellens signifikans, vilket dr anvandbart vid multipel linjér regression. Testet jamfor
den fulla modellen med den reducerade och underséker om den extra oberoende
variabeln signifikant bidrar till modellens forklaring av undersdkningsvariabeln
(Rawlings et al. 1998).

2.3.11 AIC och BIC/SBC

Akaike Informations Kriterium (AIC) &r ett jaimforelsemaétt for att kunna avgora vilken
modell som &r att foredra. Ett lagre AIC-virde ar en indikator p& en bittre modell
(Rawlings et al. 1998). Bayes Information Kriterium (BIC), dven kallat Schwarz
Informations Kriterium (SBC) ér ett annat matt och fungerar pa ett liknande sétt som
AIC. Ett lagre BIC/SBC virde innebar en béttre modell enligt informationskriteriet
(Rawlings et al. 1998).

2.3.12 P-varde

P-vérde ar ett matt som anvinds for att kunna studera om testresultatet &r signifikant.
Déa nollhypotesen testas med en 5% signifikansnivd ger p-védrden under 5% ett

signifikant testresultat och innebar att nollhypotesen kan forkastas (Andersson et al.
2007).

2.3.13 Outlier

Outlier dr en observation som tydligt avviker fran Gvriga observationer i indatan.
Anledningen kan vara att observationens virde i den beroende- eller oberoende
variabeln avviker jimfort med resterande observationer (Rawlings et al. 1998).

2.3.14 Havstangsvarde

En inflytelserik observation kan ha lika mycket inflytande pa regressionsmodellen som
de andra observationerna tillsammans. Darav ar det viktigt att studera observationerna
och analysera om regressionen innehaller ndgon datapunkt som har ett hogt
havstangsvarde jamfort med de andra observationerna (Rawlings et al. 1998).
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2.3.15 Cooks avstand

Cooks avstdnd maéter fordndring 1 en B-koefficient nir en observation uteldmnas. Det
betyder att hinsyn tas till hur mycket inverkan den observationen har pa de resterande
regressionskoefficienterna (Rawlings et al. 1998).

2.3.16 Studentiserade residualer

Studentiserade residualer &r en vanlig analyseringsmetod for att upptécka potentiella
avvikande vérden i modellen. Metoden tar hansyn till hur mycket variation som finns i
residualerna samt observationens paverkan pa regressionsmodellen (Rawlings et al.
1998).

2.3.17 Stegvis selektion

Det finns olika stegvisa urvalsprocesser som anvéinds for att studera forklarande
variablers inverkan pa modellen. Syftet ar att identifiera en bra, men inte nodvandigtvis
optimal modell. Stegvis selektion kontrollerar vikten av alla tidigare forklarande
variabler. Om partiella kvadratsumman av en tidigare inkluderad variabel inte uppnér
de minsta kraven for att bevaras i modellen, exkluderas variabler fran modellen tills
minimumkriteriet uppnas (Rawlings et al. 1998).

2.3.18 Tillvagagangsatt

For att kunna strukturera regressionsmodellen har studien utgatt fran den
ekonometriska modellens metodsteg som illustreras i Figur 2. Inledningsvis studerades
teorier om fastighetsekonomi och virderingsmetoder. Dérefter har tidigare forskning
inom amnet studerats for att kunna ta del av vilka parametrar som potentiellt kan
anvéndas i regressionsmodellen. Valet av de forklarande variablerna baserades utifran
tidigare forskning och teori om kontorsfastigheters viardepéverkande faktorer (Brooks
& Tsolacos 2010). For att mojliggora analysen inhdmtades data ver transaktioner av
kontorsfastigheter under perioden 2019-2025, samt de energideklarationer som var
aktuella for respektive fastighet vid tidpunkten for transaktionen. Dérefter
strukturerades regressionsmodellen upp i RStudio och flera iterationer och modeller
konstruerades innan en slutgiltig signifikant modell identifierades. Studiens resultat
analyserades for att undersoka i vilken utstrickning de oberoende variablerna kunde
forklara om energiklasserna har en paverkan pa kvadratmeterpriset.
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Omformulera modell (5) Tolka modellen

(6) Anviind for analys

Figur 2 redogor stegen for den ekonometriska modellen (Brooks & Tsolacos 2010).

2.3.19 Urval

Regressionens indata har kvalitetsgranskats av Svefa. Transaktionerna har begrénsats
till perioden 2019-01-01 till 2025-01-01. Den ursprungliga avsikten var att analysera
kontorsfastigheter i Stockholm, Goéteborg och Malmo, men pé grund av ett begrénsat
antal transaktioner under perioden, till foljd av rddande makroekonomiska
forhéllanden, togs den geografiska avgransningen bort. Datamaterialet utdkades till att
omfatta kontorsfastigheter i hela Sverige. Antalet transaktioner i storstdderna var fler
dn i Ovriga stdder, men inte tillrickligt manga for att kunna genomfora en statistisk
undersokning pa.

2.3.20 Datainsamling

De ingéende transaktionerna togs fram genom Svefas databas ver kvalitetsgranskade
transaktioner samt frdn programmet Real Estate. Transaktionerna gallrades efter
foljande typkoder:

- 325 Hyreshusenhet, lokaler
- 326 Hyreshusenhet, kontor inom industrimark

Innan gallring fanns 1852 transaktioner i Real Estate och 267 transaktioner fran Svefa.
For att fa fram mer relevanta kop gallrades transaktionerna utifran ett K/T-virde pa
minst 0,8 samt en minsta lokalarea om 1000 kvadratmeter. Dessutom exkluderades
transaktioner dér potentiella intressekonflikter identifierades samt portfoljaffarer som
inte var kvalitetsgranskade. Intressekonflikt kan uppstd om det skett en intern
overforing inom samma bolagskoncern. Oftast kan Gverlatelsen ske under bokfort
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vérde for att kringgé skattekostnader. Det dr svart att urskilja den enskilda fastighetens
véirde i en portfoljaffir, ddrav togs merparten av portfoljaffarerna bort. Endast de
kvalitetsgranskade portfoljaffirerna inkluderades i analysen. Afférer dir samtliga
fastigheter 1ag inom samma ligesomrade anvéndes direkt, medan portfoljaffarer med
fastigheter i olika ldgesomraden viktades for att fa en mer representativ ldgesbild. En
utforligare beskrivning av viktningsprocessen finns i avsnitt 2.3.24.

Efter gallring aterstod 52 transaktioner frdn Real Estate och 237 fran Svefa. Det totala
antalet transaktioner frdn Real Estate och Svefa uppkom till 289 transaktioner. De
gallrade fastigheterna studerades vidare i webbtjansten Datscha, dér transaktioner som
hade tillforlitliga prisuppgifter valdes. Dessa prisuppgifter ansdgs tillforlitliga och
valdes fran programmet: ‘“Lantméteriet”, “Bekriftad” eller “Bedémd”. Vidare
studerades respektive transaktion i Datscha’s kartvy for att bekréfta om fastigheten
inneholl kontor.

2.3.21 Vardear

Da viardeéaret saknades for ett tiotal fastigheter, behdvde Metrias sokfunktion anvindas
for att kunna avgora fastigheternas vardear som sedan fordes in till datan.

2.3.22 Miljocertifiering

Efter samtliga transaktioner gallrats, studerades fastighetsutskick for att se om nagon
av fastigheterna var certifierade. De certifieringar som ingér i studien &r: Well Building
Standard, LEED och BREAM. Programmet Datscha tillhandahéller tjansten for att se
om byggnaderna har ndgon certifiering i kartldget. Var studie hade inte tillgang till den
utdkade funktionen i programmet. Hade denna tjdnst funnits tillgdnglig hade fler
certifieringar kunnat identifierats och parametern hade eventuellt kunnat inkluderats
som en forklarande variabel i modellen. I den modell dér de tillgéngliga certifieringarna
inkluderats visade miljocertifiering inte ha nagon signifikant paverkan pa modellen och
parametern exkluderades fran de Ovriga modellerna. 1 regressionsanalysen

[33 P L N3

klassificerades certifieringen i tre olika kategorier: “ja”, “nej” eller “vet inte”.

2.3.23 Boverket

Boverket tillhandaholl indata dver energideklarationer for alla byggnader i Sverige.
Dessa uppgifter anvindes for att kunna matcha varje enskild transaktion med respektive
deklaration utifrén transaktionsaret. I Tabell 3 nedan presenteras de parametrar som
potentiellt kunde anvindas i regressionsanalysen. Utover det anvéndes parametrarna
till att vikta de fastigheter som bestar av mer an en byggnad.
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Tabell 3 redogér for Boverkets parametrar som anvénts i studien.

Lanskod Atemp Berakningsversionen
Kommunkod Projekterat ventilationsflode Energiklass
Fastighetsbeteckning |Primarenergital Skyddad eller vardefull byggnad
Typkod Specifika energianvandningen Godkand

Nybyggnadsar Referensvardet for primarenergital  |Expertgodkdnnande

2.3.24 Viktning

Niér energideklarationerna inhdmtades fran Boverket visade det sig att flera fastigheter
bestod av mer 4n en byggnad. For att f4 en mer representativ energiklass for de berérda
fastigheterna, viktades respektive byggnad utefter arean. Som mest viktades fyra
byggnader per fastighet. Viktningen genomfordes ocksa for att fa fram ett mer lampligt
viardear om byggnaderna var uppforda vid olika tidpunkter. Tabell 4 visar de olika
parametrarna som viktades utefter Atemp som motsvarar arean.

Tabell 4 visar de viktade parametrarna.

Viktade parametrar

Nybyggnadsar

Atemp

Projekterat ventilationsflode
Primarenergital

Specifik energianvandning
Referensvardet for primarenergital

Lokalarean (Atemp) anvindes for att berdkna vikten for respektive byggnad pa
fastigheten. Detta gjordes genom att dividera byggnadens Atemp (area) med den totala
Atempen (arean) for samtliga byggnader pa fastigheten. Viktningen multiplicerades
sedan med respektive parametrar i tabellen ovan och slutligen summerades produkterna
for respektive kategori for att & fram det viktade vérdet.

Vid berdkningen av energiklassen anvindes den viktade summan av referensvirdet som
sedan multiplicerades med procentsatserna for de olika energiklasserna. Darefter
anvindes den viktade summan av energiprestandan for att slutligen avgora vilken
energiklass byggnaderna har gemensamt. Se Tabell 11 i avsnitt 3.2 nedan for de olika
procentsatserna for energiklasserna. Efter viktningen var genomford, fordes de viktade
vardena in for respektive fastighet.
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2.3.25 Viktning av lagesbilden

Utover viktningen av byggnaders energiklass utfordes dven en viktning av dess
lagesbild. Viktningen berdknades fram genom att multiplicera respektive kvot av
byggnadsarean med légets hyresniva, vakansgrad, drift- och underhallskostnader samt
direktavkastningskravet. Direfter summerades alla byggnaders olika produkter for att
fa fram en gemensam ldgesbild. Totalt viktades fem portfoljaffarer. Samtliga portfoljer
bestod av tvd olika ligesomrdden, déir det totala antalet byggnader for respektive
portfolj varierade mellan tva och sju byggnader.

2.3.26 Lagesbild

Eftersom léget har en stor inverkan pé priset och antalet transaktioner varit begrénsat,
har ett fiktivt kvadratmeterpris berdknats fram for respektive transaktion. Ekvation (3)
beskriver formeln for det fiktiva vardet per kvadratmeter. Det fiktiva
kvadratmeterpriset mdjliggor att dela in transaktionerna i olika delmarknader for att
kunna jamfora transaktioner som skett i olika geografiska ldgen med varandra.

Liagesbilden for respektive fastighet har granskats via kartvyn i programmet Real Estate
over kontor, dir parametrarna for de olika ldgena tagits i beaktning for att fa fram den
fiktiva kostanden per kvadratmeter och ar. De olika parametrarna togs fram for
respektive ar och kvartal da transaktionen genomforts. Se ekvation (3) for utrdkningen
av fiktiva SEK/m?/ar.

Fiktiv SEK /m? /&r

(Hyresnivé’m - (1 —Vakansgrad) — Driftkostnader — Underhé’lllskostnader)
_ Direktavkastningen 3
- mz ( )

Den mest attraktiva ldgesbedomningen i Real Estate ar lage AA, vilket motsvarar de
fastigheter som oftast har ett centralt och attraktivt ldige med hogst hyresniva och lagst
direktavkastningskrav. Lagesbedomningen aterfinns oftast inom intervallet AA-D, dar
D-ligen oftast & mindre centrala ldgen med ldgre hyror och hogre
direktavkastningskrav. Se Tabell 5 Over antalet objekt inom respektive
omréadesfordelning.
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Tabell 5 redovisar antalet objekt i varje decil utefter lagesbilden.

O adesforde g'Ja a’ de a

Decil 1 1-5107 24
Decil 2 5107-9187 22
Decil 3 9187-13088 23
Decil4 13088-18435 24
Decil 5 18435-23810 22
Decil6 23810-37910 22
Decil 7 37910-49155 22
Decil 8 49155-63487 22
Decil9 63487-105862 22
Decil 10 105862-203600 20

2.3.27 RStudio

For att konstruera regressionen anvdndes RStudio. Efter att all data var sammanstélld
forsvann ytterligare 66 objekt till foljd av gallringskriterierna, avsaknaden av
energideklarationer och dubbletter i indatan. Initialt var det 223 objekt som ingick i
regressionsmodellen.

Inledningsvis  faktoriserades  variablerna  “Egenskyddad eller  véardefull”,
“Omradesfordelning jamna deciler” samt “Energiklass”. De numeriska vérdena
omvandlades till faktorvariabler for att enklare kunna avlidsas som en text i stéllet for
enskilda siffror. I resterande delar av studien bendmns variabeln “omridesfordelning
jdmna deciler” endast som omradesfordelning. Vidare plottades energiklass mot den
beroende variabeln “Marknadsvirde kr/kvm”. Dérefter konstruerades en plottad figur
dér marknadsvirdet logaritmerats, men inget resultat kunde dras utifrdn grafen om
modellen var linjér eller saknade linearitet.

En enkel linjar regressionsmodell, namngiven Modell 1, upprittades med
Marknadsviarde kr/kvm som den beroende variabeln och energiklass som oberoende
variabeln, dven kallad forklaringsvariabeln. Ytterligare en modell skapades som
namngavs Modell 2, dir den beroende variabeln logaritmerades och utifrén de tva
modellerna valdes Modell 2, eftersom den matchade datan battre. En tabell 6ver antalet
fastigheter i respektive energiklass skapades for att fA en uppfattning om nagon av
klasserna hade for fa observationer for att enskilt kunna analyseras statistiskt. Tabell 6
illustrerar att det fanns ett fatal objekt i klass A, F och G.

Tabell 6 visar antalet objekt i respektive energiklass.

Energiklass . B C D E F G
Antal 3 27 29 80 53 17 14
Typvarde D

Klass A och B grupperades till en gemensam klass kallad “AB”, likasé klass F och G
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som bildade den gemensamma klassen “FG”. Modell 2 Grupperad skapades dér den
nya grupperingen anviandes, dér klass AB utgjorde referenskategorin (interceptet) och
modellen visade sig vara signifikant. Tabell 7 nedan illustrerar att klass D hade flest
observationer och var mer lamplig att anvinda som intercept. Modellen visade sig inte
vara signifikant da interceptet dndrades, och nya grupperingar av energiklasserna
skapades.

Tabell 7 visar antalet objekt i varje energiklass for Modell_2_Grupperad.

Energiklass AB C D E FG

Antal 30(29(80| 53| 31
Typvarde D

For att fa fler observationer i varje klass grupperades energiklasserna A, B och C till
klass “ABC”, klass D beholls enskild da den innehéll flest observationer och klass E,
F och G utgjorde en gemensam klass. Modell 3 skapades med de tre nya
energiklassgrupperingarna. Modellen visade sig vara signifikant med interceptet ABC,
men dé interceptet dndrades, visade sig modellen inte vara signifikant. Tabell 8 visar
antalet objekt i de tre grupperingarna.

Tabell 8 visar antalet objekt i varje energiklass fér Modell_3.

Energiklass ABC D EFG
Antal 59| 80| 84
Typvarde EFG

Ytterligare en ny gruppering konstruerades dér “AB” utgjorde en grupp och resterande
energiklasser, “CDEFG” var i en annan grupp. Direfter skapades Modell 4, dar
interceptet med energiklasserna AB var signifikant och nér interceptet ersattes med
energiklasserna CDEFG visade det dven pa signifikans. For en Gversikt av antalet
objekt i de tva energiklassgrupperingarna, se Tabell 9.

Tabell 9 visar antalet objekt i varje energiklass for Modell_4.

Energiklass AB CDEFG
Antal 30 193
Typvarde CDEFG

Darefter skapades Modell 5 dér forklaringsvariablerna var, “energiklass grupperad3”,
“log(Totalt Kvm)”, “omradesfordelning” och “vérdear”. Ett VIF-test utfordes for att
se om det fanns ndgon multikollinearitet mellan variablerna. Tvé plottar konstruerades
over residualerna i forhéllande till de predikterade vérdena, bade for den logaritmerade
och icke-transformerade versionen av den beroende variabeln for Modell 5.
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Anledningen var att undersoka huruvida regressionsmodellen var normalfordelad eller
log-normalfordelad. Ett histogram uppréttades for modellen dér den beroende variabeln
var logaritmerad, for att mojliggora en visuell analys av residualernas fordelning. En
QQ-plott skapades for att illustrera residualernas distribution mot den réta linjen. I nista
steg konstruerades en plottad figur Over de studentiserade residualerna mot de
predikterade vérdena for Modell 5. Detta for att studera mdjliga avvikande vérden i
modellen. Direfter skapades en plott 6ver modellens hédvstdngsviarden for att kunna
identifiera om nagon observation hade ett avvikande vérde. Slutligen upprittades ett
diagram over modellens Cooks avstand for att se om négon observation hade ett stort
inflytande pa modellen.

En ny dataméngd togs sedan fram, dér eventuella avvikande virden exkluderats. En ny
modell, betecknad som Modell 6 skapades med den nya dataméngden. Ett T-test
utfordes pd den nya modellen for att studera hur stor inverkan respektive variabel hade.
De variabler som inte bidrog med ndgon forklaring till undersékningsvariabeln
exkluderades.

Till foljd av detta upprittades en ny modell, Modell 7 med samma forklarande
variabler som Modell_6, bortsett fran virdear som utesldts. Ett T-test samt ett partiellt
F-test utférdes pd Modell 6 och Modell 7 for att studera om vérdedr hade nidgon
inverkan pd modellerna. Darefter genomfordes dven ett VIF-test for Modell 7. Tre nya
plottar konstruerades for Modell 7. Den forsta plotten illustrerade residualerna mot de
predikterade virdena. Den andra var en QQ-plott Gver residualernas distribution mot
den réta linjen och den tredje plotten illustrerade ett histogram 6ver residualernas
fordelning. En illustration dver de studentiserade residualerna genererades for att
undersoka om ndgon av observationerna lig utanfor griansviardena for intervallet.
Daérefter analyserades punkter med hogt hédvstdngsvirde, foljt av en plott dver
observationernas Cooks avstdnd-virden for Modell 7.

En ny dataméngd skapades sedan, dér observationen med avvikande vérde pa
studentiserad residual exkluderades och en ny modell, Modell 8 skapades. De
studentiserade residualerna studerades éterigen och en ny datamingd skapades dér
observationen med avvikande virde utlimnades.

En ny modell, Modell 9 skapades med den nya dataméngden och ett T-test utférdes for
modellen. De predikterade virdena ritades upp mot residualerna, samt en QQ-plott och
ett histogram likt tidigare steg utfordes. Tre nya figurer konstruerades 6ver modellens
studentiserade residualer, hdvstangsvérden och Cooks avstind for att undersdka om det
fanns négra observationer med avvikande virden.
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En jamforelse utfordes mellan olika modeller innehallande de observationer med
avvikande vérden pa studentiserade residualer, samt modeller diar de observationerna
med avvikande virden pé studentiserade residualer exkluderats. For samtliga modeller
dér observationer uteslutits slutar modellnamnet med siffran tva. Tabell 10 redogor for
samtliga av de redovisade modellerna.

Tabell 10 visar samtliga modeller samt antalet parametrar.

Modell_AIC 12

Modell_AIC2 12
Modell_BIC 11
Modell_BIC2 11
Modell_Null 1
Modell_Null2 1
Modell_Enkel 2
Modell_Enkel2 2
Modell_Lagesbild 11
Modell_Lagesbild2 11
Modell_Tot 12
Modell_Tot2 12

Tva nullmodeller skapades, uppkallade Modell Null och Modell Null2. Bada
modellerna innehdll endast den beroende variabeln, Marknadsvarde kr/kvm. Déarpa
skapades ytterligare tvd modeller, Modell Enkel och Modell Légesbild. Den forsta
modellen innehdll endast den beroende variabeln och energiklass som
forklaringsvariabel, diar objektet med hogt Cooks avstand exkluderats.
Modell_Légesbild inneh6ll samma variabler inklusive ldgesbilden.

Stegvis selektion anvandes for att skapa en modell som gav lagst AIC- respektive BIC-
vérde. Modellerna namngavs till Modell AIC och Modell BIC. Samtliga modeller i
Tabell 10 ovan anvindes vid stegvis selektion. Metoden anvindes for att kunna
strukturera en tabell innehéllande antalet parametrar, residualernas standardavvikelse,
forklaringsgrad, justerad forklaringsgrad, AIC- och BIC-vdrde for modellerna.
Generellt foredras den modell som har hogst forklaringsgrad och lagst AIC- samt BIC-
vérde.

Det genomfordes tvd procentuella berdkningar av skillnaden i kvadratmeterpriset
mellan de tvd energiklassgrupperingarna. Detta utfordes bade for Modell 7 och
Modell 9 for att kunna avgéra om exkluderingen av de studentiserade residualerna
medforde nagon skillnad. Avslutningsvis analyserades modellernas koefficienter och
konfidensintervall.
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3 Bakgrund och teori

3.1 Kommersiella fastigheter

Da arbetet 4r avgrdnsat till att endast studera hur energiklassen paverkar
kontorsfastigheter krivs en tydlig definition av begreppet kommersiella fastigheter.
Kommersiella fastigheter dgs i syfte att generera intdkter i form av uthyrning till
hyresgéster. Definitionen inrymmer bland annat kontors-, logistik-, detaljhandels-,
bostads- och samhillsfastigheter (Finansinspektionen 2019).

3.2 Energideklarationens betydelse och uppbyggnad

Den 1 januari 2014 inférdes energiklasser och blev en central roll i energideklarationen.
Energiklasserna delar upp byggnadens energianvéndning i en skala fran A till G.
Energiklass A innebir att byggnaden har en 1&g energianvindning och G innebir att
byggnaden har en hdg energianvindning. En byggnad vars energiprestanda dr som
nybyggnadskraven kommer ha en energiklass C. De olika energiklasserna beskrivs
utifrdn kraven for vad en ny byggnad minst maste ha for energiprestanda. Se Tabell 11
nedanfor (Boverket 2025¢).

Tabell 11 redog6r energiklassernas energiprestanda utifrén kravet for en ny byggnad i procent
(Boverket 2025e).

Energiklass

Energiprestanda (%) | <= 50|> 50- <=75|> 75- <=100|> 100- <= 135|>135- <= 180|>180- <= 235|>235

Energideklarationer bestar av ett dokument med uppgifter Gver en byggnads
energianvindning. Figur 3 visar exempel pa energideklarationens forstasida, dir bland
annat energiklass, energiprestanda, uppvarmningssystem och rekommenderade
atgardsforslag redovisas (Boverket 2025f).

44



Hur paverkar kontorsbyggnadens energiklass virderingen samt bankernas instillning
till finansiering?

| sammanfattning av

| ENERGIDEKLARATION
LS Byggnadens adress

SN
v lybyggnadsar:

—————+—— Energideklarations-ID:

L*' ENERGIKLASSER A

g =
- DENNA BYGGNADS
ENERGIKLASS
& Xi
Energiprestanda, primédrenergital: ————
D
Krav vid av Xl
E ny byggnad, primérenergital:
AT
(tidigare energiprestanda):
L I——— XIv
XV
Ventilationskontroll (OVK): XVI
\ll
RAL - Energideklarationen i sin helhet X XVII
finns hos byggnadens &dgare. Atgérdsforsiag:
VI Energideklarationen &r utford av: Xvil

For mer information:
www.boverket . . X "

|)( il Energideklarationen ar giltig till: XV
Sammanfattningen ar upprattad enligt
Boverkets foreskrifter och allmanna rad
(2007:4) om energideklaration for byggnader.

Figur 3 visar sammanfattningen av en energideklaration (Boverket 2025e).

Fore den 1 januari 2014 utgick byggnadens energianvindning utifran en
trappstegsformad byggnad. Modellen innehdll sju energinivéer, dér varje niva utgjorde
ett intervall for energiprestandan uttryckt i kWh/m? och &r. Nivd 1 motsvarade den
ldgsta energianvindningen med ett virde som understeg 50 kWh/m? och &r, medan niva
7 utgjorde den siamsta klassen med en energianviandning storre 4n 400 kWh/m? och ar.
Tabell 12 visar gransvérdena for respektive niva, och Figur 4 illustrerar uppbyggnaden
av den trappstegsformade berdkningsmodellen (Boverket 2025¢).

Tabell 12 redog6r nivaerna for energiprestanda utifran den &ldre trappstegsformade byggnaden
(Boverket 2025e).

Energiprestanda (KWh/m?och ar) | <=50 | >50- <= 100 |> 100- <= 150 |> 150- <= 200|>200- <= 300|>300- <= 400 >400
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Figur 4 visar sammanfattningen av den trappstegsformade byggnaden (Boverket 2025e).

Dessa nivaer utgjorde motsvarigheten till dagens energiklasser i energideklarationen.
Syftet var att enkelt illustrera en byggnads energiprestanda. Aktualitetstiden for
energideklarationer uppforda fore ar 2014 dr densamma som energideklarationer
uppforda efter ar 2014 (Boverket 2025¢).

3.3 Energianvandningen och primarenergital

For att en byggnad skall kunna anvindas, krivs det att byggnaden forses med energi.
Till begreppet energianviandning ingdr energi i form av uppvarmning, tappvarmvatten,
komfortkyla och fastighetsel. Resterande energi bendmns ofta som verksamhetsenergi
och ingér inte i energianvindningen. En byggnads energibehov tillgodoses genom olika
energibdrare sdsom fjarrviarme, el, biobrénsle, fjarrkyla, gas och olja. I ekvation (4)
nedan betecknas de olika energibdrarna av indexet i. Vid berdkningar av byggnaders
energiprestanda anvénds primérenergital som ett matt (Boverket 2022).
Primérenergitalet for en byggnad beréknas genom att multiplicera en viktningsfaktor
med byggnadens energianviandning. Viktningsfaktorn &r beroende av vilken

energibdrare som anvénds, exempelvis har fjarrvarme en faktor pa 0,7 och el en faktor
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pa 1,8. En byggnads energianvandning kan bli ldgre om den exempelvis &r forsedd med
solceller (Boverket 2022).

For att kunna berdkna primirenergitalet skall A&ven uppvarmningsenergin divideras med
den geografiska justeringsfaktorn. Detta pa grund av att byggnader runt om i landet har
olika klimatforutséttningar och genom att dividera med en geografisk faktor blir
primérenergitalet likartat for byggnader som inte har samma geografiska
forutsattningar. Slutligen divideras tiljaren med byggnadens area, uttryckt i Atemp,
vilket ger primérenergitalet som visas i ekvation (4) (Boverket 2022).

E. .
6 u vl
Zi=1< Fpp +Ekyl,i+Etvv,i+Ef,i>'VFi
EP, .t = geo
be

yy— 4)
For smahus mindre dn 130 kvadratmeter dr kravet pd primérenergitalet for
nybyggnation satt till 90 kWh/m?. For sméhus med area mellan 90 och 130
kvadratmeter okar kravet till 95 kWh/m?, &r. Vid uppforandet av nya lokaler storre dn
50 kvadratmeter dr primérenergikravet satt till 70 kWh/m?, é&r, vilket motsvarar
energiklass C. For lokaler som har ett okat ventilationsbehov kan ett tilligg pa
primérenergitalet goras, under forutséttning att uteluftsflédet i temperatursreglerade
utrymmen av hygieniska skdl ar storre dn 0,35 1/s, m? (Boverket 2024a).
Tilliggsformeln visas i1 ekvation (5), dir qmese dr det genomsnittliga specifika
uteluftsflodet under uppvirmningssédsongen. Det hogsta virdet som far tillgodordknas
i berdkningen &r 1 1/s,m?, vilket medfor ett hogsta primérenergital pd 96 kWh/m?, &r
(Boverket 2024a). Tabell 13 presenterar primirenergitalen for respektive energiklass.

Tilliggep = 40" (dmedaer — 0,35) ()

Tabell 13 redogor de olika primérenergitalen for varje energiklass dér ventilationsbehovet &r mindre
eller lika med 0,35 /s (Boverket 2024a).

Lokaler Energiklass A Energiklass B Energiklass C Energiklass D Energiklass E Energiklass F Energiklass G

(KWh/m? och &r) <=35 >35-<=52,5 | >52,5-<=70 | >70-<=94,5 |>94,5-<=126|> 126- <= 164,5 >164,5

3.4 Lagrum

Boverket beskriver fyra tillfillen nir en byggnad maste ha en giltig energideklaration.
Det forsta fallet 4r d& byggnaden ar ny, det andra 4r nér byggnadens golvarea dverstiger
250 kvadratmeter och ofta besoks av allmidnheten. Det tredje géller byggnader som
upplatits med nyttjanderétt och det fjérde dr vid {forséljning. Det kan finnas specialfall
dé en byggnad inte behover energideklaration; ett exempel pa detta &dr dd byggnaden
inte &r uppvérmd till mer &n 10 grader Celsius. Energideklarationen har en aktualitetstid
pa 10 ar, vilket innebér att fastighetsdgaren ér skyldig att uppritta en ny deklaration
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efter giltighetstiden gétt ut. Vidare anger -energideklarationen byggnadens
energieffektivitet i form av dess primérenergital och energiklass. Om fastighetsdgaren
uppléter en lokal genom hyresavtal, har fastighetségaren en skyldighet att se till sa att
energideklaration dr aktuell vid upplatelsen (Boverket 2025c). Vid forsdljning av
fastighet &r det séljaren som har skyldigheten att se till s& att byggnaden har en giltig
energideklaration. En éldre deklaration kan anvéndas, forutsatt att energideklarationen
fortfarande ir giltig. Ar deklarationen utgdngen krivs det att en ny deklaration upprittas
(Boverket 2025c).

3.5 Berakning av primarenergital inom andra EU-lander

Boverket (2023b) redovisar i sitt remissforslag Remiss — Forslag till dndring av
Boverkets foreskrifter och allmdnna rdd om energideklaration for byggnader att
Sveriges byggnadsbestand bor beddmas med mer rittvisande virden jamfort med
byggnader i 6vriga Europa. Sverige har redan idag strdnga krav, vilket innebar att
svenska energiklasser blir missvisande jamfort med andra europeiska ldnder. Detta
innebér dven att Sverige har relativt hdga krav for energiklass A, B och C jamfort med
Ovriga lander i Europa.

Stapeldiagrammet i Figur 5 visar att Sverige har en stor andel av sitt fastighetsbestand
i de sdmre energiklasserna jaimfort med andra medlemsldnder inom EU. Orsaken
bakom den svenska fordelningen som tidigare forklarats ovan, beror inte pa att
bestandet har en sdmre energistandard, utan péd grund av Sveriges hogre krav pa
energiklassificeringen jaimfort med Ovriga medlemslédnder (Buildings Performance
Institute Europe 2010).
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Figur 5 redogér fordelningen av energiklasserna i fastighetsbestandet for 18 medlemslénder
(Buildings Performance Institute Europe 2010).

Figur 5 visar att Sverige har en storre andel byggnader i energiklassen G jamfort med
exempelvis Frankrike. Det blir missvisande da Frankrikes energiklass G motsvarar 450
kWh/m? och ar jimfort med Sveriges energiklass G som motsvarar ungefir 164,5
kWh/m? och &r (Fastighetsidgarna 2021). For att kunna uppnd en dverensstimmande
energiklassificering mellan medlemslidnderna foreslog Boverket i remissen nya
gransvarden for energiklasserna, dér nuvarande energiklass C skulle motsvara framtida
energiklass A (Boverket 2023b). De foreslagna griansvérdena redovisas i Tabell 14.

Tabell 14 redogor de tilltdnkta klasserna frén boverkets remiss utifran krav vid nybyggnad (Boverket
2023b).

Energiklass

Energiprestanda (%) <=100|>100- <=127|> 127- <= 154|> 154- <= 181|>181- <= 208 | >208- <= 235|>235,

3.6 Direktivet om byggnaders energiprestanda (EPBD)

Direktivet om byggnaders energiprestanda (EPBD) ér ett EU-direktiv som &r framtaget
med syfte att i Europa nd malet om nollutslapp for byggnader ar 2050. Detta da
byggnader dr energikrdvande och bidrar till stora utslapp. Cirka 85 procent av
byggnaderna &r uppforda innan ar 2000 och ungefdr 75 procent av dessa har sdmre
energiprestanda. Direktivets mal dr dels att uppna nollutsldapp for byggnader 2050, dels
att minska energikostnader och reducera energibristen bland EU:s medborgare genom
energieffektiviserade atgiarder. Utdver detta framjar direktivet miljomaéssigt héllbara
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investeringar och stirker mgjligheten for konsumenter och producenter att gora
informativa beslut kring energibesparing (European Commission 2024).

3.6.1 Minimistandarden for energiprestanda (MEPS)

Minimistandarden for energiprestanda (MEPS) dr framtaget av EU i syfte att frdmja
héllbar energianvandning. MEPS fungerar som ett delmél for att kunna uppna det
slutgiltiga malet om nollutslépp for byggnader 2050. Vidare innebér direktivet att varje
medlemsland ska se till att minst 16% respektive 26% av befintliga lokalbyggnader
skall energieffektiviseras till &ren 2030 respektive 2033 (European Commission 2024).
Direktivet kommer att paverka alla medlemsldnder i Europa. Boverket har berdknat
fram prelimindra griansvirden for det minst acceptabla primérenergitalet for olika
byggnadsklasser i Sverige. Det finns tvd prelimindra berdkningar, en f6r 2030
respektive 2033. De prelimindra berdkningarna dr framtagna for att uppné direktivets
mal om 16% respektive 26% energieffektiviseringsatgirder i befintliga lokaler. For
kontorsbyggnader i Sverige dr det minst acceptabla primirenergitalet satt till 214
kWh/m?, ar for 2030 och for 2033 ir det satt till 174 kWh/m?, ar. Boverket redovisar
dven hur stor andel av det befintliga bestdndet som ligger ovanfor grinsvirdena idag.
For lokaltypen kontorsbyggnader som utgérs av bade blandade lokaler och endast en
lokaltyp, dr det totalt 2506 miljoner kvadratmeter utav 15 664 miljoner kvadratmeter
som befinner sig 6ver gransviardet for MEPS 2030, vilket motsvarar ungefér 16 procent.
For MEPS 2033 ar det 4073 miljoner kvadratmeter utav 15 664 miljonerkvadratmeter
som Overstiger grinsviardet och detta motsvarar ungefir 26 procent. For
kontorsbyggnader rdknat i antal byggnader som endast bestar av en lokaltyp ar det 19
procent respektive 29 procent som overstiger gransvirdena for MEPS 2030 respektive
2033 (Boverket 2024d).

3.7 Miljocertifiering

Dagens fokus pa miljo- och klimatfragor har bidragit till en 6kad anvéndning av olika
miljocertifieringar. Syftet med certifieringen &r att minska byggnadens negativa
miljopéverkan genom att minimera utslapp och fororeningar. Certifieringarna fungerar
som ett instrument och sékerstiller byggnadens miljopaverkan (Suzer 2015). De mest
etablerade certifieringssystemen i Sverige 4r; BREEAM, LEED, Miljobyggnad och
Green Building (Sweden Green Building Council u.a-b). De ekonomiska incitamenten
bakom certifieringen é&r att det ger upphov till ldgre driftkostnader, vakanser och hogre
hyresintdkter. D& certifieringen utforts av en tredje part bidrar det till en dkad
trovérdighet for hyresgésterna (Feist 2018).
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3.7.1 Green Building

Green Building skapades genom ett EU-initiativ under 2004-2014 med syftet att
paskynda energieffektiviseringen i bygg- och fastighetssektorn. I Sverige ansvarar
Sweden Green Building Council (SGBC) for certifieringen sedan den 1 juni 2010.
Systemets malgrupp ér fastighetsdgare och forvaltare som vill energieffektivisera en
befintlig byggnad. Kravet for att en befintlig byggnad ska kunna certifieras med Green
Building &r att genomforda atgérder ska forbattra byggnadens energiprestanda med
minst 30 procent. Alternativt ska byggnadens energiprestanda motsvara energiklass C
enligt Boverkets klassificeringssystem. Certifieringskraven for nybyggnation &r att
energiprestandan ska motsvara energiklass B och byggnaden ska minst ha 25 procent
béttre energiprestanda &n Boverkets krav for nybyggnation (Sweden Green Building
Council u.a-d).

Under 2023 kom beskedet att Green Building Council kommer att avvecklas pa grund
en Okad satsning pa Ovriga certifieringssystem. Samma &r inleddes en tvaarig
utfasningsperiod och inga nya certifieringar kommer goras i systemet. I april 2025
berdknas den fullstindiga utfasningen av systemet vara fardigstillt. SGBC hjilper de
nuvarande certifierade fastighetsdgarna med Overgdngen till alternativa system
(Sweden Green Building Council u.-a).

3.7.2 Miljobyggnad

Miljobyggnad dr ett svenskt certifieringssystem som drivs och utvecklas av SGBC. Till
skillnad fran certifieringen Green Building innefattar Miljobyggnad fler parametrar
som inte endast berdr energianvidndningen. Certifieringen omfattar byggnadens
klimatpaverkan, inom- och utomhusmiljd, energianvidndning samt -cirkuldritet.
Miljobyggnads klassificering dr uppdelad i tre kategorier; brons, silver och guld. Brons
ar den lagsta nivan och for att uppfylla kraven krivs det att man f6ljer de existerande
lagkrav och rekommendationer. Silver som &r ndsta nivd innebér att byggnaden
presterar battre dn de nuvarande lagkraven och det stills krav pa bland annat battre
energiprestanda. Flertalet av de som viéljer att certifiera sin byggnad har silver som mal.
For att uppna den hogsta nivan guld kravs att byggnaden anvander basta mojliga teknik
och att EU:s taxonomi for hallbara finanser uppfylls. Utover detta stills ytterligare krav
pa en god inomhusmilj6, ddr métningar utfors och en kontroll genomfors senast tre ar
efter certifieringen fOor att sékerstdlla att byggnaden uppfyller alla krav f{or
certifieringen. For att en lokalbyggnad ska fa hogsta klassificeringen krdvs det bland
annat att energianvéndningen &r 60 procent av BBR:s energikrav (Sweden Green
Building Council 2022).
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3.8 EU:s taxonomiférordning

Under juni 2020 antogs EU-forordningen Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2020/852 — é&ven kallad EU:s taxonomiforordning. Forordningen é&r ett
klassificeringssystem for faststdllandet av nér ekonomiska verksamheter ska anses vara
miljoméssigt hallbara. Med gemensamma kriterier inom unionen underléttar
taxonomin finansieringen av hallbara investeringar. Forordningens syfte ar att uppfylla
EU:s tre mal for héllbar utveckling och underlétta for investerare att identifiera och
jamfora miljomassigt héllbara investeringar (Finansinspektionen 2024a). De tre malen
for héllbar utveckling &r att styrka kapitalfloden mot héllbara investeringar, minska
finansiella risker kopplade till miljomissiga och sociala utmaningar samt Oka
toleransen och langsiktigheten for finansiell och ekonomisk verksamhet. Det andra
bakomliggande syftet med taxonomin &r att styra kapitalfléden till héllbara
investeringar for att bidra till en héllbar och inkluderande tillvixt (Finansinspektionen
2024a).

Taxonomiférordningen bestdr av ett antal artiklar, dir den tredje artikeln anger
kriterierna for miljomaéssigt hallbara verksambheter:

1 syfte att faststilla i vilken grad en investering dr miljomdssigt hdllbar ska en
ekonomisk verksamhet anses vara miljomdssigt hadllbar om den ekonomiska
verksamheten

a) Bidrar visentligt till ett eller flera av miljomalen i artikel 9 i enlighet med
artiklarna 10-16,

b) Inte orsakar betydande skada for ndagot av miljomdlen i artikel 9 i enlighet
med artikel 17,

c) Utfors i overensstimmelse med de minimiskyddsdtgdrder som faststills i
artikel 18, och

d) overensstimmer med tekniska granskningskriterier som har faststdllts av
kommissionen i enlighet med artikel 10.3, 11.3, 12.2, 13.2, 14.2 eller 15.2
(EU-kommissionen 2020, art. 3, s. 29-30).

I férordningens nionde artikel redogdrs de sex miljomalen:

a) Begrdnsning av klimatpaverkan

b) Anpassningar till klimatfordndringar

¢) Hdllbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser
d) Omstdllning till en cirkuldr ekonomi

e) Férebyggande och begrdnsning av miljofororeningar
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f) Skydd och dterstillande av biologisk mdngfald och ekosystem (EU-
kommissionen 2020, art. 9, s.31).

Det finns en viss korrelation mellan artiklarna i taxonomiforordningen. I artikel 3
paragraf b anger kriteriet att en investering inte ska orsaka ndgon betydande skada for
nagon av de sex miljomaélen i artikel 9. Detta innebdr att taxonomin vill undvika de
hallbara investeringar som kan skada nagot av de Ovriga miljomélen (EU-
kommissionen 2020, art. 3, 5.29-31). Miljomalen i férordningen borjade tillimpas den
1 januari 2022 for de tvd miljomal som berdr klimatet och efter en utdkning av
forordningen den 1 januari 2023 bdrjade de resterade miljomalen tillimpas
(Finansinspektionen 2024a).

3.8.1 Kommissionens delegerade forordning 2021/2139

Som komplement till EU:s taxonomiférordning beslutade EU-kommissionen om den
delegerade forordningen 2021/21239, vilket anger de tekniska granskningskriterierna
for om en ekonomisk verksamhet bidrar till begrinsningen eller anpassningen av
klimatfordndringen. Granskningskriterierna anvénds ocksd for att avgéra om den
ekonomiska verksamheten har en negativ paverkan pa nigot av de 6vriga miljomaélen.
Den delegerade forordningen innehéller sju granskningskriterier som &r kopplade till
bygg- och fastighetssektorn:

1. Uppforande av nya byggnader

2. Renovering av befintliga byggnader

3. Installation, underhdll och reparation av energieffektiv utrustning

4. Installation, underhdll och reparation av laddstationer for elfordon i
byggnader (och parkeringsplatser i anslutning till byggnader)

5. Installation, underhall och reparation av instrument och anordningar for
mdtning, reglering och kontroll av byggnadens energiprestanda

6. Installation, underhdll och reparation av tekniker for fornybar energi

7. Férvirv och dgande av byggnader (EU-kommissionen 2021, bilaga 1,

avsnittt 7.7, s. 124-132).

3.8.2 Parter som paverkas av taxonomin

Branscher som paverkas av EU:s taxonomiforordning dr primért de som omfattas av
rapporteringskraven. Forordningen syftar bland annat till att prioritera resurser till
grona projekt och investeringar, 6ka hallbarhetsarbetet inom foretagen samt férhindra
foretagen fran att begd gronmalning (Finansinspektionen 2024a).

For att kunna identifiera om ett foretag dr miljomaéssigt hallbart utgéar forordningen fréan
rapporteringskraven. Kraven innefattar bland annat att foretag skall bidra till ndgot av
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de sex miljomalen samt begransningen av klimatforandringar. Branscher som omfattas
av  dessa kriterier dr exempelvis tillverkningsindustrin, energisektorn,
vattenforsorjning, avloppsrening, avfallshantering, transportbranschen, bygg- och
fastighetssektorn, informations- och kommunikationsteknik, samt forskning,
utveckling och teknisk verksamhet. Det som alla ovanndmnda branscher har
gemensamt 4r att bidra till begrdsning och anpassning av klimatférandringar. Det finns
ytterligare branscher som péverkas, déribland finans- och forsékringsbranschen,
utbildning, vard och omsorg samt kultur, ndje och fritid (Foretagarna 2024) .

3.8.3 EU-taxonomin paverkan pa bygg- och fastighetssektorn

EU-taxonomin togs fram i samband med Parisavtalet samt EU:s mal om
klimatneutralitet 2050. Mélet med taxonomin &r att frdmja hallbara ekonomiska
aktiviteter, dir ett centralt delmal &r att halla temperaturdkningen under tvd grader
Celsius. For att en ekonomisk aktivitet skall anses héllbar utgér taxonomin fran sex
miljomal dir minst ett maste vara uppfyllt. Miljomalen ar foljande: begrinsning av
klimatfoérandringar, anpassning till klimatfordndringar, héllbart utnyttjande och skydd
av vatten samt marina resurser, Overgang till en cirkuldr ekonomi med forbéttrad
avfallshantering och atervinning, férebyggande och begrinsning av fororeningar och
skydd av biologisk méngfald samt sunda ekosystem och é&terstillande av skadade
ekosystem (Sweden Green Building Council u.a-c).

Flertalet av dessa mél hianger ihop med varandra, men malen om begriansning av
klimatforandringar dr det mest relevanta da byggnader energieffektiviseras. Kraven
som stélls pa de tva forsta mélen ar att vid nyproduktion skall det motsvara 10 procent
lagre energiprestanda dn kraven i Boverkets Byggregler (BBR). Vid area storre dn 5000
kvadratmeter stills krav pa dokumentation av lufttithet, koldbryggevarden samt att det
ska tillgdngliggoras CO;-berdkningar for byggnadens livslangd. Vid renovering och
ombyggnation ska byggnaden ha 30 procent ldgre energiprestanda 4n innan
ombyggnaden (Sweden Green Building Council u.4-c). For befintliga byggnader som
forvérvas giller det att byggnaden tillhor energiklass A eller riknas till de topp 15
procent mest energieffektiva byggnaderna i Sverige. Byggnader som uppforts efter den
31 december 2020 maste dessutom uppfylla BBR:s kriterier som anges i kapitlet for
nybyggnation (Sweden Green Building Council u.a-c).

3.9 Dirketivet om foretagens hallbarhetsrapportering (CSRD)

Direktivet om foretagens hallbarhetsrapportering (CSRD) trddde i kraft i svensk
lagstiftning den 1 juli 2024. Det utgdr ett gemensamt regelverk for hur stora, medelstora
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och mindre foretag skall rapportera om héllbarhet och direktivet ersdtter NFRD (Non
Financial Reporting Directive). Syftet med direktivet ar att styra kapital mot hallbara
investeringar for att uppnd en héllbar tillvéxt. Det bidrar dven till att forbéttra
transparensen i foretagens héllbarhetsredovisning, vilket hjdlper finansmarknaden att
fa information om foretagets hallbarhetsprofil. CSRD hjilper dven foretag att oka
medvetenheten om vilka mojligheter som finns kopplade till hallbarhet och som i sin
tur underlittar finansieringen. Direktivet har en direkt koppling till EU-taxonomin som
underléttar att identifiera vilka ekonomiska verksamheter som anses vara miljomassigt
héllbara (Finansinspektionen 2024b).

3.10 Hallbar finansiering

Vid bankernas emittering av hallbar finansiering beaktas faktorer kopplade till miljo,
social hallbarhet och bolagsstyrning (ESG). Exempel pé detta &r att frimja en cirkulér
ekonomi, jdmstélldhet och ledningsstruktur sé att fragor kopplade milj6 och samhille
viags in nér beslut fattas (EUR-Lex u.4d).

3.10.1 Grona obligationer

Grona obligationer ir tillgidngliga vid klimat- och miljoprojekt. Obligationerna r ett
rantebdrande instrument som gér att anvdnda for projekt, investeringar, utgifter eller
tillgangar d& klimat och miljofrigor hanteras. De fungerar som ett ekonomiskt
instrument for regeringar och foretag, samt underlittar Gvergéngen till en mer hallbar
och koldioxidsnal ekonomi (Europaparlamentet 2023).

EU har arbetat fram en standard for grona obligationer. Standarden innebar att
obligationerna kan anvindas av offentliga enheter och foretag for investeringar som
uppfyller hallbarhetskrav. For att en obligation ska klassas som gron kréavs att allt
kapital som samlas in genom obligationen ska investeras i verksamheter som ér i linje
med EU-taxonomin for héllbara verksamheter. Parter som f6ljer standarden maste utge
information om hur intdkterna anvinds, samt hur investeringarna bidrar till foretagets
omstdllning. Standarden syftar till att forhindra foretag och offentliga enheter att
anvinda sig av gronmalning (Europaparlamentet 2023)

3.10.2 Grona lan

Grona lan dr en finansieringskélla avsedd for bade privatpersoner och foretag. For
privatpersoner erbjuds grona bolén till fastighetsdgare med energieffektiva smahus. Vid
renovering erbjuder vissa banker grona tilldggslan, dven kallat energilédn och dessa lan
emitteras vid renovering av smahus dér energiprestandan forbattras (Boverket 2024b).
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For foretagslén géller det att lanet finansierar klimatstodjande atgérder, bidrar till ett
héllbart samhélle eller omstéllning av energianvidndningen till fossilfri energi.
Samtidigt maste foretaget redovisa och ge information om att kapitalet gér till nagot av
dessa ndimnda dndamal under lanets 16ptid (Danske Bank 2025).

3.10.3 Hallbarhetsliankade lan

Hallbarhetslankade 1an &r en form av rorelsefinansiering dér lanevillkoren &r kopplade
till 1dntagarens héllbarhetsmal. Till skillnad mot grona lan, dir 14net ar reserverat till
specifika grona projekt eller investeringar, ar hallbarhetslankade 1an kopplade till hela
verksamheten (SEK wu.d). Hallbarhetsmalen, dven kallat nyckeltal (KPI:er) for
hallbarhet, ska vara strategiskt viktiga for foretaget och centrala for dess verksamhet.
Banken foljer arligen upp maélen for att utvirdera hur vél foretagen lever upp till de
satta hallbarhetskraven (Nordea 2024). Exempel pa mél &r energieffektivisering,
minskat antal olyckor eller minskade utslapp fran transporter. Om l&ntagaren lyckas
uppnd mélen erhélls en ldgre rdnta. Detta ger foretag incitament att kontinuerligt arbeta
med att utveckla och forbéttra sin héllbara verksamhet (SEK u.4).

3.11 Vardeteori

Virdeteori dr den teorin som forklarar hur ett virde skapas. Vérde skapas genom
producenter och konsumenter pa en imaginirt perfekt fungerande marknad. Vidare
skapas marknadsvirdet genom utbud och efterfragan pd marknaden. For att en fastighet
ska ha ett virde utgér det fran att fastigheten dr behdvd for tilltinkt produktion.
Marknadsvirdet uppkommer genom resultatet av produktionen samt att réttighet finns
for att bedriva produktion. Detta innebér i sin tur att fastigheter inte har ett eget vérde,
utan virdet uppkommer genom produktionen, vilket innebédr att fastigheter har ett
residualt varde (Bengtsson 2018).

3.11.1 Varderingsmetoder

Olika varderingsmetoder aktualiseras da fastigheter varderas. De skiljer sig at beroende
av fastighetstyp och egenskap (Bengtsson 2018). Nedan presenteras de vanligaste
forekommande metoderna.

3.11.2 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden dr en metod dér jamforelseobjekt anvinds for att kunna bestimma
vardet hos virderingsobjektet. Metoden utgar fran att forst identifiera en delmarknad,
detta for att identifiera jamforelseobjekt som liknar vérderingsobjektets egenskaper.
Direfter gallras ortsprismaterialet for att fi fram matchande jimforelseobjekt till

56



Hur paverkar kontorsbyggnadens energiklass virderingen samt bankernas instillning
till finansiering?

varderingsobjektet. Viktiga aspekter att tinka pad &r transaktionsdatumet av
jdmforelseobjekten for att fa ett réttvisande virde pd vérderingsobjektet. Vid
ortsprismetoden tas en normalfastighet fram med hjilp av jimforelseobjekten. Med
normalfastigheten rdknas medelvérden ut for kvadratmeterpris, K/T och kdpeskilling,
Dérefter kan virderingsobjektets area multipliceras med normalfastighetens
kvadratmeterpris, dess K/T-virde multipliceras med taxeringsvdrdet och en
kdpesumma beriknas genom medelvérdet for jamforelseobjektens kopeskillingar, dven
kallat prisrelatering (Bengtsson 2018).

3.11.3 Avkastningsmetoden

De tva vanligaste virderingsmetoderna inom  avkastningsvérdering  ar
direktkapitaliseringsmetoden och kassaflodesvirdering. Direktkapitaliseringsmetoden
aven kallad Gordons formel, dr en effektiv metod for att bestimma fastighetens vérde.
Virdet bestims genom att driftnettot divideras med direktavkastningskravet.
Driftnettot bestar av intékter och kostnader, det vill sdga att driftnettot fis genom att
fastighetens intdkter subtraheras med dess kostnader. Direktavkastningskravet bestar
av avkastningskravet subtraherat med en tillvixttakt (y = r — g). Samtidigt bestar
tillvaxttakten (g) av inflationen subtraherat med deprecieringstakten (g = p — d). Om
inflationen &r konstant innebér det att direktavkastningskravet blir lagre om objektet
har en ldgre deprecieringstakt. Avkastningskravet (r) avser den avkastning en
investerare forvantar sig for att genomfGra en investering. Kassaflodesvirdering
beaktar ett &ndligt antal kassafloden inom en forutbestimd tidsram. Framtida
kassafloden berdknas och divideras med avkastningskravet upphdjt till antalet ar. Precis
som 1 direktkapitaliseringsmetoden anvinds driftnettot, men istéllet sker en
nuvirdesberdkning over flera ar (Bengtsson 2018).

3.11.4 Produktionskostnadsmetoden

Produktionskostnadsmetoden utgér frdn ett alternativkostnadstdnk. Det innebér att
vérdet hos en fastighet uppkommer genom en uppskattning av vad den hade kostat att
producera idag med motsvarande egenskaper. Vidare innebdr metoden att en
ateranskaffningskostnad uppskattas. Metoden blir exempelvis applicerbar i
forsakringsfall dé ett hus forstorts genom en oforutségbar hindelse (Bengtsson 2018).

3.11.5 Hedonisk varderingsmetod

Hedonisk virdering ar en metod som sillan anvénds i praktiken. Den ar utvecklad for
att véirdera produkter som har flera egenskaper. Den utgér frén en linjér regression dven
kallad prisekvationen, dar fastighetens virde bestdms av ett flertal viardepaverkande
faktorer. Dessa bestar av forklarande variabler, en konstant samt en felterm som

representerar avvikelsen mellan det skattade och det faktiska vardet (Bengtsson 2018).
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3.11.6 Vardepaverkande faktorer

Det finns flera virdepaverkande faktorer for fastigheter. En stor bidragande faktor &r
dess produktion, vilket innebdr den verksamhet som bedrivs i fastigheten och
produktionen fér i sin tur sitt virde utifran laget. Utdver ldget paverkas vérdet av
byggnaderna, tomten samt de rattigheter och skyldigheter som medfoljer fastigheten,
dér huruvida en byggnads egenskap kan utnyttjas beror av just de réttigheter och
skyldigheter som &r kopplade till fastighetsédgandet (Bengtsson 2018).

Avkastningsfastigheter skiljer sig jamfort med privatbostider och smahus.
Virdepaverkande faktorer for kontorsfastigheter ligger i driftnettot, ddr de storsta
posterna ar hyresintékter samt drift- och underhéllskostnader. Hyresintikterna paverkas
av  hur wvidl fastigheten tillfredsstdller hyresgédstens behov. Drift- och
underhallskostnaderna ar fastighetsigarens ansvar och kostnaderna f6ljer bland annat
byggnadens modernitet i form av nybyggnadsér eller virdear (Bengtsson 2018). Vid
virdering géller det dven att ha en forstaelse om hur framtida intékter och kostnader
kan komma att utvecklas (Bengtsson 2023). Driftkostnadernas utveckling paverkas av
byggnadens energiférbrukning och av prisutvecklingen for energin. Ett bra riktmérke
ar att studera kontorsbyggnadens certifiering eller energiklass som ofta innebér en lagre
risk for framtida kostnader i form av drift och underhdll. Certifieringar och
energiklasser av byggnader dr ett verktyg for att 6ka héllbarheten inom bygg- och
fastighetssektorn, bide i form av ekonomiska, ekologiska och sociala avseenden. En
viarderare foljer marknaden och beaktar ddrmed de héllbarhetsforvéntningar som stélls
pa fastigheten (Bengtsson 2023).

For sméahus och privatbostider stélls hoga krav pa god tillgdnglighet till arbetsmarknad,
social och kommersiell service. For kontor stélls andra krav pa tillgdnglighet, dér
tillgdngligheten for olika grupper &r det centrala. Det géller att ha god tillgdnglighet for
anstillda, kunder, affirskontakter samt godshantering. Kontorsfastigheter klustras ofta
i centrala affarsdistrikt (CBD) for att uppna agglomerationseffekter. For kontor har
tomten en liknande vérdepaverkande effekt som for sméhus och privatbostider. Ett
positivt virde for kontorsfastigheten uppkommer genom flexibiliteten av att kunna
bygga till eller dndra fastighetens byggnader. Vad giller rittigheter och skyldigheter
kan det uppsta ett positivt virde genom att dndra padgdende verksamhet. Exempel pé
fordndringar kan vara utvidgning av verksamheten eller att exempelvis &dndra fran en
industrifastighet till bostadsfastighet (Bengtsson 2018).
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4 Resultat

1 foljande kapitel redovisas resultatet frdan den kvalitativa- och kvantitativa studien.
Resultatet frdan de kvalitativa studierna presenteras varken foretagsnamnen eller
deltagarnas namn. Respondenterna bendmns i stillet med olika samlingsnamn sdsom
vdrderare, transaktionsansvariga, bankrepresentanter och energistrateger. En
numerisk sammanstdllning av de viktigaste frdagorna fran den kvalitativa studien
dterfinns i bilaga 6. Intervjufrdgorna dterfinns i bilaga 14 for de olika aktérerna.

4.1 Resultat kvalitativa studier - bankrespondenter

I detta avsnitt redovisas resultatet fran intervjustudien som gjorts med fem olika banker
i Sverige. Intervjuerna grundas pa foljande overgripande fragor: finansieringsvillkoren
och energiprestanda, riskperspektiv och ESG-faktorer, fastighetsdgarens drivkrafter
och ekonomiska incitament, gron och hallbar finansiering samt EU:s taxonomi,
utmaningar med inforandet av EPBD samt energideklarationens utveckling och
framtida utformning.

41.1 Finansieringsvillkoren och energiprestanda

Flera bankrepresentanter menar att de beaktar energiklassen i sin kredit- och
riskbedomning, sdrskilt for fastigheter med energiklass F och G. Dessa fastigheter
medfor vissa risker nidr man studerar koncernen i sin helhet. Tva vanliga risker med
energikridvande fastigheter dr 6kade driftkostnader och en dkad vakansgrad, sarskilt i
de storre stiderna, ddr manga hyresgéster dr hallbarhetsmedvetna och en sdmre
energiklass medfor svarigheter att hyra ut till den malgruppen. Energiprestanda och
energideklarationer spelar en allt storre roll i lanebedomningar, men energiprestandan
ir bara en av manga parametrar ndr koncernen studeras i sin helhet. En annan
bankrepresentant podngterar att det 4r ganska komplext att bedoma krediter och att det
ar flera parametrar som granskas, inte bara energiprestandan. Trots att
hallbarhetsfaktorer fatt en Okad betydelse menar en av respondenterna att det
fortfarande utgér en del i den Overgripande risk- och kreditbeddmningen. Utover
energiprestandan lagger bankerna stor vikt vid kundens kassaflode, belaningsgrad och
balansrdkning. En av representanterna forklarar att investeringsformégan och
langsiktiga kundrelationer kan véga tungt i bedomningen. Rantebeddmningen baseras
i slutéindan pé kundens 6vergripande riskklass, dir héllbarhetsfaktorer och energiklass
fétt storre genomslag genom EU-taxonomin. De olika bankkontoren kan dven anpassa
sina avkastningskrav for att premiera viktiga kunder eller vissa typer av investeringar.

Utover det beskriver samtliga aktorer att de tillimpar hallbarhets- och klimatrisker i
kreditprocessen. En bankrepresentant forklarar att riskerna analyseras pa kundniva
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utifran specifika checklistor som anvénds i kreditgivningsprocessen. En annan bank
beskriver att ESG ingér i deras bedomning for affarsrisker.

En banktjinsteman betonar att det inte finns négra skillnader mellan
finansieringsvillkoren mellan kontorsfastigheter med olika energiklasser for befintliga
kunder. For langvariga kunder véger relationen ofta tyngre &n fastighetens
energiprestanda. Aktoren menar att det vore ovardigt att plotsligt infora nya krav pa en
fastighet som banken varit med och finansierat i &ver 20 é&rs tid. En annan
bankrepresentant menar att det inte finns nagon skillnad i finansieringsvillkoren om
man har en béttre energiklass eller om byggnaden har energiklass F eller G for
befintliga kunder. Vid nyutlaning stills det ddremot hogre krav. Banken kriver ofta att
kunden ska ha med en héllbarhetsutredning i sin foretagsbesiktning, med en tydlig plan
pa hur energiprestandan ska forbéttras. Representanten beskriver att kraven &r sarskilt
tydliga for nya kunder som saknar etablerad relation med banken.

En annan bankrepresentant beskriver att de beddmer energiprestandan vid beviljande
av lan och forklarar att energiklassens betydelse har okat i kreditgivningsprocessen.
Aktoren beskriver att de som dger fastighet i klass F och G kommer bli tvungna att
forflytta fastigheten. Banken arbetar aktivt med att informera sina kunder om att det &r
en forhallandevis god affér att forflytta en fastighet fran F eller G till atminstone klass
E. En bankradgivare tilligger att energiberdkningar anvénds redan i projekteringsfasen
vid nybyggnation, i syfte att bedoma om finansieringen kan klassificeras som ett gront
lan, och hur fastighetens energiklass forhaller sig till bankens 6vriga portfol].

Vidare forklarar en representant att energiprestandan har blivit en allt viktigare
parameter, séarskilt da banken har interna klimatmal om att minska véxthusgasutslapp
och sa kallade finance emissions inom sina portfoljer - dir kommersiella fastigheter &r
en av bankens portféljer. Arbetet drivs ocksd pa av EPBD, dir energieffektivisering
inom fastighetssektorn ska uppnas till ar 2030 respektive 2033.

En bankaktor forklarar att banken redan for fem till sex ar sedan borjade analysera
energiprestandan i fastighetskundernas portfoljer - inte enbart de fastigheter som
banken sjélv finansierar. Syftet &r att fa en djupare forstaelse i kundernas position i de
sektorer som har en vésentligt stor klimatpéverkan, vilket ocksd utgdér grund for
bankens analys av sina motpartners. Nar det géller 14n till enskilda fastigheter uppger
aktdren att banken strivar efter att bygga upp en “gron lanebok” och granskar
byggnadens energiprestanda for att beddoma om den kvalificerar sig for gron
finansiering.
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4.1.2 Riskperspektiv och ESG-faktorer

Samtliga bankrepresentanter ser dkade risker for de fastighetsdgare som inte aktivt
arbetar med hallbarhetsfragor. En av representanterna menar att de fastighetséigare som
inte aktivt arbetar med héllbarhet riskerar att fa det svérare att finansiera fastigheter i
energiklass F och G fram6ver. Respondenten belyser dven vakansriskerna i de storre
stdderna och att driftkostnaderna 6kar. Om fastighetségaren inte har ett tillrickligt
stabilt kassaflode okar risken for att banken inte vill std bakom finansieringen, vilket
kan tvinga édgaren att vinda sig till andra finansieringskéllor. En bankrddgivare lyfter
risken som finns for fastighetsdgare som innehar oattraktiva tillgdngar med hog
vakansgrad och riskerar att klassificeras som toxiska tillgangar. Banken vill i sin tur
inte finansiera sddana fastigheter.

En bankrepresentant menar att det dr framst de mindre fastighetsdgarna som 16per storst
risk d& de generellt inte ar sd insatta i hallbarhetsfragorna jamfort med de storre
fastighetsbolagen. Samtidigt finns andra aspekter som paverkar risken, exempelvis
kundens belaningsgrad. Om kunden har en belaningsgrad pa 80 procent jamfort med
30 procent blir det viktigare att diskutera héllbarhetsfrigorna. Det skiljer sig ocksa
mycket kunderna emellan.

En av bankrepresentanterna forklarar att det finns en risk for de fastighetségare som &r
mer invintande och ser vad konsekvenserna blir om man inte uppfyller minimikraven
for energianvindning. Vissa fastighetsidgare dr avvaktande for att se om det kommer
finansiella bidrag for att underlétta omstillningen. Representanten menar att det medfor
risker, eftersom alla banker redan har borjat stilla krav innan implementeringen av
EPBD i svensk lagstifining. Banken upplever att risken ar storre for de mindre
aktorerna.

Flera av aktorerna podngterar direktivets skdrpta krav i1 andra EU-ldnder. 1
Nederldnderna har implementeringen av direktivet medfort strikta krav och
fastighetsdgare som inte forflyttat kontorsfastigheter fran energiklass F och G far
uthyrningsférbud och fastigheten blir klassificerad som en toxisk tillgang. Det aterstar
att se vad konsekvenserna blir i Sverige, men aktoren tror att sanktionerna kommer bli
mildare. En mojlig risk som fastighetsdgare i storre stider kan exponeras for ar 6kade
vakanser.

En annan representant tilldgger att sanktionerna for direktivet inte kommer vara lika

strikt som 1 exempelvis Nederldnderna, men att sanktionerna i andra EU-lénder kan ge
en indikation pa hur EPBD kommer att paverka Sverige. Samtidigt menar aktoren att
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malséttningarna med direktivet ska vara mdjliga att genomfora. Genom att ha en inblick
1 hur Nederldnderna resonerat dr banken mer forberedd pa framtida krav och risker.

Vid intervjuer har det framkommit bland bankrepresentanterna att ingen diskussion har
forts i dagsldget om att inte bevilja 1an till fastigheter med sémre energiprestanda for
befintliga kunder. Ddremot anger samtliga aktorer att fragan blivit aktuell vid
nyutlaning. For befintliga kunder som banken haft en relation med finns det idag ingen
diskussion om att inte bevilja lan for fastigheter med energiklass F och G. En annan
respondent bekriftar att diskussioner om att inte bevilja l&n kan féorekomma nér det ar
en ny kund som vill finansiera en fastighet med energiklass F eller G. Aven om bolaget
har en bra kreditvdardighet vill banken se en plan for energieffektivisering. Om
gildendren inte visar ett intresse for energieftfektivisering &r intresset svagt frdn bankens
sida att ta in fastigheten i sin portfolj. Samtidigt menar aktdren att man far studera
vilken typ av fastighet det ror sig om individuellt. Ar fastigheten beldigen i Gamla Stan
i Stockholm, dir forbéttringspotentialen dr begridnsad pd grund av byggnadsskydd &r
det inget som paverkar bankens intresse av att finansiera byggnaden.

En annan aktor instimmer med ovanstaende resonemang dar diskussionen forts vid
nyutlaning. Samtidigt menar respondenten att storst vikt dgnas at kassaflodet for att se
om kunden har utrymme med ytterligare en fastighet i sitt bestand. Banken tar med
energiklassen i sin riskbeddmning och om den nya kunden har ett tillrdckligt bra
kassaflode och har en tydlig plan pé energieffektivisering ses det inte som ett problem
fran bankens sida att finansiera en byggnad med energiklass F eller G. Daremot vill
banken premiera de kunder som har ett bra kassaflode och en bra héllbarhetsagenda
framfor de kunder som inte har nagon hallbarhetsagenda och sitter pa ett bestand i de
lagre energiklasserna.

Ytterligare en respondent beskriver att bankerna har den portfolj av fastigheter som de
har och de ser inte det som sarskilt troligt att krediten upphivs endast baserat pa vilken
energiklass byggnaden har. I stillet bedoms riskerna kopplade till energiklassen sdsom
okad vakansrisk for bruna fastigheter. Om energiklassen medfor finansiella risker vid
bankens kreditbeddmning genom svagt kassaflode kan det péverka kreditbeslutet.
Samtidigt har banken oftast egna malséttningar kring hur stor del av deras portf6lj som
far utgoras av bruna fastigheter. En annan bankrepresentant diskuterar vikten av
transparens i redovisningen. Om banken redovisar en stor andel bruna fastigheter i sin
portfolj finns en risk att de uppfattas som mindre ansvarstagande i den grona
omstdllningen, vilket i sin tur kan paverka investerare.

Vid diskussion om vilka aktdrer som dr medvetna och prissétter ESG vid forvérv anger
bankrepresentanterna att aspekterna végs alltmer in vid forvérv, men det skiljer sig
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mellan de olika aktorerna. En respondent uppger att det &r de medelstora foretagen som
prisar in ESG vid forvirv. Kontorsfastigheter dgs oftast av professionella organisationer
som har flera fastigheter i sin portf6lj, vilket gor att de &r mer medvetna om sédana
frdgor. Vid vakanser har de storre aktorerna bittre mojlighet att hitta nya hyresgéster.
Ytterligare en bankrepresentant beskriver att de storre bolagen har en tydlig
héllbarhetsagenda som en del av sin affirsplan. Aven om bolagen har kommit olika
langt géllande hallbarhetsfragorna dr det gemensamt att ESG végs in vid investeringar.
Bland de mindre fastighetsdgarna &r medvetenheten bland ESG begréinsad.

En annan respondent uppger att de stora aktorerna prisar in ESG vid forvérv. Aktorerna
har ofta sjilv detaljerade grona ramverk och rapporteringskrav. Mindre fastighetsbolag
saknar oftast rapporteringskraven, vilket bidrar till en ldgre transparens, sérskilt inom
omraden som socialt ansvar och bolagsstyrning. Representanten beskriver att intresset
for energiberdkningar har 6kat infor forvéarv. Redan i foretagsbesiktningen utfor allt fler
kunder energikartldggningar infor forvarv.

4.1.3 Drivkrafter och ekonomiska incitament

Samtliga foretrddare fran bankerna anser att den grona finansieringen utgor ett visst
ekonomiskt incitament, men det huvudsakliga motivet dr avkastningen pé sjéilva
investeringen; det dr dér det storsta ekonomiska incitamentet finns. Bankerna anser att
den storsta drivkraften for fastighetségare att energieffektivisera &r mojligheten att
minska driftkostnaderna, vilket utgér den stora besparingen.

En bankrepresentant beskriver att det generellt sett dr en forhallandevis god affar att
genomfora en forflyttning fran energiklass F eller G till energiklass D eller E. Oftast &r
investeringen inte sarskilt omfattande. Avkastningen pa investeringen uppskattas i flera
fall till mellan 8 och 10 procent, beroende pa fastighetens ldge - dér storstiader ger béttre
utfall. Att forflytta en fastighet till klass A eller B dr oftast mindre ekonomiskt
motiverat. Representanten beskriver att det skett ett tydligt skifte med
energieffektivisering. For négra &r sedan kunde forflyttningen ske utan storre hénsyn
till de ekonomiska parametrarna, men idag ar det avgdrande att ha ekonomin med sig i
forflyttningen. Den ekonomiska aspekten ér den framsta drivkraften for fastighetsdgare
att genomfora forflyttningen.

En bankrepresentant beskriver att de ser positivt pa att forflytta fastigheter fran de tva

samsta energiklasserna, men det maste finnas ekonomiska incitament fran

fastighetsdgarens sida. Vid gron finansiering uppger respondenten att en ranterabatt pa

tio punkter kan ges for fastigheter som har energiklass A eller B, alternativt for

fastigheter med en certifiering i en hogre kategori. I de fallen da fastighetsdgare har en

hel portfolj med fastigheter dir vissa ér av sémre energiklass, arbetar banken oftast med
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héllbar finansiering for att successivt forbéttra bestandets niva. Sjilva kostnaden vid
forflyttningen méste ocksa riknas in i bankens risk- och kreditbedémning, men det &r
framst vakansrisken som &r pataglig i bedomningen.

En bankaktor beskriver att storre hyresgister stiller 6kade krav pa hallbarhet, vilket
utgdr en viktig drivkraft for fastighetségaren. Idag har manga av de storre foretagen en
hallbarhetsprofil eller héllbarhetspolicy, vilket innebar att de endast &r intresserade av
att hyra lokaler med en viss miljoméssig standard som 6verensstimmer med bolagets
egna hallbarhetsmal.

Ytterligare en aktor bekriftar att kraven fran de storre hyresgisterna blivit sdrskilt
tydliga i storstdder som Stockholm, dir betalningsviljan for grona fastigheter okat.
Respondenten berittar att Cushman & Wakefield gjort en regressionsanalys for
kontorsfastigheter i Stockholm, som visade en signifikant hyrespremie for certifierade
kontorsfastigheter, med en variation pé fyra och nio procent. En hogre certifieringsniva
ger en hogre procentuell premie, vilket i sin tur paverkar fastighetsvérdet.
Respondenten redogor dven att det kan se annorlunda ut i mindre orter runt om i landet.

En annan ekonomisk drivkraft som ndmns ar de fastighetségare som riktat in sig pé att
kopa fastigheter med sdmre energiklass och forflyttar dem genom energieffektiviserade
atgérder. Med rétt kunskap och forutsittningar kan dessa objekt forbéttras till den grad
att de kvalificerar sig for gron finansiering, samtidigt som driftkostnaderna minskar,
vilket gynnar fastighetsigaren.

En annan respondent menar péd att det finns incitament att forbéttra fastighetens
energiprestanda, eftersom denna investering bidrar till ett béttre driftnetto. Genom att
minska energikonsumtionen blir fastighetsdgaren mindre kénslig mot den volatila
energimarknaden samt skapar ett stabilare driftnetto. En ytterligare bankaktor delar
denna uppfattning och lyfter att flera av de taxebundna kostnader som el, vatten och
fjarrvirme har okat kraftigt de senaste aren. For att komma ner p& samma nivaer som
tidigare kridvs det att man genomfor energieffektiviserade atgirder for att f4 ner
driftkostnaderna.

4.1.4 Gron och hallbar finansiering samt EU:s taxonomi

Vid diskussion om forekomsten av hallbarhetslinkade 14n uppgav majoriteten av
bankrepresentanterna att det skett en 6kning. En aktor forklarar att marknaden for grona
obligationer dr mer volatil, vilket gor priset for obligationen dyrare &n vanliga
obligationer i kombination med ett 6kat intresse.

En respondent uppger att de sett en 6kning av hallbarhetslénkade 14n, framfor allt inom

segmentet stora fastighetsbolag. Aktoren beskriver att hallbarhetsldnkade 1an bygger pa
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en skriddarsydd dokumentation dir man faststéller nyckeltal kallade KPI:er som &r
centrala for foretagets héllbarhetsstrategier. Dessa KPl:ier kan beskriva olika
hallbarhetsmal som &r kopplade till lanevillkoren. Om foretaget uppfyller malen far de
en lidgre rinta och om foretaget inte ndr hela végen tillkommer en rintepafoljd. En
annan respondent forklarar att om de 6verenskomna malen inte uppnas far man betala
cirka 2,5 till 10 punkter extra i rénta, lite beroende pa vad som avtalats i lanevillkoren.
Aktoren beskriver att de ocksa haller pd med ett pilotprojekt om héllbarhetsldnkade lan
riktade mot SMF-segmentet (sma och medelstora foretag), men till skillnad frén stora
fastighetsbolag finns det endast incitament for fastighetsdgarna och ingen bestraffning.
En av ridgivarna menar att hallbarhetsldnkade lan inte &r sérskilt vanligt i SMF-
segmentet, utan att det frimst dr de stora fastighetsbolagen som anvinder sig av
hallbarhetslédnkade 1&n.

Samtliga respondenter frén bankerna redogdr liknande krav for gron finansiering, men
skiljer sig &t i frigan om hur stor procentuell energibesparing som krévs for de mest
energieffektiva byggnaderna, dir intervallet ligger mellan 10-15 procent. Den andra
skillnaden &r att vissa av bankerna tillater lagre certifieringsnivier som grund for lan
dn Ovriga banker. En respondent hénvisade till bankens grona ramverk som finns
tillgdngligt digitalt. Dar framgick det att lagstanivan for certifieringar var BREEAM
Very Good. En annan aktdr beskriver att kraven pé certifieringar har hojts under de
senaste aren. For sex till sju ar sedan rickte det med en certifiering som inte hade de
hogsta klassificeringarna sdsom, BREEAM Very Good eller Leed Silver. En annan
respondent menar pa att manga banker redan innan taxonomin hade grona ramverk,
men i samband med inférandet av EU-taxonomin har majoriteten av bankernas ramverk
anpassats till direktivets kriterier.

For att kvalificera sig for gron finansiering beskriver en bankaktor att samtliga villkor
i bankens grona ramverk, vilka grundar sig pa EU-taxonomin maste vara uppfyllda.
Aktoren beskriver att kraven for gron finansiering skiljer sig ndgot beroende néir
byggnaden ar uppford. Byggnader uppforda fore den 31 december 2020 behover
antingen ha energiklass A, tillhora de 15 % mest energieffektiva byggnaderna, eller ha
en miljocertifiering i de 6vre klasserna sdisom BREEAM Excellent. Nyare byggnader
uppforda efter 2020 maste ha en energianvéndning som &r 10 % ldgre &n
nybyggnadsnormen. Ett alternativ for fastighetsdgare som har fastigheter i de tva
sdmsta energiklasserna dir forflyttningen till energiklass A eller B inte dr ekonomiskt
l6nsam eller mdjlig, dr att genomfora en sa kallad betydande energirenovering.
Atgirden innebdr att man utfor en energieffektiv renovering och minskar
energianvindningen med minst 30 % (kWh/m?, &r).
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Gallande om det forekommer nagon ranterabatt om fastigheten har bra energiprestanda
var samtliga banker eniga att det forekommer ldgre rdntor om kunden uppfyller de
villkor som finns i bankernas gréna ramverk. En bankrepresentant menar att
bedémningen gors utifran om det dr en ny kund eller en befintlig kund som banken haft
en relation med tidigare. Om det &r en befintlig kund som har en héllbarhetsprofil eller
om det &r en relativt ny kund som visar pa hur de ténker lyfta en fastighet med lag
energiklass kan det utgora grund for att fa tillgang till rinterabatt. Banken ser positivt
pa nya lantagare som har en tydlig plan for energieffektivisering och energiklassen
utgor darmed inget hinder.

En annan bankfo6retriddare beskriver att banken gérna styr sin affarsaktivitet mot gron
finansiering. Vid en jdmforelse mellan tva likvérdiga affarer for samma kund uppstér
en prisskillnad om den ena affaren finansieras genom gron finansiering och den andra
genom traditionell finansiering. Banken har ett intresse av att attrahera gron
finansiering.

Samtliga bankaktorer redogor ingen exakt rinterabatt med motiveringen av att det beror
mycket pa kundens riskprofil och dvriga parametrar som varierar mycket fran kund till
kund. En del bankaktorer angav ett intervall pa hur mycket ranterabatt man kan forvanta
sig eller drar paralleller till grona 14n for smahus dir rénterabatten ligger pa tio punkters
rabatt. En annan aktor anger att prisreduceringen pa réntekostnaden ligger ndgonstans
mellan en halv punkt till tio punkter, lite beroende pa vad det ar for typ av 14n och hur
pass gront det &r.

Gallande om det finns olika regelverk for fastigheter med olika energiklass gors ingen
skillnad for de olika energiklasserna menar en bankaktor, utan de kategoriserar in
energiklassen som en afférsrisk som finns med i bankens kreditanalys. En annan aktor
inom banksektorn beskriver att finansieringsvillkoren for en fastighet som har en
energiklass F eller G inte straffas genom hogre pris, utan den huvudsakliga
beddomningen om kunden ska fa en premie eller reduktion av rdntekostnader &r hur
starkt foretaget dr i bankens kreditvarderingsmodell. Beroende pa vilken kreditbetyg
kunden har, erbjuds olika priser pa fastighetslanet. Sjalva betyget baseras framst pa hur
finansiellt starkt foretaget ar och inte hur gront foretaget ar.

4.1.5 Utmaningar med inférandet av EPBD

I foljande avsnitt presenteras de utmaningar som flera bankaktorer kopplar till
inférandet av EU:s direktiv om byggnaders energiprestanda (EPBD). Det framgar i
princip alla intervjuer att direktivet kan medfora ekonomiska eller geografiska hinder
som kan forsvara implementeringen av direktivets krav.
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Flera respondenter anser att direktivet kan innebéra utmaningar, sarskilt i orter med
svagare marknadsforutsittningar, dér ldga fastighetsvdrden, hog vakansgrad och
urbanisering mot  storstiderna  forsvarar mdjligheterna  att = genomfora
energieffektiviserande  investeringar. En  bankrédgivare  sdger att om
energieffektiviseringen inte leder till en virdedkning, saknas det incitament for
fastighetsdgaren att genomfora investeringen. En bankrepresentant menar att den
nuvarande utvecklingen i ekonomin med hdgre rintor, 6kade byggkostnader och lagre
investeringsvilja paverkar lonsamheten i investeringen. Ytterligare en bankaktor
beskriver risken att vissa fastighetségare inte har tillrdckligt mycket eget kapital for att
finansiera renoveringskostnaderna, vilket kan tvinga dem att sidlja av delar av sitt
besténd for att frigora kapital till finansieringen.

Flertalet av respondenterna menar att sanktioner i form av vite inte dr en 18sning for att
uppné direktivets mal, framfor allt inte i mindre orter. I stéllet foreslds ekonomiska
incitament som exempelvis skatteavdrag eller investeringsstod. P4 sd vis okar
sannolikheten att investeringar genomfors i ekonomiskt svaga orter. Samtidigt menar
en bankaktor att den bakomliggande tanken med direktivet &r att kraven ska vara
mdjliga att genomfora. Respondenten menar att direktivets delmal som é&r satta till 2033
ar relativt hanterbara, men det slutgiltiga malet till 2050 kan bli svarare att uppna,
beroende pa vilken kravnivd som sitts. Direktivet kommer ocksd innehdlla vissa
undantagsmdjligheter for vissa fastigheter, vilket flera av aktorerna ser som nédvéandigt
for att nd malen. En annan aktér betonar Sveriges goda mdjlighet att uppfylla
direktivets mal, da den svenska elproduktionen &r nastintill fossilfri. Det ses som en
viktig fordel jamfort med flera andra EU-lénder.

4.1.6 Energideklarationens utveckling och framtida utformning

Under detta avsnitt presenteras respondenternas tankar om energideklarationens
framtida utveckling. Flera av bankradgivarna tror att energideklarationen kommer fa
en mer betydelsefull roll vid kreditgivning och fastighetsvirdering framover, sérskilt i
takt med EU-taxonomin och direktivet om byggnaders energiprestanda stéller hdgre
krav pa energiprestanda.

En av respondenterna sdger att energideklarationen har fatt storre betydelse idag da
banken analyserar parametern vid sin kreditgivning, och denna betydelse forvintas 6ka
ytterligare eftersom energiprestanda blir alltmer central i framtida regelverk.
Energideklarationens roll kommer ddrmed fa storre betydelse vid fastighetsvardering,
dér parametern kan péaverka avkastningskrav och kassaflodet i hogre grad én idag.
Ytterligare en respondent onskar att man i framtida regelverk bor ta hansyn till den
faktiska energiférbrukningen i stéllet for schablonvéarden.
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Gillande energiklassens betydelse framdver 6nskar en aktor att energiklassen utvecklas
till ett mer anvéndbart styrverktyg. Tillgéngligheten for energideklarationer begrinsas
av GDPR. En oOnskan frén bankens sida dr att de nya kraven fran EU-taxonomin
mdjliggor béttre och mer tillgdngliga databaser for energiuppgifter, vilket skulle géra
det enklare for fastighetségare och andra aktorer att fa tillgéng till relevant information
och kunna uppdatera sina energideklarationer. Det finns en 6nskan bland bankerna att
framtida system ska kunna jamfora deklarationer som bygger pa olika
berdkningsgrunder pa ett enklare sitt, eftersom jdmforelsen inte dr mdjlig idag. Ett
annat problem med dagens energideklarationer &r att de i sin nuvarande form é&r svéra
att uppdatera. Forhoppningen med framtida regelverk ar att det ska vara enklare att
uppdatera sin deklaration nir forbéttringar genomforts.

En annan representant forklarar att en mer utvecklad energideklaration ocksa hade
kunnat bidra till att uppna bankens interna hallbarhetsmél. Om energiklassen kunde
anviandas som ett styrverktyg hade det forenklat processen for banken att ge ritt
finansiering till rétt fastighet.

4.2 Utmaningar och mojligheter for energieffektivisering

Under intervjun med en av energikonsulterna beskrevs de hinder som finns for att
forflytta en fastighet genom energieffektivisering. Ett av dessa hinder dr vilken
uppvarmningskailla fastigheten har. Enligt Boverkets berdkningsgrunder for
energiklasser premieras fjarrvirme framfor bergvarme och direktverkande el. Flertalet
av de eluppvarmda fastigheterna har en bergvarmepump, vilket innebér i de flesta fall
att pumpen ger en effekt pa tva till tre kilowatt samtidigt som den forbrukar en kilowatt.
Aktoren menar att berdkningssystemet blir oréttvist for de som inte har fjarrvirme och
har noterat att fjarrvirme tenderar att fa battre energiklass i jaimforelse med bergvarme
med eldriven virmepump. En mojlig forklaring till att fjdrrvirme premieras enligt
energikonsulten dr att i ménga delar av Sverige 4r det kommunerna som &ger
fjarrvirmenitet och dirmed vill man att s manga fastigheter som mojligt ansluts till
systemet.

Ett annat problem med fjarrvirme enligt energikonsulten &r att de fastighetsdgarna som
valt fjarrvarme oftast dr fast med den formen av uppvarmningskalla via ett abonnemang
med fasta avgifter varje manad. Konsulten beskriver ocksé att Stockholms Energi i
borjan av 2025 lanserade en ny prismodell for fjarrvirme dar kostnaderna paverkas av
energi- och effektuttag vid laga temperaturer. For fastighetsdgarna géiller det att undvika
effekttoppar som uppstar om man har hog varmeanvandning vid ett tillfdlle, vilket leder

till extrakostnader. Man menar att den nya prismodellen forsvarar mojligheten att
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optimera energianvéndningen &ver dret. En av de intervjuade energistrategerna delar
energikonsultens uppfattning om att fjdrrvirme premieras. Vid berdkning av
energiklass beskriver energistrategen att fjédrrvirme har en faktor pa 0,7 och el pé 1,8.
Aktoren beskrev ett exempel dér de forvaltar en fastighet med en forbrukning pa 100
000 kWh for fjarrvarme. Foretaget planerar pé att sétta in en luft-vattenpump och de
uppskattar att atgarden innebér att forbrukningen kommer minska till 30 000 kWh. Att
inforskaffa en virmepump forbéttrar energieffektiviseringen drastiskt menar konsulten,
men att de straffas vid berdkningen av energideklaration eftersom fjérrvéirme premieras.

En av energikonsulterna menar att de vanligaste bristerna for fastigheter med
energiklass F och G é&r att de oftast dr dldre byggnader med dldre installationer. Flertalet
av de dldre fastigheterna har en elpanna eller ibland en oljepanna. Problematiken med
att forsoka lyfta fastigheterna &r att nya installationer for uppvarmningssystem &r
kostsamma och &ar stora investeringar for fastighetsdgaren, vilket medfor att
fastighetsdgare tvekar till investeringen enligt konsulten.

Gillande fragan om vilka atgiarder som ger storst effekt vid en forflyttning av en
fastighet i energiklass F eller G, anser energikonsulten att uppdatering av installationer
ar steg ett. Det basta enligt konsulten &r att byta uppvarmningsslag fran olja eller pellets
till fjarrvarme eller bergvdarme. Nista steg dr att se Over ventilationssystemet, dar
inforandet av behovsstyrd ventilation ses som en viktig Aatgdrd. Eftersom
kontorsfastigheter séllan behover vara i drift under alla dygnets timmar bidrar &tgirden
till betydande energibesparingar.

Energikonsulten beskriver dven att det séllan finns hinder att genomfora en uppdatering
av uppvarmningsslag, dven for de byggnadsskyddade byggnaderna. Aktéren menar att
det ar valdigt séllsynt att inga atgarder kan vidtas i en dldre skyddad byggnad. Samtidigt
kan det vara svart att lyfta fastigheten till de hogsta energiklasserna da
byggnadsskyddet inte tillater fasaddndringar om man skulle vilja tilldggsisolera. Ett
ytterligare hinder for energieffektivisering som en av energikonsulterna upplevt, ar de
begransade mojligheterna att fa bygglov for solceller 1 Stockholms innerstad.

En annan energistrateg delar uppfattningen om att byte av uppvarmningssystem ger
storst effekt om man ska lyfta en fastighet till en hdgre energiklass. Daremot beskriver
aktdren att denna typ av investering ar kostsam och for mindre aktdrer kan det vara
svart att fi kalkylen att g& ihop. Konsulten menar att en annan atgérd som é&r littare att
rdakna hem é&r reglering av ventilationen. For kontorsfastigheter dr ventilationen oftast
den stora energiforbrukaren som distribuerar bade vérme och kyla. Infors &tgérden
samtidigt som man har ndgon storre underhéllsitgird tar det inte lang tid innan
investeringen rdknas hem enligt konsulten. Energistrategen beskriver att de fastigheter
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som har energiklass F och G oftast har eftersatt underhéll med gamla system och det ar
inte ovanligt att ventilationskanalerna &r i gdng pa full effekt dygnet runt.

Foretaget som aktoren representerar beskriver att utifrdn dagens energikostnader bor
det i majoriteten av fallen vara 16nsamt att lyfta fastigheter i energiklass F och G till en
hogre klass. Energistrategen menar att energieffektiviseringsarbetet drivs av
kostnadsoptimering och véirdeoptimering. Vid en eventuell energioptimering beréknar
man hur virdet pdverkas om driftkostnaderna minskar. Om man har en fastighet i nagon
av de lagsta energiklasserna och om fastighetségaren har det ekonomiska tankeséttet
med sig dr det inget problem att rikna hem investeringen.

En energikonsult beskriver att de under senare tid upplevt en 6kning av uppdrag dér
fastighetsdgare med giltiga energideklarationer i energiklass F och G begir en
uppdatering. Anledningen ar att fastighetsdgaren genomfort energieffektiviserande
atgarder och vill visa banken den forbattrade energiprestandan. Om fastighetsdgaren
kan pavisa en forflyttning till en hogre energiklass, kan fastigheten kvalificeras for gron
eller hallbar finansiering.

4.3 Intervju varderare

1 detta avsnitt redovisas resultatet av intervjustudien som gjorts med sex olika
virderare i Sverige. Intervjuerna grundas pd foljande Overgripande fragor:
vérderingsmetoder och energiklassens roll i virderingsprocessen, energiklassens
vdrdepaverkan och ekonomiska incitament samt utmaningar med inforandet av EPBD.

4.3.1 Varderingsmetoder och energiklassens roll i
varderingsprocessen

Under detta avsnitt presenteras vilka virderingsmetoder som anvénds vid virdering av
kontorsfastigheter samt energiklassens roll i virderingsprocessen. Majoriteten av
representanterna  forklarar att den huvudsakliga metoden som anvédnds &r
kassaflodesmetoden. En intern vérderare lyfter fordelen med att branschen tillimpar
liknande metoder dr att det underléttar jamforelsen mellan interna och externa
virderingar. Tre av respondenterna uppger att de alltid utgér frn ortsprismetoden for
att stimma av den mot kassaflédesmetoden. En annan aktdr forklarar att
ortsprismetoden anvinds i de fall dar kassaflodesmetoden inte &r tillimpbar,
exempelvis nér en fastighet skall konverteras om till bostédder. I sddana fall kombineras
ofta  ortsprismetoden = med  kassaflddesmetoden  for  att  komplettera
vérderingsunderlaget. En svarighet med ortsprismetoden é&r att identifiera liknande
jamforelseobjekt till varderingsobjektet. Tva andra aktorer anger att de utgar fran
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kassaflodesmetoden, men att de stimmer av sitt resultat med en ortsprisanalys.
Jamforelseobjektens avkastningskrav analyseras och vigs in vid den slutliga
beddomningen av virderingsobjektet. Vid vardering av byggratter berdttar en véarderare
att de anvénder sig av byggrittskalkyler.

Flertalet aktorer forklarar att de idag beaktar energiklass, miljocertifiering och
miljorisker i sina vardeutldtanden. En av virderarna ndmner dven att social hallbarhet
kan komma att végas in i framtida utlatanden. En respondent beskriver att den faktiska
energiférbrukningen végs in i virderingen genom driftkostnaderna. Samtidigt forsoker
de spegla marknaden och om kopare borjar ldgga storre vikt vid ESG-fragor kan det bli
ett &nnu storre fokus pé detta. Vid interna varderingar forklarar en aktor att hallbarhets-
och klimatrisker inte vdgs in i virderingsprocessen. En annan representant uppger att
de dven borjat ha med ett taxonomikapitel i sina utlatanden for att vara i framkant inom
branschen. Tvéa aktorer beskriver att anledningen till att de borjat inkludera hallbarhets-
och klimatrisker i sina utldtanden, ar till f61jd av 6kade pétryckningar frén bankerna.

4.3.2 Energiklassens vardepaverkan och ekonomiska incitament
Detta avsnitt presenterar energiklassens vérdepaverkan vid vérderingar samt de
ekonomiska incitamenten for fastighetsdgarna att energieffektivisera.

Vid interjuver har det framkommit att representanterna inte véger in energiklassen i
virderingen, utan att det endast pdverkar vérdet indirekt genom driftkostnaderna.
Kassaflodesmetoden beaktar de taxebundna kostnaderna sdsom virme, vatten, el och
sophdmtning, vilka utgdr en del av driftkostnaden. En intern vérderare forklarar att de
inte beaktar energiklassen i sina varderingar, utan att det i sé fall syns i driftkostnaderna.
En annan respondent uppger att de sedan négra ar tillbaka alltid har med energiklassen
i sina kalkylsystem, dir indata fran Boverket inhdmtas. Daremot utgor funktionen idag
ingen direkt viardepaverkan eftersom denna parameter skulle behova laggas till for
samtliga jaimforelseobjekt 1 ortsprismaterialet. Branschen dr inte ddr dnnu, men om
energiklassen far 6kad betydelse kan den integreras i varderingsprocessen pa ett mer
framtradande satt framover jamfort med idag.

Tva representanter forklarar att vissa hyresgéster premierar grona fastigheter som har
en hogre energiklass eller certifiering och att det & mer utav en hygienfaktor. Det
forklaras dven att majoriteten av byggnaderna som har en hog energiklass oftast ligger
i nyproducerade lagen som aterspeglas i prisbilden.

En annan respondent beskriver att de institutionella investerarna prioriterar
nyproducerade byggnader som ligger 1 attraktiva ligen med lédgre
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direktavkastningskrav. Samtidigt 4r det svért att veta om det &r den béttre energiklassen
som paverkar virdet da det dr flera parametrar som &ar virdepaverkande. Vidare
forklarar ytterligare en virderare att energiklassen har en inverkan pa fastighetsvirdet,
men att det samtidigt &r flera faktorer som samverkar och bidrar till virdet. Aktdren
papekar att det finns en viss korrelation mellan hdg energiklass och nyproducerade
byggnader som ofta ir beldgna i attraktiva lagen.

En respondent beskriver att de ekonomiska incitamenten for fastighetsigare att
energieffektivisera handlar om att berdkna hur stora kostnadsbesparingar som kan goras
i forhallande till investeringskostnaden, samt vilken avkastning investeringen
genererar. Aktoren papekar att det finns andra incitament genom bankernas krav pa
fastighetsdgarna samt den ldgre rdntan som uppnas genom héllbar finansiering. En
annan respondent beskriver fastighetsdgarnas drivkrafter, dels genom att vissa
internationella hyresgéster endast véljer att sitta i grona byggnader, dels genom den
rdnterabatt som gron finansiering kan medfora.

Flertalet av virderarna beskriver att det priméira incitamentet &r att minska
driftkostnaderna, vilket i sin tur bidrar till ett hogre driftnetto. Utover det har de
taxebundna kostnaderna som el, fjarrvirme och VA dkat, vilket ar en av de drivande
faktorerna bakom energieffektiviseringen. For att ligga kvar pa samma kostnadsniva
som for ett par ar sedan, kravs det att fastighetsdgaren forsoker energieffektivisera for
att hélla nere kostnadsokningen.

Flera av respondenterna uppger att de inte mérkt av nagon trend i prisutvecklingen for
kontorsfastigheter med ldgre energiklass i samma ldage. En aktor uppger att flera
hyresgéster valt att flytta till nybyggnadsomraden, vilket har lett till 6kade vakanser i
centrala Malmo. Samtidigt tycker aktoren att det ska bli intressant och folja
utvecklingen for byggnader med ldgre energiklass i stadskdrnan. En annan aktor
poédngterar att det dr flera parametrar som samverkar och att det ar svért att endast
isolera energiklassen som en enskild bidragande faktor bakom prisutvecklingen.
Konjunktur, arbetstillfillen och kollektivtrafik dr exempel pé tre parametrar som
paverkar prisutvecklingen for kontorsfastigheter. Ytterligare en vérderare papekar att
prisnivaerna har fluktuerat under den senaste tiden, med tydligast nedgéng i de sdmre
lagena. Samtidigt tror vérderaren att i framtiden kommer storre vikt ges at
energiklasserna som stérker trenden framover.

En vérderare uppger att en byggnad som har miljocertifiering paverkar virderingen likt
en hogre energiklass genom légre driftkostnader. Samtidigt &terspeglas det i hyran
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eftersom aktdren menar pé att en certifiering &r en forutséttning for att kunna ta ut den
hogsta hyran. En annan respondent papekar att miljocertifieringen &r en av flera
samverkande faktorer. Idag &r det de éldre fastigheterna som 4dr mest miljoméassigt
hallbara, till skillnad fran nir certifieringssystemen infordes, da det framfor allt var
nyproducerade byggnader som certifierades och beaktades som mest héllbara.

En annan representant uppger att de inte sett ndgon storre skillnad, men att
direktavkastningen kan variera om byggnaden &r modernare och beldgen i ett attraktivt
lage. En intern vérderare forklarar att de inte heller mérkt av ndgon storre skillnad, inte
ens vid granskning av externa véirderingar.

4.3.3 Utmaningar med inférandet av EPBD

Flera av respondenterna tror att energideklarationen kommer fa en allt storre roll i
framtida varderingsprocesser i samband med inférandet av EPBD i svensk lagstiftning.
Samtidigt beskriver aktorerna att det ar svart att veta i vilken utstrickning
energideklarationen kommer att fordndras och vilken paverkan den faktiskt kommer att
fa i framtiden. En aktor spekulerar om att de formodligen kommer fa fler krav pé sig,
bade utifran ett allmint perspektiv och fran bankerna. Flera av vérderarna tror att det
kommer finnas utmaningar for vissa fastighetségare med implementeringen av EPBD
samt minimistandarden for energiprestanda (MEPS). En representant beskriver att
flertalet av deras kunder aktivt arbetat med energieffektiviseringar under manga ar pa
grund av de ekonomiska incitamenten och patryckningarna fran bankerna. En annan
véarderare tror att den ekonomiska drivkraften gor att fastighetsdgare kommer att
anpassa sig till utmaningen. Samtidigt tror aktdéren att det kommer innebéra storre
utmaningar for mindre fastighetsbolag som inte arbetat med dessa fragor. En
respondent tror att problematiken kommer vara tydligast i mindre orter, dir hyrorna ar
laga som gor att det kan bli svért for fastighetsdgarna att rdkna hem kalkylen genom
energieffektiviseringsatgiarder. Samtidigt papekar en annan aktor att pafoljderna av att
inte uppfylla minimistandarden for energiprestanda ar for tillfillet oklara och att
problematiken framfor allt pdverkar fastigheter beldgna i mindre attraktiva lidgen.

Vid den avslutande delen av intervjun pépekade tvd virderare att den sociala
hallbarheten dven hade varit intressant att studera. De forklarar att parametern ar en av
manga faktorer som paverkar fastighetsvirdet. En annan representant uppger att
frdgestillningarna ar intressanta och att det dr ett &mne som ar aktuellt, da det redan
idag diskuteras mycket om detta ute i branschen.
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4.4 Energiklassens forutsattningar vid transaktion

De intervjuade transaktionsansvariga beskriver att energiklassen paverkar virdet
indirekt genom légre driftkostnader. Byggnader med god energiprestanda och
miljocertifiering prissitts med ett ligre direktavkastningskrav. Dessa byggnader kan
ocksa finansieras genom hallbar finansiering, vilket mdjliggdr investeringar i
energieffektiviseringsdtgirder som i sin tur kan leda till 1agre driftkostnader och ddrmed
ett hogre driftnetto.

Vid forsiljning efterlyser de professionella utvecklarna ofta att det finns ndgon form av
miljocertifiering samt en hdg energiklassificering. Aldre fastigheter kan certifieras i
efterhand, bland annat genom certifieringen BREEAM In-Use. En av de
transaktionsansvariga menar att intresset for certifierade byggnader varierar beroende
pa bolagets storlek. Mindre bolag ir inte lika intresserade av att betala en hogre hyra
som certifiering medfor, och de har mer 6verseende med att sitta i dldre fastigheter,
vilket skiljer sig frdn de storre véletablerade bolagen. Det finns incitament frén
séljarens sida att byggnaden &r certifierad eller att den gar att certifiera. Fler intressenter
okar konkurrensen och sannolikheten till ett hogre forsaljningspris. Risken finns att
man tappar intressenter om byggnaden inte &dr certifierad eller saknar plan for
energieffektiviseringsédtgirder.

Aktoren beskriver att det vanligaste for kontorsfastigheter &r att fastighetségaren star
for de taxebundna kostnaderna, till skillnad fran industrifastigheter, dar hyresgésten star
for kostnaderna. Infor forsdljning rekommenderas kunderna att kontakta en
energikonsult for att fa ett kostnadsforslag péd atgirder for att forbéttra byggnadens
energiklass. Att ta in prisuppgifter for atgérderna betraktas som en 1ag kostnad for
séljaren. Respondenten beréttar att det ocksa beror pa vilket typ av scenario och vilken
typ av kopare det dr. En del kopare har det som affarsplan att kopa fastigheter med
samre energiklass och gora investeringar for att lyfta fastigheten.

En annan transaktionsansvarig forklarar att bade genomforda och planerade atgirder
frén den nuvarande dgaren analyseras i samband med forsiljningen. Vid forsiljning &r
det vanligt att presentera kostnaden for att forflytta fastigheten till en hogre energiklass,
ofta med fokus pa vad som krivs for att uppné energiklass C, men dven for energiklass
B. Malsittningen dr att lyfta byggnaden till energiklass C, eftersom det brukar bli dyrare
och mindre 16nsamt att lyfta den till en hdgre energiklass. Oftast dr det dessutom svart
att forflytta fastigheter hogre enligt aktéren om det inte ror sig om nyproduktion.
Respondenten beskriver ocksd en avtagande marginalnytta nir det kommer till
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ekonomiska incitament for att energieffektivisera, dér de sista atgérderna inte alltid dr
l6nsamma.

Den transaktionsansvarige beskriver problematiken med svenska certifieringssystem
som inte &r lika véilkidnda for utlindska investerare. Generellt sett har Sverige certifierat
mycket med Miljobyggnad Silver. Vid forséljning undersdker aktdren om det gar att
klassificera med en certifiering som &r mer vilkénd i internationella sammanhang som
exempelvis BREEAM In-Use, samt studera vad kostnaden &r for en sadan
omklassificering. Respondenten beskriver ocksa att vid vissa forsdljningar kan de avsta
frén forsiljningsuppdraget om fastigheten har en sémre energiklass och om kostnaden
for energieffektiviseringsdtgidrden dr for omfattande. Utover miljoaspekten, stéller
hyresgésten krav pa social héllbarhet. Vid fragan om foretaget tillimpar klimat- och
hallbarhetsrisker svarar den transaktionsansvariga att de studerar klimatrisker, toxisk
tillgangsanalys och kollar certifieringen. For ett par ar sedan var det mest fokus pa
certifieringar och toxisk tillgangsanalys. Idag &r det storst intresse for
energideklarationen. Aktdren beskriver att fokuset har skiftat fran certifieringar till att
studera fastighetens energiklass och energideklaration.

Den andra aktdren beskriver att miniminivén for certifieringarna har hdjts om man
jamfor med ett par ar sedan. Idag &r Miljobyggnad Brons inte tillrédckligt bra och det
behover lyftas till en hogre certifieringsklass for att vara attraktivt for kopare. Den
transaktionsansvariga hoppas att EPBD bidrar till en harmonisering av berékningarna
for energiklasserna mellan medlemslanderna inom EU. Respondenten anser att Sverige
har stringare regelverk for berékning av energiklasserna jaimfort med vissa andra
europeiska lidnder. Enligt aktdren hade vissa fastigheter fétt en béttre energiklass om
kraven varit mindre stringa.

4.5 Respondenternas syn pa regressionsresultatet

Niér regressionsresultatet presenterades for fastigheterna i energiklassgrupperingen AB,
papekade en bankaktor att det dr vanligt att byggnader som &r uppforda under de senaste
fyra till fem aren har minst energiklass C eller hogre. Samtidigt brukar nyproducerade
byggnader ha en energiklass A eller B eftersom det anses vara trygga investeringar.
Aktoren redogor att kontorsfastigheter i stor utstrickning dgs av institutionella aktdrer
sdsom AP-fonder och forsdkringsbolag. Representanten fran banken beskriver att man
kan observera fastigheter utifran tva perspektiv. En del fondbolag och forsikringsbolag
ar mer intresserade av fastighetens vérdetillvaxt snarare dn dess kassafloden, medan
andra aktorer prioriterar ett hogre kassaflode som dirigenom Okar fastighetens vérde.
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En bakomliggande orsak till att energiklasserna A och B ger ett hogre varde ar pa grund
av lagre driftkostnader, eftersom driftkostnaderna inte tar upp en lika stor andel av
intikterna.

En annan aktor forklarar att en fastighetsdgare eller foretag med hogre kreditvardighet
soker sig till omraden som é&r nybyggda. Samtidigt menar aktdren att mindre
kreditvédrdiga kredittagare tvingas ut till de mer udda objekten och att detta kan vara
ytterligare en faktor som generellt sett paverkar prisbilden. Bankrepresentanten tror att
prisskillnaden framdver kommer bli storre for fastigheter med béttre energiklasser dn
vad statistiken visar.

En av virderarna beskriver fenomenet flight to safety, vilket betyder att marknaden &r
ute efter kvalitet. Om en fastighet inte skulle uppfylla alla kvalitetskrav kan det bidra
till ett lagre virde, jamfort med om alla kvalitetskraven hade varit uppfyllda. I det
senare fallet skulle prisnivin motsvara densamma som innan konjunkturen vénde.
Virderaren menar att en annan faktor att ta hansyn till 4r hur marknaden har utvecklats
under perioden for de analyserade transaktionerna. En stor del av forklaringen kan
hénforas till konjunkturskillnaderna pa marknaden.

Ytterligare en vérderare beskriver att hyresgésterna idag stéller krav pa kontorslokaler
nér de genomfort liknande studier for hyresnivéer och vakansgraden. Det har visat sig
att hyresgisterna foredrar kontorsfastigheter med en bra energiprestanda eller lagre
energikostnader. Oftast dr det hyresgiisten som betalar ett tilligg for elen pa hyran.
Virderaren berdttar att 1 en av deras senaste studier dver hyresnivaer kunde de
observera att det fanns en hyrespremie for grona fastigheter i Stockholms ytteromraden.
I omraden dér hyrorna generellt dr nagot lagre jamfort med centralt beldgna fastigheter
gick det att se en hyrespremie och en ligre vakansgrad for de grona fastigheterna. 1
innerstaden menar varderaren att det finns andra faktorer som &r av storre betydelse.

En annan vérderare kommenterar att det 4r en mingd olika faktorer som paverkar
prisbilden, vilket kan vara en bakomliggande forklaring till prisskillnaden for
fastigheter med energiklass A och B. De byggnader som har en hogre energiklass
tenderar att vara nya objekt som &r byggda i attraktiva ligen med en hogre hyra.
Samtidigt menar respondenten att en annan mojlig orsak till prisskillnaden mellan de
tva energiklassgrupperna kan vara ligre driftkostnader for energiklasserna A och B.
Respondenten beskriver vidare att det finns en hyresskillnad mellan det nybyggda
bestandet och det dldre samt en skillnad i direktavkastningskravet. Den bakomliggande
orsaken till att nyare fastigheter har lagre direktavkastningskrav kan bero pé att de har
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lagre kostnader och &r ddrmed mer stabila &ver tid. Ytterligare en forklaring kan vara
att stora bolag har ett stort fokus pé energieffektivisering och hallbarhetsfragor samt
foredrar att sitta i grona byggnader och ar beredda att betala extra for det.

En annan aktor beskriver att tajmingen pa marknaden kan ha en viss inverkan pa
regressionsresultatet, da transaktioner har studerats under en period pa sex ar, dér en
del av transaktionerna skett under olika konjunkturligen. En av energistrategerna
forklarar att en mojlig forklaring till regressionsresultatet dr att primérenergitalet &r
faktorn som avgor energiklasserna och att primérenergitalet &r den egentliga orsaken
bakom prisskillnaden. Aktoren menar att fastighetsviardet paverkas av driftnettot,
kostnaden for energi, béttre prestanda och lagre kostnader.

4.6 Resultat kvantitativa studier

1 detta avsnitt presenteras resultatet frdan den kvantitativa studien som utgdtt frdn en
regressionsanalys dir kvadratmeterpriset analyserats for kontorsfastigheternas
energiklass.

Efter gallringen bestod det insamlade materialet av 223 observationer fran hela Sverige.
Tabell 15 nedan presenterar metadatan bestdende av enheter, medelvirde,
standardavvikelse, min- och maxvirde, frekvens och antalet datapunkter for
parametrarna som anvénts for samtliga regressionsmodeller. Utéver det inkluderar
Tabell 16 grupperingar av vérdedr och energiklasser for de analyserade
kontorsfastigheterna.

Tabell 15 redovisar metadata som anvénts i regressionsanalysen.

Marknadsvarde kr/kvm 48469 47573,91| 1500( 219850 223
log(Total_Kvm) Kvm 10405 13411,39| 1000| 85865

Vardear Ar 1979 26,94| 1929| 2024

Energiklass_Grupperad3 AB - 13,45 30
Energiklass_Grupperad3 CDEFG - 86,55 193
Omradesfordelning (1-5107) kr/kvm 10,76 24
Omradesfordelning (5107-9187) kr/kvm 9,87 22
Omréadesfordelning (9187-13088) kr/kvm 10,31 23
Omradesfordelning (13088-18435) kr/kvm 10,76 24
Omradesfordelning (18435-23810) kr/kvm 9,87 22
Omradesfordelning (23810-37910) kr/kvm 9,87 22
Omradesfordelning (37910-49155) kr/kvm 9,87 22
Omradesfordelning (49155-63487) kr/kvm 9,87 22
Omradesférdelning (63487-105862) kr/kvm 9,87 22
Omradesfordelning (105862-203600) |kr/kvm 8,97 20
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Tabell 16 visar hur observationerna fordelar sig utifran vardedr och energiklass.

erg 5 929 1930-1944 1944-1960 1960-1970 1970-1980 1980-1990 990-2000 000-2024 A
A 0 0 0 0 0 0 3 3
B 0 0 1 0 3 1 2 20 27
C 0 0 4 4 3 4 4 10 29
D 6 4 7 12 7 14 11 19 80
E 6 6 5 8 14 5 4 5 53
F 4 4 4 1 2 1 1 0 17
G 2 1 0 3 1 4 0 3 14
Summa 18 15 21 28 30 29 22 60 223

I regressionsanalysen togs ett flertal modeller fram som testats och jamforts med
varandra. De flesta modellerna forkastades och en modell togs avslutningsvis fram som
var statistiskt mest ldmplig. Tabellerna 17-19 visar de olika modellerna som testats i
undersokningen. Den forsta modellen, Modell 1 bestod endast av den beroende
variabeln Marknadsvarde kr/kvm och den oberoende variabeln energiklass, dir varje
enskild klass utgjorde en egen grupp.

Tabell 17 visar modellerna och deras ingaende variabler.

VELED]E Modell_1 Modell_2 Modell_2_Grupperad Modell_3 Modell_ 4 Modell 5 Modell_ 6 Modell_7
Intercept 54828 52614 54260 39247 54260 22209 25745 3149

Energiklass (A-G) - - - - - -
Energiklass A - - -
Energiklass B 13709 1,035 - - - - - -

Energiklass C -15339 0,534 - - - - - -
Energiklass D -8812 0,511 - - - - - -
Energiklass E -11331 0,500 - - - - - R
Energiklass F 17879 0,678 - - - - - -
Energiklass G -24424 0,346 - - - - - -

Energiklass_Grupperad1 (AB, C, D, E, FG)

Energiklass_Grupperadl (AB) - -
Energiklass_Grupperad1 (C) - - 0,517 - - - R -

Energiklass_Grupperad1 (D) - - 0,495 - - - - -
Energiklass_Grupperad1 (E) - - 0,485 - . B - -
Energiklass_Grupperad1 (FG) - - 0,485 - - - - -

Energiklass_Grupperad2 (ABC, D, EFG)
Energiklass_Grupperad2 (ABC) - - -
Energiklass_Grupperad2 (D) - - - 0,685 - - - -
Energiklass_Grupperad2 (EFG) - - - 0,670 - - - -

Energiklass_Grupperad3 (AB, CDEFG)
Energiklass_Grupperad3 (AB) - - - - - - -

Energiklass_Grupperad3 (CDEFG) - - - - 0,494 0,722 0,767 0,794

Omradesfordelning (kr/kvm)

Omradesfordelning (1-5107) - - - - - - - -

Omradesfordelning (5107-9187) - - - - - 1,617 1,513 1,494
Omradesfordelning (9187-13088) - - - - - 2,693 2,706 2,665
Omradesfordelning (13088-18435) - - - - - 2,798 2,839 2,827
Omradesfordelning (18435-23810) - - - - - 4,377 4,385 4,337
Omradesfordelning (23810-37910) - - - - - 4,619 4,712 4,664
Omradesfordelning (37910-49155) - - - - - 6,507 6,626 6,498
Omradesfordelning (49155-63487) - - - - - 7,911 8,021 7,963
Omradesfordelning (63487-105862) - - - - - 14,915 15,235 15,256
Omradesfordelning (105862-203600) - - - - - 21,038 21,053 21,008
log(Totalt_Kvm) - - - - - 1,121 1,120 1,116
Vardedr - - - - - 0,999 0,999 - J
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Tabell 18 visar modellerna och deras ingaende variabler.

VELELE Modell_ 8 Modell 9 Modell AIC ModellAIC2 ModellBIC Modell BIC2 Modell_Null

Marknadsvérde kr/kvm (Intercept) 3064 3033 3149 3033 2263 2234 29367

Energiklass_Grupperad3 (AB, CDEFG)

Energiklass_Grupperad3 (AB) - - - - - - -
Energiklass_Grupperad3 (CDEFG) 0,798 0,880 0,794 0,880 - - -
Omradesfordelning (kr/kvm)

Omradesfordelning (1-5107) - - - - - - -
Omrédesfordelning (5107-9187) 1,612 1,614 1,494 1,614 1,505 1,626 -
Omrédesfordelning (9187-13088) 2,662 2,664 2,665 2,664 2,675 2,673 -
Omrédesfordelning (13088-18435) 2,823 2,831 2,827 2,831 2,933 2,929 -
Omradesfordelning (18435-23810) 4,329 4,329 4,337 4,329 4,299 4,295 -
Omradesfordelning (23810-37910) 4,652 4,67 4,664 4,67 4,883 4,872 -
Omradesfordelning (37910-49155) 6,479 6,500 6,498 6,500 6,726 6,711 -
Omrédesfordelning (49155-63487) 7,940 8,530 7,963 8,530 8,166 8,747 -
Omrédesfordelning (63487-105862) 15,242| 15,305 15,256 15,305 16,234 16,21 -
Omrédesfordelning (105862-203600) 20,983| 20,986 21,008 20,986 20,897 20,883 -
log(Totalt_Kvm) 1,119 1,119 1,116 1,119 1,130 1,132 -
Vardedr - - - - - - -

Tabell 19 visar modellerna och deras ingdende variabler.

Variabler Modell_Null2 Modell_Enkel Modell Enkel2 Modell _Ldgesbild Modell_Lagesbild2 Modell Tot Modell_Tot2

Energiklass_Grupperad3 (AB, CDEFG)

Energiklass_Grupperad3 (AB) - - - - - -
Energiklass_Grupperad3 (CDEFG) - 0,496 0,505 0,748 0,760 0,794 0,88
Omradesfordelning (kr/kvm)

Omradesfordelning (1-5107) - - - - - - -

Omradesfordelning (5107-9187) - - - 1,540 1,661 1,494 1,614
Omradesfordelning (9187-13088) - - - 2,810 2,812 2,665 2,664
Omradesfordelning (13088-18435) - - - 3,077 3,088 2,827 2,831
Omradesfordelning (18435-23810) - - - 4,679 4,679 4,337 4,329
Omradesfordelning (23810-37910) - - - 5,320 5,343 4,664 4,67
Omradesfordelning (37910-49155) - - - 7,493 7,520 6,498 6,500
Omradesfordelning (49155-63487) - - - 9,114 9,796 7,963 8,530
Omradesfordelning (63487-105862) - - - 16,528 16,612 15,256 15,305
Omradesfordelning (105862-203600) - - - 22,000 22,000 21,008 20,986
log(Totalt_Kvm) - - - - - 1,116 1,119
Vardear - -

I Tabellerna 17-19 presenteras B-vérdena for respektive variabel i samtliga modeller.
Fyra av modellerna har f-virden som é&r gramarkerade, vilket indikerar att deras p-
virden overstiger 0.05. Det innebér att det inte finns tillrickligt statistiskt stod for att
forkasta nollhypotesen (Ho) vid en signifikansniva pa 5 %. Tabellerna visar hur den
beroende variabeln, Marknadsvérde kr/kvm, paverkas av de forklarande variablerna.
Referenskategorin (interceptet) utgér frén energiklass A. Samtliga B-varden i Modell 1
och Modell 2 hade p-virden som &versteg 0,05, vilket medfor att modellerna inte anses
vara statistiskt signifikanta med den ursprungliga indelningen. Eftersom energiklass D
hade flest observationer, ar det mer rimligt att anvéinda denna klass som intercept. Nar
interceptet dndrades till energiklass D var p-virdena for B-vdrdena fortfarande over
0,05. Det gér ddrmed inte att forkasta nollhypotesen (Ho) pa en signifikansniva pa 5 %.
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Utfallet blev detsamma for Modell 2, dér den enda skillnaden var att den beroende
variabeln har logaritmerats.

I Tabellerna 17-19 ovan, utgors respektive energiklass och omradesfordelning som
faktorvariabler och omvandlas didrmed till dummyvariabler. I de tre tabellerna har
energiklass A, AB, respektive ABC samt omrédesfordelning 1-5107 wvarit
referenskategori och resterande indelningar av faktorvariablerna utgjorts som
dummyvariabler. For respektive modell har referenskategorin éndrats for att kontrollera
om skiftet av referenskategori fir ndgon inverkan pa p-virdena. Referenskategoriernas
B-vérden syns inte direkt i regressionsresultatet och i tabellerna ovan pa grund av att de
aterfinns i interceptet. Detta illustreras inte i tabellerna utan beskrivs endast i text i
efterfoljande stycke.

For resterande modeller har en gruppering av energiklasserna utforts. I
Modell 2 Grupperad och Modell 3, dér interceptet utgatt fran energiklass AB
respektive ABC, kunde nollhypotesen forkastas da p-vérdet for samtliga grupperingar
understeg 0,05. Nér referenskategorin édndrades for de tvd modellerna visade sig ingen
av modellerna vara signifikanta. En ny omgruppering av energiklasserna utfordes i
Modell 4. I denna modell understeg p-virdena for bada referenskategoriers B-virden
5%, vilket visar pa statistisk signifikans.

I Modell 5 adderades ytterligare variabler. Variabeln vérdear visade sig inte vara
signifikant skilt frdn noll da p-vérdet oversteg 0,05 samt att t-vdrdet understeg
absolutbeloppet 1,960. Tabell 20 illustrerar att det inte fanns ndgon multikollinearitet
mellan parametrarna pa grund av laga VIF-virden.

Tabell 20 visar variabler, VIF-véarde och frihetsgrader (Df) fér Modell_5.

Variabler VIF Df
Energiklass_Grupperad3 1,389 1
Omradesfordelning 1,409 9
log(Totalt_Kvm) 1,275 1
Vérdedr 1,360 1
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Figur 6 och 7 visar de predikterade virdena mot dess residualer for Modell 5. I Figur
6 har den beroende variabeln inte log-transformerats, medan den i Figur 7 ar log-
transformerad. I Figur 7 finns det inget systematiskt monster hos residualerna och
majoriteten befinner sig centrerat runt noll, vilket innebér att en log-normalférdelning
kan antas.
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Figur 6 visar residualerna mot de
predikterade véardena utan logaritmerad
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Figur 7 visar residualerna mot de
predikterade vardena med logaritmerad

undersokningsvariabel. undersokningsvariabel.

Figurerna 8 och 9 nedanfor illustrerar en QQ-plott 6ver residualerna samt ett histogram
over distributionen av residualerna for Modell 5. Histogrammet visar att residualerna
generellt sett dr centrerade runt noll och QQ-plotten indikerar att de foljer en linjér

trend.
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Figur 9 visar histogrammet oéver
residualerna fér Modell_5.

Figur 8 visar QQ-plott éver residualerna
for Modell_5.

Figur 10 visar tva observationer, en i Malmé och en i Sundsvall som har avvikande
varden 1 studentiserade residualer. Ingen av dessa observationer har ett avvikande
hivstangsvérde, vilket presenteras i Figur 11 nedan. Figur 12 uppvisar att en
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observation har ett Cooks avstind-virde som Overstiger 0,06 medan Ovriga

observationer understiger 0,04.

Studentiserade residualer mot linjar prediktor
Modell_5

4 1280 Malmd

Predikterade varden

Highlight ® I1>3

Figur 10 visar studentiserade residualer for Modell_5.
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Figur 11 visar hdvstangsvérdena for Figur 12 visar Cooks avstand for Modell_5.
Modell_5.

I Modell 6 har den avvikande observationen med hogt Cooks avstdnd-virde
exkluderats. Likt Modell 5 uppvisar vardear ett icke signifikant p-virde for modellen.
Tabell 21 redovisar de studerade VIF-vérdena for Modell 6 och det dr inte nagra storre
forandringar jAimfort med vardena for Modell 5, som redogors i Tabell 20.

Tabell 21 redogér variabler, VIF-vérden och frihetsgrader for Modell_6.

VELEDIG VIF Df
Energiklass_Grupperad3 1,387 1
Omradesfordelning 1,419 9
log(Totalt_Kvm) 1,275 1
Vardedr 1,350 1

I Modell 7 och efterkommande modeller dir virdearet exkluderats, visade samtliga
parametrar for respektive modell vara statistiskt signifikanta pa en 5% niva. Figur 13
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visar att endast observationen i Sundsvall dterstod som 1ag utanfor grinsvérdena for de
studentiserade residualerna. Varken hédvstangsvirdena eller Cooks avstdnd-virdena
uppvisade nagra avvikelser och presenteras ddrmed inte nedanfor.

Studentiserade residualer mot linjar prediktor
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Figur 13 visar studentiserade residualer for Modell_7.

Tabell 22 visar VIF-véirdena och frihetsgraderna for Modell 7, dér den forklarande
variabeln véirdedr exkluderats frdn modellen.

Tabell 22 visar variabler, VIF-védrden och frihetsgrader for Modell_7.

Variabler VIF Df
Energiklass_Grupperad3 1,174 1
Omradesfordelning 1,328 9
log(Totalt_Kvm) 1,252 1

Tabell 23 illustrerar det partiella F-testet mellan Modell 6 och Modell 7 och det visade
ett p-véirde pa 0,4732.

Tabell 23 visar véardena fran det partiella F-testet.

Modell Variabler Res. Df RSS Sum of Sq F Pr(>F)
Modell 6| logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omrédesfordelning + log(Totalt_Kvm) + Vérdear 209| 54,300
Modell_7 logMarknadsvérde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesférdelning + log(Totalt_Kvm) 210| 54,434| -0,13416| 0,4732

Figur 14 presenterar de studentiserade residualerna for Modell 8. Efter observationen
i Sundsvall exkluderats, uppkom en ny observation i Stockholm med en studentiserad
residual dver gransvérdena.
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Studentiserade residualer mot linjar prediktor
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Figur 14 visar studentiserade residualer for Modell_8.

Figur 15 visar att observationen i Stockholm exkluderats i Modell 9 och det uppkom
inga nya avvikande vérden i de studentiserade residualerna for modellen. Figurerna 16
och 17 illustrerar att det inte heller fanns nagra markant avvikande observationer vad
géller hdvstangsvérden eller Cooks avstdnd for modellen.

Studentiserade residualer mot linjar prediktor
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Figur 15 visar studentiserade residualer for Modell_9.
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Figur 16 visar hédvstangsvérdena fér Modell_9.

Predikterade vérden

Figur 17 visar Cooks avstand for Modell_9.

Residualerna mot de predikterade virdena, residualerna mot den linjéra linjen samt
distributionen av residualerna for Modell 9 presenteras i Figurerna 18-20.

Residualer

Modell_9

Normal Q-Q-plott dver residualerna
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Figur 18 visar residualerna mot de
predikterade véardena for Modell_9.
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Figur 19 visar QQ-plott éver residualerna for
Modell_9.
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Figur 20 visar ett histogram éver residualerna for Modell_9.
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Efter gallringarna pé observationer med hdgt Cooks avstdnd-virde och studentiserade
residualer aterstod 220 objekt (totalt gallrades tre observationer bort).

Den stegvisa selektionen samt AIC- och BIC-vérdena redovisas i Tabellerna 24-27.
Urvalsprocessen resulterade 1 att alla parametrar beholls for Modell AIC och
Modell AIC2. Det innebér att modellernas ingdende parametrar blev identiska med
Modell 7 respektive Modell 9. T Modell BIC och Modell BIC2 exkluderades

energiklassgrupperingen ’CDEFG™.

Tabell 24 visar den stegvisa selektionen fér Modell_AIC.

Variaber AIC

logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 24,91
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning -279,84
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -288,06

Tabell 25 visar den stegvisa selektionen fér Modell_AIC2.

Variaber AIC2

logMarknadsvarde +EnergiklassGrupperad3 20,09
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning -293,47
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -303,03

Tabell 25 och 27 visar att Modell AIC2 gav det lagsta AIC-vardet pa -303,03, medan
Modell BIC2 med variablerna logMarknadsvarde, omradesfordelning och
log(Totalt Kvm) gav det lagsta BIC-virdet pa -263,41.

Tabell 26 visar den stegvisa selektionen fér Modell_BIC.

Variabler BIC

logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 31,72

logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning -242,41
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -247,23
logMarknadsvarde +Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -248

Tabell 27 visar den stegvisa selektionen for Modell_BIC2.

Variabler 1] (0]

logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 26,87

logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning -256,14
logMarknadsvarde + EnergiklassGrupperad3 + Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -262,31
logMarknadsvarde + Omradesfordelning + log(Totalt_Kvm) -263,41

En sammanstillning av modellernas parametrar, residualernas standardavvikelse,
forklaringsgraden, justerad forklaringsgrad, AIC-virde och BIC-virde visas i
Tabellerna 28 och 29 nedan.
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Tabell 28 visar samtliga modellers antal parametrar, residualernas standardavvikelse,
forklaringsgraden, justerad forklaringsgrad, AIC-vérde och BIC-vérde for Modell_7.

Modell_Null 1 1,077 0,000 0,000 665,901 672,706

Modell_Enkel 2 1,053 0,048 0,044| 656,922 667,130
Modell_L&gesbild 11 0,520 0,778 0,767| 352,170 393,002
Modell_Tot (Modell_7) 12 0,509 0,788 0,776 343,947| 388,182
Modell_AIC 12 0,509 0,788 0,776| 343,947| 388,182
Modell_BIC 11 0,513 0,783 0,773| 346,578 387,410

Tabell 29 visar samtliga modellers antal parametrar, residualernas standardavvikelse,
férklaringsgraden, justerad forklaringsgrad, AIC-vérde och BIC-vérde for Modell_9.

Modell Nbr_of Parameters Res_Std_Dev R _Squared Adj_R_Squared AIC BIC
Modell_Null2 1 1,065 0,000 0,000(655,072(661,859
Modell_Enkel2 2 1,042 0,047 0,043|646,418(656,599

Modell_Lagesbild2 11 0,501 0,789 0,779|332,861(373,585
Modell_Tot2 (Modell_9) 12 0,489 0,800 0,789|323,300(367,417
Modell AIC2 12 0,489 0,800 0,789|323,300(367,417
Modell_BIC2 11 0,493 0,796 0,786|325,590(366,314

I Tabell 30 och 31, redovisas B-virdena samt dess konfidensintervall for Modell 7 och
Modell 9.

Tabell 30 visar B-védrdena och konfidensintervallen for Modell_7.

Modell_7 Variabler B-koefficienterna Konfidensintervall for B-koefficienterna
5% 95%
Intercept 3149 1644,945 6027,532
Energiklass_Grupperad3 (CDEFG) 0,794 0,639 0,986
Omradesfordelning (5107-9187) 1,494 1,106 2,018
Omradesfordelning (9187-13088) 2,665 1,984 3,579
Omradesfordelning (13088-18435) 2,827 2,099 3,808
Omradesfordelning (18435-23810) 4,337 3,213 5,855
Omradesfordelning (23810-37910) 4,664 3,410 6,377
Omradesfordelning (37910-49155) 6,498 4,751 8,888
Omradesfordelning (49155-63487) 7,963 5,837 10,863
Omradesfordelning (63487-105862) 15,256 11,212 20,760
Omrédesfordelning (105862-203600) 21,008 15,482 28,507
log(Totalt_Kvm) 1,116 1,042 1,195
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Tabell 31 visar B-vardena och konfidensintervallen fér Modell_9.

Modell_9 Variabler B-koefficienterna Konfidensintervall for B-koefficienterna
5% 95%
Intercept 3033 1624,928 5660,79
Energiklass_Grupperad3 (CDEFG) 0,88 0,656 0,994
Omradesfordelning (5107-9187) 1,614 1,204 2,162
Omradesfordelning (9187-13088) 2,664 2,006 3,536
Omradesfordelning (13088-18435) 2,831 2,126 3,769
Omrédesfordelning (18435-23810) 4,329 3,245 5,776
Omradesfordelning (23810-37910) 4,67 3,457 6,308
Omrédesfordelning (37910-49155) 6,5 4,811 8,782
Omrédesfordelning (49155-63487) 8,53 6,307 11,537
Omradesfordelning (63487-105862) 15,305 11,384 20,576
Omrédesfordelning (105862-203600) 20,986 15,652 28,137
log(Totalt_Kvm) 1,119 1,047 1,195

De procentuella konfidensintervallen for hur kvadratmeterpriset varierar beroende pa
energiklassgrupperingarna for Modell 7 och Modell 9 presenteras i Tabellerna 32 och
33 nedan. Modell 9 som ér studiens huvudmodell visar att kontorsfastigheter med
energiklass A och B har ett hogre kvadratmeterpris motsvarande 0,55 till 34,42%
jamfort med fastigheter med energiklass C-G.

Tabell 32 visar de procentuella konfidensintervallen 6ver prisskillnaden for kvadratmeterpriset
mellan de olika energiklassgrupperingarna for Modell_7.

Konfidensintervall for B-koefficienterna

5% 95%
Energiklasserna CDEFG har en uppskattad effekt pa -36,09 -1,45

Tabell 33 visar de procentuella konfidensintervallen 6ver prisskillnaden for kvadratmeterpriset
mellan de olika energiklassgrupperingarna for Modell_9.

Konfidensintervall for B-koefficienterna

5% 95 %

Energiklasserna CDEFG har en uppskattad effekt pa -34,42 -0,55

4.6.1 Utforlig beskrivning av resultatet

Anledningen till att endast grupperingen av energiklasserna “AB” respektive
“CDEFG” visade ett signifikant resultat beror pé att det fanns for fa observationer med
energiklass A, B, F och G. Det fanns exempelvis endast tre observationer med
energiklass A, vilket framgar av Tabell 6 i avsnitt 2.3.27. Ett flertal tester dver samtliga
grupperingar utfordes som inte gav ndgot signifikant resultat med undantag for
grupperingen “AB” och “CDEFG”. Hade det funnits fler observationer per energiklass
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hade det varit mdjligt att undersdka den procentuella virdeskillnaden for respektive
energiklass.

For Modell_5 uppvisade QQ-plotten virden som var nagot avvikande i bérjan samt en
avvikande punkt i slutet. D4 majoriteten befinner sig pa den réta linjen anses den vara
nagorlunda normalférdelad. Histogrammet for Modell 5 belyser att majoriteten av
residualerna dr beldgna centrerat runt noll. Figur 6 och 7 visar att modellen har en log-
normalfordelning, vilket motiverar en logaritmering av den beroende variabeln for att
battre matcha sin fordelning. I Figur 7 finns det inget systematiskt monster hos
residualerna, vilket dven stirker antagandet om ritt férdelning. Modell 5 innehdll en
observation som hade ett avvikande Cooks avstiand-virde jimfort med de andra
observationerna. Denna valdes att exkluderas da observationen hade en inverkan pa de
resterande regressionskoefficienterna i modellen. Det fanns inga observationer med
avvikande hévstangsvirde, vilket betyder att ingen observation kunde ha lika hogt
inflytande som alla de andra observationerna tillsammans. Efter det avvikande Cooks
avstand-vardet exkluderats fran Modell 5, forsvann en outlier i de studentiserade
residualerna, observationen i Malmo. Observationen i Sundsvall aterstod da Modell 7
analyserades. Da en observation har ett avvikande vérde i studentiserade residualer
innebdr det att den datapunkten paverkar modellen avsevdrt mer &n Ovriga
observationer. Efter observationen i Sundsvall exkluderats uppkom det en ny
observation i Stockholm for Modell 8. Aven denna observation paverkar modellen i
storre utstrickning jamfort med de andra datapunkterna och ddrav exkluderades
observationen.

Det partiella F-testet mellan Modell 6 och Modell 7 visade ett for hogt p-virde pa
0,4732, vilket visar att viardear inte har en signifikant pdverkan pa kvadratmeterpriset.
Utifrén det statistiska underlaget exkluderades variabeln fran modellen.

Samtliga modeller visade relativt laga VIF-viarden, vilket innebdr att
parameterskattningarna ar sikra och att det inte finns ndgon multikollinearitet mellan
variablerna. Det innebér att variablerna inte korrelerar med varandra och att varje
variabel bidrar till modellens forklaringskraft.

Da stegvis selektion utfordes exkluderades energiklassgrupperingen ’CDEFG” frén
Modell_BIC och Modell BIC2, till skillnad frdn Modell AIC och Modell AIC2 som
bestod av samma variabler som Modell 7 och Modell 9. Exkluderingen av
energigrupperingen gav ett hogre AIC-vérde och en lagre forklaringsgrad. Pa grund av
detta 4&r Modell 7, Modell 9, Modell AIC och Modell AIC2 att foredra. Dessa
modeller uppvisade endast ett hogre BIC-virde jamfort med BIC-modellerna, men
hade lagre AIC-varden och hogre forklaringsgrad.
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For Modell_9 uppvisar QQ-plotten fortsatt en avvikelse i borjan, men den avvikande
punkten i slutet har exkluderats, vilket starker att modellen é&r att féredra. Majoriteten
av vérdena befinner sig langs den réta linjen och anses fortsatt uppfolja en ndgorlunda
god normalitet. For plotten dver de predikterade vérdena mot residualerna finns det
fortfarande inget systematiskt monster hos residualerna och den ser fortsatt ut att folja
sin fordelning efter att observationer exkluderats. Aven histogrammet visar fortsatt att
en majoritet av residualerna befinner sig centrerat kring noll.

Slutligen valdes Modell 9 som huvudmodell, &ven om Modell 7 ocks4 var ett mdjligt
alternativ. Skillnaden mellan modellerna ar att i Modell 9 exkluderades ytterligare tva
observationer med studentiserade residualer strax utanfor grinsvérdena for intervallen.
Modell 7 uppvisade i stort sett en normalfordelad trend. Modell 9 gav hdgre
forklaringsgrad, lidgre AIC- och BIC-virde jamfort med Modell 7. Den beroende
variabeln dr logaritmerad i bade Modell 7 och Modell 9. I Tabellerna 30 och 31 har -
viardena samt deras konfidensintervall exponentierats si att de verkliga vérdena
presenteras i stillet for de logaritmerade. P-virdet visar sambandet mellan den
beroende variabeln och de oberoende variablerna. Efter exponentiering indikerar ett
varde under ett en minskning av den beroende variabeln och ett viarde over ett indikerar
en positiv paverkan.

4.6.2 Fordjupad analys av de avvikande observationerna

For att bittre forstd varfor vissa observationer identifierades som avvikande i
regressionen, genomfordes en djupgiende analys av dessa datapunkter. Det framkom
av de exkluderade observationerna att fastigheten i Malmo hade ett hogt avvikande
kvadratmeterpris jamfort med Ovriga observationer inom samma intervall for
omradesfordelning. Fastigheten i Sundsvall uppvisade didremot ett betydligt lagre
kvadratmeterpris  jamfort med de andra fastigheterna inom  samma
omradesfordelningsintervall.

Fastigheten i Malmo har ett viardedr fran 2019, medan majoriteten av de Ovriga
observationerna har ett véirdear fore ar 2000. Samtidigt har objektet en energiklass B,
vilket indikerar pa en hog teknisk standard. Detta tyder pa att fastighetens alder och
tekniska standard kan ha bidragit till det hogre priset.

Objektet 1 Sundsvall har ett virdedr fran 1965 samt energiklass E, vilket tyder pa en
samre teknisk standard jamfort med andra objekt i samma omradesfordelningsintervall.
Detta kan delvis vara en forklaring utav det lagre kvadratmeterpriset.

Fastigheten 1 Stockholm har sélts till ett ldgre pris jamfort med de andra
observationerna inom samma lagesomrade. Objektet har ett vardeéar fran 1994 och en
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energiklass C. Den uppvisar inte samma tydliga trend i teknisk standard eller véardear
som de tva andra objekten, men har salts under ett annat konjunkturldge, vilket kan ha
paverkat prisbilden. Objektet uppvisar inte heller ndgon storre skillnad i area jamfort
med andra fastigheter inom samma omradesfordelningsintervall och det &r svart att dra
nédgra slutsatser huruvida den tekniska standarden samt om energiklassen har haft en
direkt inverkan pa fastighetsvardet.
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5 Diskussion

1 foljande kapitel diskuteras och analyseras resultatet fran foregdende kapitel. Forsta
delen av kapitlet behandlar den kvalitativa intervjustudien. I kapitlets andra del
analyseras den kvantitativa undersokningen.

Syftet med studien &r att undersdka hur energiklassen paverkar vérderingen samt
bankernas instéllning till finansiering. Rapporten har avgrénsats till att enbart fokusera
pa kontorslokaler i Sverige. Studien har genomforts genom ett kvalitativt och ett
kvantitativt angreppssétt. I avsnitt 2.2 presenteras de deltagande foretagen i Tabell 1.
Genom intervjustudien samt resultatet fran regressionsanalysen kan en dkad forstaelse
nas for att besvara studiens fragestéllningar. | foregdende kapitel presenteras resultatet
fran intervjustudien samt den kvantitativa regressionsanalysen. I diskussionen stills
resultatet fran de tvd metoderna mot varandra for att fa en djupare forstaelse hur vl de
Overensstimmer med varandra. Vidare har ocksa tidigare studier jamforts med
resultatet fran denna studie.

5.1 Diskussion av kvalitativa studier

Under studiens gang har det genomforts semistrukturerade intervjuer med olika
aktorer inom fastighetssektorn. I detta avsnitt analyseras och diskuteras resultatet som
uppkom under intervjuerna.

5.1.1 Fastighetsdagarens ekonomiska incitament till
energieffektivisering

Under intervjuerna har det framkommit att det framsta ekonomiska incitamentet till att
forbéttra fastighetens energiprestanda ar ett forbéttrat driftnetto. Ménga aktorer
beskriver hur de taxebundna kostnaderna har 6kat, och for att komma ner till samma
nivéer som tidigare krdvs det att man genomfor energieffektiviserande atgirder. Att
lyfta byggnadens energiklass fran nidgon av de tva ligsta klasserna till energiklass D
eller E dr en forhéllandevis god affar i majoriteten av fallen, eftersom investeringen inte
ar sarskilt omfattande. For kontorsfastigheter ligger oftast de taxebundna kostnaderna
pa fastighetsdgaren och inte pa hyresgésten, vilket skiljer sig fran industrifastigheter
dér hyresgésten star for kostnaderna enligt praxis.

Manga av de storre hyresgésterna stéller krav pa kontorsbyggnaderna och vill endast
sitta 1 certifierade byggnader eller byggnader med bra energiklass som ér i linje med
foretagets hallbarhetsprofil. Andra motiv &r att stérre bolag oftast har egna
héllbarhetsagendor och dr beredda att betala en hyrespremie for att sitta i en certifierad
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kontorslokal. ~ Utifrdn  intervjustudien = menar vissa  bankaktérer = och
transaktionsradgivare att kontorsfastigheter i Stockholm, Goéteborg och Malmé med
bittre energiklass tenderar att ha en hdgre hyrespremie. Detta da de storre hyresgésterna
ofta har egna hallbarhetsteam och hallbarhetsmal dér de har minimikrav pa vilken typ
av kontorsbyggnad de vill sitta i. En del av aktérerna menar att en kontorsfastighet med
bra energiklass eller miljocertifiering kan motivera storre foretag att betala ett hogre
pris eftersom dessa egenskaper overensstimmer med bolagets egna hallbarhetsmél. De
storre aktdrerna har krav utifrdn taxonomin pa att redovisa information om sin
hallbarhet genom EU:s direktiv om foretagens hallbarhetsrapportering (CSRD).
Dessutom menar vissa av aktorerna att det ar lidgre vakanser for de certifierade
kontorsfastigheterna.

I intervjustudien med energistrateger och energikonsulter uppgav respondenterna att
det dven gér att lyfta dldre fastigheter och man kommer langt genom att enbart reglera
ventilationen efter behov samt att byta uppvirmningssystem. Att byta
uppvarmningssystem ar en storre kostnad och kalkylen &r svarare att rdkna hem, sarskilt
i mindre orter som har hdgre vakanser och paverkas av urbaniserings effekter mot storre
stader. Samtidigt beskriver en av respondenterna att det &r stor skillnad pa om man
byter uppvarmningssystem, dd man sjilv forvaltar byggnaden och planerar att dga
fastigheten Over lidngre tid, d& blir kalkylen mer ekonomiskt forsvarbar. En av
respondenterna beskrev ocksd innebdrden av att enbart uppdatera energisystemet i
kombination med att ha kontrollerad ventilation, d& kan fastighetsdgaren lyfta sin
kontorsfastighet och uppna en hogre energiklass. Daremot om man vill dnda upp till
klass A eller B kriavs det fler atgarder, exempelvis tilldggsisolering eller att man
forbattrar klimatskalet. Energikonsulterna beskrev att det gar att genomfora
energieffektiviserande atgirder dven for skyddade byggnader. Det gér att genomfora en
uppgradering till ett behovsstyrt ventilationssystem eller byta uppvarmningssystem,
men att gora fasadidndringar for att tilliggsisolera eller liknande &r oftast svéarare.
Genom bytet av uppvdarmningssystem och uppgraderingen till behovsstyrt
ventilationssystem uppnds storst effekt och dirmed finns det inget hinder for att
genomfora sddana investeringar.

Utifran intervjuerna med representanterna fran bankerna har det framkommit att det
finns ett visst ekonomiskt incitament for fastighetségarna att energieffektivisera sina
kontorsfastigheter for att f4 tillgang till hallbar finansiering, antingen genom grona lan,
grona obligationer eller héllbarhetslinkande lan. Samtliga aktérer menar pa att
tillgdngen till hallbar finansiering inte dr den priméira orsaken till att fastighetségare
genomfor energieffektiviserande atgirder, utan aktérerna menar pa att det framsta
incitamentet for fastighetsigarna &r att minska sina driftkostnader. En av bankaktérerna
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menar att hur stor pdverkan hallbarhetldnkade lan eller gron finansiering har, beror pa
hur stor del av investeringen som utgdrs av eget kapital respektive lanat kapital samt
hur stort det totala kapitalet dr. For storre affdrer dér beléningsgraden dr maximal kan
gron finansiering bidra till storre besparingar jamfort med om forséljningspriset ér lagre
eller om andelen eget kapital &r storre. Hur stor rabatten &r beror pd ménga faktorer,
men generellt sett har bankerna uttryckt att det ror sig om fem till tio punkters rabatt.

Det som framkommit fran intervjustudien med bankerna &r att andelen
hallbarhetslédnkade 1an har 6kat bland stora fastighetsbolag. En av bankerna talade om
att de forsokte implementera hallbarhetslinkade lan for SMF-segmentet. Skillnaden
gentemot stora fastighetsbolag &r att det endast ska ge ett incitament for SMF-
segmentet och inte nagon bestraffning.

En utmaning med grona obligationer jamfort med hallbarhetslankade lan é&r
merkostnaderna som tillkommer vid emissionen. Foretaget som emitterar obligationen
maste ta fram ett gront ramverk och denna process ar ofta tidskrdvande och kostsam.
Dessutom krivs det omfattande rapportering for att sakerstilla att kapitalet anvands till
grona projekt. For mindre foretag som inte har tillgang till samma finansiella resurser
som storre bolag, kan det finnas hinder for att fa tillgang till finansiering av grona
obligationer. De mellanstora och mindre aktérerna kan genom bankens pilotprojekt
finanseria héllbara investeringar genom hallbarhetsldnkade 1&n for att undkomma
kostnaden i tid och kapital av att ta fram ett gront ramverk.

Om en fastighetséigare genomfor en energieffektiviserande atgdrd som fOrbéttrar
byggnadens energiprestanda med 30 procent kan banken erbjuda hallbar finansiering.
Om fastighetsdgaren skulle lyckas fa ner energiforbrukningen med 25 procent skulle
aktoren inte kvalificera for den hallbara finansieringen. Risken att
energieffektiviserande atgirder inte genomfors pa grund av att man inte néar hela vigen
ar liten under forutsittningen att fastighetsdgarens huvudsakliga incitament dr att
minska sina driftkostnader. En minskning med 25 procent dr fortfarande en bra
investering for fastighetségaren. Energikonsulterna beskrev att det redan idag finns
olika tekniska mitinstrument som gor det enklare att méita forbrukning och ddrmed bor
det vara enklare att uppné kraven pé en energiminskning med 30 procent.

For byggnader uppforda efter den 31 december 2020 uppstér ett problem med
bankernas krav for gron finansiering. En av punkterna som bankerna har med, &r att
byggnaderna ska tillhéra de 15 procent mest energieffektiva byggnaderna inom sin
kategori. Problemet med detta kriterium é&r att kraven kommer att dndras allteftersom
fler byggnader uppfors. Fastighetsidgarna har tagit fram gransdragningar for respektive
byggnadskategori och de kommer gélla fram till implementeringen om direktivet av
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byggnaders energiprestanda (EPBD) (Fastighetsidgarna 2024). En intressant friga som
uppkommer dr vad som hidnder om fastigheten uppfyller kriteriet i borjan av en gron
obligations 16ptid, men inte langre gor det vid slutet av den langa 16ptiden.

Respondenter inom transaktionsbranschen beskriver de ekonomiska incitamenten som
finns i att forvdrva en brun fastighet med sidmre energiprestanda och genom
energieffektivisering omvandla den till en gron fastighet. Vissa aktorer ser
affarsmojligheter med att genomfora forflyttningar frin energiklass F och G till béttre
nivéer. Har aktéren en metod for forflyttningen eller tar hjélp av konsulter kan aktéren
forvérva en fastighet till rabatt i forhallande till fastigheter med energiklass A eller B.
Oftast tenderar direktavkastningskravet vara hogre for bruna fastigheter da investeraren
tar en storre risk samt forvéntar sig en hogre avkastning, och i kombination med att
driftkostnaderna ar hogre blir driftnettot ldgre som bidrar till ett l4gre fastighetspris.
Idag finns det fastighetsbolag som arbetar efter en sddan affarsmodell, nagot som en av
bankerna bekriftade i studien.

5.1.2 Energiklassens vardepaverkan

Négot som uteldmnas fran foreliggande studie &r att undersoka hur social hallbarhet
paverkar fastighetsvirdet. Tva vérderare beskrev att virdet av en fastighet beror pa
manga faktorer och att en av dessa dr social héllbarhet. Det bakomliggande syftet till
att denna parameter uteslutits fran studien, ar pd grund av svérigheten att kvantifiera
social hallbarhet.

Vid intervjuerna med vérderare framkom det att energiklassen har en indirekt padverkan
pa fastighetsvirdet. Det &r idag svért att veta om en hogre energiklass premieras mer
dn genom den indirekta effekten av l4gre driftkostnader. I samband med EPBD kommer
energideklarationen och energiklassen med stor sannolikhet att f& en storre roll i
framtida vérderingsprocesser och att det i dagsléget ar svart att veta exakt hur stor
inverkan det kommer att f4. Det kan vara beroende av manga faktorer, exempelvis om
det blir pafoljder i form av sanktioner for fastighetsigare som inte uppfyller
minimistandarder pa energiprestanda, dir undantagsfall inte foreligger. D& kan
fastighetsbestandet med de lagre energiklasserna fa en betydligt 14gre prisbild jamfort
med byggnader som uppnir grinsvirdena. Redan idag visar studier pa att
miljocertifierade kontor har en hyrespremie och energiklassen aterspeglar sig till viss
del i miljocertifieringen. Detta pa grund av att de flesta olika certifieringssystemen tar
in flera faktorer, dir en av dessa dr energiprestanda.

En av vérderarna beskrev att de himtar in data fran Boverket till deras kalkylsystem

och anvénder energiklassen pa sédant sétt 1 sina utlatanden. Samtidigt menar aktéren

om energiklassen ska anvéndas som parameter i1 kalkylen for att berdkna
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fastighetsvirdet maste man ocksd kunna se om det finns ndgon virdepaverkan i
ortsprismaterialet. Man hade behovt ga igenom energiklassen for samtliga objekt i
ortsprisanalysen for att kunna anvénda energiklassen som en virdepaverkande
parameter i virderingsprocessen. Idag &r branschen inte dir dnnu och vérderare gor en
vardebeddmning utifrdn hur marknaden tidnker och agerar idag.

Flera vérderare kommenterade att energiklassen inte enbart har en indirekt paverkan i
form av kontorsbyggnadens driftkostnader. Utan att det dr flera faktorer som samverkar
och att kontorsbyggnader med energiklasserna A och B, oftast 4r beldgna i attraktiva
lagen. For att fastighetsdgaren skall kunna ta ut den hogsta hyran och ha det mest
fordelaktiga direktavkastningskravet, krivs det att byggnaden har en energiklass A. I
samband med att virderaren foljer marknaden i sina bedomningar, dras parallellen att
vissa hyresgéster endast vill etablera sig i grona fastigheter och att det bidrar till en
hyrespremie. Samtidigt bidrar kombinationen av lagre driftkostnader, hogre hyresniva
och lagre direktavkastningskrav till ett hdgre fastighetsvérde.

Utifran ett forsiljningsperspektiv beskrev aktorerna inom transaktion hur energiklassen
paverkar forsdljningsprocessen. For att fa s& mycket betalt som mojligt kravs det att
kontorsfastigheten har nagon miljocertifiering av de hdgre graderna sasom
Miljobyggnad Guld eller BREEAM Excellent. Manga av de storre aktorerna kraver
oftast att kontorsfastigheter som de hyr har en bra energiklass och certifiering som
Overensstimmer med bolagets egna virderingar. Dessa kriterier bidrar till fler
intressenter, vilket i sin tur leder till ett hogre pris d& konkurrensen blir hogre. Skulle
kontorsbyggnaden sakna certifiering eller inte ha energiklass A eller B gér man miste
om de storre aktdrerna, vilket troligtvis kommer bidra till ett ldgre pris. Respondenterna
som arbetar inom transaktion beskrev ocksa att energiklassen har en indirekt paverkan
dé det speglas i ens driftkostnader. Samtidigt som en fastighet har energiklass A eller B
och certifiering kommer fastigheten prissattas med ett ldgre direktavkastningskrav som
bidrar till ett hogre fastighetsvirde. Ddrmed har energiklass och certifiering en
virdepaverkan. En av respondenterna menar att virdepaverkningen utspelar sig dels
genom ett lagre direktavkastningskrav, dels genom béttre kreditprestanda. Idag &r
skillnaden med gron finansiering inte sérskilt stor, men marknadens forvantningar ar
hogre infor framtiden.

5.1.3 Energideklarationens betydelse

Gillande energideklarationens betydelse beskriver en transaktionsansvarig att fokuset
skiftat fran certifieringar till energiklasser. Infor forsdljningar studerar aktdren inom
transaktion hur situationen ser ut idag och vad den nuvarande dgaren vidtagit for
atgarder. Med hjalp av en energikonsult presenteras vilka atgarder som dr mojliga att
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genomfora framover samt kostnaderna for atgérderna. Aktoren beskrev att man
forsoker lyfta bruna fastigheter till energiklass C eller hogre. Om man vill lyfta
fastigheten hogre dn C blir det oftast mycket dyrare och mindre 16nsamt. En annan
aktdr inom transaktion beskrev att for ett par ar sedan skrev aktéren inte ut
energiklassen i deras prospekt, men att de pa senare tid lagt till energiklassen i sina
prospekt. Likt den andra aktdren presenterar foretagen ocksd kostnaderna for
forflyttning. Det framkom ocksé att om fastigheten skulle ha en sdmre energiklass och
kalkylen for att energieffektivisera byggnaden inte gar ihop, hade foretaget inte tagit in
objektet. Utifran bankernas perspektiv klassas energiklassen som en affarsrisk och finns
med i bankernas kreditanalys. Andra viktiga parametrar som avgdr om lanet beviljas ér
kassaflode, beldningsgrad och kundrelationer. Daremot dr bankerna mer forsiktiga att
ta in nya fastigheter i sitt bestdnd med energiklass F eller G om den nya kunden inte
har en tydlig plan pa energieffektivisering.

De olika aktdrerna inom branschen beskriver energiklassens betydelse fran olika
infallsvinklar. Aven om energideklarationen inte anvints vid berikning av
kassaflodesvardering, finns energideklarationen med i ett hallbarhetsavsnitt i
vérderingsutlatandet. Tva virderare menar pé att det &r genom bankens patryckningar
som ett Okat fokus pa hallbarhet- och klimatrisker implementerats i
varderingsprocessen. Samtidigt foljer bankerna EU-taxonomin som gor att
patryckningarna uppstar fran forsta borjan.

En av energikonsulterna beskrev att antalet uppdrag dir konsulten fatt uppdatera giltiga
energideklarationer med energiklass F och G har 6kat. Orsaken bakom uppdragen var
att fastighetsdgarna hade genomfort vissa energibesparande atgirder och ville visa
banken att de inte ligger i de tvd sédmsta klasserna eftersom det kan bidra till battre
finansieringsvillkor for l&ntagaren. Det visar att manga aktorer d&r medvetna och
forsoker forbittra energianvindningen, men orsaken bakom kan vara mer utifrén ett
ekonomiskt perspektiv i stéllet for ett héllbarhetsperspektiv. Bankerna upplever
fortfarande att alla kunder inte &r lika engagerade i fragan, ddr de mindre aktdrerna
oftast saknar kunskap.

5.1.4 Bankernas installning till finansiering

Samtliga banker har beskrivit att det har forekommit diskussion om att inte bevilja nya
kunder 1an om lantagaren har en fastighet med energiklass F eller G och inte har ndgon
tydlig plan for energieffektivisering. For banken medfor det en risk att ta in en brun
fastighet i sin portfol;.

Samtidigt beskriver aktérerna inom banksektorn att de redan befintliga kunderna som
har en fastighet med légre energiklass i sitt bestdnd inte straffas med hogre
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finansieringskostnader, utan man &4 mén om kundrelationen. Flera av
banktjansteménnen beskriver att finansieringsvillkoren baseras pa kundrelationen och
inte vilken energiklass byggnaden har. Aktdrerna menar att energiklassen granskas som
en parameter nidr bankerna gor sin afférsrisk. Storst vikt vid riskanalysen baseras pa
kassaflodet. Har kunden en tillréckligt bra plan for hur byggnaden kan lyftas till en
hogre energiklass samt om kassaflodet tillater det, ser bankerna inga stdrre problem
med att finansiera byggnader med energiklass F eller G.

Nagot som framkom frin intervjustudien &r att bankerna ser risken med att utdka sitt
bestand av fastigheter med energiklass F och G, da bankerna har egna hallbarhetsmaél
som de kommunicerat utat om hur stor andel av sin portf6lj som enbart far besta av
bruna fastigheter. Aven om parametern kassafldde ir av storst vikt, ir bankerna eniga
om att nya kunder som inte har en tydlig plan for att lyfta sina fastigheter och inte
arbetar med hallbarhet riskerar att f& det svérare att finansiera den typen av
investeringar.

Finansieringen dr ndgot som indirekt paverkar fastighetsvérdet. Vid intervjun med en
vérderare uppkom det att en fastighetsdgare som har tillgang till gron finansiering
kommer att ha béttre rdnta. Genom den bittre réntan kan fastighetsdgaren finansiera
kontorsbyggnader till ett ldgre direktavkastningskrav, som péaverkar fastighetsvirdet
positivt.

5.1.5 Utmaningar med EPBD

Vad som framkommit under intervjustudien fr&n bankernas sida, men dven fran
transaktionsansvarigas perspektiv ér risken for fastigheter med energiklass F och G att
bli toxiska tillgdngar. Bade bankerna och transaktionsansvariga beaktar risken for
toxiska tillgangar i sin riskbedomning. Om fastighetsdgaren inte aktivt arbetar med
hallbarhet riskerar tillgangen att bli oattraktiv. Det kan orsaka problem sasom 6kade
vakanser, vilket i sin tur paverkar kassaflodet. Bankerna vill i sin tur inte vara med och
finansiera och banken har ddrmed skél for uppsidgning av krediten. En annan risk ar
Okade driftkostnader som paverkar driftnettot negativt. Da de taxebundna kostnaderna
Okat under de senaste &aren och om fastighetsdgare inte arbetat med
energieffektivisering har de idag hogre kostnader jamfort med innan. Utover det har
rantorna stigit, vilket paverkar fastighetsdgarnas betalningsnetto negativt.

Ett potentiellt hinder for energieffektivisering som energistrategerna beskrev ar hur

diverse energibdrare har olika viktningsfaktorer vid berédkningen av energiklass. Enligt

de nuvarande berdkningsgrunderna har el samma viktningsfaktor som fossil olja och

gas. 1 de fall dér det inte gér att ansluta fjarrvéirme till fastigheten straffas

fastighetségaren, dven om man anvéinder sig av bergvdrme i kombination med luft-
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vattenpump dir elen ir 100 procent fornybar. Aven om en aktdr skulle installera
bergviarme och en virmepump och fa en kraftig reduktion av energiférbrukningen kan
viktningsfaktorn bidra till att man inte far en lika hog energiklass, trots att atgdrderna
ar hallbara och energieffektiva. Aktorerna beskriver att det finns en viss baktanke med
att fjarrvarme premieras dd kommunerna ofta dger fjarrvarmenétet och ddrmed vill man
att s& manga som mdjligt ar anslutna for att fi in mer intdkter. Utifran ett
héllbarhetsperspektiv kénns det orimligt att bergvérme i kombination med virmepump
har samma viktningsfaktor som fossila uppvarmningskéllor. Da fjarrvirmekostnaderna
Okat kraftigt de foOregdende aren har vissa aktorer kollat péd alternativa
uppvarmningssystem som bergvarme och virmepumpar. Om investeringen delvis gors
for att f4 battre finansieringsvillkor, finns risken att investeringen inte genomfors om
atgirden inte kan klassificeras som betydande renovering dir energianvindningen
minskar med minst 30 procent. Det aterstar att se om Boverkets berdkningsgrunder for
energiklasser dndras efter EPBD implementeras i svensk lagstiftning.

Bankrepresentanterna ser utmaningar i hur EPBD kommer att implementeras i svensk
lagstiftning. Den stora utmaningen ar for mindre fastighetsbolag i mindre orter som
kommer behova energieffektivisera da tillgangen av kapital saknas och dé kalkylen inte
gar ihop. Redan idag finns det orter som har hdga vakanser och som saknar tillvéxt i
form av urbanisering. Ska det stéllas samma krav pé dessa lokalbyggnader och i sa fall,
ska de fa hjdlp i form av nagon skatteldttnad eller avdragsmojligheter. Problematik
uppstar om det endast anvinds en piska utan att ge en morot for de redan hart drabbande
fastighetsbolagen.

Det aterstar att se vilka konsekvenserna blir. Boverkets utredning som for nirvarande
ar ute pad remiss fran regeringen kommer visa vilka konsekvenser som blir aktuella.
Malet med inférandet av direktivet i svensk lagstiftning enligt en av energikonsulterna
ar att direktivets malséttningar ska vara mojliga att uppna. Géllande mindre orter som
handskas med urbaniseringsproblem och hdga vakanser menar aktdren att det kommer
finnas undantagsfall frén direktivet dér vissa fastigheter inte behdver genomfora ndgon
energieffektiviserande atgérd som inte dr ekonomiskt forsvarbar. Samtliga aktdrer tror
inte att sanktionerna kommer vara lika harda som 1 Nederldnderna och Frankrike, dir
kontorsfastigheter med sdmst energiklass inte far hyras ut, utan aktorerna tror att det
ror sig om nigon annan slags bestraffning som dr mer inkluderande.

I de stora stiderna dir tillvixt finns kommer det inte vara ndgra problem med
energieffektiviseringsatgirder da det finns ekonomiska incitament till att lyfta
kontorsfastigheterna. Virderarna ser redan idag ett skiftat fokus hos sina kunder som
aktivt arbetar med energieffektiviseringsatgérder och menar att det inte bor vara nagra
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problem med att uppna minimistandarderna pé energiprestanda (MEPS) 2030
respektive 2033. Det beror bland annat pd bankernas pétryckningar av att
energieffektivisera samtidigt som det finns ekonomiska incitament i form av minskade
driftkostnader. Dessa bidragande faktorer kommer se till sé att fastighetsdgarna finner
sig 1 utmaningen. Det &r precis som bankerna konstaterar, en stor utmaning for
fastighetségare p& mindre orter, som har hogre vakanser och saknar finansiella resurser
samt incitament att energieffektivisera.

Flera av respondenterna tycker att det finns en del brister med nuvarande
berdkningsmetod for energiklasser. Berdkningsgrunderna dr annorlunda mellan de
olika EU-linderna. Kraven for energiklass A i Sverige dr idag hogre &n
nybyggnadskraven som motsvarar energiklass C. Utdver det finns risken med att vissa
varmekéllor premieras, vilket beskrevs i ett tidigare stycke ovan.

En risk framover ar att fastighetsdgare i Sverige kan fa det svarare att fa tillgéng till
gron finansiering jaimfort med andra EU-ldnder, som exempelvis Frankrike dar
energiklass G motsvarar éver 450 kWh/m? och dr medan i Sverige motsvarar denna
energiklass dver 164,5 kWh/m? och ar (Fastighetsigarna 2021).

En av aktdrerna verksamma inom transaktion beskrev problematiken med att de
svenska certifieringssystemen, som exempelvis Miljobyggnad, inte &r vilkénda for
utldndska investerare. Sverige har generellt sett certifierat mycket med certifieringen
Miljobyggnad. Vid forsédljning forekommer det att forséljaren kollar om det gar att
klassificera med en annan sorts certifiering, som ar mer vilkédnd bland utldndska
investerare som exempelvis BREEAM In-Use. Genom att certifieringssystemet skiljs
at mellan ldnderna medf6r det extra kostnader, vilket hade kunnat undvikas om
certifieringarna mellan ldnderna varit mer homogena.

En transaktionsansvarig forklarar att utmaningen framdver ar omséittning av de dldre
kontorsfastigheterna ~ pd  transaktionsmarknaden. Dels pa grund av
investeringskostnaderna &r for stora, dels pd grund av att de professionella
hyresgdsterna vill sitta i moderna lokaler. Oftast &r det de mindre aktdrerna som kan
tankas sitta i1 dldre kontorsfastigheter. En vérderare beskriver att de méarkt av dkade
vakanser i det dldre fastighetsbestdndet och framhaller att det befintliga bestdndet ar
det mest miljomassigt héllbara. Nybyggnation stdr for den storsta andelen av
vaxthusgasutslappen. Nyproduktion bidrar till utslipp vid bland annat tillverkning,
transport av material och underhall. Ur ett miljoperspektiv och byggnaders hela
livscykel ar det battre att energieffektivisera det befintliga bestandet i stéllet for att
bygga nytt. Taxonomin borde i stéllet premiera forflyttningen av bruna fastigheter i
stéllet for nyproduktion. Det aterstér att se vad implementeringen av EPBD kommer
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att innebéra. Forhoppningsvis premieras de aktdrer som arbetar med forflyttning av
befintligt bestand pa samma sétt som nybyggnation.

5.2 Diskussion av kvantitativa resultatet

1 detta avsnitt analyseras de olika statistiska sambanden frdan resultatet av
regressionsanalysen.

5.2.1 Energiklassificeringens paverkan pa fastighetsvardet

Resultatet fran regressionsanalysen visar att det finns en signifikant prisskillnad mellan
kontorsfastigheter med energiklass A och B jamfort med de ldgre energiklasserna C till
G. Konfidensintervallet anger det intervall dar det sanna B-virdet forvéntas ligga med
95 % sdékerhet. For att visa prisskillnaden mellan energiklasserna har
konfidensintervallet for Modell 9 riknats om till procentuella termer. Det innebér att
med en 95 % sdkerhet kommer priset att minska mellan 0,55-34,42 % for
kontorsfastigheter med energiklasserna C till G jamfort med klasserna A och B.

Eftersom konfidensintervallet ar brett gir det inte att exakt faststdlla hur stor
prisskillnaden &r for en kontorsbyggnad med energiklass A eller B jimfort med de
resterande energiklasserna. Studien konstaterar en statistisk signifikant vardeskillnad
mellan de tva bésta energiklasserna jamfort med de dvriga, men dess storlek ar svar att
avgora mer precist pa grund av konfidensintervallets storlek. En mojlig forklaring till
bredden pé konfidensintervallet dr den geografiska spridningen pa observationerna i
kombination med avsaknaden av ett prisintervall, vilket bidrar till en stor variation i
kvadratmeterpriset. Eftersom studien omfattar kontorsmarknaden i hela Sverige finns
en avsevird prisskillnad mellan de olika ldgena, sérskilt mellan ladgprisomraden i
mindre stider jimfort med kontorsfastigheter beligna i storstider. Aven om
lagesfaktorn tagits i beaktning genom ett fiktivt kvadratmeterpris som baseras pa
parametrarna  hyresnivd, vakansgrad, driftkostnader, underhéllskostnader och
direktavkastningskrav enligt ekvation (3) i avsnitt 2.3.26, kvarstar problematiken med
variationen i vérdet pd grund av att transaktionerna omfattar hela Sverige.

En annan bidragande faktor dr den ojdmna fordelningen Over antalet observationer i
respektive energiklass. Tabell 6 i avsnitt 2.3.27 visar fordelningen Over antalet
transaktioner med respektive energiklass, dir energiklass A, F och G har sédrskilt fa
transaktioner (3, 17 respektive 14). Efter gallring minskade &ven antalet observationer
i energiklass B, C och E. Om antalet transaktioner under den undersdkta perioden hade
varit fler med en jamnare fordelning mellan energiklasserna hade det troligen gett ett
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smalare konfidensintervall. Det hade ocksa mdjliggjort en analys av den procentuella
vardeskillnaden mellan respektive energiklass.

Utover detta paverkades analysen av de begrinsade gallringskriterierna. I foreliggande
studie exkluderades transaktioner med ett K/T-vérde under 0,8 samt objekt med en area
mindre dn 1000 kvadratmeter. Ett prisintervall for transaktionerna hade kunnat
anvindas som ytterligare gallringskriterium, men tillgdngen till indata var for
begréansad for att mojliggdra detta. Hade tillgangen till ett bredare urval av transaktioner
funnits, hade det gatt att gallra pa ytterligare parametrar, vilket sannolikt hade forbattrat
konfidensintervallet for prisskillnaden.

En ytterligande bidragande faktor till det breda konfidensintervallet dr studiens tva
grupperingarna Over energiklasserna. Da ett flertal av energiklasserna innehdll fa
observationer grupperades energiklasserna C, D, E, F och G till en gemensam grupp.
Denna indelning innebdr stora variationer for gruppen “CDEFG”, da exempelvis
skillnaden mellan energiklass C och G &r betydande. Energiklassen G motsvarar over
235 % av nybyggnadkraven for energiprestandan, medan energiklassen C utgor dagens
minimikrav vid nybyggnation. Oftast dr byggnader med den ldgsta energiklassen
ineffektiva och omoderna, vilket bidrar till hogre driftkostnader. Eftersom
driftkostnaderna har en indirekt padverkan pé virdet, speglas ineffektiviteten i ett lagre
fastighetsvirde for fastigheter i klass G jamfort med klass C.

For att f4 en klarare bild 6ver energiklassens péverkan pé fastighetsvérdet overgar
diskussionen till en jamforelse av tidigare forskning i relation till denna studies resultat.

5.2.2 Tidigare forskning i relation till studiens resultat

Utifran befintlig litteratur framkommer det generellt att certifierade kontorslokaler
bidrar till en hyrespremie samt en studie som Cushman & Wakefield genomfort
(Fastighetsvarlden 2024) stirker detta. Certifieringen medfor att byggnaden uppfyller
hallbarhetskrav och begrinsar energianvandningen. Studien visar att hyresgisterna
generellt fokuserar pd om fastigheten &r miljocertifierad, men att intresset for faktisk
energiforbrukning och energiklass har O6kat bland hyresgister och investerare.
Resultatet visar att certifieringar innebér en hyrespremie och vakansgraden i mindre
centrala lagen i Stockholm var nio procentenheter lagre jamfort med icke certifierade
byggnader (Fastighetsvérlden 2024).

Micelli, Gillberto och Righetto (2023) genomférde en studie i norra Italien som visar
att det finns en prisskillnad i euro per kvadratmeter for sméhus och ldgenheter med
olika energiklasser. For energiklasserna A och G skilde det 30 procentenheter, samt att
det fanns en prisskillnad pa 14 procentenheter mellan energiklasserna D och G. Denna
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studie visar likt tidigare forskning, att en hogre energiklass har en positiv paverkan pa
fastighetsvardet. | studien har kvadratmeterpriset for kontorsbyggnader i hela Sverige
undersokts utifrén deras energiklasser. Studien visar pa att det finns en prisskillnad for
kontorsbyggnader med energiklass A och B jamfort med kontorsbyggnader i de
resterande energiklasserna.

Skillnaden jamfort med tidigare forskning ar att &ldern pa byggnaden inte ingick i
denna studies regressionsmodell. Kontorsbyggnadens vérdedr dr ndgot som i praktiken
har en virdepaverkande effekt pd priset. Nyare kontorslokaler dr oftast mer attraktiva
och tenderar att ha ett hogre pris. Trots detta visade inte den statistiska
regressionsmodellen négot signifikant samband mellan véirdear och kvadratmeterpriset.
Déarmed exkluderades virdeér frin regressionens huvudmodell. Fyra av objekten fran
indatan, hade energiklass F eller G, trots att deras virdear varierade mellan 1998 och
2011. En kontorsbyggnad med sdmre energiklass innebér indirekt hogre driftkostnader,
vilket i sin tur paverkar virdet. I kombination med ett sviktande marknadsldge for delar
av transaktionsperioden och ett begrdnsat antal observationer, kan detta innebéra att
vardedret har svart att uppvisa faktiska prisskillnader.

Ytterligare en forklaringsfaktor &r fordndringarna 1 berékningsmetoden for
energiklassificering. Fore 2014 anvindes en trappstegsmodell dédr nivéerna utgjorde
dagens energiklasser, men grinsvirdena for nybyggnadskraven var inte lika strikta som
idag. Detta innebér att byggnader med vérdear mellan 2000 och 2014 kan ha en sdmre
energiklass pa grund av att de dr uppforda innan dagens energideklarationssystem. I
kombination med sdmre forvaltning kan det innebéra att en modernare byggnad har
hogre driftkostnader och sdmre energiklass. Det dr dock viktigt att podngtera att en
energideklaration skall utforas av siljaren om det inte finns nadgon giltig vid forséljning.
I denna studie har endast deklarationer uppforda efter 2014 anvints. Studiens éldsta
giltiga deklaration &r uppford 2016.

Det hade varit mojligt att studera ytterligare transaktioner fem ér tillbaka i tiden. Detta
hade daremot bidragit till vissa utmaningar, eftersom éldre transaktioners energiklass
riskerar att baseras pa den tidigare trappstegsmodellen, vilket forsvarar jamforbarheten.
Andra problem med att oka tidsintervallet ar risken for transaktioner utan giltiga
deklarationer. En ldngre tidsperiod hade ocksd medfort till storre variationer i
konjunkturldget, sirskilt med hénsyn till inflationen, vilket hade paverkat studiens
reliabilitet.
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5.3 Jamforelse mellan kvantitativt och kvalitativt resultat

Det fanns 26 transaktioner som hade energiklass B, och ett virdedr mellan 1956 och
2024. Fastigheterna &r beldgna i bade sma och stora stider med lagesnivaer fran C till
AA. I Tabell 1 i bilaga 5 4terfinns dessa observationer. Aven #ldre fastigheter med
energiklass B finns med i Tabell 1 - cirka 30 procent av observationerna har ett virdear
innan 2009. Det starker energikonsultens syn pa mojligheterna att lyfta dldre fastigheter
till en bittre energiklass. Tabellen i bilaga 5 inkluderar dven fastigheter med energiklass
C. Enligt energikonsulten vill man helst forflytta fastigheten till minst C, eftersom det
motsvarar dagens nybyggnadskrav. Tabellen styrker detta da cirka 70 procent har ett
virdeédr mellan 1947 och 2000.

Den éldsta fastigheten med energiklass B har virdedr 1956 och ligger i ett B-ldge i
Stockholm. Det attraktiva ldget ger sannolikt en positiv inverkan pé vérdet. Precis som
varderarna papekade, dr liaget en av de centrala faktorerna som péverkar prisbilden,
men dven de lagre driftkostnaderna kan ha gett fastighetsdgaren incitament att forflytta
fastigheten. Ett liknande exempel ir en kontorsfastighet frin 1970, beligen i Orebros
C-lage. Det stéarker ytterligare vad energikonsulterna beskrev om att en forflyttning har
en positiv inverkan pad vérdet av fastigheten, dven for fastigheter utanfér de mest
attraktiva ldgena.

I intervjuerna med energistrateger och vérderare framholls att byggnadens tekniska
standard och &lder ofta pdverkar marknadsvérdet. Samtidigt betonar vérderarna att
laget, aldern och rddande konjunkturlige ar bidragande faktorer som paverkar virdet.

I avsnitt 4.6.2 presenteras regressionsmodellens tre avvikande observationer, dér de
berorda fastigheterna ar beldgna i Stockholm, Malmé och Sundsvall. Observationerna
exkluderades fran huvudmodellen pad grund av hoga Cooks avstand-virden eller
avvikande studentiserade residualer. For fastigheterna i Malmo och Sundsvall gar det
att dra en tydlig koppling mellan den tekniska standarden och fastighetens vérde.
Diremot ér utfallet mer motségelsefullt for objektet i Stockholm, som trots god teknisk
standard och attraktivt ldge uppvisade ett lagre pris. Det ligre priset kan ha péverkats
av det rddande marknadslédget vid transaktionstillfdllet. Dessa forklaringar kan vara den
bakomliggande orsaken till att observationen i Malmé hade ett avvikande Cooks
avstand-virde samt varfor observationerna i Sundsvall och Stockholm hade avvikande
studentiserade residualer.

Vid intervjuerna om regressionsanalysen med bankrepresentanter framkom det att
kontorsbyggnader i energiklasserna A och B oftast dr nyproducerade byggnader och att
dessa ses som trygga investeringar. Idag dr nybyggnadskraven satta utifran energiklass

C och vid nyproduktion tenderar man att bygga ndgot som ar battre 4n minimikravet.
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Foretagen eller fastighetsigarna med béttre kreditvardighet soker sig oftast till
nybyggda omraden och att det dr en av ménga faktorer som paverkar priset genom ett
lagre direktavkastningskrav.

Virderarna anser att marknaden &r en stor bidragande faktor och att det redan idag syns,
genom att vissa hyresgister endast efterfragar byggnader med lagre energikostnader
och bittre energiprestanda. Samtidigt dr ldget en avgorande faktor och att de flesta
kontorsbyggnaderna som har en hogre energiklass ar belédgna i nyproduktionsomréden.
Idag &r det svart att endast isolera energiklassen som en bidragande faktor i och med
att det 4r ménga faktorer som samspelar och bidrar till viardet. Den indirekta effekten
av bittre energiklass speglar sig oftast i lagre driftkostnader som i sin tur bidrar till ett
hogre driftnetto och ett hogre fastighetsvirde. En viktig aspekt till detta &r att
energiklassen grundar sig pa det faktiska primérenergitalet och att det dr den faktiska
energiprestandan som kvantifieras till driftkostnaden och som bidrar till virdet.

5.3.1 Felkalla for den presenterade regressionsmodellen

Under intervjuerna presenterades resultatet frdn en prelimindr version av
regressionsmodellen, som visade sig avvika fran den slutliga versionen som anvands i
rapporten. Modellen som presenterades i samband med intervjustudien innehdll den
forklarade variabeln vardeér, vilken i efterhand exkluderats. Det ska dven podngteras
att respondenternas svar till stor del dven gatt att applicera pa den aktuella
regressionsmodellen.

5.4 Teoretiskt bidrag

Denna studie har bidragit till forskningen genom att specifikt fokusera pa den svenska
kontorsmarknaden, ett segment som hittills varit relativt outforskat. Tidigare forskning
har genomfGrts i andra europeiska ldnder, déribland Italien och Irland for
sméhussegmentet. Denna studie har i stéllet baserat sig pd den kommersiella
fastighetsmarknaden och har &ven undersokt om det gar att genomfora en statistisk
analys av sambandet mellan energiklass och fastighetsvdrdet samt om det kan ge ett
statistiskt signifikant resultat trots begransad tillgang till indata.

Genom en kombination av kvantitativa och kvalitativa metoder har studien erbjudit en

bredare forstaelse for energiklassens roll och hur den paverkar fastighetsvardet samt

bankernas instillning till finansiering. Intervjuer med olika branschaktdrer har skapat

en helhetsbild 6ver energiklassens betydelse och dess viardepéaverkan, dar bland annat

energistrateger belyst hinder som kan uppsta vid energieffektivisering. Resultatet fran

studien har visat ett hogre forséljningspris for kontorsfastigheter med energiklass A och
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B jamfort med resterande klasser. Studien har ocksé visat de bakomliggande motiven
for fastighetségarna att utfora energieffektiviserande &tgérder.

5.5 Praktiskt bidrag

Studien medfor ett praktiskt bidrag genom att ge fastighetsbolag och investerare en mer
nyanserad bild av de fordelar och utmaningar som kan uppstd i samband med
implementeringen av EPBD 1 svensk lagstiftning. Den uppmirksammar dven vilka
atgérder som dr mest effektiva att genomfora for fastighetsdgare som vill forbattra
byggnadens energiprestanda. Fastighetsbolagen far dven insikter i hur bankerna stéller
sig till finansiering av olika energiklasser samt om mdjligheterna till hallbar
finansiering 1 olika former. Studien bidrar till att ge yrkesverksamma inom
fastighetsbolag insikter om hur bankerna tinker angdende finansiering av
energieffektiviseringsatgirder, samtidigt som bankerna far insikter om hur
yrkesverksamma i fastighetsbolag ser pa energiklassen och dess vardepéverkan.
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6 Slutsats

Studiens syfte har varit att undersoka hur energiklassen paverkar fastighetsvérdet samt
bankernas instdllning till finansiering av kontorsbyggnader med olika energiklasser.
For att besvara fragestéllningen har en statistisk metod anvéants i kombination med en
intervjustudie. Respondenterna utgérs av yrkesverksamma banktjdnstemén, vérderare,
transaktionsansvariga, energikonsulter och energistrateger, som bidragit till en bredare
helhetsbild déir olika perspektiv formedlats.

Regressionsanalysen visar att det finns en prisskillnad foér kontorsbyggnader som har
en energiklass A eller B jamfort med resterande energiklasser. Flertalet av
representanterna under intervjuerna forklarade att det ofta &r modernare byggnader som
har hogre energiklasser, vilket i sin tur dr en bidragande faktor i sig till att fastigheten
har ett hogre vérde. I regressionsmodellen exkluderades vérdedr pa grund av att
parametern inte visade sig ha en forklaring i den statistiska modellen. P4 grund av breda
konfidensintervall mellan energiklasserna A och B jamfort med resterande
energiklasser, dr det svart att ange hur stor den faktiska prispremien dr. Samtidigt har
Cushman & Wakefield visat pa att det finns en hyrespremie mellan 6 och 9 procent for
miljocertifierade kontor 1 Stockholm. Det finns en viss korrelation mellan
miljocertifiering och energiklass eftersom, for att om en byggnad ska erhélla
certifiering krivs oftast en hog energiklass. Under intervjuerna uppkom det dven att
vissa hyresgister endast etablerar sig i grona fastigheter. Utifrén denna studies resultat
ar det svart att konstatera om energiklassen i sig ger upphov till en prispremie, utover
den indirekta paverkan som lagre driftkostnader kan ha pa vérdet.

Studien framhiver att det dr svart att endast isolera energiklassen som den enda
bidragande faktorn, eftersom flera faktorer samverkar och gemensamt bidrar till
fastighetsvardet. Trots att vardear exkluderades och inte var med som en forklarande
variabel, fanns det fastigheter som hade energiklass B med ett dldre virdeéar. Precis som
energistrategerna beskriver gar det att forflytta dldre fastigheter till hogre energiklasser
som bidrar till ett hogre fastighetsvirde genom minskade driftkostnader.

Transaktionsansvariga beskriver dven indirekt att det finns en prispremie for byggnader
som har en hogre energiklass eller miljocertifiering. De forklara likt ménga virderare
att det finns hyresgéster som premierar grona kontor och for att f& sa bra betalt som
mojligt, kridvs det att byggnaden dr gron och har en bra energiprestanda. Utifran ett
forsdljningsperspektiv okar chanserna till ett hogre forséljningspris om byggnaden ar
certifierad med négon av de bittre certifieringsklasserna sdésom Miljobyggnad Guld
eller BREEAM Excellent. Dessa kriterier bidrar till fler intressenter, vilket 6kar
konkurrensen och sannolikheten till ett hdgre slutpris. Vid forsdljning presenteras ocksa
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kostnaderna for energieffektivisering, dér man oftast vill forsoka lyfta fastigheten till
energiklass C som motsvarar dagens nybyggnadskrav. Samtidigt dr fastighetens ldge
och ekonomiska forutsittningar avgdrande. I mindre orter kan kostnaderna for
effektiviseringen innebéra hoga kostnader utan motsvarande viardedkning, vilket bidrar
till en minskad marginalnytta. I sddana fall kan transaktionsansvariga vélja att avsta
frdn uppdraget om fastigheten dr i sidmre skick och forbattringsmojligheterna &r
begrénsade.

I samband med implementeringen av EPBD i svensk lagstiftning menar flertalet aktrer
att det kan uppsta utmaningar, sérskilt for fastighetsdgare i mindre orter med byggnader
med sdmre energiprestanda. Samtidigt framkom det fran intervjustudien att ett flertal
fastighetsbolag redan idag aktivt arbetar med att forvirva bruna fastigheter och har som
affairsmodell att forflytta dessa till en hogre energiklass. Flera av de storre
fastighetsbolagen har &ven egna héllbarhetsagendor som aktivt arbetat med dessa
frdgor under en lidngre period.

Det finns &ven ekonomiska incitament for fastighetsdgare att genomfora
energieffektiviserande atgirder pa grund av att taxebundna kostnader okat i samband
med konjunkturen och genom étgérder minskat sina driftkostnader. Samtidigt krévs det
att kontorsbyggnaden har en energiklass A for att fastighetsdgaren ska kunna ha den
hogsta hyresnivdn och det lagsta direktavkastningskravet. Kontorsbyggnader med
energiklass A och B &r oftast beldgna i attraktiva ldgen med ldgre vakanser och
direktavkastningskrav, vilket ocksa stirker vérdet pa fastigheten. Ett annat viktigt
incitament &r tillgdngen till héllbar finansiering som kan ges i samband med
energieffektiviserande &tgérder. Genom tillgdng till héllbar finansiering minskar
kostnaden for 14nat kapital, vilket forbattrar betalningsnettot. Samverkan mellan ldgre
driftkostnader, lagre direktavkastningskrav, hdgre hyra och ligre vakansgrad bidrar till
ett hogre fastighetsviarde. Samtidigt kan det konstateras att tillgangen till gron
finansiering inte &r det frimsta incitamentet for fastighetsdgarna att energieffektivisera
sitt bestand, utan det &r for att minska driftkostnaden. En rdnterabatt pa tio punkter har
olika mycket paverkan beroende pa hur stor del av investeringen som utgdrs av eget
kapital respektive lanat kapital, samt storleken pa det totala kapitalet. For storre
fastighetsaffarer med hog belaningsgrad blir effekten storre dn mindre transaktioner
med ldgre belédningsgrad.

Berékningsgrunderna behover fordndras for att mojliggora fler energieftektiviseringar
av andra uppvarmningskéllor &n fjarrvérme sé att flera aktdrer ska kunna stélla om och
forbattra sin energiprestanda. Idag premieras energibéraren fjdrrvéirme vid utrdkningen
av byggnadens primérenergital, som &r grunden till vilken energiklass objektet har. Det
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finns andra alternativ som exempelvis bergvirme i kombination med luft-vattenpump
dér energin dr 100 procent fornybar, dir viktningsfaktorn dr hogre én fjarrvirme som
gOr att fastighetsdgaren inte uppnér en lika hdg energiklass. Det aterstar att se hur
Boverkets nya berdakningsgrunder kommer att se ut och om denna premiering kvarstar.

Bankerna redogor att det forekommit diskussioner om att inte bevilja nya kunder lan
om lantagaren har en fastighet med energiklass F eller G och saknar en plan for
energieffektivisering. Samtidigt virnar bankerna om sina redan befintliga kunder och
dessa straffas inte med hogre finansieringskostnader for byggnader i energiklasserna F
och G. Bankerna granskar energiklassen som en parameter nér de gor sin affarsrisk,
men finansieringsvillkoren utgir fran kundrelationen och &r inte beroende av
energiklassen. Bankerna anser inte att en risk foreligger om kunden har en tydlig plan
for hur byggnaden kan lyftas till en hogre energiklass och i kombination med ett bra
kassaflode finns det inga risker med att finansiera investeringen. Samtidigt ser bankerna
en risk i att utdka sitt bestand av fastigheter med energiklass F och G, pa grund av att
bankerna har egna héllbarhetsmél som de kommunicerat utat om hur stor andel som far
utgoras av bruna fastigheter i sina portfoljer.

Bankerna har arbetat fram grona ramverk som grundar sig pa EU-taxonomin. De grona
ramverken anger vilka krav som krivs for att en fastighetségare skall kunna ta del av
gron finansiering. Kraven for att kunna kvalificera sig for gron finansiering skiljer sig
at beroende pa vilken bank det dr. Mindre foretag kan ha det svérare att fa tillgang till
finansiering av grona obligationer pé grund av att de inte har samma finansiella resurser
som storre foretag. En bank uppger att de mindre foretagen kan finansiera héllbara
investeringar genom héllbarhetslénkade ldn for att undkomma kostanden i tid och
kapital av att arbeta fram ett gront ramverk. Majoriteten av bankerna har sett en 6kning
av hallbarhetslénkade 1&n men att det forekommer mest vid storre fastighetsbolag.
Samtidigt uppgav en bank att de dven forsoker implementera héllbarhetslédnkade 1&n for
SMF-segmentet.

6.1 Forslag till vidare forskning

Under intervjuerna har det diskuterats om de virdepaverkande faktorerna vid
fastighetsvirdering. Den hér studien har valt att undersoka hur milj6 och bolagsstyrning
paverkar vérdet av en kontorsfastighet. Det hade varit intressant att undersdka hur den
sociala héllbarheten paverkar vérderingen, men det kan vara svart utifrdn ett
kvantitativt angreppssitt. Vidare hade ett kvalitativt perspektiv kunnat fordjupa
forstaelsen av denna parameter.
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Det hade @ven varit intressant att genomfora en liknande regressionsanalys dé det skett
fler transaktioner pa marknaden. Detta hade kunnat resultera i en prispremie for alla
energiklasser enskilt. Det hade dven varit intressant att studera om inférandet av EPBD
i svenska lagstiftning ytterligare bidrar till en stirkande prispremie f{or
kontorsbyggnader med olika energiklasser. En parameter som hade varit intressant att
ha med i regressionsanalysen &r miljocertifieringar. Denna parameter uteslots dé de
tillgéngliga verktygen for denna studie, inte kunde ta fram den informationen. Vidare
hade det dven varit intressant att gora en liknande studie fér smahussegmentet i Sverige
och studera om det finns en prisskillnad mellan de olika energiklasserna, sérskilt
eftersom det da ocksa hade funnits fler objekt att studera.

Under tiden detta arbete utfordes, holl Boverket pa att ta fram underlag for den
nationella renoveringsplanen samt energideklarationens berdkningsgrunder som
forvéntas slutredovisas senare i ar. Det hade varit spdnnande och granska om EPBD
bidragit till en 6kad energieffektivisering i det kommersiella fastighetsbestdndet samt
vilka pafoljder eller hjdlpmedel som kommer till stand, for fastighetségare som inte
uppfyller EPBD i samband med att det implementeras i svensk lagstiftning.
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8 Bilagor

8.1

10.

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.

18.

Bilaga 1 - Intervjufragor till banker

Bedomer ni energiprestandan vid beviljande av 1an?

Vilka ekonomiska incitament har fastighetsdgaren att genomfora
energieffektiviserande atgarder for att forbattra energiklassen?

Hur péverkar EU:s taxonomi mojligheterna att fa finansiering genom gréna
obligationer och ranterabatter?

Vilka kriterier méste uppfyllas for att en fastighet ska kvalificera sig for gron
finansiering? Hur ser ni pa finansiering av fastigheter med 1ag energiklass om
dgaren avser att genomfora energieffektiviserade atgirder?

Hur mycket ranterabatt far man om fastigheten har bra energiprestanda? Hur
skiljer sig réntan for fastigheter med sdmre energiklasser?

Hur skiljer sig finansieringsvillkoren for kontorsfastigheter med olika
energiklasser? Ar skillnaderna sirskilt stora for de ligre energiklasserna sdsom
F och G?

Har ni olika “regelverk” kring finansiering av olika fastigheter med olika
energiklasser?

Har ni sett en 6kning av hallbarhetsldnkade 1an?

Vilka utmaningar ser ni med implementeringen av EPBD (Energy Performance
of Buildings Directive) i svensk lagstiftning?

Vilka utmaningar ser ni med energirenoveringskraven? Ser ni finansiella
utmaningar med att 16 % av lokalbyggnaderna ska vara renoverade till 2030
och 26 % till 2033?

Hur tror ni energideklarationens utveckling kommer se ut i och med de nya
kraven fran EU-taxonomin?

Vilka risker ser ni for fastighetsigare som inte aktivt arbetar med
hallbarhetsfragor?

Har det forekommit diskussioner om att det inte ska vara mojligt att ge ut 1an
till fastigheter med 1&g energiprestanda, sé kallade “bruna fastigheter”?
Tilldmpar ni héllbarhets- och klimatrisker i er afférsstrategi och i s fall hur?
Vad har hént de senaste dren med energiklasser?

Vad ser ni for skiftning framdver?

Hur har er instéllning till denna fraga forandrats 6ver tid? Hur sag ni pé fragan
for tva ar sedan, for ett ar sedan och hur ser den ut idag?

Hur mycket vikt ldgger ni pa energideklarationen och energiprestanda i era
risk- och l&nebedémningar? Tar ni hénsyn till faktisk energiforbrukning i era
berdkningar?
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19. Vilka aktorer dr medvetna om och prisar in ESG vid forvéarv?’
20. Finns det ndgot vi inte har frdgat om som ni tycker bor laggas till?

8.2 Bilaga 2 - Intervjufragor till fastighetsvarderare

L.

98]

10.

11.

12.

Vilka metoder tillimpar ni vid fastighetsvérdering, och vilka styrkor och
svagheter ser ni med respektive metod?

Hur och i vilken utstriackning beaktas en byggnads energiklass vid virdering?
Péverkar byggnadens energiklass fastighetsvirdet?

Vilka ekonomiska incitament har fastighetsdgaren att genomfora
energieffektiviserande atgirder for att forbattra energiklassen?

Hur tror ni att implementeringen av EU-direktivet EPBD (Energy Performance
of Buildings Directive) i svensk lagstiftning kommer att péverka
energideklarationens roll i virderingsprocessen?

Vilka utmaningar ser ni med implementeringen av EPBD i svensk lagstiftning?
Hur tror ni energideklarationens utveckling kommer se ut i och med de nya
kraven frén EU-taxonomin?

Vilka utmaningar ser ni med energirenoveringskraven? Ser ni finansiella
utmaningar med att 16 % av lokalbyggnaderna ska vara renoverade till 2030
och 26 % till 2033?

Finns det ndgon trend avseende prisutvecklingen hos kontorsfastigheter med
lagre energiklass? Har prisskillnaden mellan energiklasser fordndrats over tid?
Skiljer sig virderingen av en miljocertifierad kontorsfastighet jamfort med en
som saknar certifiering?

Tilldimpar ni hallbarhets- och klimatrisker i era viarderingsmodeller? Kan ni ge
exempel pa specifika faktorer som ni viger in?

Finns det ndgot vi inte har frdgat om som ni tycker bor laggas till?
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8.3 Bilaga 3 - Intervjufragor till energiexperter

L.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Hur ser ni p4 energieffektiviserande &tgirder av kontorsfastigheter? Ar
investeringen lonsam att genomfGra sett utifrdn ett miljomaissigt och
ekonomiskt perspektiv?

Finns det nagon 6kad efterfragan att hyra kontorsfastigheter i en byggnad
med lag energiprestanda?

Har ni mérkt ett kat intresse fran era hyresgéster att energieffektiviserade
atgérder genomfors?

Paverkar byggnadens energiklass fastighetsvardet?

Har energiklassen ndgon paverkan pa fastighetens hyresniva?

Hur prissitter ni energiprestandan och den faktiska energiforbrukningen
vid forvérv av kontorsfastigheter?

Tilldimpar ni hallbarhets- och klimatrisker i er affarsstrategi och i s fall
hur? Hur paverkar det era beslut vid fastighetsforvarv?

Vilka energieffektiviserade atgirder har ni gjort i ert bestdnd och hur har
dessa paverkat fastighetsvirdet?

Vilka faktorer paverkar ert beslut att investera i energieffektivisering och
finns det ndgra hinder, exempelvis ekonomiska eller tekniska?

Hur arbetar ni med att forbattra energiprestandan i fastigheter med sdmre
energiklasser? Vilka atgérder upplever ni dr mest kostnadseffektiva?
Vilka mojligheter har fastighetségare att fi ekonomiskt stod eller
finansiering for energieffektivisering?

Vilka risker ser ni for fastighetsdgare som inte aktivt arbetar med
hallbarhetsfragor?

Hur tror ni implementeringen av EPBD (Energy Performance of Buildings
Directive) i svensk lagstiftning kommer paverka energideklarationens roll
i varderingsprocessen?

Vilka utmaningar ser ni med energirenoveringskraven? Ser ni finansiella
utmaningar med att 16 % av lokalbyggnaderna ska vara renoverade till
2030 och 26 % till 2033?

Vilka utmaningar ser ni med implementeringen av EPBD-direktivet i
svensk lagstiftning och hur kommer det paverka forvaltningen?

Vilka utmaningar finns med att driva och forvalta fastigheter med lag
energiklass?

Hur tror ni energideklarationens utveckling kommer se ut i och med de nya
kraven frén EU-taxonomin?
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18.

19.

20.

Har ni upplevt ndgon fordndring i bankernas instéllning till finansiering av
fastigheter med sdmre energiklass? Har det blivit svarare att f4 l&n och
gynnas energieffektiva fastigheter?

Tror ni att direktivet kommer bidra till grupperingar av fastighetsbestdndet
baserat péd energiklasser, dér vissa enbart viljer att dga fastigheter med en
hog energiprestanda, medan andra har ett mer blandat bestand? Hur ser ni
pa utmaningarna for de aktorer som dger fastigheter med sdmre energiklass
i relation till renoveringskraven och de tvingande reglerna for lokaler?
Finns det ndgot vi inte har frdgat om som ni tycker bor laggas till?

8.4 Bilaga 4 - Intervjufragor till transaktionsansvariga

1.

10.

Hur ser ni pi energieffektiviserande tgirder av kontorsfastigheter? Ar
investeringen lonsam att genomfOra sett utifrdn ett miljomassigt och
ekonomiskt perspektiv?

Tillimpar ni héllbarhets- och klimatrisker i er afférsstrategi och i sa fall
hur?

Vilka aktorer &r medvetna om och prisar in ESG vid forvarv?

Finns det ndgon okad efterfragan att kdpa kontorsfastigheter med l4g
energiprestanda?

Hur prissétter ni energiprestandan och den faktiska energiforbrukningen
vid forsdljning av kontorsfastigheter?

Ar det mer fokus idag pa energiprestanda in certifiering vid forsiljning?
(Vilken av parametrarna har storst betydelse?

Vilken av parametrarna energiklass, energiprestanda eller faktisk
forbrukning lagger ni storst vikt vid i era varderingar och varfor?

Vilka utmaningar ser ni med implementeringen av EPBD-direktivet
(Energy Performance of Buildings Directive) i svensk lagstiftning?

Tror ni att direktivet kommer f& fastighetsdgare till att bli mer
energimedvetna och arbeta mer aktivt med energifragorna?

Tror ni att direktivet kommer bidra till grupperingar av fastighetsbestandet
baserat pé energiklasser, dir vissa enbart véljer att 4ga fastigheter med en
hog energiprestanda, medan andra har ett mer blandat bestand? Hur ser ni
pa utmaningarna for de aktorer som dger fastigheter med sdmre energiklass
i relation till renoveringskraven och de tvingande reglerna for lokaler?
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11. Vilka utmaningar ser ni med energirenoveringskraven? Ser ni finansiella
utmaningar med att 16 % av lokalbyggnaderna ska vara renoverade till
2030 och 26 % till 2033?

12. Hur tror ni energideklarationens utveckling kommer se ut i och med de nya
kraven frén EU-taxonomin?

13. Vilka risker ser ni for fastighetsdgare som inte aktivt arbetar med
hallbarhetsfragor?

14. Finns det ndgot vi inte har frdgat om som ni tycker bor laggas till?
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8.5 Bilaga 5 — Tabell over kontorsfastigheter med energiklass

A-C.

0 dag g aed
Arboga D C 1980
Borldnge |A C 2008
Borlénge B C 1991
Falun A C 1979
Gavle B B 1982
Goteborg  |A B 2023
Goteborg  [AA B 1991
Goteborg |D B 2017
Goteborg  |A C 1947
Goteborg  |A C 2022
Halmstad |B 9] 1954
Karlskoga [A C 1960
Linképing  [C C 1980
Luled B B 2024
Lund A B 1997
Malmé A A 2021
Malmé A B 1974
Malmé A B 2023
Malmé AA |B 2022
Malmé AA |B 2019
Malmé B B 2019
Malmé C C 1991
Malmé A C 2019
Malmé B C 1985
Mélndal A C 2014
Mélndal A C 1976
Skovde A A 2018
Solna A B 2020
Solna B B 2019
Solna B B 2021
Solna D B 2022
Solna A C 2000
Solna D C 2003
Stockholm |B A 2018
Stockholm |A B 2009
Stockholm |A B 2022
Stockholm |A B 1977
Stockholm |B B 1956
Stockholm |B B 2020
Stockholm |B B 2021
Stockholm [AA [C 1992
Stockholm |B C 1949
Stockholm |B C 1994
Stockholm |B C 2002
Stockholm |B C 1964
Stockholm |B C 1991
Stockholm |B C 1987
Stockholm |B C 1964
Sundbyberg |B B 2004
Sundbyberg |B B 2004
Sodertalie |D C 1969
Uppsala A B 2019
Uppsala B C 2000
Vasterds  |B B 2001
Orebro c |B 1970
Orebro B |C 1977
Orebro B |C 2019
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8.6 Bilaga 6 - Numerisk sammanstallning av de viktiga fragorna.

Fragestallning Bankrepresentanter Vérderare Energiexperter Transaktionsansvariga
Bedomer ni energiprestanda vid l&n? |Ja (5/5) Ej tilldmpligt |Ej tilldmpligt Ej tillampligt
Paverkar byggnadens energiklass

fastighetsvardet? Ja (5/5) Ja (6/6) Ja(2/2) Ja(2/2)

Har ni sett en 6kning av

hallbarhetsléankade lan? Ja (4/5) Ej tillampligt |Ej tilldmpligt Ej tilldmpligt
Tilldmpar ni hallbarhets- och

klimatrisker i er affarstrategi? Ja (5/5) Ja (5/6) Ej tillampligt Ja(2/2)

Har det forekommit diskussionom  |j3 (5/5), men framst nya

att inte bevilja l&n for fastigheter kunder utan plan pd

med energiklass G? energieffektivsering Ej tillampligt |Ej tillampligt Ej tillampligt
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