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Sammanfattning 
Denna studie undersöker vilka faktorer som påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade 

fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag. Primärdata har samlats in genom 

semistrukturerade intervjuer med åtta respondenter med god insyn i investeringsbeslut och 

hållbarhetsarbete, samt sekundärdata i form av årsredovisningar från sju bolag för perioden 

2020–2025. Det teoretiska ramverket innefattar legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori, 

informationsasymmetri samt risk- och avkastningsteorin.  

Studien visar att investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter påverkas av flera 

samverkande faktorer. En central faktor är att hyresgäster i allt högre grad ställer krav på 

hållbara lokaler, samtidigt som investerare följer upp certifieringsgraden i 

fastighetsportföljerna. Detta driver bolagen mot certifiering och bidrar till lägre vakanser och 

möjlighet till högre hyresnivåer för fastighetsbolagen. Studien kommer fram till att idag 

uppfattas det som mer riskfyllt att avstå certifiering än att genomföra den, då fastigheter utan 

certifiering riskerar högre vakanser och försämrat fastighetsvärde. Grön finansiering med 

förmånligare lånevillkor har dessutom gjort miljöcertifiering till ett viktigt finansiellt 

instrument för fastighetsbolagen.  

Sammanfattningsvis visar studien att miljöcertifiering idag är betydligt mer än enbart ett 

hållbarhetsmål, det har blivit en affärsmässig förutsättning som påverkar fastighetsbolagens 

finansiering, konkurrenskraft och långsiktiga värdeskapande.  

Nyckelord 
Miljöcertifiering, Investeringsbeslut, Fastighetsbolag, Grön finansiering, Legitimitetsteori, 

Nyinstitutionell teori, Hållbarhet, BREEAM, LEED, EU-taxonomin, Riskhantering, 

Informationsasymmetri, Sverige. 

 

 



 

Abstract 
This study investigates the factors that influence investment decisions in environmentally 

certified properties within large Swedish real estate companies. Primary data has been 

collected through semi-structured interviews with eight respondents with good insight into 

investment decisions and sustainability work, as well as secondary data in the form of annual 

reports from seven companies for the period 2020–2025. The theoretical framework includes 

legitimacy theory, new institutional theory, information asymmetry and risk and return theory.  

 

The study shows that investment decisions in environmentally certified properties are 

influenced by several interacting factors. A central factor is that tenants are increasingly 

demanding sustainable premises, while investors are monitoring the level of certification in 

their property portfolios. This drives companies towards certification and contributes to lower 

vacancies and the possibility of higher rent levels for the real estate companies. The study 

concludes that today it is perceived as riskier to forgo certification than to implement it, as 

properties without certification risk higher vacancies and reduced property value. Green 

financing with more favorable loan terms has also made environmental certification an 

important financial instrument for real estate companies. ​

 

In summary, the study shows that environmental certification today is much more than just a 

sustainability goal; it has become a business requirement that affects real estate companies' 

financing, competitiveness and long-term value creation. 

Keywords  
Environmental certification, Investment decisions, Real estate companies, Green financing, 

Legitimacy theory, New institutional theory, Sustainability, BREEAM, LEED, EU taxonomy, 

Risk management, Information asymmetry, Sweden.  
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Ordlista 
Miljöcertifiering​

Miljöcertifiering är ett system för att bedöma och klassificera byggnaders miljöprestanda 

utifrån faktorer som energianvändning, inomhusmiljö och materialval. Det fungerar som ett 

kvitto på att en byggnad uppfyller vissa miljömässiga krav och standarder. Vanliga 

certifieringssystem inkluderar BREEAM och LEED (Boverket 2025).​

 

BREEAM ​

BREEAM är ett frivilligt miljöcertifieringssystem som ursprungligen utvecklades i 

Storbritannien. Systemet bedömer byggnader utifrån en femgradig skala med betygen Passed, 

Good, Very Good, Excellent och Outstanding. Redan det lägsta betyget, Passed, innebär att 

byggnaden överstiger gällande myndighetskrav och normer (BREEAM 2026). ​

​

LEED​

LEED är ett amerikanskt miljöcertifieringssystem som utvecklats och förvaltas av den ideella 

organisationen U.S. Green Building Council. Systemet kan tillämpas på olika typer av 

byggnader, både i planerings- och driftsfasen samt för befintliga byggnader. Certifieringen 

bedömer en byggnads miljöprestanda inom områdena närmiljö, vatten- och 

energianvändning, materialval samt inomhusklimat (USGBC 2026).  

​

Grön finansiering​

Grön finansiering avser finansiering av miljövänliga projekt genom instrument som gröna 

obligationer och gröna lån. Dessa erbjuder ofta förmånliga villkor, såsom ränterabatter, och är 

vanligtvis kopplade till att fastigheten uppfyller kraven för en erkänd miljöcertifiering (SBAB 

2025). ​

 

Gröna obligationer​

Gröna obligationer är lån där investerare bidrar med kapital till hållbara projekt och 

fastigheter, där kapitalet öronmärks för att finansiera gröna projekt med tydlig miljönytta, 

exempelvis miljöcertifierade fastigheter (BREEAM och LEED) SBAB (2025). 

 



 

1. Inledning 
I takt med att hållbarhetsfrågor i allt större grad prioriteras globalt har fastighetssektorn blivit 

en av de mest centrala branscherna i omställningen mot ett allt mer miljömässigt hållbart 

samhälle i Sverige. Bygg- och fastighetssektorn utgjorde år 2022 en betydande del av 

Sveriges klimatpåverkan, då sektorn svarade för 22,1 procent av de inhemska 

växthusgasutsläppen. Därtill en inhemsk energianvändning på cirka 102 TWh, vilket 

motsvarar omkring 34 procent av den totala energianvändningen i Sverige (Boverket 2025). 

Hållbarhetsaspekterna är centrala för både sektorns långsiktiga värdeskapande och dess 

miljöpåverkan. ​

​

I spåren av denna miljöutveckling har miljöcertifiering av fastigheter vuxit fram som en 

central del i arbetet med att möta de krav som ställs av såväl lagstiftare och 

kapitalmarknaden. En genomgång av internationell forskningslitteratur indikerar att 

miljöcertifierade fastigheter kan uppvisa högre hyresintäkter, lägre driftkostnader och 

vakansgrad samt högre fastighetsvärden jämfört med icke certifierade byggnader (Leskinen, 

Vimpari & Junnila 2020). ​

​

Eftersom tidigare forskning främst indikerar möjliga samband, snarare än fastställer 

resultaten, syftar denna studie till att undersöka dessa samband djupare. Leskinen m.fl. (2020) 

visar i sin studie att fördelningen av rapporterade finansiella fördelar är bred och att resultaten 

varierar markant. Detta innebär att vi ännu inte vet hur dessa samband ser ut i praktiken hos 

stora svenska fastighetsbolag, vilket är centralt för att förstå om och hur ekonomiska 

incitament faktiskt styr investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter. ​

​

Sverige tillhör de länder i världen som kommit längst inom miljöcertifiering av fastigheter. 

År 2025 rankades Sverige som det ledande landet i Europa gällande LEED-certifiering 

(USGBC 2026). Denna position är särskilt relevant för att undersöka vilka faktorer som 

påverkar de stora svenska fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter. ​

​

Trots denna utveckling och den tidigare forskningen kring finansiella utfall av 

miljöcertifiering, saknas fortfarande kunskap om hur dessa utfall faktiskt vägs in i praktiska 

investeringsbeslut. Särskilt oklart är hur stora svenska fastighetsbolag väger potentiella 
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ekonomiska fördelar mot finansiell risk vid investeringar i miljöcertifierade fastigheter. Det är 

även otillräckligt förstått i vilken utsträckning dessa beslut drivs av finansiella incitament 

jämfört med företagens miljömässiga mål och deras strävan att stärka sin marknadsposition. 

Detta innebär att det fortfarande är oklart hur miljöcertifieringens finansiella effekter 

påverkar företagens investeringsbeslut.  

1.1 Bakgrund 
Den svenska fastighetssektorn ställs inför en genomgripande omvandling som drivs av 

klimatförändringar. Skärpta miljöregleringar samt ökad medvetenhet kring hållbarhetsfrågor 

bland investerare och hyresgäster kan vara bidragande faktorer till denna omvandling. Ur ett 

europeiskt perspektiv står byggnader för ungefär 40 procent av den totala 

energianvändningen och 36 procent av växthusgasutsläppen inom EU, vilket leder till att EU 

prioriterar byggsektorns område i EU:s klimatarbete (Europeiska kommissionen 2020). Detta 

gör sektorn till en viktig aktör inom omställningen mot ett mer klimatneutralt samhälle. 

I Sverige har en färdplan tagits fram för att minska klimatpåverkan inom fastighets- och 

byggsektorn. Enligt denna plan ska utsläppen inom sektorn minskas successivt, med ett mål 

på att bli klimatneutralt år 2045 (Fossilfritt Sverige 2018). Omfattningen på denna plan 

inkluderar allt ifrån byggproduktion och byggmaterial till drift och förvaltning av dessa 

fastigheter. För att nå klimatneutralitetsmålet innebär det en kombination av åtgärder. Dels 

behövs det en ökad energieffektivisering i befintliga byggnader, fossilfria byggmaterial samt 

minskade utsläpp i byggnadsprocessen. Fastighetssektorn har en central roll i denna 

omställning eftersom byggnaders energianvändning och utsläpp sträcker sig över hela 

livscykeln, från produktion till långsiktigt underhåll av fastigheten (ibid. 2018). 

Med hänsyn till fastighetssektorns klimatpåverkan samt de uppsatta klimatmålen skapas 

incitament för förändring inom sektorn. Eftersom en stor del av utsläppen i Sverige kommer 

från fastighets- och byggsektorn har fokus kring energieffektivisering och hållbart byggande 

ökat. Detta har i sin tur bidragit till en växande marknad för så kallade miljöcertifierade. 

Dessa fastigheter kännetecknas av att de uppfyller krav genom miljöcertifieringssystem. ​

​

Antalet miljöcertifierade fastigheter i Sverige har ökat markant sedan mitten av 2010-talet. År 

2010 fanns det omkring 150 miljöcertifierade projekt och år 2024 uppgick det till över 3 500 
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(Sweden Green Building Council 2024). Denna ökning kan tyda på att miljöcertifiering har 

fått en alltmer central roll inom fastigheter.  

Miljöcertifieringens roll inom fastighets- och byggsektorn har utvecklats till ett verktyg som 

används för att bedöma och standardisera byggnaders miljöprestanda samt som det möjliggör 

jämförelser mellan olika fastigheter. Miljöcertifieringar som BREEAM och LEED har blivit 

allt viktigare inom sektorn då de används för att signalera hållbarhets engagemang samt för 

att möta de krav som ställs från marknadens aktörer. (Fuerst & McAllister 2011).  

Med detta har kopplingen till finansiering stärkts eftersom de hållbarhetsrelaterade 

investeringarna inom fastighetssektorn ökat, påverkas även tillgången till kapital samt 

kapitalkostnader (Flammer 2021). 

1.2 Problemformulering  

På senare år har miljöfrågan blivit allt viktigare i samhället och när det gäller investering i 

miljöcertifierade fastigheter framhålls det idag som både ekonomiskt och miljömässigt 

fördelaktigt för företag inom fastighetsbranschen. Däremot finns det fortfarande en osäkerhet 

kring vilka faktorer som faktiskt påverkar bolagen när de investerar i miljöcertifierade 

fastigheter. Den tidigare forskningen pekar på att det finns ekonomiska fördelar såsom högre 

hyresintäkter och ökade fastighetsvärden på de miljöcertifierade fastigheterna (Leskinen m.fl. 

2020).  

Leskinen m.fl. (2020) visar i sin metastudie att fördelningen av rapporterade finansiella 

fördelar är bred och att resultaten varierar markant mellan studier. Detta innebär att 

sambanden mellan miljöcertifiering och ekonomiska utfall inte är entydiga, utan beror på 

kontextuella faktorer såsom marknadssegment, geografiskt läge och certifiering typ. Szumilo 

och Fuerst (2017) påpekar dessutom att energieffektiva byggnader kan påverka volatiliteten i 

hyresintäkter, vilket innebär att risk och avkastning bör analyseras gemensamt snarare än 

isolerat. 

Detta skapar ett beslutsdilemma för fastighetsbolag, där ekonomiska, strategiska och 

hållbarhetsrelaterade faktorer måste vägas mot varandra. För stora fastighetsbolag blir detta 

särskilt relevant då deras investeringsbeslut påverkar både marknadsutvecklingen och 

omställningen mot ett mer hållbart samhälle.  
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Denna osäkerhet är även relevant för andra aktörer utanför fastighetsbolagen såsom 

investerare och kapitalmarknaden då efterfrågan på hållbara investeringar ökat de senaste 

åren (Flammer 2021). Även lagstiftare och samhället påverkas då fastighetssektorn har en 

central roll i att uppnå nationella och internationella klimatmål (Fossilfritt Sverige 2018; 

Europeiska kommissionen 2020). 

Problemet ligger i att sambandet mellan miljöcertifiering och ekonomiska utfall inte är 

entydigt, samtidigt som kraven på hållbara investeringar ökar från både marknad och 

regulatoriska aktörer. Detta skapar en komplex beslutsmiljö där bolagen måste balansera 

ekonomiska incitament, strategiska överväganden och hållbarhetskrav.  

Detta utgör ett problem för fastighetsbolag, investerare och kapitalmarknaden eftersom 

investeringsbeslut präglas av osäkerhet kring både avkastning, risk och vilka faktorer som är 

mest avgörande.  

Om denna osäkerhet inte adresseras ordentligt kan kapital riskera att allokeras ineffektivt, 

exempelvis genom att fastighetsbolag investerar i miljöcertifierade fastigheter utan 

tillräckliga finansiella grunder eller att de avstår från investeringar som är nödvändiga för att 

möta klimatmål och marknadens ökande krav. Då fastighetssektorn svarar för 22,1 procent av 

Sveriges inhemska växthusgasutsläpp (Boverket 2025) kan detta leda till att omställningen 

mot ett mer hållbart samhälle bromsas. 

Trots tidigare forskning kvarstår därför ett forskningsgap kring vilka faktorer som påverkar 

investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter för stora svenska fastighetsbolag. 

1.3 Syfte 
Syftet med denna studie är att analysera vilka faktorer som påverkar investeringsbeslut i 

miljöcertifierade fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag med ett fokus på finansiering, 

risk och strategiska överväganden.  

1.4 Forskningsfråga 
Vilka faktorer påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter? 
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1.5 Avgränsningar 
Studien avgränsas till att undersöka fastighetsbolag på den svenska marknaden. Fokus 

kommer att ligga på kommersiella fastigheter, då dessa i högre grad påverkas av 

hållbarhetsrelaterade faktorer och marknadskrav (Leskinen m.fl. 2020). Vidare avgränsas 

studien till större fastighetsbolag, eftersom dessa generellt har bättre tillgång till kapital och 

därmed större möjlighet att kunna finansiera de ofta högre kostnaderna som är förknippade 

med investeringar i miljöcertifierade fastigheter.  

 

Studien fokuserar på investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter och hur stora svenska 

fastighetsbolag resonerar kring lönsamhet och hållbarhet i dessa beslut. Studien syftar inte till 

att genomföra kvantitativa beräkningar gällande lönsamhet, utan fokuserar istället på att ge en 

fördjupad förståelse för de överväganden och resonemang som ligger till grund för 

investeringsbesluten. 

 

Empirin baseras således på semistrukturerade intervjuer med respondenter som har god insyn 

i fastighetsbolagens verksamhet, samt på årsredovisningar från ett urval av sju stycken större 

fastighetsbolag. Analysen omfattar perioden 2020-2025 i syfte att möjliggöra en studie av hur 

betydelsen av miljöcertifieringar i fastighetsbolag har utvecklats över tid. 
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2. Teoretisk referensram och centrala begrepp 
I följande kapitel kommer vi att redogöra för relevanta teorier och centrala begrepp inom 

ämnet för att kunna förstå vilka faktorer som påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade 

fastigheter och kunna analysera studiens empiriska material. Investerringsbeslut i 

miljöcertifierade fastigheter förutsätter kännedom om hur hållbarhet mäts, bedöms och 

värderas inom fastighetssektorn.  

2.1 Nyinstitutionell teori 
Nyinstitutionell teori är en vidareutveckling av den institutionella teorin. Enligt teorin så 

strävar organisationer efter stabilitet genom att exempelvis imitera varandra för att vara så 

lika som möjligt. Teorin handlar om att organisationer inte enbart agerar rationellt utan också 

påverkas av normer, regler och förväntningar från samhället. Den centrala utgångspunkten 

inom teorin är att organisationer strävar efter legitimitet, vilket innebär att de anpassar sig till 

omgivningens krav för att uppfattas som acceptabla och trovärdiga (Eriksson-Zetterquist, 

Kalling & Styhre 2015, s. 292-295).  

 

Enligt Eriksson-Zetterquist m.fl. (2015, s. 293) sker denna anpassning genom isomorfism 

vilket innebär att organisationer idag tillhör ett organisationsfält och blir allt mer lika 

varandra. De presenterar tre olika former av isomorfism: tvingande isomorfism, imiterande 

isomorfism och normativ isomorfism. 

 

Tvingande isomorfism kommer framför allt ur en politisk påverkan. Detta kan vara formella 

krav såsom lagstiftningar eller regleringar om exempelvis klimatmål och miljökrav inom 

fastighetssektorn. Ett tydligt exempel kan vara att staten kräver att fastighetsbolag ska 

investera en del i miljömässiga fastigheter (ibid. s. 297).  

 

Imiterande isomorfism innebär att företag som strävar efter att bli framgångsrika kan imitera 

andra företag som verkar vara mer framgångsrika. Kopplat till studien kan det vara att företag 

investerar i miljömässiga fastigheter endast för att mer framgångsrika företag gör det (ibid. s. 

297).​

 

Den sista formen som presenteras är normativ isomorfism vilket grundas i professionella 

normer och branschstandarder, exempelvis miljöcertifieringar såsom LEED och BREEAM 
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kan ses som ett etablerat sätt att arbeta med hållbarheten vilket bidrar till att företag använder 

sig av dessa då det anses legitimt (ibid. s. 298). 

 

Den nyinstitutionella teorin kan därmed bidra till att förklara varför företag väljer att 

investera i miljöcertifierade fastigheter. Teorin kan hjälpa oss förstå att även om den 

ekonomiska nyttan i många fall är osäker så kan företag ändå genomföra dessa investeringar 

för att anses legitima och därmed bli mer lukrativa på marknaden. Denna teori hjälper oss 

förstå ett perspektiv som kompletterar ekonomiska förklaringsmodeller genom att belysa hur 

externa faktorer och sociala strukturer påverkar organisationens beslutsfattande gällande 

dessa investeringar.  

2.2 Informationsasymmetri 
Informationsasymmetri är när olika parter har tillgång till olika information på en marknad 

om något. Detta kan leda till osäkerhet och ineffektiva marknadsresultat. 

Informationsasymmetri förekommer inom fastighetssektorn, speciellt när det gäller 

miljömässiga fastigheter då de tenderar att vara mer komplexa och osäkra när det gäller 

framtida förväntade avkastning på dem (Bergh, Ketchen, Orlandi Purscy & Heugenset 2018). 

De parter som berörs av informationsasymmetri inom fastighetsbranschen är främst 

fastighetsbolagen men även investerare, banker och hyresgäster. Fastighetsbolagen besitter 

ofta djupare kunskap om fastigheternas miljöpåverkan, driftkostnader och framtida 

värdeutveckling än vad de andra aktörerna gör. Därför kan banker och investerare exempelvis 

ha svårt att bedöma hur en fastighet verkligen lever upp till de hållbarhetskrav som utlovas 

och hyresgäster kan ha svårt att avgöra om en fastighets energiprestanda verkligen motsvarar 

det som fastighetsbolaget kommunicerar.  

 

Inom fastighetssektorn är informationsasymmetri särskilt relevant då det kan krävas mycket 

kapital när det gäller investeringar i miljöcertifierade fastigheter i och med att de tenderar att 

vara svåra att bedöma. Informationsasymmetri påverkar alltså både finansieringsmöjligheter 

och riskbedömningar. Fastighetsbolag brukar därför använda sig av incitament genom att 

signalera kvalitet i form av miljöcertifieringar, exempelvis LEED eller BREEAM, för att 

minska informationsasymmetrin på marknaden. Användningen av dessa signaler blir viktiga 

för att minska informationsasymmetrin på marknaden då de tydligt kommunicerar kvalitet 

och hållbarhet till andra aktörer vilket kan leda till en högre efterfrågan. 
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2.3 Legitimitetsteorin 
Enligt legitimitetsteorin är organisationers överlevnad och handlingsutrymme beroende av att 

organisationen uppfattas som legitim av olika aktörer på marknaden. Enligt Deephouse och 

Suchman (2008, s. 49-53) uppfyller en organisation legitimitet när dess handlingar stämmer 

överens med normer, värderingar och förväntningar som råder i samhället. 

Archer, Gillette och Stinson (2025) utvecklar legitimitetsteorin genom att introducera 

legitimitetsteorin i en investeringskontext. Enligt författarna utvärderar investerare legitimitet 

från olika dimensioner, både samhällsnytta och lämplighet i specifika handlingar. 

Investerarnas beslut styrs därmed inte bara av finansiella kalkyler utan även hur de uppfattar 

ett företags legitimitet i ett bredare samhällsperspektiv. De betonar även att legitimitet anses 

vara dynamiskt och kan förändras över tid vilket blir relevant för vår studie när vi ska förstå 

hur de stora svenska fastighetsbolagen har utvecklats när det gäller investeringar i 

miljöcertifierade fastigheter. 

 

Att investera i miljöcertifierade fastigheter kan ses som ett sätt att skapa och upprätthålla 

legitimitet i relation till centrala intressenter, exempelvis investerare eller hyresgäster. När 

hållbarhet etableras som en normativ förväntning uppstår ett tryck på fastighetsägare att 

anpassa sina strategier därefter, även i situationer där de ekonomiska vinsterna inte är 

självklara. 

 

Legitimitetsteorin bidrar således till att förklara varför fastighetsägare kan välja att investera i 

hållbarhets åtgärder trots att det kan finnas osäkerhet kring de direkta ekonomiska effekterna. 

Enligt denna teori motiveras beslut inte bara av kalkyler, utan även av behovet av att uppnå 

social acceptans och organisatorisk trovärdighet i organisationens omgivning. 

2.4. Risk och avkastning 

En central utgångspunkt för investeringsbeslut framförallt inom fastighetsbranschen är 

avvägningen mellan risk och den förväntade avkastningen. Harry Markowitz (1952) 

presenterade grunden för den klassiska portföljteorin. Teorin bygger på att investeringar med 

en högre risk förväntas generera en högre avkastning för investerare på grund av den ökade 

osäkerheten. I och med att investeringsbeslut inom fastighetssektorn präglas av 

kapitalintensitet, osäkerhet kring framtida kassaflöden och att investerarna tänker långsiktigt 

och inte kortsiktigt så är teorin väldigt relevant för studien. Denna avvägning blir särskilt 
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tydlig i kontexten av miljöcertifierade fastigheter då de är kopplade till energieffektiv teknik, 

hållbara materialval och certifieringsprocessen.  

Samtidigt visar vissa tidigare studier på att de miljöcertifierade fastigheterna kan uppvisa 

högre hyresintäkter, lägre driftkostnader och vakansgrad och högre fastighetsvärde än de icke 

miljöcertifierade byggnaderna  (Leskinen m.fl. 2020). 

Eichholtz, kok och Quigley (2010) beskriver också att miljöcertifierade byggnader kan 

uppvisa stabila och höga avkastningar över tid. I deras studie finner de att marknadsvolatilitet 

inte i någon större utsträckning påverkar avkastningen för miljöcertifierade byggnader vilket 

tyder på att de kan vara mer robusta än vanliga byggnader i förhållande till förändringar på 

marknaden. Studien visar även att både energieffektivitet och hållbarhetsrelaterade 

egenskaper kapitaliseras i både hyror och fastighetsvärden vilket skapar ett ekonomiskt värde.  

Energieffektiva byggnader kan påverka volatiliteten i hyresintäkter, vilket innebär att risk och 

avkastning bör analyseras gemensamt snarare än isolerat. Nyare forskning betonar också att 

högre avkastning inte nödvändigtvis innebär lägre risk, utan att investerare måste göra en 

avvägning baserad på både ekonomiska och strategiska faktorer (Szumilo och Fuerst 2017). 

Mot denna bakgrund blir risk - och avkastningsperspektivet centralt för att förstå 

fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter. Besluten handlar inte 

enbart om att maximera avkastning, utan också om att hantera osäkerhet och bedöma hur 

hållbarhetsrelaterade investeringar påverkar både riskprofil och långsiktigt värdeskapande. 

2.5 Teorisyntes 

Teorierna som presenterats i föregående stycken kompletterar varandra och ger oss en djupare 

förståelse för fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter.  

Risk- och avkastningsteorin beskriver att investeringsbeslut baseras på en avvägning mellan 

förväntad avkastning och osäkerhet. Teorin kan tydligt kopplas till investeringar i 

miljöcertifierade fastigheter, då det innebär högre kostnader vilket bidrar till en större 

osäkerhet samtidigt som det finns fördelar med exempelvis högre hyror, lägre driftkostnader 

och stabilare kassaflöden. 

Samtidigt visar den nyinstitutionella teorin och legitimitetsteorin på att när företag gör 

investeringsbeslut så är de inte endast ekonomiskt motiverade utan besluten påverkas i hög 

9 



 

grad av förväntningar i omgivningen, såsom normer, regler och signaler. Olika former av 

isomorfism som lagkrav, framgångsrika aktörer och normer kan leda till att företag gör 

investeringar även om den direkta ekonomiska nyttan är osäker. Detta stärks av 

legitimitetsteorin då den belyser att företag alltid strävar efter att uppfattas som 

ansvarstagande och trovärdiga vilket leder till att investeringar i miljöcertifierade fastigheter 

kan användas som ett strategiskt verktyg på sikt i ett ekonomiskt perspektiv också. 

Informationsasymmetri bidrar ytterligare till förståelsen genom att belysa de osäkerheter som 

präglar marknaden för miljöcertifierade fastigheter. Eftersom dessa investeringar ofta är 

komplexa och svåra att värdera används miljöcertifieringar som signaler för att minska 

informationsgapet mellan aktörer. Detta påverkar i sin tur både riskbedömningar och 

investeringsvilja. 

Sammanfattningsvis visar syntesen att investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter inte 

kan förklaras utifrån en enskild teori. Istället kan besluten formas i ett samspel mellan 

ekonomiska överväganden, institutionella påtryckningar, legitimitetssträvan och informations 

relaterade faktorer. Detta innebär att fastighetsbolag inte enbart agerar utifrån vad som är 

finansiellt optimalt, utan även utifrån vad som uppfattas som legitimt, förväntat och 

strategiskt fördelaktigt i ett bredare samhällsperspektiv. 

2.6 Centrala begrepp 
För att kunna förstå de faktorer som påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade 

fastigheter är det viktigt att känna till de verktyg och ramverk som används i 

fastighetssektorn. I följande avsnitt presenteras de vanligaste certifieringssystemen BREEAM 

och LEED, samt grön finansiering och EU-taxonomin.  

2.6.1 BREEAM 
BREEAM, är en förkortning för Building Research Establishment Environmental Assessment 

Method, som är världens äldsta och ett av de mest använda system för miljöcertifiering av 

byggnader. Systemet är skapat för att bedöma en byggnads miljöprestanda inom flera 

områden, såsom byggnadens energianvändning, inomhusklimat, vattenhushållning, 

avfallshantering och byggnadsmaterial. Byggnaden får sedan poäng inom varje område 

(BREEAM 2026).  
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​

Totalpoängen avgör vilken av de fem olika certifieringsnivåerna byggnaden uppnår; Pass, 

Good, Very Good, Excellent eller Outstanding. Det krävs en licensierad 

BREEAM-SE-Assessor som granskar och säkerställer kraven, under 30% av totalpoäng ges 

ingen certifiering till byggnaden (BREEAM 2026). 

 

Inom fastighetssektorn har BREEAM blivit allt viktigare. Tidigare forskning visar att 

certifieringen kan förbättra företagets image, öka fastighetsvärdet och ge högre hyresintäkter, 

vilket kan göra certifieringen till en faktor av direkt relevans för inversteringsbeslut 

(Marques, Januário & Cruz 2024). 

  

Samtidigt anses certifieringssystem såsom BREEAM att i vissa sammanhang endast ha 

grundläggande checklistor snarare än effektiva utvärderingsverktyg. Lu, Du, Tam och Feng  

(2026) menar på att olika kontexter såsom sociala, ekonomiska och kulturella kan försvåra 

utvecklingen av ett universellt certifieringssystem, vilket innebär att certifieringens förmåga 

att faktiskt driva på resurseffektivisering och utsläppsminskning kan variera mycket beroende 

på olika marknader.  

2.6.2 LEED 
LEED, som står för Leadership in Energy and Environmental Design, är ett välkänt 

miljöcertifieringssystem och ett av de mest erkända i världen, likt BREEAM. Systemet är 

utformat för att bedöma en byggnads energi- och vattenanvändning till materialval, 

avfallshantering och inomhusmiljökvalitet. 

 

För att få en LEED-certifiering måste ett projekt först uppfylla vissa grundkrav och därefter 

samla poäng genom att uppfylla olika kriterier. Det finns fyra olika certifieringsnivåer att 

hamna i; Certified, Silver, Gold eller Platinum (USGBC 2026).  

 

Forskning visar att LEED-certifierade byggnader generellt använder mindre energi än icke 

certifierade byggnader, även om resultaten kan variera beroende på byggnadens användning 

och geografiskt läge (Leite Ribeiro, Piccinini Scolaro & Ghisi 2025).  

Resultatens variation förstärks ytterligare i och med att certifieringssystem såsom LEED 

använder sig av statiska viktningssystem som inte alltid tar hänsyn till hela byggnadens 
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livscykel, vilket innebär att det kan begränsa förmågan av att ge en rättvisande bild av en 

byggnads faktiska miljöprestanda (Lu et al., 2026).  

2.6.3 Grön finansiering  
Grön finansiering avser finansiering av miljövänliga projekt, såsom miljöcertifierade 

fastigheter. Genom instrument som gröna obligationer och gröna lån erbjuds ofta förmånliga 

villkor, exempelvis ränterabatter, till projekt med tydliga miljöfördelar.  

Gröna obligationer möjliggör för investerare att styra kapital till klimat- och miljövänliga 

investeringar och kapitalet som anskaffas genom gröna obligationer måste gå till 

miljömässigt hållbara projekt (Ferlin & Sternbeck Fryxell 2020). 

Genom att emittera gröna obligationer kan företag signalera till marknaden att de satsar på 

miljömässigt hållbara projekt (Flammer 2021). 

Detta kan underlätta omställningen till miljöcertifierade fastigheter genom att minska 

byggkostnader, attrahera investeringar och skapa bättre finansieringsvillkor för byggprojekt. 

Tillgången till dessa instrument är ofta kopplad till att fastigheten uppfyller kraven för 

etablerade miljöcertifieringar, såsom BREEAM eller LEED (Li, Zheng & Zeng 2023).  

2.6.4 EU-taxonomin 
EU-taxonomin är ett klassificeringssystem som introducerats av Europeiska unionen 2021. 

Systemet definierar de olika ekonomiska aktiviteterna som är miljömässigt hållbara, 

exempelvis renovering av befintliga byggnader för att minska energianvändning och 

energieffektivt byggande. För att en ekonomisk aktivitet ska klassas som miljömässigt hållbar 

måste den ge ett betydande positivt bidrag till minst ett av följande miljömål: begränsning av 

klimatförändringar, anpassning till klimatförändringar, hållbar användning, omställning till en 

cirkulär ekonomi, förebyggande och kontroll av föroreningar samt skydd och återställande av 

biologisk mångfald och ekosystem utan att samtidigt skada något av de andra målen. 

 

Syftet med EU-taxonomin är att styra kapitalflöden mot investeringar som möter EU:s klimat 

och miljömål samt ambitionen om klimatneutralitet till år 2050. Detta sker genom att banker 

och investerare använder sig av EU-taxonomin som grund för att kunna avgöra vilka projekt 

som kvalificerar sig för grön finansiering i form av gröna lån eller gröna obligationer. 

EU-taxonomin skapar därmed ekonomiska incitament för företag att anpassa sina 

investeringar för taxonomins krav för att få tillgång till bättre finansieringsvillkor genom grön 

finansiering (European Commission 2021).  
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3. Metod 
Detta kapitel syftar till att beskriva de metoder som använts för att genomföra studien. 

Kapitlet motiverar valet av den kvalitativa ansatsen och klargör hur den empiriska 

insamlingen genomförts. 

3.1 Forskningsansats 
Denna studie utgår från en kvalitativ forskningsansats eftersom syftet är att skapa en djupare 

förståelse för hur fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i miljöcertifierade 

fastigheter. Kvalitativa metoder lämpar sig väl i studier där syftet är att undersöka hur olika 

respondenter tolkar och upplever komplexa fenomen snarare än statistisk generaliserbarhet 

(Bryman & Bell 2024, s. 556). 

 

Studiens forskningsdesign är i form av en kvalitativ intervjustudie kompletterat med 

sekundärdata från fastighetsbolagens årsredovisningar. Denna design gör det möjligt att få en 

djupare förståelse för hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i 

miljöcertifierade fastigheter, genom kombinationen av primärdata från semistrukturerade 

intervjuer med sekundärdatan från bolagens årsredovisningar (Bryman & Bell 2024, s. 67). 

 

Till skillnad från kvantitativa metoder möjliggör en kvalitativ ansats en fördjupad förståelse 

av de resonemang och överväganden som ligger bakom ett fenomen, vilket är relevant då 

beslutsprocesser är svåra att fånga i siffror (Kvale & Brinkmann 2014, s. 44). Då 

investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter påverkas av både ekonomiska och strategiska 

faktorer bedöms en kvalitativ metod mest lämplig för att besvara studiens forskningsfråga. 

Genom semistrukturerade intervjuer ges även möjligheten att ställa följdfrågor och fördjupa 

respondenternas resonemang vilket kan ge mer nyanserade svar (Kvale & Brinkmann 2014, s. 

45). 

3.2 Studiens ansats 
Studien utgår från en abduktiv ansats där förståelsen för det undersökta fenomenet utvecklas 

genom ett växelspel mellan teori och empiri. Detta skiljer sig från en deduktiv ansats där 

forskningen utgår från bestämda hypoteser som testas mot empirin. En induktiv ansats 

innebär att teorin enbart växer fram ur empirin. Detta innebär att en abduktiv ansats ses som 

mest lämplig i vår studie eftersom det teoretiska ramverket används som ett analytiskt 
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verktyg för att tolka empirin. Samtidigt ger empirin utrymme för att nyansera den teoretiska 

förståelsen (Bryman & Bell 2024, s. 665). 

 

I denna studie består det teoretiska ramverket av legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori, 

informationsasymmetri och risk- och avkastningsteorin. Dessa har använts som en analytisk 

utgångspunkt för att strukturera datainsamlingen och tolkningen av empirin. Dessutom har 

empirin från intervjuerna och årsredovisningarna bidragit till att fördjupa de teoretiska 

perspektiven. Detta tillvägagångssätt är särskilt lämpligt i studier av komplexa fenomen där 

syftet är att skapa en fördjupad förståelse snarare än att pröva förutbestämda hypoteser (ibid. 

s. 665). 

3.3 intervjustudie och urval 

I denna studie kommer stora svenska fastighetsbolag undersökas genom en intervjustudie. 

Eftersom studien syftar till att skapa en djupare förståelse snarare än statistisk 

generaliserbarhet är ett målstyrt urval lämpligt (Johannessen, Tufte & Christoffersen 2020, s. 

215). Ett målstyrt urval är en vanlig metod inom kvalitativ forskning och innebär att 

forskaren medvetet väljer ut de respondenter som är relevanta för syftet med studien. Det kan 

handla om faktorer såsom kunskap och erfarenhet inom ett visst område. Till skillnad från ett 

slumpmässigt urval används förutbestämda kriterier vid val av respondenter (Bryman & Bell 

2024, s. 405). 

Avgränsningarna för urvalet har valts utifrån de kriterier som bedömts vara relevanta för 

syftet med studien. Det målstyrda urvalet baseras på följande kriterier: 

1: Bolaget är noterat på Nasdaq Stockholm.  

2: Bolaget har ett fastighetsvärde som överstiger fem miljarder kronor.  

3: Bolaget har ett etablerat hållbarhetsarbete med publicerade årsredovisningar. 

4: Bolaget äger eller förvaltar fastigheter med miljöcertifieringar. 
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3.4 Respondenter 

Tolv företag tillfrågades om att delta som respondenter i denna studie, varav åtta tackade ja 

och deltog i intervjuerna. Fyra företag besvarade inte förfrågan om deltagande. Samtliga åtta 

respondenter innehar roller med direkt insyn i investeringsbeslut. 

Av hänsyn till respondenternas önskemål om konfidentialitet redovisas inte vilka specifika 

bolag som medverkat i intervjuerna. Sekundärdata i form av årsredovisningar har samlats in 

från företagen Castellum AB, Hufvudstaden AB, Fabege AB, Corem Property Group AB, 

Fastighets AB Balder, Platzer Fastigheter och Wihlborgs Fastigheter, och utgör ett 

komplement till den primärdata som samlats in genom intervjuerna.  

3.5 Datainsamling 
I detta avsnitt kommer de två datainsamlingsmetoder som använts i studien presenteras. 

Dessa är semistrukturerade intervjuer där primärdata samlats in och sekundärdata från 

bolagens årsredovisningar.  

3.5.1 Semistrukturerade intervjuer 

Primärdata i studien har samlats in genom semistrukturerade intervjuer med åtta respondenter 

från stora svenska fastighetsbolag. Urvalet har varit målstyrt, vilket innebär att 

respondenterna medvetet valts utifrån de specifika kriterier som är relevanta för syftet med 

studien (Bryman & Bell 2024, s. 405). Det centrala kriteriet har varit att respondenterna 

innehar roller med direkt insyn i företagens investeringsprocesser, exempelvis 

hållbarhetscontrollers och hållbarhetschefer. Syftet med detta urval har varit att säkerställa att 

respondenterna besitter relevant erfarenhet och kunskap för att på ett trovärdigt sätt kunna 

beskriva vilka faktorer som beaktas vid investeringar i miljöcertifierade fastigheter.  

Semistrukturerade intervjuer valdes som datainsamlingsmetod då de ger möjlighet till både 

struktur och flexibilitet. Metoden gör det möjligt att följa en intervjuguide och samtidigt ställa 

följdfrågor för att få djupare svar. Detta är särskilt lämpligt i denna studie där respondenterna 

har god insyn i det undersökta området och där syftet är att skapa en djupare förståelse av 

komplexa beslutsprocesser inom investeringsbeslut av miljöcertifierade fastigheter (ibid. s. 

665). 
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För att hålla intervjuerna strukturerade och tidseffektiva användes en intervjuguide (se bilaga 

1). Enligt Bryman och Bell (2024, s. 459) är en intervjuguide ett viktigt stöd vid 

semistrukturerade intervjuer. Guiden utformades för att hålla intervjuerna inom studiens 

ramar och samla in relevant empiri för att besvara forskningsfrågan.  

Samtliga intervjuer genomfördes via Zoom. Till skillnad från telefonintervjuer gav Zoom 

dessutom möjligheten att avläsa kroppsspråk och ansiktsuttryck från respondenterna, vilket 

bidrog till ett mer naturligt samtal och underlättade förståelsen av respondenternas svar.  

3.5.2 Årsredovisningar 
Som komplement till de semistrukturerade intervjuerna har årsredovisningar från stora 

svenska företag inom fastighetsbranschen analyserats för perioden 2020-2025. Syftet med 

detta är att få en statistisk överblick över hur fastighetsbolagens beskrivning och prioritering 

av miljöcertifieringar, grön finansiering och hållbarhetsrapporter har förändrats över tid.  

3.6 Operationalisering 
För att kunna använda teorierna i analysen behöver vi tydliggöra vad vi konkret letar efter i 

intervjuerna och årsredovisningarna. Det handlar om att översätta abstrakta begrepp som 

isomorfism och legitimitet till observerbara fenomen i det insamlade materialet (Bryman & 

Bell 2024, s. 167). I bilaga ett visas den intervjuguide som användes för att samla in det 

empiriska materialet.  

 

Nedan presenteras det operationaliseringsschema som utformats utifrån studiens teoretiska 

begrepp och intervjuguide.  
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Operationaliseringsschema 

    Teoretiska begrepp
​  

  Vad undersöks i empirin     Koppling till intervju 

Nyinstitutionell teori Hur externa krav, normer och 
regler påverkar 
investeringsbeslut i 
miljöcertifierade fastigheter 

“Hur påverkar lagkrav och 
marknadens hållbarhetskrav 
era investeringsbeslut?” och 
"Vilka faktorer väger tyngst när 
ni beslutar om att 
miljöcertifiera en fastighet?” 

Tvingande isomorfism Hur lagstiftning och regleringar 
driver miljöcertifieringar, 
exempelvis EU-taxonomin 

“Hur påverkar lagkrav och 
marknadens hållbarhetskrav 
era investeringsbeslut?” 

Imiterande isomorfism Om bolag inspireras av eller 
efterliknar andra aktörers 
certifieringsstrategier 

“Hur påverkar marknadens 
efterfrågan på miljöcertifierade 
fastigheter era 
investeringsbeslut?” 

Normativ isomorfism Om miljöcertifiering ses som 
branschstandard och 
självklarhet snarare än ett eget 
val 

“Vilka faktorer väger tyngst 
när ni beslutar om att 
miljöcertifiera en fastighet?” 
och “hur påverkar lagkrav och 
marknadens hållbarhetskrav 
era investeringsbeslut”? 

Informationsasymmetri Hur miljöcertifiering används 
för att signalera kvalitet och 
hållbarhet till investerare och 
finansmarknad 

“Hur påverkar 
miljöcertifieringar era 
finansieringsmöjligheter i 
samband med investeringar?” 

Legitimitetsteori Hur externa intressenter 
påverkar bolagens 
investeringsbeslut, exempelvis 
investerare och hyresgäster 

“Hur påverkar marknadens 
efterfrågan på miljöcertifierade 
fastigheter era 
investeringsbeslut?” 

Risk och avkastning Hur bolagen väger kostnad mot 
långsiktig avkastning och risk 

“Ser ni några risker med att 
investera i miljöcertifiering av  
fastigheter?” och “skiljer sig  
investeringsbesluten åt  
mellan nyproduktion och  
förvärv av befintliga 
fastigheter”? 
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3.7 Analysprocess 

Analysen av det insamlade materialet genomfördes med inspiration från tematisk analys som 

är en kvalitativ analysmetod där syftet är att identifiera och analysera återkommande mönster 

i empirin. Metoden är lämplig i denna studie eftersom syftet är att skapa en fördjupad 

förståelse för komplexa beslutsprocesser snarare än att uppnå statistisk generaliserbarhet 

(Bryman & Bell 2024, s. 556). 

 

I det första steget transkriberades samtliga intervjuer för att säkerställa att svaren från 

respondenterna återgavs korrekt. Det transkriberade materialet lästes därefter igenom 

noggrant för att få en initial förståelse för innehållet. I det andra steget kodades materialet där 

återkommande begrepp och resonemang identifierades och noterades. Detta resulterade i 

framställandet av fem olika teman; marknadens efterfrågan, risk och avkastning, 

institutionella och regulatoriska påtryckningar, miljöcertifieringar som strategiskt och legitimt 

verktyg samt grön finansiering och kapitalmarknadens påverkan. I det sista steget kopplades 

de olika temana till studiens teoretiska ramverk för att få en fördjupad analytisk tolkning av 

empirin (ibid. s. 556). 

 

Utöver intervjuerna analyserades årsredovisningarna parallellt och jämfördes med den 

insamlade primärdatan. Denna triangulering stärker studiens trovärdighet eftersom de 

mönster som identifierades i intervjuerna kunde jämföras mot årsredovisningarna för att 

nyansera tolkningarna av empirin (Bryman & Bell 2024, s. 382). 

3.8 Kvalitetskriterier 
Inom kvalitativa studier tillämpas fyra kvalitetskriterier för att bedöma tillförlitligheten i en 

studie. Kriterierna är trovärdighet, överförbarhet, pålitlighet och konfirmabilitet (Johannessen 

m.fl. 2020, s. 220). Dessa fyra kriterier säkerställer att studien är genomförd på ett transparent 

och trovärdigt sätt vilket stärker studiens övergripande kvalitet. Nedan redogörs hur dessa 

kriterier har tagits i beaktning i denna studie. 

3.8.1 Trovärdighet 
Detta kvalitetskriterium handlar om hur resultaten från studien återspeglar respondenternas 

uppfattningar samt verkligheten på ett korrekt sätt (Johannessen m.fl. 2020, s. 221). Genom 

tillämpning av triangulering i studien har trovärdigheten stärkts eftersom kombinationen av 
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semistrukturerade intervjuer samt analysen av årsredovisningarna minskar risken för felaktiga 

tolkningar. Dessutom innebär det målstyrda urvalet att intervjuerna har genomförts med 

respondenter insatta i det undersökta området vilket säkerställer att det insamlade materialet 

ger en trovärdig bild av hur fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i 

miljöcertifierade fastigheter (Johannessen m.fl. 2020, s. 104). 

 

Genom inspelning och transkribering kunde vi noggrant gå igenom intervjuerna i efterhand, 

vilket säkerställde att respondenternas svar återgavs korrekt. Detta minskade behovet av 

respondentvalidering eftersom materialet kunde granskas och verifieras direkt mot 

inspelningarna (Kvale & Brinkmann 2014, s. 225). 

 

3.8.2 Överförbarhet 
Överförbarhet handlar om hur resultatet av studien kan överföras till andra sammanhang. 

Eftersom kvalitativa studier syftar till att uppnå analytisk generaliserbarhet, kan resultaten 

vara relevanta i liknande kontexter (Johannessen m.fl. 2020, s. 222). Genom att denna studie 

fokuserar på stora fastighetsbolag kan resultaten inte generaliseras till hela fastighetssektorn. 

Dock kan studien ge analytisk vägledning för liknande svenska fastighetsbolag.  

3.8.3 Pålitlighet 
Pålitlighet handlar om att studien genomförts på ett transparent sätt där andra forskare skulle 

kunna följa samma process och uppnå liknande resultat (Johannessen m.fl. 2020, s. 220). 

Genom inspelning och transkribering samt användningen av en konsekvent intervjuguide har 

studiens pålitlighet stärkts. Analysprocessen av empirin har även bidragit till att stärka 

pålitligheten då den genomförts systematiskt med inspiration från en tematisk analysmetod 

(Bryman & Bell 2024, s. 556).  

3.8.4 Konfirmabilitet  
Detta kriterium handlar om objektivitet samt i vilken utsträckning forskarnas egna 

värderingar påverkar resultaten (Johannessen m.fl. 2020, s. 223). Inom kvalitativ forskning är 

det svårt att vara helt objektiv då forskarens förståelse påverkar tolkningarna (Bryman & Bell 

2024, s. 70). För att hantera detta finns en separation mellan de analytiska tolkningarna och 

respondenternas uttalanden. Citat har använts från respondenterna för att ge läsaren en 

möjlighet att göra en egen bedömning av tolkningarna. Utöver detta fyller årsredovisningarna 
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också en viktig roll i att stärka konfirmabiliteten då de fungerar som ett objektivt komplement 

till intervjuerna.  

 

3.8.5 Rättvis bild 

Äkthetskriteriet rättvis bild handlar om att studien ska ge en representativ bild av 

respondenternas resonemang (Bryman & Bell 2024, s. 383). Genom att inkludera samtliga 

respondenters perspektiv i analysen, även när uppfattningarna avviker från majoriteten av 

övriga respondenter, säkerställs att en rättvis bild har uppnåtts. Studien strävar efter att uppnå 

en balanserad förståelse av hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring 

investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter, snarare än att lyfta ensidiga resonemang. 
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4. Empiri  
I detta kapitel presenteras den insamlade empirin från de utvalda företagen. Empirin består 

av årsredovisningar för perioden 2020 till 2025 samt primärdata i form av semistrukturerade 

intervjuer.  

4.1 Årsredovisningar 

I följande avsnitt presenteras empiri från årsredovisningarna. Varje bolag redovisas utifrån 

hur miljöcertifiering, grön finansiering och hållbarhetsarbete beskrivs och har utvecklats 

under perioden 2020-2025. I de fall det varit möjligt har tabeller sammanställts för att 

underlätta för läsaren.  

4.1.1 Fastighets AB Balder 

Fastighets AB Balder har under de senaste åren arbetat systematiskt med miljöcertifiering 

som en central del av sin hållbarhetsstrategi. Redan i årsredovisningen från 2020 framgår att 

bolaget satte upp målet att all nyproduktion framöver ska miljöcertifieras (Balder 2020). 

Detta mål har följts enligt plan, i årsredovisningen för 2025 bekräftas att samtlig 

nyproduktion som färdigställdes under året har miljöcertifierats med bland annat BREEAM 

och LEED, vilket ger en uppfyllelsegrad på 100 % (Balder 2025). 

Sett till det totala fastighetsbeståndet uppgår antalet miljöcertifierade byggnader till 110 

stycken år 2025, en ökning från 106 föregående år, vilket motsvarar 7 % av Balders totala 

fastighetsbestånd om 2023 stycken (Balder 2025). Ökningen är enbart driven av 

nyproduktion, vilket återspeglar den långsiktiga strategi bolaget lagt fast sedan 2020. 

Ett tydligt mönster som visar sig är kopplingen mellan miljöcertifiering och finansiella 

fördelar. Balder lyfte fram redan vid 2020 att finansmarknaden i allt högre grad belönar 

miljöcertifierade fastigheter vid lån och annan finansiering, och bolaget har sedan flera år 

tillbaka använt sig av gröna lån med certifierade fastigheter som säkerhet (Balder 2020). År 

2025 bekräftas detta samband ytterligare, där bolaget tydligt pekar på att miljöcertifierade 

fastigheter skapar möjlighet att sänka räntekostnader genom gröna lån och obligationer 

(Balder 2025). Miljöcertifiering framstår därmed inte enbart som ett hållbarhetsmål utan som 

ett strategiskt finansiellt verktyg i investeringsbeslutet.  
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Förutom de ekonomiska incitamenten poängterar Balder att kraven från såväl interna och 

externa intressenter, inklusive hyresgäster och investerare, har successivt blivit högre över 

tid. Detta visar hur miljöcertifiering har gått från att vara en konkurrensfördel till ett allt 

tydligare marknadskrav. I sin helhet visar Balders utveckling mellan 2020 och 2025 ett 

systematiskt mönster där miljöcertifiering används som ett instrument för att samtidigt möta 

hållbarhetskrav, stärka relationer med finansmarknaden och reducera finansieringskostnader 

primärt.  

4.1.2 Wihlborgs Fastigheter AB 

Wihlborgs Fastigheter har arbetat målmedvetet med miljöcertifiering i flera år som ett centralt 

verktyg i bolagets hållbarhetsstrategi. I årsredovisningen från 2020 nämns deras långsiktiga 

mål tydligt, företaget strävar efter att 100 procent av koncernens fastigheter ska vara 

miljöcertifierade (Wihlborgs 2020). 

I slutet av år 2025 hade 49 procent av Wihlborgs totala yta miljöcertifierats och inom det 

svenska kontors beståndet uppgick andelen certifierad area till 94 procent. Vilket innebär att 

bolagets delmål om 90 procent certifierad kontorsarea till år 2025 uppfylldes över förväntan 

(Wihlborgs 2025). Det visar en tydlig utveckling mot målet att hela beståndet av företagets 

fastigheter ska vara miljöcertifierat.  

Wihlborgs satsning på miljöcertifiering drivs både av marknaden och ekonomiska faktorer. 

Redan 2020 påpekade bolaget att efterfrågan på certifierade lokaler ökade bland hyresgäster 

och att investerare i ökad utsträckning följer upp andelen miljöcertifierade byggnader i 

fastighetsportföljerna (Wihlborgs 2020). Miljöcertifieringar gör det möjligt att använda 

fastigheterna som säkerhet för gröna obligationer och gröna lån, vilket direkt påverkar 

bolagets finansieringsmöjligheter och kostnader positivt. År 2025 är dessa samband ännu 

tydligare, då Wihlborgs ser miljöcertifiering som något som ökar fastighetsvärdet och 

möjliggör högre hyresnivåer, medan fastigheter med sämre miljöprestanda riskerar minskat 

värde och ökade vakanser (Wihlborgs 2025). 

Sammantaget visar Wihlborgs utveckling mellan 2020 och 2025 att miljöcertifiering har 

blivit en viktig affärsmässig nödvändighet som är driven av krav från hyresgäster, investerare 

och kapitalmarknad, men också av dess direkta påverkan på fastighetsvärde och vakansgrad.  
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4.1.3 Platzer Fastigheter AB 

Platzer Fastigheter är ett intressant analysfall eftersom bolaget arbetat med miljöcertifiering i 

mer än femton år, redan 2020 befann sig företaget långt fram i sitt certifieringsarbete. Med 92 

procent miljöcertifierade fastigheter och en klassificering som grön aktie efter granskning av 

forskningsinstitutet Cicero (Platzer 2020) var bolaget redan då nära sitt nämnda mål om 100 

procent certifierat fastighetsbestånd. Detta väcker frågan varför företaget, trots sina 

förutsättningar, inte når sitt mål fem år senare.  

I årsredovisningen för 2025 redovisas att andelen miljöcertifierade fastigheter faktiskt 

minskat med 2 %, vilket företaget förklarar med pågående omcertifieringar samt förvärv av 

ocertifierade fastigheter (Platzer 2025). Det betyder att förvärvsstrategin inte alltid går hand i 

hand med hållbarhetsmålen, och att certifieringsgraden därmed kan variera något över tid. 

Platzer Fastigheter fortsätter dock arbetet med att certifiera de förvärvade fastigheterna, vilket 

bekräftar att målet om 100 procent kvarstår som en långsiktig ambition.  

Vad som däremot har varit oförändrat under hela tidsperioden är de drivkrafter bolaget lyfter 

fram för att prioritera miljöcertifiering. Redan 2020 betonas det att certifieringar gör företaget 

mer attraktivt för både hyresgäster och investerare, att moderna och miljöcertifierade lokaler 

är de mest eftertraktade på marknaden, och att gröna obligationer och banklån möjliggör 

finansieringsrabatter för certifierade fastigheter (Platzer 2020). År 2025 bekräftas samma 

tänkande, där företaget pekar på ökat fastighetsvärde för miljöcertifierade tillgångar samt 

lägre lånekostnader vid finansiering med gröna tillgångar som säkerhet (Platzer 2025). 

Mönstret är stabilt och genomgående, miljöcertifiering motiveras konstant av tre 

samverkande faktorer, det vill säga efterfrågan från hyresgäster, krav från investerare och 

fördelaktigare finansieringsvillkor enligt årsredovisningen.  

4.1.4 Castellum  

Castellum är ett svenskt fastighetsbolag som äger, förvaltar och utvecklar kommersiella 

fastigheter i tillväxtstäder (Castellum 2025). Under de senaste åren har de arbetat 

systematiskt med hållbarhetsfrågor, där miljöcertifiering och grön finansiering utgör centrala 

delar av bolagets strategi. 
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Bolaget har en tydlig ambition att vara en viktig aktör i byggandet av ett hållbart samhälle, 

där hållbarhetsarbetet ska vara integrerat i verksamheten och ge konkreta resultat (Castellum 

2020).  

Under perioden 2020 till 2025 som vi analyserat kan vi tydligt se att miljöcertifierade 

fastigheter har ökat från att ha utgjort 202 stycken vilket motsvarar 48 procent av den totala 

ytan som företaget förvaltar år 2020 (Castellum 2020). År 2025 hade detta ökat till 303 

stycken, motsvarande 58 procent (Castellum 2025). Jämsides med detta har även 

certifieringen med LEED och BREEAM ökat mycket (se bilaga 2). Denna ökning visar på att 

Castellum arbetar långsiktigt med certifieringen av deras fastigheter.  

Det framgår även att Castellum parallellt med detta arbete har använt sig av gröna 

obligationer sedan 2016. Bolaget hade utestående gröna obligationer till ett värde av 6 230 

Mkr vid årsskiftet 2024 som reserverats för investeringar i miljöcertifierade fastigheter 

(Castellum 2024). Detta visar på att hållbarhetsarbetet är integrerat i bolagets 

finansieringsstruktur och inte enbart kopplat till fastigheternas drift och utveckling.  

I årsredovisningarna ser man ett tydligt mönster av vilka drivkrafter som ligger bakom 

Castellums arbete med miljöcertifiering. Hållbarhet och miljöcertifiering är avgörande för att 

möta de krav från hyresgästerna samtidigt som investerare och kapitalmarknad de senaste 

åren allt mer efterfrågar hållbara tillgångar (Castellum 2020; Castellum 2025). I 

årsredovisningarna nämns det också att gröna obligationer och en hållbar finansiering skapar 

bättre finansieringsvillkor vilket gör det lukrativt för bolaget att prioritera investeringar i 

certifierade fastigheter.  

Analysen av årsredovisningarna visar att synen på risk har förändrats över tid. I 

årsredovisningarna från 2020-2022 domineras traditionella och operativa risker, medan 

senare rapporter lyfter fram energikrav och klimatförändringar som större risker.  

EU-taxonomin introducerades först i årsredovisningen 2021 och integreras därefter allt 

tydligare i senare rapporter. Bolaget redovisar antalet taxonomianpassade investeringar i alla 

årsredovisningar efter 2021. Detta visar att taxonomin kan påverka vilka investeringar som 

prioriteras och hur kapital allokeras snarare än att det endast fungerar som ett 

rapporteringsverktyg.  
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Sammanfattningsvis visar utvecklingen mellan 2020 och 2025 inom bolaget att hållbarhet, 

miljöcertifiering och grön finansiering har blivit en affärsmässig nödvändighet. En 

kombination av ökade krav från hyresgäster, investerare och förändringar i regel ramverk, 

samt de ekonomiska fördelar som följer har varit de centrala drivkrafterna som bidrar till 

Castellums arbete med miljöcertifieringen.  

4.1.5 Hufvudstaden 

Hufvudstaden är ett fastighetsbolag som erbjuder attraktiva kontors- och butikslokaler i 

Stockholms och Göteborgs mest centrala delar. Totalt äger bolaget idag 28 fastigheter till ett 

värde av 48,1 mdkr. Bolaget arbetar aktivt och långsiktigt för ekonomisk, miljömässig och 

social hållbarhet (Hufvudstaden 2025).  

I oktober 2021 lanserade företaget ett grönt ramverk för investeringar och projekt inom 

miljöcertifierade fastigheter och klimatomställningen. Genom ramverket kan bolaget emittera 

gröna obligationer samt att identifiera, välja, hantera och rapportera om berättigade projekt 

och tillgångar i linje med Green Bond Principles. Ramverket har tagit hänsyn till EU 

taxonomins tekniska granskningskriterier för förebyggande av klimatförändringar och är i 

linje med de senaste principerna för gröna lån och obligationer. Målet är att all ny 

finansiering ska vara grön senast år 2025 (Hufvudstaden 2021). 

Utvecklingen av miljöcertifierade fastigheter och grön finansiering framgår tydligt i bilaga 5. 

Andelen miljöcertifierade fastigheter har ökat kontinuerligt från 60 procent år 2020 till 99 

procent år 2025, vilket visar att Hufvudstaden i princip har uppnått sitt mål om ett helt 

miljöcertifierat fastighetsbestånd. Jämsides med denna utveckling har företaget ökat sina 

BREEAM-certifierade fastigheter över tid (Hufvudstaden 2020; Hufvudstaden 2025) . Detta 

indikerar att bolaget i allt större utsträckning använder etablerade och internationellt erkända 

certifieringssystem som ett verktyg att sända signaler till omgivningen att de för ett hållbart 

arbete.  

Hufvudstaden beskriver att den gröna finansieringen kan ha en möjlig finansiell påverkan 

genom möjlighet till högre hyror för väl klimatanpassade fastigheter, högre värdering på 

klimatanpassade fastigheter och den gröna finansieringen kan ge lägre finansieringskostnader 

(Hufvudstaden 2021). År 2020 uppgick de gröna obligationerna till 0 mkr (Hufvudstaden 

2020), medan de år 2025 uppgick till 7 750 mkr. Även andelen grön finansiering har ökat 

kraftigt till hela 81 procent år 2025 (Hufvudstaden 2025)(se bilaga 5). Denna utvecklingen 
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tyder på att det finns ett tydligt samband mellan miljöcertifiering och finansiering, där en 

ökad andel miljöcertifierade fastigheter möjliggör bättre finansieringsvillkor och användning 

av gröna obligationer. Miljöcertifieringen drivs inte enbart av miljömässiga ambitioner utan 

även ekonomiska incitament är kopplade till fastighetsvärde, hyresnivåer och kapitaltillgång.  

4.1.6 Fabege 

Fabege är ett av Sveriges största fastighetsbolag. Företaget äger, utvecklar och förvaltar 

kommersiella fastigheter i Stockholm. Genom att erbjuda energieffektiva, miljöcertifierade 

fastigheter och lösningar för minskad klimatpåverkan skapar bolaget ett mervärde för deras 

kunder och stärker deras konkurrenskraft (Fabege 2025).  

 

Under perioden 2020 till 2025 är 100% av deras fastigheter miljöcertifierade (Fabege 2020; 

Fabege 2025) (se bilaga 4). Detta tyder på att hållbarhetsarbetet med miljöcertifieringen är 

fullt integrerat i bolagets affärsmodell och inte enbart ett komplement till verksamheten.  

 

I Princip hela finansieringen är klassificerad som grön under 2020 fram till 2025 (Fabege 

2020; Fabege 2025)(se bilaga 4) vilket visar att hållbarhet inte enbart påverkar 

fastighetsportföljen utan hela bolagets kapitalstruktur och finansieringsstrategi.  

Fabeges investeringsbeslut präglas av en kombination av ekonomiska, strategiska och 

hållbarhetsrelaterade faktorer. Stora projekt, såsom utvecklingen av Flemingsberg och 

Arenastaden, visar på betydande kapitalinsatser och långsiktiga hyresavtal med stora aktörer, 

vilket minskar risk men samtidigt innebär höga initiala investeringar (Fabege 2021) . Bolaget 

betonar även vikten av kundrelationer och anpassning till förändrade behov på 

kontorsmarknaden, vilket blivit särskilt relevant efter pandemin. 

Sammanfattningsvis visar empirin att Fabege arbetar utifrån en tydlig strategi där hållbarhet, 

geografisk koncentration och långsiktigt värdeskapande står i centrum. Samtidigt 

framkommer att investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter påverkas av osäkerheter 

kopplade till marknadsförhållanden, finansiering och avkastning, vilket gör beslutsprocessen 

komplex. 
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4.1.7 Corem 

Corem är ett kommersiellt fastighetsbolag som förvaltar och förädlar kommersiella lokaler. 

Fastigheterna är belägna i attraktiva lägen inom storstadsområden och på tillväxtorter där de 

förvaltas av kunnig och närvarande personal. Corems ambition är att skapa bra fastigheter för 

framtiden genom ett gediget hållbarhetsarbete och fastighetsförädling (Corem 2025).  

 

Corem har under åren utvecklat sitt hållbarhetsarbete i takt med verksamhetens expansion. I 

årsredovisningen 2021 lyfter man fram att hållbarhet är strategiskt avgörande, inte minst 

kopplat till klimatfrågan och energieffektivisering, vilket påverkar både fastighetsutveckling 

och förvaltning (Corem 2021). Efterfrågan på hållbara fastigheter och ökade krav från 

hyresgäster har de senare åren varit en drivkraft till att Corem investerat allt mer i 

miljöcertifierade fastigheter.  

Corem betonar även vikten av långsiktigt hållbart ägande och värdeskapande, vilket kopplar 

hållbarhetsarbetet till bolagets affärsmodell och ekonomiska prestation (Corem 2023). År 

2020 hade bolaget 27 fastigheter som var certifierade (Corem 2020). Därefter har de fortsatt 

att jobba med att certifiera fastigheter och år 2025 hade de 51 stycken vilket motsvarar 22% 

av den totala ytan som bolaget förvaltar (Corem 2025) (se bilaga 3).  

Parallellt med utvecklingen av miljöcertifierade fastigheter har finansieringsfrågor fått en allt 

större betydelse i Corems verksamhet. Bolaget arbetar aktivt med att stärka sin 

finansieringsportfölj och öka andelen grön finansiering (Corem 2025). Hållbarhetsarbetet är 

inte enbart kopplat till fastigheternas drift och utveckling, utan påverkar även hur 

investeringar finansieras och hur kapital allokeras inom bolaget.  

Corems utveckling mellan 2020 och 2025 visar att hållbarhetsarbetet med miljöcertifierade 

fastigheter har blivit allt mer integrerat i bolagets strategi. Drivkrafterna bakom utvecklingen 

är främst en kombination av klimatrelaterade mål, ökade krav från hyresgäster och behovet 

av långsiktig hållbar finansiering. 
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4.2 Intervjuer 

I detta avsnitt presenteras empiri från de semistrukturerade intervjuerna. Svaren redovisas 

tematiskt utifrån frågorna i intervjuguiden och återges med citat från respondenterna. 
 
Hur påverkar marknadens efterfrågan på miljöcertifierade fastigheter era 

investeringsbeslut?  

Respondent 1: “Alltså, det märks hyfsat tydligt i praktiken. Vi märker ju att både kunder och 

investerare i allt högre grad efterfrågar miljöcertifierade fastigheter, så det blir nästan en 

självklar del i våra investeringsbeslut. De fastigheterna har ofta lättare att attrahera 

hyresgäster, vilket gör att vi kan hålla nere vakanserna och leder till möjligheten att ta ut lite 

högre hyror. 

Sen ser vi ju också motsatsen, att fastigheter som inte är miljöcertifierade riskerar att få 

högre vakanser och tappa i värde över tid. Så det blir inte bara en fråga om hållbarhet, utan 

också om att minska risk och säkra en stabil avkastning”.​

​

Hur påverkar miljöcertifieringar era finansieringsmöjligheter i samband med 

investeringar?​

Respondent 2: "Det har påverkat oss positivt. När fastigheterna är miljöcertifierade kan vi 

använda dem som säkerhet för gröna obligationer och lån, vilket ger oss bättre 

finansieringsvillkor, till exempel lägre räntor och bättre tillgång till kapital”. 

Ser ni några risker med att investera i miljöcertifiering av fastigheter? ​

Respondent 2: “Nej, vi ser inte några större risker, särskilt inte i nyproduktion. Med 

miljöcertifiering från start blir merkostnaden ganska liten.​

Snarare är risken att inte göra det. Då kan vi tappa legitimitet, eftersom både investerare och 

hyresgäster idag förväntar sig hållbara fastigheter”. 

Ser ni några risker med att investera i miljöcertifiering av fastigheter? ​

Respondent 3: “Ja, alltså det finns ju absolut vissa risker. Särskilt om vi behöver ställa om 

verksamheten eller anpassa befintliga fastigheter för att nå upp till kraven. Det kräver ju 

både tid och kapital. Men samtidigt så ser vi att fördelarna ofta väger tyngre. Efterfrågan 

från både kunder och investerare är ju tydligt riktad mot miljöcertifierade fastigheter idag, 

och de tenderar också att ge högre fastighetsvärde och möjliggöra bättre hyresnivåer”.​
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Hur påverkar marknadens efterfrågan på miljöcertifierade fastigheter era 

investeringsbeslut? ​

Respondent 3: “Det är lite blandat faktiskt. Mindre hyresgäster frågar sällan efter det, de 

bryr sig inte så mycket. Men de större aktörerna, det är en annan sak. För dem är det ofta en 

viktig parameter, troligtvis för att det hänger ihop med deras eget hållbarhetsarbete. Men 

våra investeringsbeslut styrs inte jättemycket av efterfrågan i sig, vi har ändå valt att jobba 

med certifiering oavsett vad marknaden efterfrågar”. ​

​

Hur påverkar lagkrav och marknadens hållbarhetskrav era investeringsbeslut?​

Respondent 4: “Det är inget lagkrav idag, men vi ser det ändå som viktigt att ligga i 

framkant. Miljöcertifiering ger oss en tydlig konkurrensfördel, särskilt mot större aktörer som 

är hyresgäster som har höga hållbarhetskrav. Mindre aktörer fokuserar inte alltid lika mycket 

på det, men utvecklingen går klart åt det hållet.” 

Vilken roll spelar miljöcertifiering i värderingen och investeringsbeslutet av 

fastigheter? ​

Respondent 5: "Certifiering i sig är lite goodwill, det är ett kvitto på att det är ett bra hus, 

vilket är viktigt vid värdering. Ett välskött hus med låg energianvändning är ofta en 

förutsättning för certifiering, och det ökar värdet genom lägre driftnetto. Vid nyproduktion får 

man verkligen igen det, det är en viktig parameter vid uthyrning”.  

Vilken roll spelar miljöcertifiering i värderingen och investeringsbeslutet av 

fastigheter?​

Respondent 6: “Det påverkar en hel del, skulle jag säga. Miljöcertifierade fastigheter upplevs 

som mer attraktiva och mer framtidssäkra, vilket gör att de ofta värderas högre än icke 

certifierade. Det blir helt enkelt en kvalitetsstämpel på fastigheten som hyresgäster reagerar 

positivt på”. 

Vilka effekter och fördelar med miljöcertifierade fastigheter påverkar era 

investeringsbeslut? ​

Respondent 6: "Miljöcertifierade fastigheter påverkar driftnät, kostnad och värdering. Det 

kan vara ett bra sätt att driva på hållbarheten inom förvaltningen och i projekt. Den största 

faktorn med att jobba med certifiering är att driva hållbarhetsarbetet vidare. Certifieringen 

är ett verktyg för dem.” 
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Skiljer sig investeringsbesluten åt mellan nyproduktion och förvärv av befintliga 

fastigheter när det gäller miljöcertifiering?​

Respondent 5: “Absolut. Vid nyproduktion är fastigheterna alltid certifierade från start. Vid 

förvärv av befintliga fastigheter utan certifiering tittar vi på kostnad och vad hyresgästerna 

vill ha och väger ihop det. Målet med fastigheten spelar stor roll, om fastigheten ska finnas i 

beståndet under längre tid påverkar det beslutet om certifiering och ska gå i linje med våra 

hållbarhetsmål”. ​

​

Skiljer sig investeringsbesluten åt mellan nyproduktion och förvärv av befintliga 

fastigheter när det gäller miljöcertifiering?​

Respondent 7: “Vid nyproduktion är det enkelt, vi bygger med mål att alla nyproduktioner 

ska vara 100% miljöcertifierade och det är inte speciellt kostsamt i relation till den totala 

budgeten. Vid förvärv däremot är det mer komplext, då får vi verkligen sätta oss ner och 

räkna på vad en certifiering kostar kontra vad det tillför. Det handlar mycket om huruvida vi 

tror att hyresgästen värdesätter miljöcertifieringen, om vi kan minska vakanserna och om vi 

får ut en högre hyra. Det är några faktorer som avgör beslutet i slutändan”.  

Vilka faktorer väger tyngst när ni beslutar om att miljöcertifiera en fastighet?​

Respondent 1: “För oss handlar det om en långsiktighetsfråga, miljöcertifiering är 

egentligen ett sätt för oss att framtidssäkra vår investering så att fastigheten fortsatt är 

attraktiv för hyresgäster och investerare. Investerare tittar idag också mer på 

certifieringsgradeni i vår fastighetsportfölj”. ​

​

Vilka faktorer väger tyngst när ni beslutar om att miljöcertifiera en fastighet?​

Respondent 8: “Det beror lite på sammanhanget. För oss som äger och förvaltar långsiktigt 

handlar det mycket om kvalitet och hur fastigheten sköts över tid. Men på 

transaktionsmarknaden är certifieringen nästan ett krav, köpare och fonder vill se ett 

certifikat som bevis på att fastigheten håller en viss standard. Sen är det också stor skillnad 

på nyproduktion eller större ombyggnad jämfört med en fastighet i drift. Vid ett stort projekt 

påverkar certifieringen faktiskt hur byggnaden byggs och fungerar, vilket gör den betydligt 

viktigare i det skedet." ​
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5. Analys 
Detta kapitel analyserar det empiriska materialet kopplat till studiens teoretiska ramverk. 

Syftet med analysen är att tolka och få en djupare förståelse av de faktorer som påverkar 

fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter genom koppling mellan 

empiri och studiens teorier.  

5.1 Marknadens efterfrågan som drivkraft 

Empirin visar tydligt att marknadens efterfrågan är en stark drivkraft bakom 

fastighetsbolagens investeringsbeslut av miljöcertifierade fastigheter. Denna efterfrågan 

kommer från hyresgäster som ställer höga hållbarhetskrav på de lokaler de väljer och från 

investerare som i ökad grad lägger fokus på fastighetsbeståndets certifieringsgrad. ​

​

Respondent 1 beskriver detta tydligt och menar att både kunder och investerare i högre grad 

efterfrågar just miljöcertifierade fastigheter, vilket gör investeringsbeslut om certifiering av 

fastigheter till en central del. Samma respondent lyfter även fram att miljöcertifierade 

fastigheter lättare attraherar hyresgäster, vilket möjliggör lägre vakansgrader som i sin tur 

leder till att de i vissa fall kan ta lite högre hyror. Motsatsen lyfts också fram, vilket innebär 

att certifiering inte enbart handlar om hållbarhetsmål utan även om att minska vakansrisken 

och säkra stabil avkastning. ​

​

Bilden nyanseras av respondent 3 som konstaterar att efterfrågan varierar genom att mindre 

hyresgäster sällan efterfrågar certifiering, medan större aktörer ser det som en viktig 

parameter, troligen kopplat till deras eget hållbarhetsarbete. Samtidigt förklarar respondent 3 

att bolaget valt att arbeta med certifiering och inte enbart utgår från kundernas efterfrågan, 

vilket visar att beslutet inte enbart styrs av externa krav utan också av interna strategiska val 

och företagets egna hållbarhetsmål. ​

​

Årsredovisningar från de studerade bolagen i empiridelen bekräftar denna bild. Wihlborgs 

fastigheter AB konstaterade redan 2020 att efterfrågan på certifierade lokaler ökade bland 

hyresgäster och att investerare i allt större utsträckning följer upp andelen miljöcertifierade 

byggnader (Wihlborgs 2020). År 2025 är kopplingen ännu tydligare, bolaget lyfter då fram att 

fastigheter med sämre miljöprestanda riskerar minskat värde och ökade vakanser (Wihlborgs 
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2025). Castellum, Platzer och Corem beskriver överensstämmande att ökade krav från 

hyresgäster och investerare har gjort miljöcertifierade fastigheter mer efterfrågade och 

därmed en viktig faktor i bolagens investeringsbeslut. Detta indikerar även att certifiering 

kopplas till riskhantering och långsiktigt fastighetsvärde snarare än att enbart möta 

marknadens efterfrågan. ​

​

De framtagna mönstren kan tolkas utifrån legitimitetsteorin, som menar att organisationernas 

handlingsutrymme och överlevnad är starkt beroende av att de uppfattas som legitima av 

omgivningen (Deephouse & Suchman 2008, s.51). Detta kan då indikera att fastighetsbolagen 

behöver miljöcertifiera sina fastigheter för att fortsatt uppfattas som legitima på marknaden. 

Framförallt gentemot hyresgäster och investerare, även i situationer där de ekonomiska 

vinsterna inte är helt självklara. Respondent 2 tar upp detta och menar att risken med att inte 

miljöcertifiera är att bolaget kan förlora sin legitimitet. Hyresgäster förväntar sig hållbara 

fastigheter och certifiering blir som ett kvitto på att fastigheten är välskött.  

 

Ur ett nyinstitutionellt perspektiv kan marknadsutvecklingen som observerats förstås som ett 

uttryck för både imiterande och normativ isomorfism (Eriksson-Zetterquist m.fl. 1991). Den 

imiterande isomorfismen visas genom att bolagen Wihlborgs, Castellum, Platzer och Corem 

under perioden 2020–2025 i stort sett rör sig i samma riktning. Samtliga bolag har som mål 

att successivt öka andelen certifierade fastigheter i sina bestånd. Detta behöver nödvändigtvis 

inte bero på att bolagen har detta som uttalat strategiskt beslut, utan kan istället ses som ett 

svar på att framgångsrika aktörer på marknaden agerar likadant.  

​

Den normativa isomorfismen visas när certifiering övergår till att bli en norm i branschen och 

detta förklaras med hjälp av respondent 8, som konstaterar att certifieringen på 

transaktionsmarknaden nästan är ett krav numera. Vidare förklarar respondenten att köpare 

och fonder vill se miljöcertifiering av fastigheter, då detta ses som ett bevis på att fastigheten 

håller en viss standard.  

 

I sin helhet visar empirin att marknadens efterfrågan på miljöcertifierade fastigheter inte 

enbart påverkar investeringsbesluten direkt genom ekonomiska incitament. 

Investeringsbesluten sker också indirekt genom förväntningar och branschens normer som 

formats av marknaden under de senaste åren.  
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5.2 Risk, avkastning och långsiktigt värdeskapande 

I den klassiska risk- och avkastningsteorin finns en central punkt som menar att investeringar 

med högre osäkerhet förväntas generera högre avkastning (Markowitz 1952). Historiskt har 

investeringar i miljöcertifierade fastigheter betraktas utifrån detta perspektiv. Det har varit ett 

val som är förknippat med högre initiala kostnader och osäkerhet kring framtida avkastning. 

Empirin från denna studie indikerar att synen på risk har förändrats, vilket i grunden har 

påverkat hur fastighetsbolag gör sina investeringsbedömningar gällande miljöcertifiering av 

fastigheter. Det uppfattades tidigare som riskfyllt att investera i certifiering men idag framstår 

det i högre grad som ett tryggare alternativ, den verkliga risken har förflyttats till att avstå 

denna investering. ​

​

Respondent 2 beskriver denna förändring tydligt och menar att bolaget inte ser några större 

risker med att investera i certifiering, särskilt inte vid nyproduktion där merkostnaden är liten. 

Det som däremot lyfts fram som en risk enligt respondenten är det omvända scenariot, att 

avstå certifiering, risken är då att bolaget tappar legitimitet eftersom investerare och 

hyresgäster idag förväntar sig hållbara fastigheter.  

​

Liknande resonemang återfinns hos respondent 3, som samtidigt konstaterar att det 

visserligen finns omställningskostnader och ett tidskrävande arbete i att anpassa befintliga 

fastigheter. Fördelarna som efterfrågan från hyresgäster, högre fastighetsvärde och bättre 

hyresnivåer i de flesta fall väger tyngre, så certifiering är fortsatt optimalt.​

Respondent 1 lyfter dessutom fram och kopplar vakansrisken direkt till certifieringsgraden. 

Fastigheter som saknar certifiering riskerar ökade vakanser och ett försämrat värde över tid, 

vilket gör att certifiering leder till säkra stabila kassaflöden snarare än enbart ett 

hållbarhetsmål. ​

​

Den förändrade synen på risk märks både i respondenternas resonemang och i de studerade 

bolagens årsredovisningar. Fabege har under hela perioden 2020-2025 haft 100 % av sina 

fastigheter miljöcertifierade, vilket tyder på att certifiering länge setts som en självklarhet. 

Det ger ett tecken på att bolaget tidigt såg riskerna att stå utanför utvecklingen. ​

Castellums årsredovisningar ger tydliga exempel på hur riskbilden har förändrats över tid. I 

rapporterna från 2020-2022 domineras riskbilden främst om ränteförändringar, vakansgrader 
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och konjunktur, medan senare rapporter har energikrav och klimatrelaterade faktorer 

tillkommit som riskkällor.  

Det analytiskt intressanta är att miljörelaterade faktorer i allt större utsträckning lyfts fram i 

kommunikationen mot investerare och kapitalmarknaden. Detta indikerar att Castellum 

uppfattar detta som något som investerare förväntar sig, vilket i sin tur visar att hållbarhet i 

allt högre grad har blivit en affärsmässig fråga snarare än enbart en miljöfråga.  

Utifrån risk- och avkastningsteorin kan detta förstås som att de stora svenska 

fastighetsbolagen ser miljöcertifiering som ett sätt att minska osäkerhet och stabilisera 

framtida avkastning (Eichholtz m.fl. 2010). Det handlar om att fastigheterna ska behålla sin 

attraktivitet och långsiktiga värde. Legitimitetsteorin bidrar samtidigt till att förklara hur 

riskbegreppet har förändrats, där certifierade fastigheter har blivit en etablerad norm på 

marknaden och därmed även påverkar vad som uppfattas som risk (Deephouse & Suchman 

2008, s.53). Att avstå från certifiering kan i detta sammanhang innebära minskad trovärdighet 

gentemot investerare och hyresgäster samt högre risk för ökade vakanser och sämre tillgång 

till kapital. Empirin pekar starkt på att den centrala risken inte längre ligger i att investera i 

certifiering, utan i att inte göra det.  

5.3 Institutionella och regulatoriska påtryckningar  

Förutom påtryckningar från marknader och finansiella faktorer visar empirin att externa krav 

och förväntningar formar fastighetsbolagen på sätt som de i praktiken inte kan påverka. 

Branschens egna normer, regulatoriska ramverk samt ett kollektivt beteende bland 

fastighetsbolagen som allt mer börjar röra sig i samma riktning är exempel på drivkrafter som 

påverkar investeringsbesluten. Den nyinstitutionella teorin är därför ett viktigt verktyg för  

förståelsen av de tre olika formerna av isomorfism som Eriksson-Zetterquist m.fl. (2015) 

beskriver är synliga i empirin.  

Den tvingande isomorfismen är tydligast i empirin när det gäller EU-taxonomin. Castellum 

introducerade detta regelverk ​i sin årsredovisning samma år den introducerades och har sedan 

dess redovisat anpassade investeringar i varje rapport (Castellum 2025). Taxonomin verkar 

inte enbart som ett verktyg för rapportering utan empirin visar på att den faktiskt påverkar 

vilka investeringar som prioriteras samt hur finansiering allokeras. Hufvudstaden lanserade år 

2021 ett grönt ramverk utformat i linje med EU-taxonomins kriterier där målet var att all ny 

finansiering ska vara grön senast år 2025 (Hufvudstaden 2021).  
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Castellum och Hufvudstaden uppvisar liknande anpassningsbeteenden till de regelverk som 

införs vilket är ett klassiskt uttryck för tvingande isomorfism.  

Den imiterande isomorfismen framträder tydligt när det gäller hur fastighetsbranschen rör sig 

i samma riktning år 2020-2025. Wihlborgs, Castellum, Hufvudstaden och Balder har alla ökat 

sina andelar i certifierade fastigheter över tid. Respondent 4 talar just om detta och menar på 

att miljöcertifieringar idag ger en tydlig konkurrensfördel samt att utvecklingen är på väg i 

den riktningen, även utan lagkrav. Detta är en del av den imiterande isomorfismen. Bolagen 

anpassar sig inte för att de måste, utan för att skapa bättre förutsättningar då de ser att andra 

liknande aktörer blir framgångsrika.  

Den normativa isomorfismen är nog den mest omfattande av de tre. Den handlar om hur 

miljöcertifiering blivit en standard snarare än ett aktivt val inom fastighetssektorn. 

Respondent 8 talar om detta och menar att inom transaktionsmarknaden är certifieringen 

nästan ett krav då köpare och fonder vill se certifikat då det fungerar som ett bevis på att 

fastigheten håller en viss standard. Numera innebär en certifiering inte bara en fördel utan 

avsaknaden av det leder till en begränsning då allt fler aktörer söker sig till certifierade 

fastigheter. Balder satte som mål att all nyproduktion ska certifieras år 2020 och har sedan 

dess uppfyllt detta till 100 procent (Balder 2025). Inte som ett undantag utan som en norm.  

Sammanfattningsvis visar empirin att institutionella och regulatoriska faktorer påverkar 

investeringsbesluten på olika nivåer. Fastighetsbolagen pressas av krav från formella 

regelverk som EU-taxonomin och av branschens egna kollektiva rörelse mot certifiering. 

Enligt legitimitetsteorin kan detta uppfattas som att bolag anpassar sig för att kunna uppfattas 

som legitima aktörer. Inte enbart för egen finansiell tillväxt, utan även för att det idag är vad 

som förväntas av en seriös aktör på fastighetsmarknaden (Deephouse & Suchman 2008, 

s.51). 

5.4 Miljöcertifiering som strategiskt och legitimt verktyg 

Till skillnad från de drivkrafter som diskuterats tidigare visar empirin också att 

fastighetsbolagen använder certifieringar som ett strategiskt verktyg för att forma deras 

varumärkesbild. Fastighetsbolagen omfamnar dessa lagkrav proaktivt för att stärka sina 

positioner och bygga upp sitt varumärke.  
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Fabege är ett tydligt exempel på detta. Bolagen har haft ett certifierat bestånd på 100 procent 

och nästan helt grön finansiering under perioden 2020-2025. Detta är alltså inte enbart ett mål 

för dem utan även en grundläggande förutsättning i deras affärsmodell (Fabege 2020; Fabege 

2025). Hufvudstaden kopplar sina årsredovisningar att den ökade miljöcertifieringen används 

för att visa kapitalmarknaden att bolaget bedriver ett aktivt hållbarhetsarbete (Hufvudstaden 

2025). Därav fungerar inte certifieringar som ett kvitto på bra arbete utan även som en 

kontinuerlig signal mot investerare och hyresgäster. 

 
Teorin om informationsasymmetri blir intressant i detta fall eftersom i marknader där 

fastigheternas verkliga kvalitet är svår att bedöma minskas informationsasymmetrin genom 

certifieringar mellan fastighetsbolagen och kapitalmarknad (Bergh m.fl. 2018). Respondent 6 

bekräftar detta och menar att certifieringen fungerar som en kvalitetsstämpel som hyresgäster 

reagerar positivt på och gör fastigheten till en mer attraktiv framtidsinvestering med mindre 

osäkerheter.  

 

Enligt legitimitetsteorin bygger organisationers trovärdighet inte enbart på vad de gör utan 

även hur de uppfattas av sin omgivning (Deephouse & Suchman 2008, s.51). Archer m.fl. 

(2025) visade att investerares beslut styrs av upplevd legitimitet snarare än enbart finansiella 

faktorer. Empirin visar att då att de bolag som kommit längst i sitt certifieringsarbete inte 

primärt drivs av enskilda ekonomiska incitament utan av långsiktiga strategier där certifiering 

bygger förtroende och skapar konkurrensfördelar. 

5.5 Grön finansiering och kapitalmarknadens påverkan 

Miljöcertifieringens betydelse blir särskilt tydlig i relation till bolagens finansiering och 

tillgång till kapital. Respondent 2 är tydlig med att certifierade fastigheter används som 

säkerhet för gröna obligationer och lån, vilket ger lägre räntor och bättre kapitaltillgång. 

Certifieringen påverkar inte bara fastighetens värde utan även bolagets finansieringskostnad i 

vissa fall. 

 

Genomgångna årsredovisningarna stärker denna bild och visar att det handlar om ett 

återkommande mönster snarare än enstaka fall. Hufvudstaden, Castellum, Fabege och Platzer 

har alla under perioden 2020-2025 gradvis ökat andelen grön finansiering. Samtidigt kopplas 

möjligheten att få gröna lån och obligationer tydligt till hur stor andel av fastighetsbeståndet 
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som är miljöcertifierat. Balder beskriver tydligt i sin årsredovisning att certifierade fastigheter 

används som säkerhet för gröna lån med bättre lånevillkor (Balder 2025). 

En intressant observation är att grön finansiering fungerar som ett sätt för kapitalmarknaden 

att bedöma hur trovärdigt bolagens hållbarhetsarbete är. När respondent 2 beskriver att 

certifierade fastigheter ger bättre lånevillkor visar det att externa aktörer värderar 

certifieringen positivt. Certifieringens värde handlar därmed inte enbart om fastighetens 

miljöprestanda, utan också om hur marknaden uppfattar och värderar den signalen. Detta kan 

kopplas till informationsasymmetri teorin, som innebär att investerare inte alltid har samma 

information som bolagets ledning har. Miljöcertifiering fungerar då som ett slags oberoende 

bevis som gör det lättare att lita på att fastigheten faktiskt lever upp till sina hållbarhetskrav. 

(Bergh m.fl. 2018).  

​

I det stora hela visar detta att miljöcertifiering har gått från att vara en åtgärd för hållbarhet 

till att bli ett finansiellt verktyg. Tillgången till grön finansiering innebär att kostnaden för att 

inte certifiera ökar, i form av högre finansieringskostnader och sämre kapitaltillgång. Detta 

leder till att bolag i högre grad väljer att certifiera för att uppnå dessa fördelar i 

finansieringen.  
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6. Diskussion  
Detta kapitel behandlar resultaten av studien kopplat till tidigare forskning och det teoretiska 

ramverket. Jämfört med analysen är diskussionen friare och mer reflekterande, med egna 

tolkningar och reflektioner kring studiens resultat.  

​

Resultatet av studien både bekräftar och ger en djupare bild av den tidigare forskning 

presenterat gällande sambandet mellan miljöcertifiering av fastigheter och det ekonomiska 

utfallet. I sin metastudie visar Leskinen m.fl. (2020) att sambanden varierar avsevärt 

beroende på sammanhanget. Empirin i studien bekräftar att bilden inte är entydig utan 

varierar mellan bolagen i den svenska fastighetssektorn beroende på olika faktorer som 

marknad, läge och typ av certifiering. 

 

Bolagen visar sig uppleva finansiella fördelar men understryker att det är svårt att bedöma 

hur stor certifieringens roll är i jämförelse med andra faktorer som geografiskt läge och 

marknadsförhållanden. Denna koppling stämmer överens med Szumilo och Fuerst (2017) om 

att risk och avkastning bör studeras gemensamt snarare än enskilt.  

 

En viktig del som bidrar med nya perspektiv i förhållande till den tidigare forskningen är att 

riskperspektivet har förändrats. Tidigare forskning har huvudsakligen fokuserat på om 

certifiering ger högre avkastning. Empirin i denna studie visar att bolagen idag resonerar 

utifrån en förändrad utgångspunkt. Då det tidigare sågs som en risk att certifiera en fastighet, 

uppfattas det idag som tvärtom, där risken ligger i att avstå från att certifiera. Denna 

förskjutning har förändrat fastighetsbolagens bemötande gentemot certifieringar då det inte 

längre ses som ett aktivt val bland flera alternativ utan snarare en förutsättning och 

konkurrensfördel. Det är rimligt att anta att denna förskjutning kommer att fortsätta i takt 

med ökade krav från kapitalmarknaden samt att EU-taxonomins påverkan ökar. 

 

Krisen i fastighetsmarknaden efter corona-pandemin där styrräntan steg kraftigt är också en 

viktig bakgrund för att förstå varför bolagen resonerar som de gör i empirin. Under en lång 

period av hög ränta och åtstramade kreditmarknader blev tillgången till grön finansiering en 

fördel. Detta eftersom gröna obligationer och gröna lån är extra attraktiva då dessa generellt 

sett ger bättre villkor, exempelvis lägre räntor.  
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Fabege nämner de förändrade behoven efter pandemin och hur investeringsbesluten anpassats 

för att möta dessa nya omständigheter (Fabege 2021). Därför är ett rimligt antagande att den 

finansiella pressen under denna period av osäkerhet förstärkt incitamenten för fastighetsbolag 

att investera i miljöcertifiering. Däremot är det viktigt att ta hänsyn till att 

fastighetsmarknadskrisen också kan ha påverkat bolagens prioritering av certifieringar då 

detta kan ses som ett sätt att säkra fastigheternas attraktivitet och värde gentemot intressenter. 

 

Studien visar att investeringsbesluten inte är homogena utan beroende på olika kontexter. 

Certifiering vid nyproduktion är enklare och relativt billigt i förhållande till den totala 

kostnaden för att bygga fastigheten. Vid förvärv av en ocertifierad fastighet krävs dock att en 

noggrann kalkyl utförs för att beräkna om det är lönsamt eller inte att certifiera den. 

Respondent 5 och respondent 7 nämner att förvärv kräver mer genomtänkta resonemang 

kring vad certifiering kostar i förhållande till vad det tillför när det gäller lägre vakansgrad 

och högre hyror.  

 

Ett företag som visar detta tydligt är Platzer som vid olika tillfällen förvärvat ocertifierade 

fastigheter vilket lett till att certifieringsgraden minskat trots bolagets mål om 100 procent 

certifierat bestånd (Platzer 2025). Mot denna bakgrund är det viktigt att vid beslutsfattande 

om certifiering ta hänsyn till om fastigheten är nyproducerad eller förvärvad, hur länge den 

ska ägas samt vad det strategiska syftet med investeringen är. 

 

En annan viktig aspekt som bör reflekteras mer är EU-taxonomins roll. Empirin visar att 

taxonomin integreras successivt i bolagens investeringsbeslut men att regelverket upplevs 

som komplext. Både Castellum och Hufvudstaden har förändrat sina finansiella investeringar 

för att följa EU-taxonomins krav, exempelvis genom en ökad  andel gröna obligationer och 

lån (Castellum 2025 ; Hufvudstaden 2025). Dock är EU-taxonomin fortfarande under 

utveckling då nya krav och regler tillkommer löpande, vilket innebär att bolagen 

kontinuerligt behöver anpassa sig. Ett rimligt antagande är att taxonomins påverkan kommer 

att öka när kraven skärps samt när marknaden kräver mer hållbara investeringar. Detta 

innebär sannolikt att det institutionella trycket på fastighetsbolag kommer att öka och att den 

tvingande isomorfismen förstärks.  

 

Sammanfattningsvis indikerar resultaten av studien att de faktorer som påverkar 

investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter inte kan isoleras från varandra. Marknadens 
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efterfrågan, risk och avkastning, institutionella påtryckningar, legitimitetssträvan och grön 

finansiering är alla faktorer som hänger ihop och påverkar fastighetsbolagens 

investeringsbeslut. 

 

Figur 1: Samverkande faktorer som påverkar investeringsbeslut i 

miljöcertifierade fastigheter 

 

Följande figur visar olika faktorer som identifierats i denna studie som har en 

påverkan på investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter samt hur de samverkar. 

Figuren visar att investeringsbesluten inte styrs av enskilda faktorer utan av ett 

samspel av olika strategiska, finansiella och institutionella drivkrafter. Listan är inte 

heltäckande då andra faktorer utanför ramen för denna studie kan påverka 

investeringsbesluten. 
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7. Slutsats 
Syftet med denna studie var att analysera vilka faktorer som påverkar investeringsbeslut på 

miljöcertifierade fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag. Studiens forskningsfråga 

“vilka faktorer påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter” kan besvaras 

genom att konstatera att besluten inte styrs av någon enskild faktor utan av ett samspel av 

olika faktorer.  

Den första faktorn vi identifierat är marknadens efterfrågan på dessa miljöcertifierade 

fastigheter. Empirin tyder på att hyresgäster, framförallt större aktörer och investerare i allt 

högre grad efterfrågar miljöcertifierade fastigheter vilket skapar incitament i form av en lägre 

vakansgrad och ger bolagen möjlighet att ha högre hyresnivåer på deras anläggningar som är 

miljöcertifierade. Fastigheter som inte är certifierade idag riskerar att få ökade vakanser och 

ett försämrat fastighetsvärde över längre tid.  

Den andra faktorn som vi funnit är förändringar i risk- och avkastningsperspektivet. Genom 

empirin kan vi tydligt se att synen på risk mellan perioden som undersökts har förskjutits 

avsevärt. Tidigare har investeringar i certifierade fastigheter uppfattats som riskfyllt medan 

det idag betraktas som ett sätt att reducera risk. Investeringar i miljöcertifierade fastigheter 

anses vara ett bra verktyg för företagen då det kan bidra till starkare konkurrenskraft, bättre 

kapitaltillgång samt att bli mer attraktiv för hyresgäster och investerare. 

Den tredje faktorn är institutionella och regulatoriska påtryckningar. Bolagen påverkas av 

formella regelverk, exempelvis EU-taxonomin och av branschens normer. EU-taxonomins 

inträdande har förändrat hur bolagen finansierar och prioriterar sina investeringar. Parallellt 

har investeringar på miljöcertifierade fastigheter blivit en norm i fastighetsbranschen och idag 

förväntas miljöcertifierade fastigheter av framförallt större aktörer på marknaden.  

Strategisk legitimitet är den fjärde faktorn. Miljöcertifieringen fungerar inte enbart som ett 

miljömässigt kvitto utan som ett kommunikationsverktyg gentemot hyresgäster, 

kapitalmarknaden och investerare. Med hjälp av certifieringen kan företag minska 

informationsasymmetrin på marknaden då man med ett oberoende bevis genom en 

certifiering av fastigheten kan visa upp både kvalitet och hållbarhetsprestanda. 

Den sista faktorn som identifierats är grön finansiering och kapitalmarknadens påverkan. 

Genom investeringar av miljöcertifierade fastigheter kan man få tillgång till gröna 
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obligationer och lån som ger bättre villkor, vilket bidrar till att man kan få lägre 

finansieringskostnader. Samtliga bolag som undersökts har ökat sin andel av grön 

finansiering när antalet certifierade fastigheter ökat vilket illustrerar att certifieringen även 

används som ett finansiellt instrument snarare än enbart ett hållbarhetsmål. 

Studiens teoretiska bidrag ligger i att kombinera legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori, 

informationsasymmetri och risk- och avkastningsteorin tillsammans för att skapa en tydlig 

analysram för att förstå vilka faktorer som påverkar investeringsbeslut i miljöcertifierade 

fastigheter. Tidigare forskning har tenderat att behandla olika perspektiv separat, medan 

denna studie visar på hur olika faktorer samverkar och kompletterar varandra för att förklara 

beslutsfenomen.  

Bidraget i studien består inte enbart i att identifiera faktorer som påverkar 

investeringsbesluten i miljöcertifierade fastigheter, utan visar även på hur dessa olika faktorer 

som identifierats samverkar i beslutsprocessen. Empirin som använts från intervjuerna och 

årsredovisningarna visar att förändrade riskbedömningar, institutionella påtryckningar, 

legitimitetssträvan, grön finansiering och marknadens efterfråga förstärker varandra i 

investeringsprocessen snarare än att de verkar isolerat. Därmed bidrar studien till en ökad 

empiriskt förankrad förståelse av hur ekonomiska, strategiska och institutionella drivkrafter 

tillsammans samverkar när det gäller investeringar i miljöcertifierade fastigheter för stora 

svenska fastighetsbolag. 

Sammanfattningsvis så visar studien att investeringsbeslut i miljöcertifierade fastigheter styrs 

av ett samspel mellan ekonomiska, institutionella och strategiska drivkrafter. Det är också 

viktigt att lyfta fram att besluten är kontextberoende. Vid förvärv av befintliga fastigheter 

krävs en väldigt genomtänkt kalkyl där vakansrisk, finansieringsmöjligheter och 

hyresgästernas preferenser måste vägas mot certifieringskostnader medan vid nyproduktion 

är certifiering i princip ett standardkrav med begränsad merkostnad.  

Studiens viktigaste slutsatser: 

●​ Marknadens efterfrågan: 

-​ Hyresgäster och investerare efterfrågar i allt högre grad miljöcertifierade fastigheter 

vilket skapar incitament genom lägre vakansgrad och högre hyresnivåer för fastighetsbolag. 

●​ Förändringar i risk- och avkastningsperspektivet: 
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-​ Idag uppfattas det mer riskfyllt att avstå från certifiering än att genomföra den. Med 

miljöcertifiering kan fastighetsbolag få en bättre konkurrenskraft och bättre kapitaltillgång. 

●​ Institutionella och regulatoriska påtryckningar: 

-​ Miljöcertifiering har utvecklats från konkurrensfördel till branschstandard genom 

EU-taxonomin och branschens normer då det påverkar hur bolagen prioriterar och finansierar 

sina investeringar. 

●​ Strategisk legitimitet: 

-​ Investeringar i miljöcertifierade fastigheter ses som ett kommunikationsverktyg för att 

minska informationsasymmetrin på marknaden. Certifieringen signalerar kvalitet och 

hållbarhet gentemot hyresgäster, investerare och kapitalmarknaden. 

●​ Grön finansiering och kapitalmarknadens påverkan: 

-​ Miljöcertifierade fastigheter ger tillgång till förmånliga finansieringsvillkor såsom 

gröna lån och gröna obligationer. Detta bidrar till att företag ser det som ett finansiellt 

instrument snarare än enbart hållbarhetsmål. 
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8. Kritik av eget arbete 

Utöver resultatet, är en viktig del av en väl fungerande studie att kritiskt granska de val och 

begränsningar som format studien. Nedan kommer metodkritik, teorikritik samt källkritik att 

diskuteras.  

8.1 Metodkritik 

I studien tillämpas en kvalitativ ansats vilket ger en fördjupad förståelse för de faktorer som 

styr investeringar i miljöcertifierade fastigheter, men det ger oss också begränsningar. 

Resultaten vi fått fram är inte statistiskt generaliserbara. I och med att studien baseras på 

respondenter från olika stora fastighetsbolag gör det att slutsatserna inte kan helt och hållet 

överföras till mindre fastighetsbolag eller andra marknader. 

En annan begränsning är intervjuernas utformning. De semistrukturerade intervjuerna ger oss 

flexibilitet och möjlighet till fördjupning inom ämnet. Däremot kan respondenternas svar 

påverkas av social önskvärdhet, vilket innebär att respondenterna kan svara på ett sätt som är 

fördelaktigt för bolaget de representerar. När respondenterna representerar sitt bolag kan de 

ha undvikit att lyfta fram kritik eller andra interna motsättningar mot sitt eget arbete och 

enbart framfört de positiva sidorna. Genom konfidentialitetskravet stärks dock studiens 

trovärdighet då respondenterna inte kan kopplas till deras specifika bolag men försvårar 

möjligheten att göra en detaljerad jämförelse mellan bolagen.  

Valet av tidsperioden 2020-2025 är relevant för att fånga en period av förändring inom 

fastighetssektorn. Samtidigt så innefattar perioden under pandemin och efter pandemin vilket 

medföljde exempelvis räntehöjningar. Detta kan ha förstärkt incitamenten för att bolagen 

använder sig av grön finansiering allt mer och kan leda till att resultatet inte är representativt 

för andra tidsperioder.  

En annan begränsning rör valet av bolagen för årsredovisningarna. Urvalet kan anses vara få, 

samt att de är heterogena i den mening där det handlar om graden av certifieringsarbete inom 

bolagen. Däremot kan detta ses som ett medvetet val, då en variation i urvalet kan ge en 

bredare bild av hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring miljöcertifiering. Ett mer 

homogent urval hade kanske möjliggjort ett mer jämförbart resultat mellan bolagen. 
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8.2 Teorikritik 

De fyra teorier vi använt oss av i studien kompletterar varandra väl och ger oss en bred 

förståelse för de faktorer som påverkar investeringsbesluten i miljöcertifierade fastigheter. 

Däremot finns det begränsningar. 

Legitimitetsteorin och den nyinstitutionella teorin hjälper oss att förstå varför bolag anpassar 

sig till omgivningens förväntningar, däremot riskerar teorierna att överdriva betydelsen av 

tryck från externa aktörer på bekostnad av interna strategiska överväganden. Teorierna kan ge 

en begränsad vägledning om hur företag konkret väger olika faktorer mot varandra i 

investeringsbeslut. 

Risk och avkastningsteorin utgår från rationella aktörer och kvantifierbara risker. Empirin 

visar att riskbedömningar är subjektiva och påverkas av institutionella normer snarare än 

enbart finansiella kalkyler, detta fångar inte teorin fullt ut. Informationsasymmetri teorin är 

ursprungligen utvecklad för den finansiella kopplingen men är relevant för studien då den kan 

förklara certifieringens signaler som det sänder ut på marknaden för att minska 

informationsasymmetrin.  

8.3 Källkritik 

Studiens empiriska material består av årsredovisningar och semistrukturerade intervjuer. 

Dessa källor bör granskas kritiskt.  

Årsredovisningar är officiella dokument som granskas av revisorer vilket ger dem en stark 

trovärdighet. Däremot är dessa dokument inriktade till investerare och kapitalmarknaden 

vilket kan bidra till att bolaget försöker framställa sitt hållbarhetsarbete mer fördelaktigt än 

vad det egentligen är i och med att investerare och kapitalmarknaden i allt högre grad 

efterfrågar miljöcertifierade fastigheter. Förutom årsredovisningarna har vi även använt oss 

av vetenskapliga artiklar samt böcker som är expertgranskade och kan därmed anses ha en 

hög trovärdighet. 

Svaren från de semistrukturerade intervjuerna utgör studiens primärdata och är värdefulla då 

de ger en direkt insyn i bolagens beslutsprocesser. I och med att respondenterna innehar roller 

inom investeringsbeslut, exempelvis hållbarhetschefer, kan det finnas ett personligt intresse 

för dem att framhålla hållbarhetsarbetets betydelse. Detta kan ha bidragit till att svaren 
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tenderat att tillskriva miljöcertifieringen en mer framträdande roll än vad som faktiskt är 

fallet i förhållande till andra påverkansfaktorer. Samtliga respondenter kommer från stora 

fastighetsbolag vilket gör att perspektiv från mindre aktörerna eller hyresgäster saknas. 

Perspektiv från mindre aktörer och hyresgäster skulle kunna stärka studiens bredd.  
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9. Etiska överväganden 

I denna studie har forskningsetiska principer beaktats genom hela forskningsprocessen för att 

säkerställa deltagarnas rättigheter, integritet och välbefinnande. Med hänvisning till 

vetenskapsrådets etiska riktlinjer har informationskravet, samtyckeskravet, 

konfidentialitetskravet, nyttjandekravet och GDPR tagits i beaktning. Detta kapitel redogör 

för hur dessa etiska aspekter har hanterats under studiens gång.  

9.1 Informationskravet 

Informationskravet uppfylldes genom att samtliga respondenter fick en tydlig beskrivning av 

forskningens syfte och att materialet inte skulle användas till något annat syfte än för 

forskning. Varje intervju inleddes med att respondenterna blev upplysta av att deras 

medverkan var frivillig och att de hade rätt att avbryta sin medverkan när som helst om så 

önskas (Vetenskapsrådet 2002).  

9.2 Samtyckeskravet 

För att säkerställa att samtyckeskravet uppfylls informeras varje respondent i början av 

intervjuerna om att deras medverkan var helt frivillig och kunde avbrytas utan att detta 

medföljde negativa konsekvenser för dem. Först efter godkännande av medverkan 

genomfördes intervjuerna (Vetenskapsrådet 2002).  

9.3 Konfidentialitetskravet 

Genom att anonymisera alla respondenter i studien har konfidentialitetskravet uppnåtts. 

Företagsnamn och personuppgifter har inte benämnts i studien utan ersatts med exempelvis 

“respondent 1” och “respondent 2”, detta gör att uppgifterna förvaras på ett säkert sätt och 

bidrar till att utomstående inte kan identifiera vem eller vilket företag som sagt vad. Material 

som lämnats har endast hanterats av författarna (Vetenskapsrådet 2002).  
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9.4 Nyttjandekravet 

Med hänsyn till nyttjandekravet har alla uppgifter om de enskilda individerna som använts i 

studien endast använts för forskningsändamål. Detta innebär att allt empiriskt material från 

intervjuerna har endast använts till denna kandidatuppsats (Vetenskapsrådet 2002).  

9.5 Dataskyddsförordningen (GDPR) 

Vidare har hänsyn till dataskyddsförordningen tagits i beaktning vid insamlingen och 

hanteringen av empirin. 

Studien har fokuserat på företagsrelaterade frågor kopplade till investeringsbeslut och 

hållbarhetsarbete och inga känsliga personuppgifter har behandlats av respondenterna. 

Identiteten på samtliga respondenter har behandlats konfidentiellt och det inspelade 

materialet samt transkriberingarna har lagrats på ett säkert sätt så att ingen utomstående kan 

komma åt dem (Integritetsskyddsmyndigheten 2026).  
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10. Förslag på framtida forskning 

Ett intressant område att undersöka är hur förändrade arbetsmönster till följd av pandemin 

kan ha påverkat fastighetssektorn. Det är möjligt att det blivit mer vanligt med distansarbete 

som kan ha bidragit till en förändrad efterfrågan på kontorslokaler, vilket i sin tur skulle 

kunna påverka volymen av nyproduktion för sådana fastigheter. Om så är fallet kan detta 

även tänkas påverka miljöcertifieringen framöver, eftersom certifieringsgraden främst är 

knuten till nyproduktion. Hur dessa eventuella förändringar påverkar miljöcertifieringen inom 

den svenska fastighetssektorn är därmed ett område som skulle kunna undersökas vidare. Det 

vore särskilt relevant att undersöka om en minskad nyproduktion av kontorslokaler leder till 

en lägre certifieringsgrad totalt sett. Om så är fallet skulle det innebära betydande 

konsekvenser för fastighetssektorns möjligheter att nå uppsatta hållbarhetsmål.  

 

Vidare skulle framtida forskning kunna undersöka hyresgästernas perspektiv närmare. Denna 

studie visar att hyresgästernas efterfrågan är en drivkraft bakom fastighetsbolagens 

investeringsbeslut i miljöcertifiering, men hyresgästernas egna åsikter kring miljöcertifiering 

har inte studerats på djupet. Det vore därför intressant att undersöka i hur hög grad 

hyresgäster faktiskt är beredda att betala högre hyror för miljöcertifierade fastigheter. 

Dessutom vore det intressant att undersöka hur dessa preferenser skiljer sig åt mellan olika 

branscher, företagsstorlek och i vilken utsträckning hyresgästerna arbetar med egna 

hållbarhetskrav. Detta skulle vara av intresse för fastighetsbolagen och deras investerare, som 

då får ökad förståelse för hyresgästernas preferenser vilket underlättar bedömningen av den 

långsiktiga efterfrågan på miljöcertifierade fastigheter.  
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Bilaga 1: Intervjuguide  
1.​ Hur påverkar lagkrav och marknadens hållbarhetskrav era investeringsbeslut? 

2.​ Hur påverkar marknadens efterfrågan på miljöcertifierade fastigheter era 

investeringsbeslut? 

3.​ Vilka effekter och fördelar med miljöcertifierade fastigheter påverkar era 

investeringsbeslut? 

4.​ Ser ni några risker med att investera i miljöcertifiering av fastigheter? 

5.​ Hur påverkar miljöcertifieringar era finansieringsmöjligheter i samband med 

investeringar? 

6.​ Vilken roll spelar miljöcertifiering i värderingen och investeringsbeslutet av 

fastigheter? 

7.​ Vilka faktorer väger tyngst när ni beslutar om att miljöcertifiera en fastighet? 

8.​ Skiljer sig investeringsbesluten åt mellan nyproduktion och förvärv av befintliga 

fastigheter när det gäller miljöcertifiering? 

 

Bilaga 2: Castellum  
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Bilaga 3: Corem 

 

 

 

Bilaga 4: Fabege 
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Bilaga 5: Hufvudstaden 
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