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Sammanfattning

Denna studie undersoker vilka faktorer som péverkar investeringsbeslut i miljocertifierade
fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag. Primirdata har samlats in genom
semistrukturerade intervjuer med atta respondenter med god insyn i investeringsbeslut och
hallbarhetsarbete, samt sekundérdata i form av arsredovisningar frén sju bolag for perioden
2020-2025. Det teoretiska ramverket innefattar legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori,

informationsasymmetri samt risk- och avkastningsteorin.

Studien visar att investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter paverkas av flera
samverkande faktorer. En central faktor dr att hyresgéster i allt hogre grad stiller krav pa
héllbara lokaler, samtidigt som investerare fOljer upp certifieringsgraden 1
fastighetsportfoljerna. Detta driver bolagen mot certifiering och bidrar till lagre vakanser och
mdjlighet till hogre hyresnivdaer for fastighetsbolagen. Studien kommer fram till att idag
uppfattas det som mer riskfyllt att avsta certifiering én att genomfora den, da fastigheter utan
certifiering riskerar hogre vakanser och fOrsdmrat fastighetsviarde. Gron finansiering med
formanligare lanevillkor har dessutom gjort miljocertifiering till ett viktigt finansiellt

instrument for fastighetsbolagen.

Sammanfattningsvis visar studien att miljocertifiering idag ar betydligt mer dn enbart ett
héllbarhetsmél, det har blivit en affirsméssig forutséittning som péverkar fastighetsbolagens

finansiering, konkurrenskraft och ldngsiktiga vardeskapande.

Nyckelord
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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

Miljocertifiering

Miljocertifiering ar ett system for att bedoma och klassificera byggnaders miljoprestanda
utifrdn faktorer som energianvindning, inomhusmiljé och materialval. Det fungerar som ett
kvitto pa att en byggnad uppfyller vissa miljoméissiga krav och standarder. Vanliga

certifieringssystem inkluderar BREEAM och LEED (Boverket 2025).

BREEAM

BREEAM ér ett frivilligt miljocertifieringssystem som ursprungligen utvecklades i
Storbritannien. Systemet bedomer byggnader utifrdn en femgradig skala med betygen Passed,
Good, Very Good, Excellent och Outstanding. Redan det ldgsta betyget, Passed, innebér att
byggnaden overstiger gidllande myndighetskrav och normer (BREEAM 2026).

LEED

LEED ér ett amerikanskt miljocertifieringssystem som utvecklats och forvaltas av den ideella
organisationen U.S. Green Building Council. Systemet kan tillimpas pd olika typer av
byggnader, bade i1 planerings- och driftsfasen samt for befintliga byggnader. Certifieringen
bedomer en byggnads miljoprestanda inom omrddena ndrmiljo, vatten- och

energianviandning, materialval samt inomhusklimat (USGBC 2026).

Gron finansiering

Gron finansiering avser finansiering av miljovénliga projekt genom instrument som grona
obligationer och grona lén. Dessa erbjuder ofta formanliga villkor, sdsom rinterabatter, och ar
vanligtvis kopplade till att fastigheten uppfyller kraven for en erkénd miljocertifiering (SBAB
2025).

Grona obligationer
Grona obligationer dr lan dir investerare bidrar med kapital till hallbara projekt och
fastigheter, dir kapitalet 6ronmirks for att finansiera grona projekt med tydlig miljonytta,

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



1. Inledning

I takt med att hallbarhetsfragor i allt storre grad prioriteras globalt har fastighetssektorn blivit
en av de mest centrala branscherna i omstillningen mot ett allt mer miljomassigt héllbart
samhille 1 Sverige. Bygg- och fastighetssektorn utgjorde &r 2022 en betydande del av
Sveriges klimatpaverkan, da sektorn svarade for 22,1 procent av de inhemska
vixthusgasutsldppen. Dértill en inhemsk energianvindning pd cirka 102 TWh, vilket
motsvarar omkring 34 procent av den totala energianvindningen i Sverige (Boverket 2025).
Hallbarhetsaspekterna dr centrala for bade sektorns langsiktiga virdeskapande och dess

miljopaverkan.

I sparen av denna miljoutveckling har miljocertifiering av fastigheter vuxit fram som en
central del 1 arbetet med att mota de krav som stdlls av sdvdl lagstiftare och
kapitalmarknaden. En genomging av internationell forskningslitteratur indikerar att
miljocertifierade fastigheter kan uppvisa hogre hyresintikter, ldgre driftkostnader och
vakansgrad samt hogre fastighetsvdrden jamfort med icke certifierade byggnader (Leskinen,

Vimpari & Junnila 2020).

Eftersom tidigare forskning fradmst indikerar mojliga samband, snarare &n faststéller
resultaten, syftar denna studie till att underséka dessa samband djupare. Leskinen m.fl. (2020)
visar 1 sin studie att fordelningen av rapporterade finansiella fordelar dr bred och att resultaten
varierar markant. Detta innebdr att vi &nnu inte vet hur dessa samband ser ut i praktiken hos
stora svenska fastighetsbolag, vilket dr centralt for att forstd om och hur ekonomiska

incitament faktiskt styr investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter.

Sverige tillhor de ldnder i vdrlden som kommit ldngst inom miljocertifiering av fastigheter.
Ar 2025 rankades Sverige som det ledande landet i Europa gillande LEED-certifiering
(USGBC 2026). Denna position &r sérskilt relevant for att undersoka vilka faktorer som

paverkar de stora svenska fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter.

Trots denna utveckling och den tidigare forskningen kring finansiella utfall av
miljocertifiering, saknas fortfarande kunskap om hur dessa utfall faktiskt vdgs in i praktiska

investeringsbeslut. Sarskilt oklart & hur stora svenska fastighetsbolag véger potentiella



ekonomiska fordelar mot finansiell risk vid investeringar i miljocertifierade fastigheter. Det dr
dven otillrickligt forstatt 1 vilken utstrickning dessa beslut drivs av finansiella incitament
jamfort med foretagens miljoméssiga mél och deras stridvan att stirka sin marknadsposition.
Detta innebdr att det fortfarande &r oklart hur miljocertifieringens finansiella effekter

paverkar foretagens investeringsbeslut.

1.1 Bakgrund

Den svenska fastighetssektorn stélls infor en genomgripande omvandling som drivs av
klimatforandringar. Skérpta miljoregleringar samt 6kad medvetenhet kring hallbarhetsfragor
bland investerare och hyresgéster kan vara bidragande faktorer till denna omvandling. Ur ett
europeiskt perspektiv  stdr byggnader for ungefir 40 procent av den totala
energianviandningen och 36 procent av vixthusgasutsldppen inom EU, vilket leder till att EU
prioriterar byggsektorns omrade i EU:s klimatarbete (Europeiska kommissionen 2020). Detta

gor sektorn till en viktig aktor inom omstéillningen mot ett mer klimatneutralt samhélle.

I Sverige har en fardplan tagits fram for att minska klimatpaverkan inom fastighets- och
byggsektorn. Enligt denna plan ska utslédppen inom sektorn minskas successivt, med ett mal
pa att bli klimatneutralt ar 2045 (Fossilfritt Sverige 2018). Omfattningen pa denna plan
inkluderar allt ifran byggproduktion och byggmaterial till drift och forvaltning av dessa
fastigheter. For att nd klimatneutralitetsmalet innebdr det en kombination av atgérder. Dels
behovs det en 6kad energieffektivisering i befintliga byggnader, fossilfria byggmaterial samt
minskade utsldpp i byggnadsprocessen. Fastighetssektorn har en central roll i denna
omstillning eftersom byggnaders energianvindning och utsldpp stricker sig Over hela

livscykeln, frdn produktion till 1angsiktigt underhall av fastigheten (ibid. 2018).

Med hénsyn till fastighetssektorns klimatpaverkan samt de uppsatta klimatmaélen skapas
incitament for fordndring inom sektorn. Eftersom en stor del av utsldppen i Sverige kommer
frén fastighets- och byggsektorn har fokus kring energieffektivisering och hallbart byggande
Okat. Detta har i sin tur bidragit till en vdxande marknad for s& kallade miljocertifierade.

Dessa fastigheter kdnnetecknas av att de uppfyller krav genom miljocertifieringssystem.

Antalet miljocertifierade fastigheter i Sverige har dkat markant sedan mitten av 2010-talet. Ar

2010 fanns det omkring 150 miljocertifierade projekt och ar 2024 uppgick det till 6ver 3 500



(Sweden Green Building Council 2024). Denna 6kning kan tyda pa att miljocertifiering har

fatt en alltmer central roll inom fastigheter.

Miljocertifieringens roll inom fastighets- och byggsektorn har utvecklats till ett verktyg som
anvéands for att bedoma och standardisera byggnaders miljoprestanda samt som det mo;jliggor
jamforelser mellan olika fastigheter. Miljocertifieringar som BREEAM och LEED har blivit
allt viktigare inom sektorn da de anvénds for att signalera hallbarhets engagemang samt for

att mota de krav som stélls frdn marknadens aktorer. (Fuerst & McAllister 2011).

Med detta har kopplingen till finansiering stirkts eftersom de héllbarhetsrelaterade
investeringarna inom fastighetssektorn oOkat, paverkas &dven tillgdngen till kapital samt

kapitalkostnader (Flammer 2021).

1.2 Problemformulering

P& senare ar har miljofragan blivit allt viktigare 1 samhéllet och nir det géller investering i
miljocertifierade fastigheter framhalls det idag som bade ekonomiskt och miljoméssigt
fordelaktigt for foretag inom fastighetsbranschen. Daremot finns det fortfarande en osdkerhet
kring vilka faktorer som faktiskt paverkar bolagen nir de investerar i miljocertifierade
fastigheter. Den tidigare forskningen pekar pé att det finns ekonomiska fordelar sdsom hogre
hyresintikter och okade fastighetsviarden pa de miljocertifierade fastigheterna (Leskinen m.fl.

2020).

Leskinen m.fl. (2020) visar i sin metastudie att fordelningen av rapporterade finansiella
fordelar ar bred och att resultaten varierar markant mellan studier. Detta innebdr att
sambanden mellan miljocertifiering och ekonomiska utfall inte &r entydiga, utan beror pa
kontextuella faktorer sdsom marknadssegment, geografiskt ldge och certifiering typ. Szumilo
och Fuerst (2017) papekar dessutom att energieffektiva byggnader kan paverka volatiliteten i
hyresintdkter, vilket innebér att risk och avkastning bor analyseras gemensamt snarare dn

1solerat.

Detta skapar ett beslutsdilemma for fastighetsbolag, dir ekonomiska, strategiska och
héllbarhetsrelaterade faktorer maste vigas mot varandra. For stora fastighetsbolag blir detta
sarskilt relevant di deras investeringsbeslut paverkar bdde marknadsutvecklingen och

omstdllningen mot ett mer hillbart samhélle.



Denna osdkerhet dr dven relevant for andra aktorer utanfor fastighetsbolagen sdsom
investerare och kapitalmarknaden dé efterfrdgan pad héllbara investeringar dkat de senaste
dren (Flammer 2021). Aven lagstiftare och samhillet paverkas da fastighetssektorn har en
central roll 1 att uppnd nationella och internationella klimatmal (Fossilfritt Sverige 2018;

Europeiska kommissionen 2020).

Problemet ligger i att sambandet mellan miljocertifiering och ekonomiska utfall inte &r
entydigt, samtidigt som kraven pa hallbara investeringar Okar fran bade marknad och
regulatoriska aktorer. Detta skapar en komplex beslutsmiljo dédr bolagen méiste balansera

ekonomiska incitament, strategiska overviganden och héllbarhetskrav.

Detta utgdr ett problem for fastighetsbolag, investerare och kapitalmarknaden eftersom
investeringsbeslut priaglas av osidkerhet kring bade avkastning, risk och vilka faktorer som ar

mest avgorande.

Om denna osdkerhet inte adresseras ordentligt kan kapital riskera att allokeras ineftektivt,
exempelvis genom att fastighetsbolag investerar 1 miljocertifierade fastigheter utan
tillrdckliga finansiella grunder eller att de avstér frdn investeringar som dr nddvindiga for att
mota klimatmal och marknadens dkande krav. D4 fastighetssektorn svarar for 22,1 procent av
Sveriges inhemska vaxthusgasutslapp (Boverket 2025) kan detta leda till att omstillningen

mot ett mer hallbart samhélle bromsas.

Trots tidigare forskning kvarstir dérfor ett forskningsgap kring vilka faktorer som paverkar

investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter for stora svenska fastighetsbolag.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &dr att analysera vilka faktorer som paverkar investeringsbeslut 1
miljocertifierade fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag med ett fokus pa finansiering,

risk och strategiska dverviganden.

1.4 Forskningsfraga

Vilka faktorer paverkar investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter?



1.5 Avgransningar

Studien avgrinsas till att undersoka fastighetsbolag p& den svenska marknaden. Fokus
kommer att ligga pad kommersiella fastigheter, da dessa i hogre grad paverkas av
hallbarhetsrelaterade faktorer och marknadskrav (Leskinen m.fl. 2020). Vidare avgrinsas
studien till storre fastighetsbolag, eftersom dessa generellt har battre tillgang till kapital och
ddarmed storre mojlighet att kunna finansiera de ofta hogre kostnaderna som &r forknippade

med investeringar i miljocertifierade fastigheter.

Studien fokuserar pa investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter och hur stora svenska
fastighetsbolag resonerar kring l6nsamhet och héllbarhet i dessa beslut. Studien syftar inte till
att genomfora kvantitativa berdkningar gillande lonsamhet, utan fokuserar istéllet pa att ge en
fordjupad forstaelse for de Overvdganden och resonemang som ligger till grund for

investeringsbesluten.

Empirin baseras saledes pa semistrukturerade intervjuer med respondenter som har god insyn
i fastighetsbolagens verksamhet, samt pd arsredovisningar fran ett urval av sju stycken storre
fastighetsbolag. Analysen omfattar perioden 2020-2025 i syfte att mdjliggora en studie av hur

betydelsen av miljocertifieringar 1 fastighetsbolag har utvecklats dver tid.



2. Teoretisk referensram och centrala begrepp

[ foljande kapitel kommer vi att redogéra for relevanta teorier och centrala begrepp inom
dmnet for att kunna forstd vilka faktorer som pdaverkar investeringsbeslut i miljécertifierade
fastigheter och kunna analysera studiens empiriska material. Investerringsbeslut i
miljocertifierade fastigheter forutsdtter kdinnedom om hur hallbarhet mdts, bedoms och

vdrderas inom fastighetssektorn.

2.1 Nyinstitutionell teori

Nyinstitutionell teori dr en vidareutveckling av den institutionella teorin. Enligt teorin sa
strdvar organisationer efter stabilitet genom att exempelvis imitera varandra for att vara sa
lika som mdjligt. Teorin handlar om att organisationer inte enbart agerar rationellt utan ocksa
paverkas av normer, regler och forvantningar frin samhillet. Den centrala utgdngspunkten
inom teorin &r att organisationer stravar efter legitimitet, vilket innebar att de anpassar sig till
omgivningens krav for att uppfattas som acceptabla och trovdrdiga (Eriksson-Zetterquist,

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

Enligt Eriksson-Zetterquist m.fl. (2015, s. 293) sker denna anpassning genom isomorfism
vilket innebédr att organisationer idag tillhér ett organisationsfidlt och blir allt mer lika
varandra. De presenterar tre olika former av isomorfism: tvingande isomorfism, imiterande

1somorfism och normativ isomorfism.

Tvingande isomorfism kommer framfor allt ur en politisk paverkan. Detta kan vara formella
krav sdsom lagstiftningar eller regleringar om exempelvis klimatmal och miljokrav inom
fastighetssektorn. Ett tydligt exempel kan vara att staten krdver att fastighetsbolag ska

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

Imiterande isomorfism innebér att foretag som strivar efter att bli framgangsrika kan imitera
andra foretag som verkar vara mer framgangsrika. Kopplat till studien kan det vara att foretag
investerar i miljomaissiga fastigheter endast for att mer framgangsrika foretag gor det (ibid. s.

297).

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

normer och branschstandarder, exempelvis miljocertifieringar séisom LEED och BREEAM



kan ses som ett etablerat sétt att arbeta med héllbarheten vilket bidrar till att foretag anvénder

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

Den nyinstitutionella teorin kan dirmed bidra till att forklara varfor foretag véljer att
investera 1 miljocertifierade fastigheter. Teorin kan hjédlpa oss forsta att dven om den
ekonomiska nyttan i méinga fall &r osdker sd kan foretag dnda genomfora dessa investeringar
for att anses legitima och ddrmed bli mer lukrativa p4 marknaden. Denna teori hjilper oss
forsté ett perspektiv som kompletterar ekonomiska forklaringsmodeller genom att belysa hur
externa faktorer och sociala strukturer paverkar organisationens beslutsfattande gillande

dessa investeringar.

2.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri &r nér olika parter har tillgang till olika information pa en marknad
om nagot. Detta kan leda till osdkerhet och ineffektiva marknadsresultat.
Informationsasymmetri forekommer inom fastighetssektorn, speciellt nédr det giller
miljoméssiga fastigheter dd de tenderar att vara mer komplexa och osdkra nidr det géller
framtida forvintade avkastning pa dem (Bergh, Ketchen, Orlandi Purscy & Heugenset 2018).
De parter som berdrs av informationsasymmetri inom fastighetsbranschen &r framst
fastighetsbolagen men &ven investerare, banker och hyresgister. Fastighetsbolagen besitter
ofta djupare kunskap om fastigheternas miljopaverkan, driftkostnader och framtida
vardeutveckling én vad de andra aktorerna gor. Darfor kan banker och investerare exempelvis
ha svart att bedoma hur en fastighet verkligen lever upp till de hallbarhetskrav som utlovas
och hyresgister kan ha svart att avgora om en fastighets energiprestanda verkligen motsvarar

det som fastighetsbolaget kommunicerar.

Inom fastighetssektorn édr informationsasymmetri sirskilt relevant d& det kan krdvas mycket
kapital nér det giller investeringar 1 miljocertifierade fastigheter i och med att de tenderar att
vara svéra att bedoma. Informationsasymmetri paverkar alltsd bade finansieringsmojligheter
och riskbedomningar. Fastighetsbolag brukar dirfor anvénda sig av incitament genom att
signalera kvalitet 1 form av miljocertifieringar, exempelvis LEED eller BREEAM, for att
minska informationsasymmetrin pd marknaden. Anvéndningen av dessa signaler blir viktiga
for att minska informationsasymmetrin pd marknaden dd de tydligt kommunicerar kvalitet

och hallbarhet till andra aktorer vilket kan leda till en hogre efterfragan.



2.3 Legitimitetsteorin

Enligt legitimitetsteorin dr organisationers dverlevnad och handlingsutrymme beroende av att
organisationen uppfattas som legitim av olika aktorer pd marknaden. Enligt Deephouse och
Suchman (2008, s. 49-53) uppfyller en organisation legitimitet nar dess handlingar stimmer
overens med normer, viarderingar och férvantningar som rader i samhéllet.

Archer, Gillette och Stinson (2025) utvecklar legitimitetsteorin genom att introducera
legitimitetsteorin i1 en investeringskontext. Enligt forfattarna utvirderar investerare legitimitet
frin olika dimensioner, badde samhéllsnytta och lamplighet i1 specifika handlingar.
Investerarnas beslut styrs ddrmed inte bara av finansiella kalkyler utan dven hur de uppfattar
ett foretags legitimitet 1 ett bredare samhéllsperspektiv. De betonar dven att legitimitet anses
vara dynamiskt och kan fordndras over tid vilket blir relevant for vér studie nér vi ska forsta
hur de stora svenska fastighetsbolagen har utvecklats nédr det géller investeringar i

miljocertifierade fastigheter.

Att investera i miljocertifierade fastigheter kan ses som ett sétt att skapa och uppritthélla
legitimitet i relation till centrala intressenter, exempelvis investerare eller hyresgéster. Nar
hallbarhet etableras som en normativ forvdntning uppstér ett tryck pa fastighetsédgare att
anpassa sina strategier direfter, dven i situationer didr de ekonomiska vinsterna inte dr

sjdlvklara.

Legitimitetsteorin bidrar saledes till att forklara varfor fastighetsdgare kan vélja att investera 1
hallbarhets dtgirder trots att det kan finnas osdkerhet kring de direkta ekonomiska effekterna.
Enligt denna teori motiveras beslut inte bara av kalkyler, utan dven av behovet av att uppna

social acceptans och organisatorisk trovérdighet i organisationens omgivning.

2.4. Risk och avkastning

En central utgangspunkt for investeringsbeslut framforallt inom fastighetsbranschen ar
avvigningen mellan risk och den fOrvintade avkastningen. Harry Markowitz (1952)
presenterade grunden for den klassiska portfoljteorin. Teorin bygger pd att investeringar med
en hogre risk forvéntas generera en hogre avkastning for investerare pa grund av den 6kade
osdkerheten. I och med att investeringsbeslut inom fastighetssektorn priglas av
kapitalintensitet, osdkerhet kring framtida kassafloden och att investerarna tanker 1dngsiktigt

och inte kortsiktigt s& dr teorin vildigt relevant for studien. Denna avvégning blir sédrskilt



tydlig 1 kontexten av miljocertifierade fastigheter da de ar kopplade till energieftektiv teknik,

hallbara materialval och certifieringsprocessen.

Samtidigt visar vissa tidigare studier pa att de miljocertifierade fastigheterna kan uppvisa
hogre hyresintéikter, ldgre driftkostnader och vakansgrad och hogre fastighetsvirde én de icke

miljocertifierade byggnaderna (Leskinen m.fl. 2020).

Eichholtz, kok och Quigley (2010) beskriver ocksd att miljocertifierade byggnader kan
uppvisa stabila och hoga avkastningar 6ver tid. I deras studie finner de att marknadsvolatilitet
inte 1 nadgon storre utstrackning paverkar avkastningen for miljocertifierade byggnader vilket
tyder pa att de kan vara mer robusta dn vanliga byggnader i1 forhallande till fordndringar pa
marknaden. Studien visar &dven att bade energieffektivitet och hallbarhetsrelaterade

egenskaper kapitaliseras 1 bdde hyror och fastighetsvéirden vilket skapar ett ekonomiskt virde.

Energieffektiva byggnader kan paverka volatiliteten 1 hyresintikter, vilket innebér att risk och
avkastning bor analyseras gemensamt snarare &n isolerat. Nyare forskning betonar ocksé att
hogre avkastning inte nddvindigtvis innebér lagre risk, utan att investerare maste gora en

avvigning baserad pa bade ekonomiska och strategiska faktorer (Szumilo och Fuerst 2017).

Mot denna bakgrund blir risk - och avkastningsperspektivet centralt for att forsta
fastighetsbolagens investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter. Besluten handlar inte
enbart om att maximera avkastning, utan ocksd om att hantera osdkerhet och beddma hur

hallbarhetsrelaterade investeringar paverkar bade riskprofil och langsiktigt vardeskapande.

2.5 Teorisyntes

Teorierna som presenterats 1 foregdende stycken kompletterar varandra och ger oss en djupare

forstéelse for fastighetsbolagens investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter.

Risk- och avkastningsteorin beskriver att investeringsbeslut baseras pd en avvédgning mellan
forvantad avkastning och osdkerhet. Teorin kan tydligt kopplas till investeringar i
miljocertifierade fastigheter, d4 det innebdr hogre kostnader vilket bidrar till en storre
osdkerhet samtidigt som det finns fordelar med exempelvis hdgre hyror, ldgre driftkostnader

och stabilare kassafloden.

Samtidigt visar den nyinstitutionella teorin och legitimitetsteorin pa att nir foretag gor

investeringsbeslut sd dr de inte endast ekonomiskt motiverade utan besluten paverkas i hog



grad av forvintningar i omgivningen, sisom normer, regler och signaler. Olika former av
isomorfism som lagkrav, framgangsrika aktSrer och normer kan leda till att foretag gor
investeringar dven om den direkta ekonomiska nyttan dr osdker. Detta stirks av
legitimitetsteorin dd den belyser att foretag alltid strdvar efter att uppfattas som
ansvarstagande och trovirdiga vilket leder till att investeringar i miljocertifierade fastigheter

kan anvéndas som ett strategiskt verktyg pa sikt i ett ekonomiskt perspektiv ocksa.

Informationsasymmetri bidrar ytterligare till forstaelsen genom att belysa de osékerheter som
praglar marknaden for miljocertifierade fastigheter. Eftersom dessa investeringar ofta ar
komplexa och svéra att virdera anviands miljocertifieringar som signaler for att minska
informationsgapet mellan aktorer. Detta paverkar i sin tur bdde riskbeddmningar och

investeringsvilja.

Sammanfattningsvis visar syntesen att investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter inte
kan forklaras utifrdn en enskild teori. Istdllet kan besluten formas i ett samspel mellan
ekonomiska overviaganden, institutionella patryckningar, legitimitetsstrdvan och informations
relaterade faktorer. Detta innebir att fastighetsbolag inte enbart agerar utifran vad som é&r
finansiellt optimalt, utan dven utifran vad som uppfattas som legitimt, forvidntat och

strategiskt fordelaktigt i1 ett bredare samhéllsperspektiv.

2.6 Centrala begrepp

For att kunna forsta de faktorer som pdverkar investeringsbeslut i miljocertifierade
fastigheter dr det viktigt att kdnna till de verktyg och ramverk som anvinds i
fastighetssektorn. I foljande avsnitt presenteras de vanligaste certifieringssystemen BREEAM

och LEED, samt gron finansiering och EU-taxonomin.

2.6.1 BREEAM

BREEAM, ir en forkortning for Building Research Establishment Environmental Assessment
Method, som &r vérldens dldsta och ett av de mest anvinda system for miljocertifiering av
byggnader. Systemet &r skapat for att bedoma en byggnads miljoprestanda inom flera
omraden, sdsom byggnadens energianvindning, inomhusklimat, vattenhushallning,
avfallshantering och byggnadsmaterial. Byggnaden far sedan podng inom varje omréade

(BREEAM 2026).
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Totalpodngen avgor vilken av de fem olika certifieringsnivaerna byggnaden uppnar; Pass,
Good, Very Good, Excellent eller Outstanding. Det kridvs en licensierad
BREEAM-SE-Assessor som granskar och sédkerstéller kraven, under 30% av totalpodng ges
ingen certifiering till byggnaden (BREEAM 2026).

Inom fastighetssektorn har BREEAM blivit allt viktigare. Tidigare forskning visar att
certifieringen kan forbéttra foretagets image, Oka fastighetsvérdet och ge hogre hyresintékter,
vilket kan gora certifieringen till en faktor av direkt relevans for inversteringsbeslut

(Marques, Januario & Cruz 2024).

Samtidigt anses certifieringssystem sasom BREEAM att i vissa sammanhang endast ha
grundldggande checklistor snarare én effektiva utvarderingsverktyg. Lu, Du, Tam och Feng
(2026) menar pa att olika kontexter sdsom sociala, ekonomiska och kulturella kan forsvéra
utvecklingen av ett universellt certifieringssystem, vilket innebdr att certifieringens formaga
att faktiskt driva pa resurseffektivisering och utsldppsminskning kan variera mycket beroende

pa olika marknader.

2.6.2 LEED

LEED, som star for Leadership in Energy and Environmental Design, dr ett vilként
miljocertifieringssystem och ett av de mest erkénda i1 varlden, likt BREEAM. Systemet dr
utformat for att bedoma en byggnads energi- och vattenanvidndning till materialval,

avfallshantering och inomhusmiljokvalitet.

For att fa en LEED-certifiering maste ett projekt forst uppfylla vissa grundkrav och dérefter
samla podng genom att uppfylla olika kriterier. Det finns fyra olika certifieringsnivéder att

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

Forskning visar att LEED-certifierade byggnader generellt anvinder mindre energi én icke
certifierade byggnader, dven om resultaten kan variera beroende pé byggnadens anvdndning
och geografiskt ldge (Leite Ribeiro, Piccinini Scolaro & Ghisi 2025).

Resultatens variation forstarks ytterligare i och med att certifieringssystem sdsom LEED

anvander sig av statiska viktningssystem som inte alltid tar hénsyn till hela byggnadens
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livscykel, vilket innebér att det kan begridnsa formagan av att ge en rittvisande bild av en

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

2.6.3 Gron finansiering

Gron finansiering avser finansiering av miljévanliga projekt, sdsom miljocertifierade
fastigheter. Genom instrument som grona obligationer och grona l&n erbjuds ofta formanliga
villkor, exempelvis rinterabatter, till projekt med tydliga miljofordelar.

Grona obligationer mojliggdr for investerare att styra kapital till klimat- och miljovanliga
investeringar och kapitalet som anskaffas genom gréna obligationer maste ga till
miljoméssigt hdllbara projekt (Ferlin & Sternbeck Fryxell 2020).

Genom att emittera grona obligationer kan foretag signalera till marknaden att de satsar pa
miljomassigt hallbara projekt (Flammer 2021).

Detta kan underldtta omstédllningen till miljocertifierade fastigheter genom att minska
byggkostnader, attrahera investeringar och skapa béttre finansieringsvillkor f6r byggprojekt.
Tillgdngen till dessa instrument &r ofta kopplad till att fastigheten uppfyller kraven for
etablerade miljocertifieringar, sisom BREEAM eller LEED (Li, Zheng & Zeng 2023).

2.6.4 EU-taxonomin

EU-taxonomin &r ett klassificeringssystem som introducerats av Europeiska unionen 2021.
Systemet definierar de olika ekonomiska aktiviteterna som ar miljoméssigt héllbara,
exempelvis renovering av befintliga byggnader for att minska energianvéndning och
energieffektivt byggande. For att en ekonomisk aktivitet ska klassas som miljoméssigt hallbar
méste den ge ett betydande positivt bidrag till minst ett av foljande miljomal: begransning av
klimatforandringar, anpassning till klimatférandringar, héllbar anvindning, omstéllning till en
cirkuldr ekonomi, férebyggande och kontroll av fororeningar samt skydd och éterstidllande av

biologisk mangfald och ekosystem utan att samtidigt skada ndgot av de andra malen.

Syftet med EU-taxonomin &r att styra kapitalfldden mot investeringar som méter EU:s klimat
och miljomal samt ambitionen om klimatneutralitet till ar 2050. Detta sker genom att banker
och investerare anvinder sig av EU-taxonomin som grund for att kunna avgora vilka projekt
som kvalificerar sig for gron finansiering i form av grona lan eller grona obligationer.
EU-taxonomin skapar didrmed ekonomiska incitament for foretag att anpassa sina
investeringar for taxonomins krav for att fa tillgdng till battre finansieringsvillkor genom gron

finansiering (European Commission 2021).
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3. Metod

Detta kapitel syftar till att beskriva de metoder som anvints for att genomfora studien.
Kapitlet motiverar valet av den kvalitativa ansatsen och klargér hur den empiriska

insamlingen genomforts.

3.1 Forskningsansats

Denna studie utgér frdn en kvalitativ forskningsansats eftersom syftet 4r att skapa en djupare
forstaelse for hur fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i miljocertifierade
fastigheter. Kvalitativa metoder lampar sig vél i studier dir syftet ar att undersdka hur olika
respondenter tolkar och upplever komplexa fenomen snarare @n statistisk generaliserbarhet

(Bryman & Bell 2024, s. 556).

Studiens forskningsdesign dr i form av en kvalitativ intervjustudie kompletterat med
sekundirdata fran fastighetsbolagens arsredovisningar. Denna design gor det mojligt att fa en
djupare forstaelse for hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i
miljocertifierade fastigheter, genom kombinationen av primérdata fran semistrukturerade

intervjuer med sekundérdatan fran bolagens arsredovisningar (Bryman & Bell 2024, s. 67).

Till skillnad frdn kvantitativa metoder mdjliggdr en kvalitativ ansats en fordjupad forstéelse
av de resonemang och Overvidganden som ligger bakom ett fenomen, vilket dr relevant da
beslutsprocesser dr svara att finga 1 siffror (Kvale & Brinkmann 2014, s. 44). Da
investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter paverkas av bade ekonomiska och strategiska
faktorer bedoms en kvalitativ metod mest lamplig for att besvara studiens forskningsfraga.
Genom semistrukturerade intervjuer ges dven mojligheten att stilla foljdfragor och fordjupa
respondenternas resonemang vilket kan ge mer nyanserade svar (Kvale & Brinkmann 2014, s.

45).

3.2 Studiens ansats

Studien utgar fran en abduktiv ansats dér forstdelsen for det undersokta fenomenet utvecklas
genom ett vixelspel mellan teori och empiri. Detta skiljer sig fran en deduktiv ansats dér
forskningen utgar fran bestimda hypoteser som testas mot empirin. En induktiv ansats
innebdr att teorin enbart vixer fram ur empirin. Detta innebér att en abduktiv ansats ses som

mest ldmplig 1 vir studie eftersom det teoretiska ramverket anvinds som ett analytiskt
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verktyg for att tolka empirin. Samtidigt ger empirin utrymme for att nyansera den teoretiska

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

I denna studie bestdr det teoretiska ramverket av legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori,
informationsasymmetri och risk- och avkastningsteorin. Dessa har anvints som en analytisk
utgéngspunkt for att strukturera datainsamlingen och tolkningen av empirin. Dessutom har
empirin fran intervjuerna och arsredovisningarna bidragit till att fordjupa de teoretiska
perspektiven. Detta tillvigagangssitt dr sdrskilt 1ampligt 1 studier av komplexa fenomen dar
syftet ar att skapa en fordjupad forstaelse snarare dn att prova forutbestamda hypoteser (ibid.

. 665).

3.3 intervjustudie och urval

I denna studie kommer stora svenska fastighetsbolag undersokas genom en intervjustudie.
Eftersom studien syftar till att skapa en djupare fOrstdelse snarare dn statistisk
generaliserbarhet dr ett mélstyrt urval lampligt (Johannessen, Tufte & Christoftersen 2020, s.
215). Ett maélstyrt urval dr en vanlig metod inom kvalitativ forskning och innebér att
forskaren medvetet viljer ut de respondenter som ar relevanta for syftet med studien. Det kan
handla om faktorer sdsom kunskap och erfarenhet inom ett visst omréade. Till skillnad fran ett
slumpmadssigt urval anvinds forutbestdmda kriterier vid val av respondenter (Bryman & Bell

2024, s. 405).

Avgransningarna for urvalet har valts utifran de kriterier som beddmts vara relevanta for

syftet med studien. Det malstyrda urvalet baseras pé foljande kriterier:

1: Bolaget dr noterat pad Nasdaq Stockholm.

2: Bolaget har ett fastighetsvirde som dverstiger fem miljarder kronor.

3: Bolaget har ett etablerat hallbarhetsarbete med publicerade arsredovisningar.

4: Bolaget dger eller forvaltar fastigheter med miljocertifieringar.
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3.4 Respondenter

Tolv foretag tillfrdgades om att delta som respondenter i denna studie, varav atta tackade ja
och deltog i intervjuerna. Fyra foretag besvarade inte forfragan om deltagande. Samtliga tta

respondenter innehar roller med direkt insyn 1 investeringsbeslut.

Av hinsyn till respondenternas onskemal om konfidentialitet redovisas inte vilka specifika
bolag som medverkat i intervjuerna. Sekundirdata i form av arsredovisningar har samlats in
fran foretagen Castellum AB, Hufvudstaden AB, Fabege AB, Corem Property Group AB,
Fastighets AB Balder, Platzer Fastigheter och Wihlborgs Fastigheter, och utgdr ett

komplement till den primédrdata som samlats in genom intervjuerna.

3.5 Datainsamling

[ detta avsnitt kommer de tva datainsamlingsmetoder som anvdints i studien presenteras.
Dessa dr semistrukturerade intervjuer ddr primdrdata samlats in och sekunddrdata frdan

bolagens drsredovisningar.

3.5.1 Semistrukturerade intervjuer

Primérdata 1 studien har samlats in genom semistrukturerade intervjuer med atta respondenter
fran stora svenska fastighetsbolag. Urvalet har wvarit malstyrt, vilket innebér att
respondenterna medvetet valts utifrdn de specifika kriterier som ar relevanta for syftet med
studien (Bryman & Bell 2024, s. 405). Det centrala kriteriet har varit att respondenterna
innehar roller med direkt insyn 1 fOretagens investeringsprocesser, exempelvis
hallbarhetscontrollers och hallbarhetschefer. Syftet med detta urval har varit att sdkerstélla att
respondenterna besitter relevant erfarenhet och kunskap for att pa ett trovardigt sitt kunna

beskriva vilka faktorer som beaktas vid investeringar i miljocertifierade fastigheter.

Semistrukturerade intervjuer valdes som datainsamlingsmetod d& de ger mojlighet till bade
struktur och flexibilitet. Metoden gor det mgjligt att f6lja en intervjuguide och samtidigt stélla
foljdfragor for att fi djupare svar. Detta &r sdrskilt limpligt 1 denna studie dir respondenterna
har god insyn i det undersokta omradet och dir syftet ar att skapa en djupare forstielse av
komplexa beslutsprocesser inom investeringsbeslut av miljocertifierade fastigheter (ibid. s.

665).
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For att halla intervjuerna strukturerade och tidseffektiva anvéndes en intervjuguide (se bilaga
1). Enligt Bryman och Bell (2024, s. 459) &r en intervjuguide ett viktigt stod vid
semistrukturerade intervjuer. Guiden utformades for att halla intervjuerna inom studiens
ramar och samla in relevant empiri for att besvara forskningsfragan.

Samtliga intervjuer genomfordes via Zoom. Till skillnad fran telefonintervjuer gav Zoom
dessutom mgjligheten att avldsa kroppssprak och ansiktsuttryck frdn respondenterna, vilket

bidrog till ett mer naturligt samtal och underlittade forstaelsen av respondenternas svar.

3.5.2 Arsredovisningar

Som komplement till de semistrukturerade intervjuerna har arsredovisningar fran stora
svenska foretag inom fastighetsbranschen analyserats for perioden 2020-2025. Syftet med
detta &r att fa en statistisk overblick dver hur fastighetsbolagens beskrivning och prioritering

av miljocertifieringar, gron finansiering och hallbarhetsrapporter har fordndrats over tid.

3.6 Operationalisering

For att kunna anvédnda teorierna i analysen behover vi tydliggora vad vi konkret letar efter i
intervjuerna och arsredovisningarna. Det handlar om att Gversétta 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 anvédndes fOr att samla in det

empiriska materialet.

Nedan presenteras det operationaliseringsschema som utformats utifran studiens teoretiska

begrepp och intervjuguide.
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Operationaliseringsschema

Teoretiska begrepp

Vad undersoks i empirin

Koppling till intervju

Nyinstitutionell teori

Hur externa krav, normer och
regler paverkar
investeringsbeslut i

miljocertifierade fastigheter

“Hur paverkar
marknadens

lagkrav och
héllbarhetskrav
era investeringsbeslut?” och
"Vilka faktorer védger tyngst nir
ni beslutar om att

miljocertifiera en fastighet?”

Tvingande isomorfism

Hur lagstiftning och regleringar
driver miljocertifieringar,

exempelvis EU-taxonomin

“Hur paverkar lagkrav och
marknadens hallbarhetskrav
era investeringsbeslut?”

Imiterande isomorfism

Om bolag inspireras av eller
efterliknar ~ andra  aktorers
certifieringsstrategier

“Hur paverkar marknadens
efterfragan pa miljocertifierade
fastigheter

investeringsbeslut?”

€ra

Normativ isomorfism

Om miljocertifiering ses som
och
sjdlvklarhet snarare &n ett eget

branschstandard

val

“Vilka faktorer véger tyngst

nidr ni Dbeslutar om att
miljocertifiera en fastighet?”
och “hur péverkar lagkrav och
marknadens  héllbarhetskrav

era investeringsbeslut”?

investeringsbeslut, exempelvis
investerare och hyresgister

Informationsasymmetri Hur miljocertifiering anvinds | “Hur paverkar
for att signalera kvalitet och | miljocertifieringar era
hallbarhet till investerare och [ finansieringsmdjligheter i
finansmarknad samband med investeringar?”

Legitimitetsteori Hur externa  intressenter | “Hur péverkar marknadens
paverkar bolagens | efterfragan pa miljocertifierade

fastigheter era

investeringsbeslut?”

Risk och avkastning

Hur bolagen véger kostnad mot
langsiktig avkastning och risk

“Ser ni nagra risker med att
investera i miljocertifiering av
fastigheter?” och “skiljer sig
investeringsbesluten at

mellan nyproduktion och
forvarv av befintliga
fastigheter”?
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3.7 Analysprocess

Analysen av det insamlade materialet genomfordes med inspiration frén tematisk analys som
ar en kvalitativ analysmetod dér syftet &r att identifiera och analysera aterkommande monster
1 empirin. Metoden &r lamplig 1 denna studie eftersom syftet dr att skapa en fordjupad
forstaelse for komplexa beslutsprocesser snarare én att uppna statistisk generaliserbarhet

(Bryman & Bell 2024, s. 556).

I det forsta steget transkriberades samtliga intervjuer for att sdkerstdlla att svaren fran
respondenterna atergavs korrekt. Det transkriberade materialet ldstes darefter igenom
noggrant for att fa en initial forstaelse for innehéllet. I det andra steget kodades materialet dér
aterkommande begrepp och resonemang identifierades och noterades. Detta resulterade i
framstillandet av fem olika teman; marknadens efterfridgan, risk och avkastning,
institutionella och regulatoriska patryckningar, miljocertifieringar som strategiskt och legitimt
verktyg samt gron finansiering och kapitalmarknadens paverkan. I det sista steget kopplades
de olika temana till studiens teoretiska ramverk for att f4 en fordjupad analytisk tolkning av

empirin (ibid. s. 556).

Utdver intervjuerna analyserades arsredovisningarna parallellt och jimfordes med den
insamlade primdrdatan. Denna triangulering stirker studiens trovérdighet eftersom de
monster som identifierades i intervjuerna kunde jamforas mot arsredovisningarna for att

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

3.8 Kvalitetskriterier

Inom kvalitativa studier tillimpas fyra kvalitetskriterier for att bedoma tillforlitligheten i en
studie. Kriterierna dr trovardighet, overforbarhet, palitlighet och konfirmabilitet (Johannessen
m.fl. 2020, s. 220). Dessa fyra kriterier sdkerstiller att studien dr genomford pa ett transparent
och trovérdigt satt vilket stidrker studiens overgripande kvalitet. Nedan redogdrs hur dessa

kriterier har tagits i beaktning i denna studie.

3.8.1 Trovardighet
Detta kvalitetskriterium handlar om hur resultaten frén studien aterspeglar respondenternas
uppfattningar samt verkligheten pa ett korrekt sétt (Johannessen m.fl. 2020, s. 221). Genom

tilldmpning av triangulering i studien har trovérdigheten stirkts eftersom kombinationen av

18



semistrukturerade intervjuer samt analysen av arsredovisningarna minskar risken for felaktiga
tolkningar. Dessutom innebdr det malstyrda urvalet att intervjuerna har genomforts med
respondenter insatta i det undersokta omradet vilket sikerstiller att det insamlade materialet
ger en trovirdig bild av hur fastighetsbolag resonerar kring investeringsbeslut i

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

Genom inspelning och transkribering kunde vi noggrant ga igenom intervjuerna i efterhand,
vilket sédkerstéllde att respondenternas svar atergavs korrekt. Detta minskade behovet av
respondentvalidering eftersom materialet kunde granskas och verifieras direkt mot

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

3.8.2 Overforbarhet

Overforbarhet handlar om hur resultatet av studien kan &verforas till andra sammanhang.
Eftersom kvalitativa studier syftar till att uppnéd analytisk generaliserbarhet, kan resultaten
vara relevanta i liknande kontexter (Johannessen m.fl. 2020, s. 222). Genom att denna studie
fokuserar pa stora fastighetsbolag kan resultaten inte generaliseras till hela fastighetssektorn.

Dock kan studien ge analytisk vigledning for liknande svenska fastighetsbolag.

3.8.3 Palitlighet

Pélitlighet handlar om att studien genomforts pé ett transparent sitt dar andra forskare skulle
kunna f6lja samma process och uppnd liknande resultat (Johannessen m.fl. 2020, s. 220).
Genom inspelning och transkribering samt anvindningen av en konsekvent intervjuguide har
studiens palitlighet stirkts. Analysprocessen av empirin har dven bidragit till att stdrka
palitligheten da den genomforts systematiskt med inspiration fran en tematisk analysmetod

(Bryman & Bell 2024, s. 556).

3.8.4 Konfirmabilitet

Detta kriterium handlar om objektivitet samt i vilken utstrickning forskarnas egna
véarderingar paverkar resultaten (Johannessen m.fl. 2020, s. 223). Inom kvalitativ forskning ar
det svért att vara helt objektiv da forskarens forstaelse paverkar tolkningarna (Bryman & Bell
2024, s. 70). For att hantera detta finns en separation mellan de analytiska tolkningarna och
respondenternas uttalanden. Citat har anvénts frdn respondenterna for att ge ldsaren en

mojlighet att géra en egen bedomning av tolkningarna. Utover detta fyller arsredovisningarna
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ocksé en viktig roll 1 att stirka konfirmabiliteten di de fungerar som ett objektivt komplement

till intervjuerna.

3.8.5 Rattvis bild

Akthetskriteriet rittvis bild handlar om att studien ska ge en representativ bild av
respondenternas resonemang (Bryman & Bell 2024, s. 383). Genom att inkludera samtliga
respondenters perspektiv i1 analysen, dven nir uppfattningarna avviker frdn majoriteten av
ovriga respondenter, sékerstélls att en rattvis bild har uppnétts. Studien stravar efter att uppna
en balanserad fOrstdelse av hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring

investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter, snarare @n att lyfta ensidiga resonemang.
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4. Empiri

[ detta kapitel presenteras den insamlade empirin fran de utvalda foretagen. Empirin bestdr
av drsredovisningar for perioden 2020 till 2025 samt primdrdata i form av semistrukturerade

intervjuer.
4.1 Arsredovisningar

I foljande avsnitt presenteras empiri fran arsredovisningarna. Varje bolag redovisas utifran
hur miljécertifiering, gron finansiering och hdllbarhetsarbete beskrivs och har utvecklats
under perioden 2020-2025. I de fall det varit mojligt har tabeller sammanstdllts for att

underldtta for ldsaren.

4.1.1 Fastighets AB Balder

Fastighets AB Balder har under de senaste aren arbetat systematiskt med miljocertifiering
som en central del av sin hallbarhetsstrategi. Redan 1 arsredovisningen fran 2020 framgar att
bolaget satte upp mélet att all nyproduktion framdver ska miljocertifieras (Balder 2020).
Detta mal har foljts enligt plan, 1 arsredovisningen for 2025 bekréiftas att samtlig
nyproduktion som fardigstdlldes under aret har miljécertifierats med bland annat BREEAM
och LEED, vilket ger en uppfyllelsegrad pa 100 % (Balder 2025).

Sett till det totala fastighetsbestdndet uppgér antalet miljocertifierade byggnader till 110
stycken ar 2025, en okning frdn 106 foregdende ar, vilket motsvarar 7 % av Balders totala
fastighetsbestind om 2023 stycken (Balder 2025). Okningen ir enbart driven av
nyproduktion, vilket aterspeglar den ldngsiktiga strategi bolaget lagt fast sedan 2020.

Ett tydligt monster som visar sig dr kopplingen mellan miljocertifiering och finansiella
fordelar. Balder lyfte fram redan vid 2020 att finansmarknaden i allt hogre grad belonar
miljocertifierade fastigheter vid lan och annan finansiering, och bolaget har sedan flera ar
tillbaka anvint sig av grona 1an med certifierade fastigheter som sikerhet (Balder 2020). Ar
2025 bekriftas detta samband ytterligare, dar bolaget tydligt pekar pé att miljocertifierade
fastigheter skapar mojlighet att sidnka rantekostnader genom grona lan och obligationer
(Balder 2025). Miljocertifiering framstir dirmed inte enbart som ett hillbarhetsméal utan som

ett strategiskt finansiellt verktyg i investeringsbeslutet.
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Forutom de ekonomiska incitamenten poédngterar Balder att kraven fran sdvél interna och
externa intressenter, inklusive hyresgister och investerare, har successivt blivit hdgre dver
tid. Detta visar hur miljocertifiering har gatt frdn att vara en konkurrensfordel till ett allt
tydligare marknadskrav. I sin helhet visar Balders utveckling mellan 2020 och 2025 ett
systematiskt monster diar miljocertifiering anvdands som ett instrument for att samtidigt mota
hallbarhetskrav, stirka relationer med finansmarknaden och reducera finansieringskostnader

primirt.

4.1.2 Wihlborgs Fastigheter AB

Wihlborgs Fastigheter har arbetat malmedvetet med miljocertifiering i flera &r som ett centralt
verktyg 1 bolagets héllbarhetsstrategi. I drsredovisningen fran 2020 ndmns deras langsiktiga
mal tydligt, foretaget stridvar efter att 100 procent av koncernens fastigheter ska vara

miljocertifierade (Wihlborgs 2020).

I slutet av ar 2025 hade 49 procent av Wihlborgs totala yta miljocertifierats och inom det
svenska kontors bestdndet uppgick andelen certifierad area till 94 procent. Vilket innebér att
bolagets delmal om 90 procent certifierad kontorsarea till ar 2025 uppfylldes dver forvéintan
(Wihlborgs 2025). Det visar en tydlig utveckling mot malet att hela bestandet av foretagets

fastigheter ska vara miljocertifierat.

Wihlborgs satsning pa miljocertifiering drivs bade av marknaden och ekonomiska faktorer.
Redan 2020 papekade bolaget att efterfrdgan pé certifierade lokaler 6kade bland hyresgister
och att investerare 1 0kad utstrickning foljer upp andelen miljocertifierade byggnader 1
fastighetsportfoljerna (Wihlborgs 2020). Miljocertifieringar gor det mojligt att anvédnda
fastigheterna som sidkerhet for grona obligationer och grona 1in, vilket direkt paverkar
bolagets finansieringsméjligheter och kostnader positivt. Ar 2025 #r dessa samband #nnu
tydligare, dd& Wihlborgs ser miljocertifiering som ndgot som oOkar fastighetsviardet och
mojliggér hogre hyresnivaer, medan fastigheter med sdmre miljoprestanda riskerar minskat

virde och 0kade vakanser (Wihlborgs 2025).

Sammantaget visar Wihlborgs utveckling mellan 2020 och 2025 att miljocertifiering har
blivit en viktig affairsméssig nodvéndighet som &r driven av krav fran hyresgister, investerare

och kapitalmarknad, men ocksé av dess direkta paverkan pa fastighetsvarde och vakansgrad.
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4.1.3 Platzer Fastigheter AB

Platzer Fastigheter &r ett intressant analysfall eftersom bolaget arbetat med miljocertifiering i
mer dn femton ar, redan 2020 befann sig foretaget langt fram i sitt certifieringsarbete. Med 92
procent miljocertifierade fastigheter och en klassificering som gron aktie efter granskning av
forskningsinstitutet Cicero (Platzer 2020) var bolaget redan di nira sitt ndmnda mal om 100
procent certifierat fastighetsbestdnd. Detta vicker frdgan varfor foretaget, trots sina

forutséttningar, inte ndr sitt mal fem ar senare.

I arsredovisningen for 2025 redovisas att andelen miljocertifierade fastigheter faktiskt
minskat med 2 %, vilket foretaget forklarar med pagdende omcertifieringar samt forvéirv av
ocertifierade fastigheter (Platzer 2025). Det betyder att forvarvsstrategin inte alltid gér hand 1
hand med hallbarhetsmalen, och att certifieringsgraden dédrmed kan variera ndgot dver tid.
Platzer Fastigheter fortsdtter dock arbetet med att certifiera de forviarvade fastigheterna, vilket

bekréftar att malet om 100 procent kvarstar som en langsiktig ambition.

Vad som déremot har varit ofordandrat under hela tidsperioden dr de drivkrafter bolaget lyfter
fram fOr att prioritera miljocertifiering. Redan 2020 betonas det att certifieringar gor foretaget
mer attraktivt for bdde hyresgister och investerare, att moderna och miljocertifierade lokaler
ar de mest eftertraktade pd marknaden, och att grona obligationer och banklan mdjliggor
finansieringsrabatter for certifierade fastigheter (Platzer 2020). Ar 2025 bekriftas samma
tankande, dér foretaget pekar pd okat fastighetsvirde for miljocertifierade tillgdngar samt
lagre ladnekostnader vid finansiering med grona tillgangar som sdkerhet (Platzer 2025).
Monstret dr stabilt och genomgaende, miljocertifiering motiveras konstant av tre
samverkande faktorer, det vill sdga efterfrdgan frdn hyresgéster, krav fran investerare och

fordelaktigare finansieringsvillkor enligt &rsredovisningen.

4 1.4 Castellum

Castellum ar ett svenskt fastighetsbolag som &4ger, forvaltar och utvecklar kommersiella
fastigheter 1 tillvaxtstider (Castellum 2025). Under de senaste &ren har de arbetat
systematiskt med hallbarhetsfragor, dir miljocertifiering och gron finansiering utgor centrala

delar av bolagets strategi.
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Bolaget har en tydlig ambition att vara en viktig aktor i byggandet av ett hdllbart samhille,
dér héllbarhetsarbetet ska vara integrerat i verksamheten och ge konkreta resultat (Castellum

2020).

Under perioden 2020 till 2025 som vi analyserat kan vi tydligt se att miljocertifierade
fastigheter har 0kat fran att ha utgjort 202 stycken vilket motsvarar 48 procent av den totala
ytan som foretaget forvaltar r 2020 (Castellum 2020). Ar 2025 hade detta okat till 303
stycken, motsvarande 58 procent (Castellum 2025). Jimsides med detta har &ven
certifieringen med LEED och BREEAM 06kat mycket (se bilaga 2). Denna 6kning visar pa att

Castellum arbetar langsiktigt med certifieringen av deras fastigheter.

Det framgdr dven att Castellum parallellt med detta arbete har anvédnt sig av grona
obligationer sedan 2016. Bolaget hade utestdende grona obligationer till ett viarde av 6 230
Mkr vid arsskiftet 2024 som reserverats for investeringar i miljocertifierade fastigheter
(Castellum 2024). Detta visar pa att hallbarhetsarbetet &r integrerat i1 bolagets

finansieringsstruktur och inte enbart kopplat till fastigheternas drift och utveckling.

I arsredovisningarna ser man ett tydligt monster av vilka drivkrafter som ligger bakom
Castellums arbete med miljocertifiering. Héllbarhet och miljocertifiering dr avgorande for att
mota de krav fran hyresgisterna samtidigt som investerare och kapitalmarknad de senaste
aren allt mer efterfrigar héllbara tillgdngar (Castellum 2020; Castellum 2025). I
arsredovisningarna nidmns det ocksa att grona obligationer och en hallbar finansiering skapar
bittre finansieringsvillkor vilket gor det lukrativt for bolaget att prioritera investeringar i

certifierade fastigheter.

Analysen av arsredovisningarna visar att synen pa risk har fOrindrats Over tid. I
arsredovisningarna fran 2020-2022 domineras traditionella och operativa risker, medan

senare rapporter lyfter fram energikrav och klimatforédndringar som storre risker.

EU-taxonomin introducerades forst i arsredovisningen 2021 och integreras darefter allt
tydligare 1 senare rapporter. Bolaget redovisar antalet taxonomianpassade investeringar i alla
arsredovisningar efter 2021. Detta visar att taxonomin kan péverka vilka investeringar som
prioriteras och hur kapital allokeras snarare 4n att det endast fungerar som ett

rapporteringsverktyg.
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Sammanfattningsvis visar utvecklingen mellan 2020 och 2025 inom bolaget att héllbarhet,
miljocertifiering och gron finansiering har blivit en affirsméssig nddvéndighet. En
kombination av Okade krav frdn hyresgister, investerare och fordndringar i regel ramverk,
samt de ekonomiska fordelar som foljer har varit de centrala drivkrafterna som bidrar till

Castellums arbete med miljocertifieringen.

4 1.5 Hufvudstaden

Hufvudstaden é&r ett fastighetsbolag som erbjuder attraktiva kontors- och butikslokaler i
Stockholms och Gdteborgs mest centrala delar. Totalt dger bolaget idag 28 fastigheter till ett
virde av 48,1 mdkr. Bolaget arbetar aktivt och langsiktigt for ekonomisk, miljomassig och

social hallbarhet (Hufvudstaden 2025).

I oktober 2021 lanserade foretaget ett gront ramverk for investeringar och projekt inom
miljocertifierade fastigheter och klimatomstallningen. Genom ramverket kan bolaget emittera
grona obligationer samt att identifiera, vélja, hantera och rapportera om beréttigade projekt
och tillgangar i linje med Green Bond Principles. Ramverket har tagit hinsyn till EU
taxonomins tekniska granskningskriterier for forebyggande av klimatférédndringar och ér 1
linje med de senaste principerna for grona lan och obligationer. Malet ar att all ny

finansiering ska vara gron senast &r 2025 (Hufvudstaden 2021).

Utvecklingen av miljocertifierade fastigheter och gron finansiering framgér tydligt i bilaga 5.
Andelen miljocertifierade fastigheter har okat kontinuerligt frdn 60 procent ar 2020 till 99
procent &r 2025, vilket visar att Hufvudstaden i princip har uppnétt sitt mal om ett helt
miljocertifierat fastighetsbestdnd. Jdmsides med denna utveckling har foretaget dkat sina
BREEAM-certifierade fastigheter 6ver tid (Hufvudstaden 2020; Hufvudstaden 2025) . Detta
indikerar att bolaget i allt storre utstrickning anvéinder etablerade och internationellt erkénda
certifieringssystem som ett verktyg att sdnda signaler till omgivningen att de for ett hallbart

arbete.

Hufvudstaden beskriver att den grona finansieringen kan ha en mojlig finansiell paverkan
genom mdjlighet till hogre hyror for vél klimatanpassade fastigheter, hogre vérdering pa
klimatanpassade fastigheter och den grona finansieringen kan ge lagre finansieringskostnader
(Hufvudstaden 2021). Ar 2020 uppgick de grona obligationerna till 0 mkr (Hufvudstaden
2020), medan de ar 2025 uppgick till 7 750 mkr. Aven andelen grén finansiering har dkat
kraftigt till hela 81 procent ar 2025 (Hufvudstaden 2025)(se bilaga 5). Denna utvecklingen
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tyder pd att det finns ett tydligt samband mellan miljocertifiering och finansiering, dir en
okad andel miljocertifierade fastigheter mdjliggor battre finansieringsvillkor och anvindning
av grona obligationer. Miljocertifieringen drivs inte enbart av miljomaissiga ambitioner utan

dven ekonomiska incitament ar kopplade till fastighetsvirde, hyresnivaer och kapitaltillgang.

4.1.6 Fabege

Fabege ér ett av Sveriges storsta fastighetsbolag. Foretaget dger, utvecklar och forvaltar
kommersiella fastigheter i Stockholm. Genom att erbjuda energieffektiva, miljocertifierade
fastigheter och losningar for minskad klimatpaverkan skapar bolaget ett mervérde for deras

kunder och stdrker deras konkurrenskraft (Fabege 2025).

Under perioden 2020 till 2025 &r 100% av deras fastigheter miljocertifierade (Fabege 2020;
Fabege 2025) (se bilaga 4). Detta tyder pa att hallbarhetsarbetet med miljocertifieringen ar

fullt integrerat 1 bolagets affarsmodell och inte enbart ett komplement till verksamheten.

I Princip hela finansieringen dr klassificerad som gron under 2020 fram till 2025 (Fabege
2020; Fabege 2025)(se_bilaga 4) vilket visar att hdllbarhet inte enbart péverkar

fastighetsportfoljen utan hela bolagets kapitalstruktur och finansieringsstrategi.

Fabeges investeringsbeslut priglas av en kombination av ekonomiska, strategiska och
héllbarhetsrelaterade faktorer. Stora projekt, sdsom utvecklingen av Flemingsberg och
Arenastaden, visar pa betydande kapitalinsatser och langsiktiga hyresavtal med stora aktorer,
vilket minskar risk men samtidigt innebar hoga initiala investeringar (Fabege 2021) . Bolaget
betonar &dven vikten av kundrelationer och anpassning till fordndrade behov pa

kontorsmarknaden, vilket blivit sirskilt relevant efter pandemin.

Sammanfattningsvis visar empirin att Fabege arbetar utifran en tydlig strategi dir héllbarhet,
geografisk koncentration och langsiktigt virdeskapande stdr 1 centrum. Samtidigt
framkommer att investeringsbeslut 1 miljocertifierade fastigheter paverkas av osdkerheter
kopplade till marknadsférhallanden, finansiering och avkastning, vilket gér beslutsprocessen

komplex.
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4.1.7 Corem

Corem ér ett kommersiellt fastighetsbolag som forvaltar och forddlar kommersiella lokaler.
Fastigheterna &r belégna i attraktiva ldgen inom storstadsomraden och pa tillvéxtorter dér de
forvaltas av kunnig och nédrvarande personal. Corems ambition &r att skapa bra fastigheter for

framtiden genom ett gediget hallbarhetsarbete och fastighetsforddling (Corem 2025).

Corem har under aren utvecklat sitt hallbarhetsarbete i takt med verksamhetens expansion. I
arsredovisningen 2021 lyfter man fram att héllbarhet ar strategiskt avgdrande, inte minst
kopplat till klimatfragan och energieffektivisering, vilket paverkar bade fastighetsutveckling
och forvaltning (Corem 2021). Efterfrdgan pd hallbara fastigheter och okade krav frén
hyresgister har de senare aren varit en drivkraft till att Corem investerat allt mer i
miljocertifierade fastigheter.

Corem betonar dven vikten av langsiktigt hallbart 4gande och vérdeskapande, vilket kopplar
héllbarhetsarbetet till bolagets affirsmodell och ekonomiska prestation (Corem 2023). Ar
2020 hade bolaget 27 fastigheter som var certifierade (Corem 2020). Dérefter har de fortsatt
att jobba med att certifiera fastigheter och ar 2025 hade de 51 stycken vilket motsvarar 22%
av den totala ytan som bolaget forvaltar (Corem 2025) (se bilaga 3).

Parallellt med utvecklingen av miljocertifierade fastigheter har finansieringsfragor fétt en allt
storre betydelse 1 Corems verksamhet. Bolaget arbetar aktivt med att stirka sin
finansieringsportfolj och 6ka andelen gron finansiering (Corem 2025). Hallbarhetsarbetet ar
inte enbart kopplat till fastigheternas drift och utveckling, utan paverkar dven hur

investeringar finansieras och hur kapital allokeras inom bolaget.

Corems utveckling mellan 2020 och 2025 visar att héllbarhetsarbetet med miljocertifierade
fastigheter har blivit allt mer integrerat i bolagets strategi. Drivkrafterna bakom utvecklingen
ar frimst en kombination av klimatrelaterade mal, 6kade krav frén hyresgéster och behovet

av langsiktig hallbar finansiering.
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4.2 Intervjuer

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

tematiskt utifrdn fragorna i intervjuguiden och dterges med citat frdn respondenterna.

Hur paverkar marknadens efterfrigan pa miljocertifierade fastigheter era
investeringsbeslut?

Respondent 1: “Alltsd, det mdrks hyfsat tydligt i praktiken. Vi mdrker ju att bdade kunder och
investerare i allt hogre grad efterfragar miljocertifierade fastigheter, sa det blir ndstan en
sjdlvklar del i vara investeringsbeslut. De fastigheterna har ofta ldttare att attrahera
hyresgdster, vilket gor att vi kan hdlla nere vakanserna och leder till méjligheten att ta ut lite

hogre hyror.

Sen ser vi ju ocksa motsatsen, att fastigheter som inte dr miljécertifierade riskerar att fd
hogre vakanser och tappa i virde over tid. Sa det blir inte bara en frdga om hallbarhet, utan

ocksd om att minska risk och sdkra en stabil avkastning”.

Hur paverkar miljocertifieringar era finansieringsmdjligheter i samband med
investeringar?

Respondent 2: "Det har paverkat oss positivt. Ndr fastigheterna dr miljécertifierade kan vi
anvinda dem som sdkerhet for grona obligationer och lan, vilket ger oss bdttre

finansieringsvillkor, till exempel ldgre rintor och bdittre tillgang till kapital .

Ser ni nigra risker med att investera i miljocertifiering av fastigheter?

Respondent 2: “Nej, vi ser inte ndgra storre risker, sdrskilt inte i nyproduktion. Med
miljocertifiering frdn start blir merkostnaden ganska liten.

Snarare dr risken att inte géra det. Da kan vi tappa legitimitet, eftersom bdde investerare och

hyresgdster idag forvintar sig hdllbara fastigheter”.

Ser ni ndgra risker med att investera i miljocertifiering av fastigheter?

Respondent 3: “Ja, alltsa det finns ju absolut vissa risker. Sdrskilt om vi behéver stdilla om
verksamheten eller anpassa befintliga fastigheter for att nd upp till kraven. Det krdver ju
bade tid och kapital. Men samtidigt sa ser vi att fordelarna ofta viger tyngre. Efterfragan
frdn bade kunder och investerare dr ju tydligt riktad mot miljécertifierade fastigheter idag,

och de tenderar ocksd att ge hogre fastighetsvdrde och mojliggéra biittre hyresnivder”.
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Hur paverkar marknadens efterfrigan pa miljocertifierade fastigheter era
investeringsbeslut?

Respondent 3: “Det dr lite blandat faktiskt. Mindre hyresgdster fragar sdllan efter det, de
bryr sig inte sd mycket. Men de storre aktorerna, det dr en annan sak. For dem dr det ofta en
viktig parameter, troligtvis for att det hinger ihop med deras eget hdllbarhetsarbete. Men
vdra investeringsbeslut styrs inte jdttemycket av efterfragan i sig, vi har dndd valt att jobba

med certifiering oavsett vad marknaden efterfragar”.

Hur paverkar lagkrav och marknadens hillbarhetskrav era investeringsbeslut?

Respondent 4: “Det dr inget lagkrav idag, men vi ser det dndd som viktigt att ligga i
framkant. Miljécertifiering ger oss en tydlig konkurrensfordel, sdrskilt mot storre aktorer som
dr hyresgdster som har héga hdllbarhetskrav. Mindre aktorer fokuserar inte alltid lika mycket

pa det, men utvecklingen gar klart at det hallet.”

Vilken roll spelar miljocertifiering i virderingen och investeringsbeslutet av
fastigheter?

Respondent 5: "Certifiering i sig dr lite goodwill, det dr ett kvitto pa att det dr ett bra hus,
vilket dr viktigt vid vdrdering. Ett vdilskétt hus med ldg energianvindning dr ofta en
forutsdttning for certifiering, och det okar virdet genom ldgre drifinetto. Vid nyproduktion far

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

Vilken roll spelar miljocertifiering i virderingen och investeringsbeslutet av
fastigheter?

Respondent 6: “Det paverkar en hel del, skulle jag sdga. Miljocertifierade fastigheter upplevs
som mer attraktiva och mer framtidssdikra, vilket gor att de ofta virderas hogre dn icke
certifierade. Det blir helt enkelt en kvalitetsstimpel pa fastigheten som hyresgdster reagerar

positivt pa”.

Vilka effekter och fordelar med miljocertifierade fastigheter paverkar era
investeringsbeslut?

Respondent 6: "Miljécertifierade fastigheter paverkar drifindt, kostnad och vdrdering. Det
kan vara ett bra sdtt att driva pd hdllbarheten inom forvaltningen och i projekt. Den storsta
faktorn med att jobba med certifiering dr att driva hallbarhetsarbetet vidare. Certifieringen

)

dar ett verktyg for dem.’
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Skiljer sig investeringsbesluten 4t mellan nyproduktion och forvirv av befintliga
fastigheter nir det giller miljocertifiering?

Respondent 5: “Absolut. Vid nyproduktion dr fastigheterna alltid certifierade fran start. Vid
forvdrv av befintliga fastigheter utan certifiering tittar vi pa kostnad och vad hyresgdsterna
vill ha och vdger ihop det. Malet med fastigheten spelar stor roll, om fastigheten ska finnas i
bestdandet under ldngre tid paverkar det beslutet om certifiering och ska gd i linje med vara

hallbarhetsmal”.

Skiljer sig investeringsbesluten it mellan nyproduktion och forvarv av befintliga
fastigheter nir det giller miljocertifiering?

Respondent 7: “Vid nyproduktion dr det enkelt, vi bygger med mal att alla nyproduktioner
ska vara 100% miljocertifierade och det dr inte speciellt kostsamt i relation till den totala
budgeten. Vid forvirv ddremot dr det mer komplext, da far vi verkligen sdtta oss ner och
rdkna pd vad en certifiering kostar kontra vad det tillfér. Det handlar mycket om huruvida vi
tror att hyresgdsten virdesdtter miljocertifieringen, om vi kan minska vakanserna och om vi

far ut en hogre hyra. Det dr nagra faktorer som avgor beslutet i slutindan ™.

Vilka faktorer vager tyngst niar ni beslutar om att miljocertifiera en fastighet?

Respondent 1: “For oss handlar det om en ldngsiktighetsfraga, miljocertifiering dr
egentligen ett sdtt for oss att framtidssikra var investering sd att fastigheten fortsatt dr
attraktiv  for hyresgdster och investerare. Investerare tittar idag ocksa mer pd

certifieringsgradeni i var fastighetsportfolj”.

Vilka faktorer viger tyngst nir ni beslutar om att miljocertifiera en fastighet?

Respondent 8: “Det beror lite pa sammanhanget. For oss som dger och forvaltar langsiktigt
handlar det mycket om kvalitet och hur fastigheten skots over tid. Men pd
transaktionsmarknaden dr certifieringen ndstan ett krav, kopare och fonder vill se ett
certifikat som bevis pd att fastigheten hdller en viss standard. Sen dr det ocksa stor skillnad
pd nyproduktion eller storre ombyggnad jamfort med en fastighet i drift. Vid ett stort projekt
paverkar certifieringen faktiskt hur byggnaden byggs och fungerar, vilket gor 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 dr att tolka och fa en djupare forstaelse av de faktorer som paverkar
fastighetsbolagens investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter genom koppling mellan

empiri och studiens teorier.

5.1 Marknadens efterfragan som drivkraft

Empirin visar tydligt att marknadens efterfrigan 4r en stark drivkraft bakom
fastighetsbolagens investeringsbeslut av miljocertifierade fastigheter. Denna efterfragan
kommer fran hyresgéster som stéller hoga héllbarhetskrav pa de lokaler de véljer och fran

investerare som i 0kad grad lagger fokus pé fastighetsbestdndets certifieringsgrad.

Respondent 1 beskriver detta tydligt och menar att bade kunder och investerare 1 hogre grad
efterfragar just miljocertifierade fastigheter, vilket gor investeringsbeslut om certifiering av
fastigheter till en central del. Samma respondent lyfter dven fram att miljocertifierade
fastigheter lédttare attraherar hyresgaster, vilket mojliggor lagre vakansgrader som 1 sin tur
leder till att de 1 vissa fall kan ta lite hogre hyror. Motsatsen lyfts ockséd fram, vilket innebér
att certifiering inte enbart handlar om hallbarhetsmal utan dven om att minska vakansrisken

och sékra stabil avkastning.

Bilden nyanseras av respondent 3 som konstaterar att efterfragan varierar genom att mindre
hyresgaster sillan efterfragar certifiering, medan storre aktdrer ser det som en viktig
parameter, troligen kopplat till deras eget hallbarhetsarbete. Samtidigt forklarar respondent 3
att bolaget valt att arbeta med certifiering och inte enbart utgér frdn kundernas efterfragan,
vilket visar att beslutet inte enbart styrs av externa krav utan ocksa av interna strategiska val

och foretagets egna hillbarhetsmal.

Arsredovisningar frin de studerade bolagen i empiridelen bekriftar denna bild. Wihlborgs
fastigheter AB konstaterade redan 2020 att efterfragan pa certifierade lokaler 6kade bland
hyresgéster och att investerare i allt storre utstrdckning foljer upp andelen miljocertifierade
byggnader (Wihlborgs 2020). Ar 2025 ir kopplingen énnu tydligare, bolaget lyfter d& fram att

fastigheter med samre miljoprestanda riskerar minskat varde och 6kade vakanser (Wihlborgs
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2025). Castellum, Platzer och Corem beskriver Overensstimmande att okade krav fran
hyresgéster och investerare har gjort miljocertifierade fastigheter mer efterfrigade och
ddrmed en viktig faktor i bolagens investeringsbeslut. Detta indikerar dven att certifiering
kopplas till riskhantering och langsiktigt fastighetsvirde snarare &n att enbart mota

marknadens efterfragan.

De framtagna monstren kan tolkas utifrdn legitimitetsteorin, som menar att organisationernas
handlingsutrymme och 6verlevnad ar starkt beroende av att de uppfattas som legitima av
omgivningen (Deephouse & Suchman 2008, s.51). Detta kan dé indikera att fastighetsbolagen
behover miljocertifiera sina fastigheter for att fortsatt uppfattas som legitima pa marknaden.
Framforallt gentemot hyresgéster och investerare, dven i situationer dir de ekonomiska
vinsterna inte dr helt sjdlvklara. Respondent 2 tar upp detta och menar att risken med att inte
miljocertifiera dr att bolaget kan forlora sin legitimitet. Hyresgéster forvantar sig hallbara

fastigheter och certifiering blir som ett kvitto pé att fastigheten ar vilskott.

Ur ett nyinstitutionellt perspektiv kan marknadsutvecklingen som observerats forstas som ett
uttryck for bade 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 ror sig i samma riktning. Samtliga bolag har som mal
att successivt oka andelen certifierade fastigheter i sina bestdnd. Detta behdver nddvindigtvis
inte bero pa att bolagen har detta som uttalat strategiskt beslut, utan kan istillet ses som ett

svar pa att framgéngsrika aktorer pa marknaden agerar likadant.

Den normativa isomorfismen visas ndr certifiering dvergar till att bli en norm i branschen och
detta forklaras med hjdlp av respondent 8, som konstaterar att certifieringen pa
transaktionsmarknaden néstan &r ett krav numera. Vidare forklarar respondenten att kopare
och fonder vill se miljocertifiering av fastigheter, d& detta ses som ett bevis pd att fastigheten

haller en viss standard.

I sin helhet visar empirin att marknadens efterfrigan pa miljocertifierade fastigheter inte
enbart  pdverkar  investeringsbesluten  direkt ~genom  ekonomiska incitament.
Investeringsbesluten sker ocksa indirekt genom forviantningar och branschens normer som

formats av marknaden under de senaste aren.
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5.2 Risk, avkastning och langsiktigt vardeskapande

I den klassiska risk- och avkastningsteorin finns en central punkt som menar att investeringar
med hogre osdkerhet forvintas generera hogre avkastning (Markowitz 1952). Historiskt har
investeringar i miljocertifierade fastigheter betraktas utifrdn detta perspektiv. Det har varit ett
val som &r forknippat med hogre initiala kostnader och osdkerhet kring framtida avkastning.
Empirin fran denna studie indikerar att synen pa risk har fordndrats, vilket i grunden har
paverkat hur fastighetsbolag gor sina investeringsbeddmningar gillande miljocertifiering av
fastigheter. Det uppfattades tidigare som riskfyllt att investera i certifiering men idag framstar
det 1 hogre grad som ett tryggare alternativ, den verkliga risken har forflyttats till att avsta

denna investering.

Respondent 2 beskriver denna fordndring tydligt och menar att bolaget inte ser ndgra storre
risker med att investera 1 certifiering, sédrskilt inte vid nyproduktion ddr merkostnaden ar liten.
Det som déremot lyfts fram som en risk enligt respondenten dr det omvénda scenariot, att
avstd certifiering, risken dr d& att bolaget tappar legitimitet eftersom investerare och

hyresgéster idag forvéntar sig hallbara fastigheter.

Liknande resonemang aterfinns hos respondent 3, som samtidigt konstaterar att det
visserligen finns omstillningskostnader och ett tidskrdvande arbete i att anpassa befintliga
fastigheter. Fordelarna som efterfragan fran hyresgéster, hogre fastighetsvirde och baittre
hyresnivéer i1 de flesta fall viger tyngre, sé certifiering ar fortsatt optimalt.

Respondent 1 lyfter dessutom fram och kopplar vakansrisken direkt till certifieringsgraden.
Fastigheter som saknar certifiering riskerar 6kade vakanser och ett forsdmrat véirde dver tid,
vilket gor att certifiering leder till sdkra stabila kassafloden snarare 4n enbart ett

hallbarhetsmal.

Den forindrade synen pa risk mérks bade i respondenternas resonemang och i de studerade
bolagens arsredovisningar. Fabege har under hela perioden 2020-2025 haft 100 % av sina
fastigheter miljocertifierade, vilket tyder pé att certifiering ldnge setts som en sjdlvklarhet.
Det ger ett tecken pa att bolaget tidigt sag riskerna att std utanfor utvecklingen.

Castellums érsredovisningar ger tydliga exempel pd hur riskbilden har fordndrats dver tid. I

rapporterna fran 2020-2022 domineras riskbilden frimst om rénteférédndringar, vakansgrader
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och konjunktur, medan senare rapporter har energikrav och klimatrelaterade faktorer

tillkommit som riskkéllor.

Det analytiskt intressanta dr att miljorelaterade faktorer i allt storre utstrackning lyfts fram i
kommunikationen mot investerare och kapitalmarknaden. Detta indikerar att Castellum
uppfattar detta som ndgot som investerare forvantar sig, vilket i sin tur visar att héllbarhet 1

allt hogre grad har blivit en affdrsméssig frdga snarare én enbart en miljofraga.

Utifran risk- och avkastningsteorin kan detta forstds som att de stora svenska
fastighetsbolagen ser miljocertifiering som ett sétt att minska osdkerhet och stabilisera
framtida avkastning (Eichholtz m.fl. 2010). Det handlar om att fastigheterna ska behélla sin
attraktivitet och langsiktiga vérde. Legitimitetsteorin bidrar samtidigt till att forklara hur
riskbegreppet har forandrats, ddr certifierade fastigheter har blivit en etablerad norm pa
marknaden och dirmed &ven paverkar vad som uppfattas som risk (Deephouse & Suchman
2008, s.53). Att avsta fran certifiering kan 1 detta sammanhang innebédra minskad trovérdighet
gentemot investerare och hyresgister samt hogre risk for 6kade vakanser och sdmre tillgang
till kapital. Empirin pekar starkt pa att den centrala risken inte langre ligger i att investera i

certifiering, utan 1 att inte gora det.

5.3 Institutionella och regulatoriska patryckningar

Forutom pétryckningar frdn marknader och finansiella faktorer visar empirin att externa krav
och forvéantningar formar fastighetsbolagen péd sitt som de i praktiken inte kan paverka.
Branschens egna normer, regulatoriska ramverk samt ett kollektivt beteende bland
fastighetsbolagen som allt mer borjar rora sig 1 samma riktning ar exempel pa drivkrafter som
paverkar investeringsbesluten. Den nyinstitutionella teorin adr darfor ett viktigt verktyg for
forstaelsen av de tre olika formerna av isomorfism som Eriksson-Zetterquist m.fl. (2015)

beskriver dr synliga i empirin.

Den tvingande isomorfismen ar tydligast 1 empirin ndr det géller EU-taxonomin. Castellum
introducerade detta regelverk 1 sin arsredovisning samma ar den introducerades och har sedan
dess redovisat anpassade investeringar i varje rapport (Castellum 2025). Taxonomin verkar
inte enbart som ett verktyg for rapportering utan empirin visar pa att den faktiskt paverkar
vilka investeringar som prioriteras samt hur finansiering allokeras. Hufvudstaden lanserade ér
2021 ett gront ramverk utformat i linje med EU-taxonomins kriterier dar malet var att all ny

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

infors vilket &r ett klassiskt uttryck for tvingande isomorfism.

Den imiterande isomorfismen framtrider tydligt nér det géiller hur fastighetsbranschen ror sig
1 samma riktning ar 2020-2025. Wihlborgs, Castellum, Hufvudstaden och Balder har alla 6kat
sina andelar i certifierade fastigheter 6ver tid. Respondent 4 talar just om detta och menar pa
att miljocertifieringar idag ger en tydlig konkurrensfordel samt att utvecklingen dr pa vig i
den riktningen, dven utan lagkrav. Detta dr en del av den imiterande isomorfismen. Bolagen
anpassar sig inte for att de maste, utan for att skapa béttre forutsédttningar da de ser att andra

liknande aktorer blir framgéngsrika.

Den normativa isomorfismen dr nog den mest omfattande av de tre. Den handlar om hur
miljocertifiering blivit en standard snarare &n ett aktivt val inom fastighetssektorn.
Respondent 8 talar om detta och menar att inom transaktionsmarknaden é&r certifieringen
ndstan ett krav di kopare och fonder vill se certifikat da det fungerar som ett bevis pa att
fastigheten héller en viss standard. Numera innebér en certifiering inte bara en fordel utan
avsaknaden av det leder till en begrinsning déd allt fler aktorer soker sig till certifierade
fastigheter. Balder satte som mal att all nyproduktion ska certifieras ar 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 pdverkar
investeringsbesluten pa olika nivder. Fastighetsbolagen pressas av krav fran formella
regelverk som EU-taxonomin och av branschens egna kollektiva rorelse mot certifiering.
Enligt legitimitetsteorin kan detta uppfattas som att bolag anpassar sig for att kunna uppfattas
som legitima aktorer. Inte enbart for egen finansiell tillvixt, utan dven for att det idag ar vad
som forvéntas av en serios aktor péd fastighetsmarknaden (Deephouse & Suchman 2008,

s.51).

5.4 Miljocertifiering som strategiskt och legitimt verktyg

Till skillnad fran de drivkrafter som diskuterats tidigare visar empirin ocksa att
fastighetsbolagen anvinder certifieringar som ett strategiskt verktyg for att forma deras
varumirkesbild. Fastighetsbolagen omfamnar dessa lagkrav proaktivt for att stirka sina

positioner och bygga upp sitt varumérke.
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Fabege dr ett tydligt exempel pd detta. Bolagen har haft ett certifierat bestind pd 100 procent
och néstan helt gron finansiering under perioden 2020-2025. Detta &r alltsa inte enbart ett mal
for dem utan dven en grundlidggande forutsittning i deras affairsmodell (Fabege 2020; Fabege
2025). Hufvudstaden kopplar sina arsredovisningar att den 6kade miljocertifieringen anvinds
for att visa kapitalmarknaden att bolaget bedriver ett aktivt hallbarhetsarbete (Hufvudstaden
2025). Dérav fungerar inte certifieringar som ett kvitto pa bra arbete utan d@ven som en

kontinuerlig signal mot investerare och hyresgister.

Teorin om informationsasymmetri blir intressant i detta fall eftersom i1 marknader dar
fastigheternas verkliga kvalitet dr svér att bedoma minskas informationsasymmetrin genom
certifieringar mellan fastighetsbolagen och kapitalmarknad (Bergh m.fl. 2018). Respondent 6
bekriftar detta och menar att certifieringen fungerar som en kvalitetsstimpel som hyresgéster
reagerar positivt pad och gor fastigheten till en mer attraktiv framtidsinvestering med mindre

osdkerheter.

Enligt legitimitetsteorin bygger organisationers trovirdighet inte enbart pa vad de gor utan
dven hur de uppfattas av sin omgivning (Deephouse & Suchman 2008, s.51). Archer m.fl.
(2025) visade att investerares beslut styrs av upplevd legitimitet snarare &dn enbart finansiella
faktorer. Empirin visar att dd att de bolag som kommit langst 1 sitt certifieringsarbete inte
primirt drivs av enskilda ekonomiska incitament utan av langsiktiga strategier dir certifiering

bygger fortroende och skapar konkurrensfordelar.

5.5 Gron finansiering och kapitalmarknadens paverkan

Miljocertifieringens betydelse blir sérskilt tydlig i relation till bolagens finansiering och
tillgang till kapital. Respondent 2 &r tydlig med att certifierade fastigheter anvinds som
sikerhet for grona obligationer och lan, vilket ger ldgre rdntor och battre kapitaltillgang.
Certifieringen paverkar inte bara fastighetens vérde utan dven bolagets finansieringskostnad i

vissa fall.

Genomgangna arsredovisningarna stirker denna bild och visar att det handlar om ett
aterkommande monster snarare @n enstaka fall. Hufvudstaden, Castellum, Fabege och Platzer
har alla under perioden 2020-2025 gradvis okat andelen gron finansiering. Samtidigt kopplas

mdjligheten att f4 grona lan och obligationer tydligt till hur stor andel av fastighetsbestdndet
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som dr miljocertifierat. Balder beskriver tydligt i sin drsredovisning att certifierade fastigheter
anvinds som sikerhet for grona lan med béttre l&nevillkor (Balder 2025).

En intressant observation dr att gron finansiering fungerar som ett sitt for kapitalmarknaden
att bedoma hur trovérdigt bolagens hallbarhetsarbete dr. Nér respondent 2 beskriver att
certifierade fastigheter ger béttre lanevillkor visar det att externa aktorer véarderar
certifieringen positivt. Certifieringens vérde handlar ddrmed inte enbart om fastighetens
miljoprestanda, utan ocksd om hur marknaden uppfattar och virderar den signalen. Detta kan
kopplas till informationsasymmetri teorin, som innebdr att investerare inte alltid har samma
information som bolagets ledning har. Miljocertifiering fungerar da som ett slags oberoende
bevis som gor det lattare att lita pa att fastigheten faktiskt lever upp till sina héllbarhetskrav.
(Bergh m.fl. 2018).

I det stora hela visar detta att miljocertifiering har gatt fran att vara en atgérd for hallbarhet
till att bli ett finansiellt verktyg. Tillgdngen till gron finansiering innebér att kostnaden for att
inte certifiera okar, i form av hogre finansieringskostnader och simre kapitaltillging. Detta
leder till att bolag i hogre grad véljer att certifiera for att uppnd dessa fordelar i

finansieringen.
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6. Diskussion

Detta kapitel behandlar resultaten av studien kopplat till tidigare forskning och det teoretiska
ramverket. Jamfort med analysen dr diskussionen friare och mer reflekterande, med egna

tolkningar och reflektioner kring studiens resultat.

Resultatet av studien bdde bekrdftar och ger en djupare bild av den tidigare forskning
presenterat géllande sambandet mellan miljocertifiering av fastigheter och det ekonomiska
utfallet. I sin metastudie visar Leskinen m.fl. (2020) att sambanden varierar avsevirt
beroende pa sammanhanget. Empirin i studien bekréftar att bilden inte &r entydig utan
varierar mellan bolagen i den svenska fastighetssektorn beroende pd olika faktorer som

marknad, 14ge och typ av certifiering.

Bolagen visar sig uppleva finansiella fordelar men understryker att det dr svart att bedoma
hur stor certifieringens roll &dr i jimforelse med andra faktorer som geografiskt lige och
marknadsforhdllanden. Denna koppling stimmer dverens med Szumilo och Fuerst (2017) om

att risk och avkastning bor studeras gemensamt snarare dn enskilt.

En viktig del som bidrar med nya perspektiv i forhallande till den tidigare forskningen &r att
riskperspektivet har fordndrats. Tidigare forskning har huvudsakligen fokuserat pa om
certifiering ger hogre avkastning. Empirin i denna studie visar att bolagen idag resonerar
utifran en fordndrad utgdngspunkt. Dé det tidigare sags som en risk att certifiera en fastighet,
uppfattas det idag som tvdrtom, dér risken ligger i att avstd fran att certifiera. Denna
forskjutning har fordndrat fastighetsbolagens bemdtande gentemot certifieringar da det inte
lingre ses som ett aktivt val bland flera alternativ utan snarare en fOrutséttning och
konkurrensfordel. Det dr rimligt att anta att denna forskjutning kommer att fortsdtta i takt

med 6kade krav frén kapitalmarknaden samt att EU-taxonomins paverkan okar.

Krisen i fastighetsmarknaden efter corona-pandemin dér styrrintan steg kraftigt dr ocksa en
viktig bakgrund for att forstd varfor bolagen resonerar som de gor 1 empirin. Under en lang
period av hog rinta och atstramade kreditmarknader blev tillgangen till gron finansiering en
fordel. Detta eftersom grona obligationer och grona lén dr extra attraktiva d& dessa generellt

sett ger bittre villkor, exempelvis ldgre réntor.

38



Fabege ndmner de fordndrade behoven efter pandemin och hur investeringsbesluten anpassats
for att mota dessa nya omsténdigheter (Fabege 2021). Darfor ar ett rimligt antagande att den
finansiella pressen under denna period av osékerhet forstérkt incitamenten for fastighetsbolag
att investera 1 miljocertifiering. Diremot dr det viktigt att ta hédnsyn till att
fastighetsmarknadskrisen ocksd kan ha paverkat bolagens prioritering av certifieringar da

detta kan ses som ett sitt att sdkra fastigheternas attraktivitet och virde gentemot intressenter.

Studien visar att investeringsbesluten inte d4r homogena utan beroende pé olika kontexter.
Certifiering vid nyproduktion &r enklare och relativt billigt i forhallande till den totala
kostnaden for att bygga fastigheten. Vid forvirv av en ocertifierad fastighet kridvs dock att en
noggrann kalkyl utfors for att berdkna om det &r lonsamt eller inte att certifiera den.
Respondent 5 och respondent 7 ndmner att forvirv krdver mer genomtédnkta resonemang
kring vad certifiering kostar i forhallande till vad det tillfor nar det géller ldgre vakansgrad

och hogre hyror.

Ett foretag som visar detta tydligt dr Platzer som vid olika tillfdllen forvirvat ocertifierade
fastigheter vilket lett till att certifieringsgraden minskat trots bolagets mal om 100 procent
certifierat bestand (Platzer 2025). Mot denna bakgrund dr det viktigt att vid beslutsfattande
om certifiering ta hinsyn till om fastigheten dr nyproducerad eller forvérvad, hur linge den

ska dgas samt vad det strategiska syftet med investeringen ar.

En annan viktig aspekt som bor reflekteras mer &r EU-taxonomins roll. Empirin visar att
taxonomin integreras successivt i bolagens investeringsbeslut men att regelverket upplevs
som komplext. Bade Castellum och Hufvudstaden har forandrat sina finansiella investeringar
for att folja EU-taxonomins krav, exempelvis genom en 6kad andel grona obligationer och
lan (Castellum 2025 ; Hufvudstaden 2025). Dock &dr EU-taxonomin fortfarande under
utveckling da nya krav och regler tillkommer 16pande, vilket innebédr att bolagen
kontinuerligt behover anpassa sig. Ett rimligt antagande &r att taxonomins paverkan kommer
att oka ndr kraven skdrps samt nir marknaden krdver mer héllbara investeringar. Detta
innebér sannolikt att det institutionella trycket pa fastighetsbolag kommer att 6ka och att den

tvingande isomorfismen forstérks.

Sammanfattningsvis indikerar resultaten av studien att de faktorer som péverkar

investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter inte kan isoleras frén varandra. Marknadens
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efterfrigan, risk och avkastning, institutionella patryckningar, legitimitetsstrdvan och gron
finansiering 4r alla faktorer som hinger ihop och péverkar fastighetsbolagens

investeringsbeslut.

Figur 1. Samverkande faktorer som pdverkar investeringsbeslut i

miljocertifierade fastigheter

EU-taxonomin
Tvingande isomorfism

Marknadens 7 y Risk och
efterfragan \N Investeringsbeslut -/ avkastning
Legitimitetsteori . miljcertifierade fastigheter . Risk- och

MNormativ isomorfism avkastningsteari

Institutionella _ Gron finansiering _ Strategisk

patryckningar och kapitalmarknaden legitimitet
Tvingande isomorfism - .' Informationsasymmetri ) ' Legitimitetsteon
Imiterande isomorfism Risk- och avkastningsteori Informationsasymmetri
MNormativ isomorfism '

Legitimitetsteori

Forandrat riskperspektiv Kontextberoende beslut
Risken ligger i att avsta Nyproduktion vs forvarv
certifiering — inte tvartom kraver olika kalkyler

? Paverkar investeringsbeslutet
" Omsesidig férstarkning / konsekvens

? Regulatoriskt tryck (EU-taxonomin)

Foljande figur visar olika faktorer som identifierats i denna studie som har en
paverkan pd investeringsbeslut i miljocertifierade 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 dr inte
heltickande dd andra faktorer utanfér ramen for denna studie kan paverka

investeringsbesluten.
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7. Slutsats

Syftet med denna studie var att analysera vilka faktorer som paverkar investeringsbeslut pa
miljocertifierade fastigheter inom stora svenska fastighetsbolag. Studiens forskningsfrdga
“Vilka faktorer pdverkar investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter” kan besvaras
genom att konstatera att besluten inte styrs av ndgon enskild faktor utan av ett samspel av

olika faktorer.

Den forsta faktorn vi identifierat dr marknadens efterfrigan pa dessa miljocertifierade
fastigheter. Empirin tyder pd att hyresgéster, framforallt storre aktorer och investerare 1 allt
hogre grad efterfrdgar miljocertifierade fastigheter vilket skapar incitament i form av en lagre
vakansgrad och ger bolagen mojlighet att ha hogre hyresnivaer pd deras anldggningar som ér
miljocertifierade. Fastigheter som inte dr certifierade idag riskerar att fi 6kade vakanser och

ett forsdmrat fastighetsvérde 6ver langre tid.

Den andra faktorn som vi funnit dr forandringar i risk- och avkastningsperspektivet. Genom
empirin kan vi tydligt se att synen pa risk mellan perioden som undersokts har forskjutits
avsevirt. Tidigare har investeringar i certifierade fastigheter uppfattats som riskfyllt medan
det idag betraktas som ett sétt att reducera risk. Investeringar 1 miljocertifierade fastigheter
anses vara ett bra verktyg for foretagen da det kan bidra till starkare konkurrenskraft, béttre

kapitaltillgdng samt att bli mer attraktiv for hyresgéster och investerare.

Den tredje faktorn dr institutionella och regulatoriska pétryckningar. Bolagen péverkas av
formella regelverk, exempelvis EU-taxonomin och av branschens normer. EU-taxonomins
intrddande har fordndrat hur bolagen finansierar och prioriterar sina investeringar. Parallellt
har investeringar pd miljocertifierade fastigheter blivit en norm i fastighetsbranschen och idag

forvantas miljocertifierade fastigheter av framforallt storre aktorer pa marknaden.

Strategisk legitimitet dr den fjarde faktorn. Miljocertifieringen fungerar inte enbart som ett
miljomissigt kvitto utan som ett kommunikationsverktyg gentemot hyresgister,
kapitalmarknaden och investerare. Med hjdlp av certifieringen kan fOretag minska
informationsasymmetrin pd marknaden d& man med ett oberoende bevis genom en

certifiering av fastigheten kan visa upp béade kvalitet och hallbarhetsprestanda.

Den sista faktorn som identifierats dr gron finansiering och kapitalmarknadens paverkan.

Genom investeringar av miljocertifierade fastigheter kan man fa tillgéng till grona
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obligationer och lan som ger bittre villkor, vilket bidrar till att man kan fa lagre
finansieringskostnader. Samtliga bolag som undersokts har oOkat sin andel av gron
finansiering ndr antalet certifierade fastigheter okat vilket illustrerar att certifieringen éven

anvands som ett finansiellt instrument snarare dn enbart ett hallbarhetsmal.

Studiens teoretiska bidrag ligger i att kombinera legitimitetsteorin, nyinstitutionell teori,
informationsasymmetri och risk- och avkastningsteorin tillsammans for att skapa en tydlig
analysram for att forstd vilka faktorer som péaverkar investeringsbeslut i miljocertifierade
fastigheter. Tidigare forskning har tenderat att behandla olika perspektiv separat, medan
denna studie visar pa hur olika faktorer samverkar och kompletterar varandra for att forklara

beslutsfenomen.

Bidraget 1 studien bestdr inte enbart 1 att identifiera faktorer som péverkar
investeringsbesluten i miljocertifierade fastigheter, utan visar dven pa hur dessa olika faktorer
som identifierats samverkar i beslutsprocessen. Empirin som anvints fran intervjuerna och
arsredovisningarna visar att fordndrade riskbedomningar, institutionella patryckningar,
legitimitetsstrdvan, gron finansiering och marknadens efterfriga forstirker varandra i
investeringsprocessen snarare dn att de verkar isolerat. Darmed bidrar studien till en 6kad
empiriskt forankrad forstaelse av hur ekonomiska, strategiska och institutionella drivkrafter
tillsammans samverkar ndr det giller investeringar i miljocertifierade fastigheter for stora

svenska fastighetsbolag.

Sammanfattningsvis s visar studien att investeringsbeslut i miljocertifierade fastigheter styrs
av ett samspel mellan ekonomiska, institutionella och strategiska drivkrafter. Det dr ocksé
viktigt att lyfta fram att besluten dr kontextberoende. Vid forvérv av befintliga fastigheter
krivs en valdigt genomtidnkt kalkyl ddr vakansrisk, finansieringsmojligheter och
hyresgisternas preferenser maste vigas mot certifieringskostnader medan vid nyproduktion

ar certifiering 1 princip ett standardkrav med begridnsad merkostnad.
Studiens viktigaste slutsatser:

° Marknadens efterfragan:
- Hyresgister och investerare efterfragar i allt hogre grad miljocertifierade fastigheter
vilket skapar incitament genom lagre vakansgrad och hogre hyresnivéer for fastighetsbolag.

° Foriandringar i risk- och avkastningsperspektivet:
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- Idag uppfattas det mer riskfyllt att avstd fran certifiering 4n att genomfora den. Med
miljocertifiering kan fastighetsbolag fé en béttre konkurrenskraft och bittre kapitaltillgang.

° Institutionella och regulatoriska patryckningar:

- Miljocertifiering har utvecklats frin konkurrensfordel till branschstandard genom
EU-taxonomin och branschens normer da det paverkar hur bolagen prioriterar och finansierar
sina investeringar.

° Strategisk legitimitet:

- Investeringar 1 miljocertifierade fastigheter ses som ett kommunikationsverktyg for att
minska informationsasymmetrin pd marknaden. Certifieringen signalerar kvalitet och
hallbarhet gentemot hyresgéster, investerare och kapitalmarknaden.

° Gron finansiering och kapitalmarknadens paverkan:

- Miljocertifierade fastigheter ger tillgang till formanliga finansieringsvillkor sdsom
grona lan och grona obligationer. Detta bidrar till att foretag ser det som ett finansiellt

instrument snarare dn enbart hallbarhetsmal.
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8. Kritik av eget arbete

Utover resultatet, dr en viktig del av en vil fungerande studie att kritiskt granska de val och
begrdnsningar som format studien. Nedan kommer metodkritik, teorikritik samt kdllkritik att

diskuteras.
8.1 Metodkritik

I studien tillimpas en kvalitativ ansats vilket ger en fordjupad forstéelse for de faktorer som
styr investeringar 1 miljocertifierade fastigheter, men det ger oss ocksa begrinsningar.
Resultaten vi fatt fram ar inte statistiskt generaliserbara. I och med att studien baseras pa
respondenter fran olika stora fastighetsbolag gor det att slutsatserna inte kan helt och héllet

overforas till mindre fastighetsbolag eller andra marknader.

En annan begrinsning dr intervjuernas utformning. De semistrukturerade intervjuerna ger oss
flexibilitet och mojlighet till fordjupning inom &mnet. Daremot kan respondenternas svar
paverkas av social onskviardhet, vilket innebir att respondenterna kan svara pé ett sitt som ér
fordelaktigt for bolaget de representerar. Nér respondenterna representerar sitt bolag kan de
ha undvikit att lyfta fram kritik eller andra interna motsittningar mot sitt eget arbete och
enbart framfort de positiva sidorna. Genom konfidentialitetskravet stirks dock studiens
trovirdighet d& respondenterna inte kan kopplas till deras specifika bolag men forsvarar

mdjligheten att gora en detaljerad jimforelse mellan bolagen.

Valet av tidsperioden 2020-2025 idr relevant for att finga en period av fordndring inom
fastighetssektorn. Samtidigt sa innefattar perioden under pandemin och efter pandemin vilket
medfoljde exempelvis rintehdjningar. Detta kan ha forstirkt incitamenten for att bolagen
anvénder sig av gron finansiering allt mer och kan leda till att resultatet inte &r representativt

for andra tidsperioder.

En annan begrinsning ror valet av bolagen for arsredovisningarna. Urvalet kan anses vara fa,
samt att de dr heterogena i den mening dér det handlar om graden av certifieringsarbete inom
bolagen. Daremot kan detta ses som ett medvetet val, d& en variation i urvalet kan ge en
bredare bild av hur stora svenska fastighetsbolag resonerar kring miljocertifiering. Ett mer

homogent urval hade kanske mdjliggjort ett mer jamforbart resultat mellan bolagen.
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8.2 Teorikritik

De fyra teorier vi anvdnt oss av i studien kompletterar varandra vil och ger oss en bred
forstaelse for de faktorer som paverkar investeringsbesluten i miljocertifierade fastigheter.

Déaremot finns det begransningar.

Legitimitetsteorin och den nyinstitutionella teorin hjédlper oss att forstd varfor bolag anpassar
sig till omgivningens forvantningar, ddremot riskerar teorierna att dverdriva betydelsen av
tryck fran externa aktorer pa bekostnad av interna strategiska 6verviganden. Teorierna kan ge
en begrinsad vigledning om hur foretag konkret vdger olika faktorer mot varandra i

investeringsbeslut.

Risk och avkastningsteorin utgdr fran rationella aktorer och kvantifierbara risker. Empirin
visar att riskbedomningar dr subjektiva och paverkas av institutionella normer snarare én
enbart finansiella kalkyler, detta fangar inte teorin fullt ut. Informationsasymmetri teorin ar
ursprungligen utvecklad for den finansiella kopplingen men éar relevant for studien dé den kan
forklara certifieringens signaler som det sdnder ut pa marknaden for att minska

informationsasymmetrin.
8.3 Kallkritik

Studiens empiriska material bestar av arsredovisningar och semistrukturerade intervjuer.

Dessa kéllor bor granskas kritiskt.

Arsredovisningar ir officiella dokument som granskas av revisorer vilket ger dem en stark
trovirdighet. Diremot dr dessa dokument inriktade till investerare och kapitalmarknaden
vilket kan bidra till att bolaget forsoker framstdlla sitt hillbarhetsarbete mer fordelaktigt dn
vad det egentligen dr i och med att investerare och kapitalmarknaden i allt hogre grad
efterfragar miljocertifierade fastigheter. Forutom arsredovisningarna har vi dven anvéint oss
av vetenskapliga artiklar samt bocker som &r expertgranskade och kan dirmed anses ha en

hog trovirdighet.

Svaren fran de semistrukturerade intervjuerna utgor studiens primérdata och ér vérdefulla da
de ger en direkt insyn i bolagens beslutsprocesser. I och med att respondenterna innehar roller
inom investeringsbeslut, exempelvis héllbarhetschefer, kan det finnas ett personligt intresse

for dem att framhdlla héllbarhetsarbetets betydelse. Detta kan ha bidragit till att svaren
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tenderat att tillskriva miljocertifieringen en mer framtrddande roll &n vad som faktiskt ar
fallet 1 forhallande till andra paverkansfaktorer. Samtliga respondenter kommer fran stora
fastighetsbolag vilket gor att perspektiv frdn mindre aktorerna eller hyresgister saknas.

Perspektiv frdn mindre aktdrer och hyresgister skulle kunna stirka studiens bredd.
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9. Etiska overvaganden

I denna studie har forskningsetiska principer beaktats genom hela forskningsprocessen for att
sdkerstdlla deltagarnas rdttigheter, integritet och vilbefinnande. Med hdnvisning till
vetenskapsradets etiska  riktlinjer  har  informationskravet, samtyckeskravet,
konfidentialitetskravet, nyttjandekravet och GDPR tagits i beaktning. Detta kapitel redogor

for hur dessa etiska aspekter har hanterats under studiens gang.
9.1 Informationskravet

Informationskravet uppfylldes genom att samtliga respondenter fick en tydlig beskrivning av
forskningens syfte och att materialet inte skulle anvdndas till ndgot annat syfte &n for
forskning. Varje intervju inleddes med att respondenterna blev upplysta av att deras
medverkan var frivillig och att de hade ratt att avbryta sin medverkan nar som helst om sd

onskas (Vetenskapsradet 2002).
9.2 Samtyckeskravet

For att sdkerstélla att samtyckeskravet uppfylls informeras varje respondent i bdrjan av
intervjuerna om att deras medverkan var helt frivillig och kunde avbrytas utan att detta
medfoljde negativa konsekvenser for dem. Forst efter godkdnnande av medverkan

genomfordes intervjuerna (Vetenskapsradet 2002).
9.3 Konfidentialitetskravet

Genom att anonymisera alla respondenter i studien har konfidentialitetskravet uppnatts.
Foretagsnamn och personuppgifter har inte bendmnts i studien utan ersatts med exempelvis
“respondent 17 och “respondent 27, detta gor att uppgifterna forvaras pa ett sikert séitt och
bidrar till att utomstaende inte kan identifiera vem eller vilket foretag som sagt vad. Material

som ldmnats har endast hanterats av forfattarna (Vetenskapsradet 2002).
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9.4 Nyttjandekravet

Med hénsyn till nyttjandekravet har alla uppgifter om de enskilda individerna som anvénts i
studien endast anvénts for forskningsdndamal. Detta innebér att allt empiriskt material frén

intervjuerna har endast anvénts till denna kandidatuppsats (Vetenskapsradet 2002).
9.5 Dataskyddsforordningen (GDPR)

Vidare har hédnsyn till dataskyddsforordningen tagits 1 beaktning vid insamlingen och
hanteringen av empirin.

Studien har fokuserat pd foretagsrelaterade frdgor kopplade till investeringsbeslut och
hallbarhetsarbete och inga kénsliga personuppgifter har behandlats av respondenterna.
Identiteten pd samtliga respondenter har behandlats konfidentiellt och det inspelade
materialet samt transkriberingarna har lagrats pa ett sékert sitt sa att ingen utomstaende kan

komma &t dem (Integritetsskyddsmyndigheten 2026).
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10. Forslag pa framtida forskning

Ett intressant omrade att undersdka &r hur fordndrade arbetsmonster till f6]jd av pandemin
kan ha paverkat fastighetssektorn. Det dr mojligt att det blivit mer vanligt med distansarbete
som kan ha bidragit till en fordndrad efterfrigan pé kontorslokaler, vilket i sin tur skulle
kunna paverka volymen av nyproduktion for saddana fastigheter. Om sé dr fallet kan detta
dven tidnkas pdverka miljocertifieringen framover, eftersom certifieringsgraden framst &r
knuten till nyproduktion. Hur dessa eventuella fordndringar paverkar miljocertifieringen inom
den svenska fastighetssektorn dr ddrmed ett omrade som skulle kunna undersokas vidare. Det
vore sdrskilt relevant att undersdka om en minskad nyproduktion av kontorslokaler leder till
en ldgre certifieringsgrad totalt sett. Om sa é&r fallet skulle det innebdra betydande

konsekvenser for fastighetssektorns majligheter att nd uppsatta hallbarhetsmal.

Vidare skulle framtida forskning kunna undersoka hyresgésternas perspektiv ndrmare. Denna
studie visar att hyresgisternas efterfrigan 4r en drivkraft bakom fastighetsbolagens
investeringsbeslut 1 miljocertifiering, men hyresgéisternas egna asikter kring miljocertifiering
har inte studerats pa djupet. Det vore darfor intressant att undersdka i hur hog grad
hyresgister faktiskt dr beredda att betala hogre hyror for miljocertifierade fastigheter.
Dessutom vore det intressant att undersdka hur dessa preferenser skiljer sig 4t mellan olika
branscher, foretagsstorlek och 1 vilken utstrickning hyresgésterna arbetar med egna
héllbarhetskrav. Detta skulle vara av intresse for fastighetsbolagen och deras investerare, som
dé far okad forstaelse for hyresgésternas preferenser vilket underldttar bedomningen av den

langsiktiga efterfragan p& miljocertifierade fastigheter.
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Bilaga 1: Intervjuguide

1. Hur péverkar lagkrav och marknadens héllbarhetskrav era investeringsbeslut?

2. Hur paverkar marknadens efterfrigan pd miljocertifierade fastigheter era
investeringsbeslut?

3. Vilka effekter och fordelar med miljocertifierade fastigheter paverkar era
investeringsbeslut?

4. Ser ni ndgra risker med att investera i miljocertifiering av fastigheter?

5. Hur péverkar miljocertifieringar era finansieringsmojligheter i samband med
investeringar?

6. Vilken roll spelar miljocertifiering i1 vérderingen och investeringsbeslutet av
fastigheter?

7. Vilka faktorer viger tyngst nir ni beslutar om att miljocertifiera en fastighet?

8. Skiljer sig investeringsbesluten & mellan nyproduktion och forvarv av befintliga

fastigheter nar det géller miljocertifiering?

Bilaga 2: Castellum

Certifiera

i de BREEAM LEED

fastighete
r
2020 202 83 6
2021 206 113 8
2022 249 105 46
2023 263 114 52
2024 287 110 83
2025 303 112 115
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Bilaga 3: Corem

Ar e

2020 19

2021 27

2022 30

2023 33

2024 46

2025 51

Bilaga 4: Fabege

Ar Miljocertifierade Gron finansiering
fastigheter (%) (%)

2020 100 100

2021 100 2

2022 100 100

2023 100 100

2024 100 99

2025 100 99

59




Bilaga 5: Hufvudstaden

Miljocertifierade ~ BREFAM Grona obligationer  Gron finansiering

i () () (mnkr) ()
2020 60 8 )

2021 10 33 1000

200 7 53 1500 3
203 78 : 2600 4
204 B 78 5700 73
2025 % : 7750 81
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