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Summary

The aim of this study is to investigate how Swedish listed real estate companies use
quantitative sustainability measures - mainly sustainability index with a financial focus.
Sustainability management is a controversial issue that is used more and more constructive. A
sustainable management approach in corporate cunduct is complex and based on a number of
aspects of business visions, objectives and daily procedures. The study identifies aspects that
are considered relevant in real estate companies where the selection of sustainability
indicators is based on the support of scientific research in this field. The study intendeds to
clarify how Swedish listed real estate companies have selected aspects and indicators of
sustainability management and how these work towards a sustainable development.

The study is structured as a comparative case study with methodological triangulation, giving
both width and depth to the conclusions. There is scientific support for the relationship
between environmental commitment and positive economic development in the selected case
studies. However, it is premature to generalize by saying that there is a general correlation. In
addition, it is unclear what the actions are that deliver perceived value-enhancing effects.

The Swedish listed real estate companies in the empirical study, all work actively with both
qualitative and quantitative dimensions and measures as of sustainability in their
communication efforts. All companies keep personnel with expertise in sustainability
management within the organization. Only one Swedish listed real estate company was listed
on a sustainability index, Dow Jones. Hence the usage of sustainability indexes are not
commonly used in Swedish listed real estate companies at present but all of the companies
were engaged in corporate social responsibility (CSR) using ethical and social guidelines. The
study reveals that these corporations are genuinely committed to sustainability aspects of their
conduct. There are not apparent reasons why certain coporations do not fulfill the creterion for
sustainability indexes, other than a lack of transparency of what it takes to fulfill the
requirements for being listed in Dow Jones index.

Coporate management is characterized by a positive attitude towards sustainability which in
part is explained by the perception that the development creates cost-effective solutions that
can generate higher returns on investment. Sustainable development requires knowledge,
determination and ability to communicate the message. All the represenatives from the
studied companies were of the opinion that they thought sustainability indexes can be used as
a tool to promote sustainable development.

Key terms: Real Estate company, sustainability Index, sustainability, quantitative indicator, sustainable
development
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Sammanfattning

Syftet med denna studie har varit att studera hur svenska borsnoterade fastighetsbolag
anvéinder kvantitativa hallbarhetsmatt — framst hallbarhetsindex med finansiell inriktning.
Hallbarhet dr ett kontroversiellt &mne som borjar anvindas mer och mer konstruktivt. Ett
hallbart forhdllningssitt dr komplext och grundas pé ett antal aspekter. Studien redogor for de
aspekter som anses relevanta inom fastighetsbranschen. Urvalet av aspekter baseras pé stod i
vetenskaplig forskning. Studien har for avsikt att klargora vilket forhallningssétt svenska
borsnoterade fastighetsbolag har till valda hallbarhetsaspekter samt hur dessa anses verka for
en hallbar utveckling.

Studien dr uppbyggd som en jimforande fallstudie med metodologisk-triangulering, vilket ger
savil bredd som djup i slutsatserna. Det finns vetenskapligt stod for samband mellan
miljoengagemang och positiv ekonomisk utveckling. Dock &r det for tidigt att generalisera
genom att pasta att det alltid rader ett samband, dessutom é&r det oklart vilka atgirder som
genererar vardehdjande effekter.

Samtliga av de svenska borsnoterade fastighetsbolagen som ingétt i den empiriska studien
arbetar aktivt med savil kvalitativa- som kvantitativa dimensioner av hallbarhet. Alla har
personal med spetskompetens inom aspekter av hallbarhet inom bolagens organisationer.
Endast ett svenskt borsnoterat fastighetsbolag var noterat pa ett héllbarhetsindex, Dow Jones.
Foljaktligen &r inte hallbarhetsindex med finansiell inriktning frekvent forekommande i
svenska borsnoterade fastighetsbolag i dagsldget, men samtidigt bedrev samtliga bolag ett
ansvarsfullt foretagande (CSR) med etiska och sociala riktlinjer. Studien visar att bolagen har
ett genuint positivt forhallningssatt till hallbarhetsaspekter. Det rader oklarhet 1 varfor vissa
bolag inte uppfyller kriterier for att inga i ndgot hallbarhetsindex, annat &n att bolagen inte
lyckas kommunicera sin transparens tillrackligt tydligt for att kvala in pd Dow Jones lista.

Bolagens styrelser har en positiv attityd till ”hallbarhet”, inte minst eftersom utvecklingen
skapar kostnadseffektiva l6sningar som kan generera hogre avkastning. En héllbar utveckling
kraver kunskap, beslutsamhet och formaga att kommunicera budskap. Samtliga bolags
representanter var av den dsikten att de trodde att hillbarhetsindex kan anvdndas som redskap
for att framja en héllbar utveckling.

Nyckelord: Fastighetsbolag, héllbarhetsindex, hallbarhet, kvantitativa métt, hallbar utveckling
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Ordlista och forkortningar

ASPI
Benchmark
Best practices
BMS Index
BRE
BREEM
Borsnoterat bolag
CDP

CEN

CESI

CoC

CSR

CV 400 Index
DJSI

DS 400 Index
EMS

EPRA

ESI

ISO

JSI

KPI

LCA

LCS Index
MCDM
MRIJA

NAI

NS Index
OECD
Onoterat bolag

Price taker
SBSC

Select Soc. Index
SRI

TBL

UNDP
WTO

Advanced Sustainable Performance Index

Mattstock, referenspunkt, norm eller riktlinje

fraimsta och senaste tekniken/teknologin/kunskapen

Broad Market Social Index

Building Research Establishment

Building Research Establishment Environmental Assessment Method
Se definition i Bilaga 4

Carbon Disclosure Project Climate Leadership Index

Europeean Commitee for Standardization

Corporate Environmental Sustainability Index

Codes of Conduct, uppforandekoder

Corporate Social Responsibility, affarsmissigt socialt ansvarstagande
Catholic Values 400 Index

Dow Jones Sustainability Index

Domini 400 Social Index

Environmetal Management System, miljokvalitetssystem

Euoropean Public Real Estate Association

Ethibel Sustainability Index

International Organization for Standardization

Jantzi Social Index

Key Performance Indicator, péd svenska: framgangsfaktorer.
Forkortningen kan dven betyda konsumentprisindex

Life Cycle Analysis, livscykelanalys

Large Cap Social Index

Multiple Criteria Decision Making, anviands vid flervalsbeslut
Michael Jantzi Research Associates Inc.

Natur Aktien Index

NASDAQ Social Index

Organisation for Economic co-operationel Development

Foretag vars andelar, teckningsoptioner eller skuldebrev ¢; ér
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomrédden. Dock
kan bolaget vara klassat som ett stérre bolag, se definitionen i Bilaga
4, trots att bolaget ar onoterat.

Ej priskdnslig konsument

Sustainability Balanced Scorecard

Select Social Index

Socially Responsible Investment, socialt ansvarstagande i investering
Tripple Bottom Line, En bas av faktorerna ekonomi, milj6 och socialt
ansvarstagande

United Nations Development Program

World Trade Organization eller virldshdlsoorganisationen
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1 Introduktion

I det inledande kapitlet presenteras en problembakgrund for att belysa det omrade som studien
har for avsikt att undersoka. Vidare beskriver problemformuleringen nigra visentliga
fragestillningar. De formulerade fragestéllningarna som studien ska besvara presenteras under
rubriken syfte och avgrinsningar. Kapitlet avslutas med en Oversikt som syftar till att
askadliggora studien.

1.1 Problembakgrund

Denna studie har sin bakgrund i en fastighetskonferens i Aten hosten 2007. Vid konferensen,
som anordnades av European Public Real Estate Association (EPRA), lades stor tyngd vid
héllbarhetsfrdgan. Professor Graeme Newell beskrev varfor det ar vésentligt for
fastighetsbranschen pa global niva att verka for en hallbar utveckling. Vidare beskrev Newell
(2007) vikten av ett hallbart resursutnyttjande och pekade pé initiativ som fastighetsbranschen
tagit for att frimja en hallbar utveckling. Som ett led i hallbarhetsarbetet finns ett antal projekt
for att oka energieffektiviteten och minska klimatpaverkan. Projekten har dessutom skapat
merviarde i bolagen och bidragit med kostnadseffektiva losningar (Newell, 2007). Ett
ansvarsfullt foretagande bygger pa the Tripple Bottom Line (TBL), vilket innebér att bolagen
tar hansyn till de tre dimensionerna ekonomi, milj6 och sociala aspekter i
foretagsverksamheten (/bid.).

Det finns efterfrigan efter kvantitativa hallbarhetsmétt och Newell (2007) presenterade de
mest kdnda som exempelvis Dow Jones World Sustainability Index (DJWSI), FTSE4Good
samt Carbon Disclosure Project Climate Leadership Index (CDP). Fastighetsbranschen bidrar
med visentlig information om det egna héllbarhetsarbetet, vilket innebdr att det finns
databaser med information som bland annat kan anvidndas for klimatforskning (/bid.). Vid
nybyggnation och underhdll av fastigheter finns idag metodik for hur en byggnad ska vérderas
ut héllbarhetssynpunkt, vilket bidrar till en 6kad effektivitet i anvindandet av naturresurser
(Ibid.).

Ett flertal inflytelserika investeringsinstitut och analytiker har argumenterat for en héllbar
utveckling i den kommersiella fastighetsbranschen (Zbid.). Detta har genererat ett best-
practice forhallningssétt, dir bolag frivilligt véljer regelverk i hdllbarhetsarbetet som &r mer
strikta &n de legala (/bid.). Vidare diskuterar Newell (2007) att begreppet hallbarhet innefattar
en miangd faktorer och aterknyter till TBL, dir héllbarhet inte dr en enskild faktor utan flera
som interagerar. Genom att utveckla strategier for forhallningssitt mellan bolaget och dess
intressenter och vise versa dr Corporate Social Responsibility (CSR) och Codes of Conduct
(CoC), dven kallade uppforandekoder, numera bra exempel pa praxis inom hallbarhetsarbetet
(Newell, 2007).

Forutom bolagens forhéllningssitt finns andra utmaningar for att effektivt handla for en
héllbar utveckling fortsdtter Newell (2007) sdsom metodiska val. For att nd effektivitet kravs
koordinering och konsekvent anvindande av valda verktyg for héllbarhetsarbetet samt att
lampliga modeller for att vardera utfall utformas (Newell, 2007). Det krévs forskning for att
kvantifiera fordelarna och mervérdet i metoder for hallbarhet, vilket skapar incitament for att
driva héllbarhetsarbetet vidare (/bid.). En visentligt bidragande orsak till hur bolag arbetar



med hallbarhet &r foretagsledningens attityd samt om ledningen kan se ett samband mellan ett
hallbart forhdllningssitt och en positiv avkastning (/bid.).

Fastighetsbranschen har ett ansvar for framtiden diskuterar Newell (2007) vidare, dir
organisationer som kan formedla ett hallbart forhallningssdtt kommer att ha
konkurrensfordelar. I Europa &r hallbarhetsarbetet utbrett och enligt Newell (2007) d4r manga
fastighetsbolag vigledande internationellt vad géller ett ansvarsfullt foretagande. Detta
innebér unika mojligheter att marknadsfora konceptet for hdllbar foretagsverksamhet genom
fallstudier eller andra typer av analysverktyg (Newell, 2007).

Den svenska fastighetsbranschen har en utbredd miljomedvetenhet och kunskap om
hallbarhet. Tidigare har den stora fragan varit vilket forhillningssitt som ska kopplas till en
hallbar utveckling och vilka atgirder som ska vidtas. Idag har forhdllningssitten klarnat och
de flesta stora fastighetsbolagen har miljopolicys och arbetar aktivt med ett ansvarsfullt
foretagande. Fastighetsbranschen omges av sivil legala ramar som frivilliga ataganden, vilka
bada bidrar till att driva den héllbara processen framat. Denna studie avser att undersdka
kvantitativa matts formédga att bidra till en héllbar utveckling samt hur hallbarhetsarbetet
bedrivs ur de borsnoterade fastighetsbolagens synvinkel.

1.2 Problemformulering

Alla behover tak 6ver huvudet — ett basalt behov, som innebér att fastigheter beror alla i
samhiéllet. Fastigheter kan inrymma sévil bostider, kommersiella lokaler som industri.
Beroende pé fastighetens syfte dr den utrustad pa olika sétt och byggd med varierande typ av
material. Fastigheter forbrukar stora miangder naturresurser, ndgot som branschen idag ar vil
medveten om. Insikten har skapat en efterfrigan av kunskap inom omradena miljo och
hallbarhet.

Samtidigt som svenska borsnoterade fastighetsbolag strivar efter en hallbar utveckling har de
avkastningskrav. Ytterligare en parameter dr externa intressenter i form av investerare som ar
intresserade av en placering med god avkastning. For att mota efterfragan pd information
avseende sdvil hallbarhet som avkastning finns en midngd kvantitativa matt — ett exempel ar
hallbarhetsindex. Genom att koppla samman bolagens hallbarhetsredovisning med
resultatutfall skapar analytiker index, dir vissa bolag noteras.

Idag finns det vetenskapligt stod for sambandet mellan foretagens engagemang for en héllbar
utveckling och ekonomisk l6nsamhet i utlindska studier (Lankoski, 2006). Det ar dock for
tidigt att generalisera genom att pasta att det alltid rdder ett samband, eftersom olika foretag
har olika forutsdttningar och befinner sig i olika utvecklingsstadier. Dérfor var det intressant
att undersoka sambandet hos svenska borsnoterade fastighetsbolag.

Genom att undersdka hur kvantitativa hallbarhetsmatt anvinds av de svenska borsnoterade
fastighetsbolagen framtrdder en bild av hur héllbarhetsarbetet bedrivs. Hallbarhet innefattar
méinga aspekter forutom kvantitativa matt, sdsom: utbildning, kommunikation,
implementering i foretagsverksamheten, kapitalmarknadens forhallningssitt samt inte minst
ett socialt ansvarstagande. Med hjilp av fallstudier pd fyra stora svenska bdrsnoterade
fastighetsbolag undersoktes dessa faktorer.



Fastighetsbranschen agerar oftast utifrdn ett langsiktigt perspektiv. Eftersom regeringens
miljokvalitetsmédl (Bilaga 6) i mingt och mycket fungerar som ramverk for bolagens
miljopolicys dr det vérdefullt att undersoka vilka &tgdrder de svenska borsnoterade
fastighetsbolagen vidtar for en héllbar utveckling.

1.3 Syfte och avgransningar

Syftet med denna studie dr att klargdra hur svenska borsnoterade fastighetsbolag anvénder
hallbarhetsindex. Studien kommer dven att klargora vilka kvantitativa hallbarhetsmatt som
anvinds inom den svenska fastighetsbranschen samt om dessa kan ha ndgot annat
anviandningsomrade &n enbart formen av statistiska rapporter. Ytterligare en dimension i
studien ir att klargora vilket forhallningssétt som svenska borsnoterade fastighetsbolag har till
hallbarhetsaspekter sdsom utbildning, kommunikation, i fOretagsverksamheten, pé
kapitalmarknaden samt inom ramen for socialt ansvarstagande. Dessutom kommer studien att
klargora hur svenska borsnoterade fastighetsbolag bidrar till en hillbar utveckling. Studiens
syfte kan sammanfattas i fragestéllningarna som foljer:

e Hur anvénder svenska borsnoterade fastighetsbolag kvantitativa hallbarhetsmatt?

e [ vilken utstrackning anviands kvantitativa hallbarhetsmatt?

e Hur forhaller sig svenska borsnoterade fastighetsbolag till hallbarhetsaspekter sdsom
utbildning, kommunikation, implementerat i foretagsverksamheten,
kapitalmarknadens forhallningssétt samt det sociala ansvarstagandet?

e Hur forhaller sig svenska borsnoterade fastighetsbolag till en hallbar utveckling vad
géller vardering av fastigheter och miljokvalitetsmal?

Studien avgrinsas till att enbart fokusera pa svenska borsnoterade fastighetsbolag. Eftersom
det tidsmissigt inte 4r mojligt att studera samtliga svenska borsnoterade fastighetsbolag har
ett urval gjorts dar de fyra storsta kontaktades. De utgor ett representativt urval och deras
transparens &r intressant ur studiens syfte for att bolagen arbetar aktivt med hallbarhet.
Studien avgrénsas till kvantitativa hallbarhetsméatt som anses végledande inom
fastighetsbranschen och har stdd i vetenskaplig forskning. De hallbarhetsaspekter som har
undersokts 1 studien dr valda utifrén resultat fran vetenskaplig forskning inom omradet, déarfor
avgrinsas antal aspekter med dessa. Studien belyser slutligen hur de svenska bdrsnoterade
fastighetsbolagen fortsatt kan bidra till en hallbar utveckling.



1.4 Kapiteloversikt

Studien dr indelad i olika kapitel och inleds med ett dér problembakgrunden redogdrs, och
syftet med arbetet klargors. Inom detta kapitel redovisas dven studiens avgrinsningar. I
kapitel tva redogdrs for vilka metoder och arbetssdtt som anvénts under studiens gang samt en
motivering till varfor just dessa valts. Den teoretiska referensram som ligger till grund for
empirin i kapitel fem framstills i kapitel tre. I kapitel fyra ges bakgrundsfakta till den
empiriska studien. For att kunna dra slutsatser av studien, analyseras och diskuteras empirin
utifrdn redogjord teori, i kapitel sex, som sedan foljs av kapitel sju med en redogorelse av
slutsatser. Arbetets avslutande kapitel ger forslag till framtida forskning inom omrédet.
Upplédgget av studien illustreras nedan (Figur 1) och syftar till att ge ldsaren en overblick av
studiens struktur.

3. Teoretisk
referensram
. 4. Empirisk
1. Introduktion > 2. Metod > bakgrund 6. Diskussion 7. Slutsatser 8. Epilog
loch analys

5-Den empiriska
studien

Figur 1. Illustration med syfte att ge lisaren en 6verblick over studien.



2 Metod

Metodkapitlet avser att ge ldsaren en redogorelse av hur tillvigagangsséttet for studien ar
utformad. Val av metod péverkar savil den teoretiska referensramen, empiriska studien som
analys och slutsats. Darfor redogors for metodval och hur denna paverkat undersdkningen och
ddrmed studiens trovardighet.

2.1 Metodval

Metod é&r ett redskap for att uppnd malsdttningar med olika undersokningar och
forskningsomrdden (Holme & Solvang, 2006). Det finns ett antal tillvigagangssitt som kan
anvindas 1 metodiken, problemet &r vilket metodval som kan anses ldmpligast, eftersom
metodvalet paverkar sdvil studie som analys och resultat (Jacobsen, 2002). Metodval &r
dessutom avgorande for om en studie ska anses uppna hog kvalitet och verka trovirdig, vilket
innebdr att val av metod &r en vdsentlig process i vetenskaplig forskning. Det finns olika typer
av ansatser for hur studier ska utformas. Vid en pragmatisk ansats har problemformulering
och syfte en central roll vid utformningen av den empiriska studien med intervjufragor och
teoretisk referensram, vilket innebér att det dr problemformuleringens fragestillningar som
ska besvaras och avgor vilken metod som &r lampligast (/bid.).

2.1.1 Kvantitativ och kvalitativ metodteori

“Kvalitativa metoder syftar till att fanga egenarter hos den enskilda enheten och dennes
speciella livssituation. Kvantitativ information inforskaffas ddremot pd ett sdtt som prdglas
av avstand och urval” (Holme & Solvang, 2006, 82).

Det finns ingen absolut skillnad mellan kvalitativa och kvantitativa metoder, alla metoder &r
arbetsredskap som i olika grad anvénder olika metodiska principer (Holme & Solvang, 2006).
Didrmed é&r inte nagon metod battre eller samre &n den andra, det avgérande ar vilken metod
som belyser syftet med framstélld problemformulering (/bid.). Ytterligare aspekter som
resurstillgdng och forskningserfarenhet utmynnar, tillsammans med syftet, i ett strategiskt val
av metod (/bid.). En grundliggande likhet mellan metoderna &dr att bada har gemensamma
syften, vilket innebdr att de &r inriktade pa att aterge en béttre forstaelse av samhéllet i stort
(Ibid.). P4 motsatt sétt dr den grundlidggande skillnaden att kvantitativa metoder omvandlar
information till siffror och miangder medan kvalitativa metoder stiller forskarens uppfattning
eller tolkning i forgrunden (/bid.).

Beroende pé studiens ansats och rddande forhdllanden &r det inte Overraskande att en av
metoderna passar bdttre for &ndamélet 4n den andra (/bid.). Samtidigt behdver inte den ena
metoden utesluta den andra, vilket innebdr att bdda metoderna dr anvindbara (/bid.). De flesta
forskningsprojekt kombinerar olika delar frdn de tva metodinriktningarna (Zbid.). Detta
betyder att det finns for- respektive nackdelar med val av respektive metod.

Kvalitativ metod har sin styrka i framstéillandet av en totalsituation och visar en helhetsbild,
vilket mojliggdér en Okad forstéelse for sociala processer och sammanhang (/bid.). Detta
innebér att inhdmtat material bearbetas intensivt i varje enskild unders6kningsenhet, vilket ger
undersokningen ett djup (/bid.). Den samlade informationen dr upplagd systematiskt for att



mojliggora statistiska generaliseringar (/bid.). Dessutom priglas kvalitativa undersokningar
av flexibilitet, vilket innebér att uppligget for undersokningen maste kunna dndras om sa
kréavs, vilket kan innebéra att undersokningarna kan fi en oonskad bredd dér resultatet blir
svartolkat (Ibid.).

Den kvantitativa metoden forsoker standardisera uppligget, vilket skapar en tydlighet mellan
problem och teori & ena sidan och informationsinhdmtning & andra (/bid.). Vidare innebdr
standardiseringen att alla undersdkningsenheter fiar samma frigor och svarsalternativ —
forskaren styr i hog grad insamlingen av informationen (/bid.). Den frimsta styrkan i
kvantitativ metodik &r att informationen bearbetas pa ett sitt som innebér att olika foreteelser
kan forklaras och mojliggér darmed generalisering (/bid.). Den kvantitativa metoden bidrar
dessutom till bredd inom det undersdkta omrddet (/bid.) P4 motsvarande sétt finns inga
garantier for att inhdmtad information dr relevant for uppstélld problemformulering, vilket ar
metodens svaghet (/bid.). Vidare innebér detta att metoden inte dr flexibel, om nagot fel
upptécks i insamlingsfasen dr det for sent att dndra nagot (/bid.). Detta problem kan undvikas
genom pilotstudier, d& exempelvis en enkit testas (Ibid.). Vid tolkningsprocessen av insamlat
material dr det inte ovanligt att studien hamnar i det metodiska dilemmat (Figur 2), vilket
avser att reflektera 6ver om insamlat material &r tillricklig for att dra pélitliga slutsatser.

Intensiv Extensiv

Kvalitativ metod Giltighet

Kvantitativ metod Pélitlighet

Figur 2. Det metodiska dilemmat (Holme & Solvang, 2006, 83).

For att fa en bittre forstaelse av olika fenomen och foreteelser dr det en klar fordel att
kombinera de olika metoderna, vilket dessutom hojer kvaliteten pad det omrade som studien
avser att undersoka (/bid.).

2.1.2 Fallstudier

Nér en problemformulering inleds med ett “hur” eller varfor” 4r ofta fallstudie ett klokt
metodval (Yin, 2003). I de fall forfattaren har begriansad kontroll 6ver hindelser och fokus ar
ett fenomen som utspelas i realtid, kan fallstudien omfatta en sddan som verkar forklarande
samtidigt som denna kompletteras med en beskrivande fallstudie (/bid.). En fallstudie &r en
empirisk utredning som undersoker ett aktuellt fenomen i ett verklighetsbaserat sammanhang
samtidigt som griansdragningen mellan fenomen och sammanhang inte &r alldeles uppenbar
(Ibid.). Vidare beskriver Yin (2003) utredningen i fallstudien som att denna hanterar en
speciell teknik med karaktaristiska drag dar det finns fler betydelsefulla variabler och resultat
an informationsmingd. Fallstudier bygger pd en mangfald av kéllinformation som stéd och
med information nddviandig for att sammanfalla i ett trianguldrt monster for att erhalla en typ
av resultat (Yin, 2003). Genom utvecklingen av teoretiska pédstdenden inom vetenskaplig
forskning, drar tekniken inom fallstudier fordelar av dessa i form av metodik kring
insamlandet av data och analys (/bid.). Det ar viktigt att planera informationsinsamlingen vil
fortsétter Yin (2003). Yin (2003) nimner ett antal basala fardigheter som den undersokande
bor iaktta. En fallstudie ska utredas med hjilp av att den undersdkande kan stélla relevanta
fragor — och tolkar svaren (/bid.). Samtidigt ska den undersdkande vara en god lyssnare och
inte fastna i egna ideologier eller forestdllningar (/bid.). Vidare ska den undersokande vara
mottaglig och flexibel s& att oforutsedda situationer uppfattas som mdjligheter och inte hot




(Ibid.). For att fa relevans till fallstudiens syfte maste den undersdkande vara vil fortrogen
med teori och vilka omrdden som ska undersokas (/bid.). Den undersokande bor vara
fordomsfri och utan forutfattade meningar, inklusive forestdllningar som skiljer sig fran
teorin, vilket innebér en mottagligt och lyhort forhallningssitt till motsdgelsefull teori (/bid.).
Enligt Yin (2003) finns sex olika typer av stodmaterial for fallstudien, vilka bestar av:
dokumentation, arkiverat material, intervjuer, direkta observationer, deltagande observationer

samt materiella forebilder.

Typ av Styrkor Svagheter

stodmaterial

Dokumentation  Stabilt — kan uppdateras Aterspegling — kan vara lag
kontinuerligt Partiskt urval — om urvalet ar
Diskret — inte uppréttad som ett ofullstandigt
resultat av fallstudien Partiskt avrapportering — partisk
Noggrann — innehéller exakta aterspegling av forfattaren
namn, referenser och Tillgdnglighet — kan medvetet
detaljhéndelser begrinsas
Bred rickvidd — striacker sig 6ver
lang tid, minga héndelser och ett
antal uppsittningar

Intervjuer Malinriktade — direkt fokuserade  Partiskhet beroende pé bristande

pa fallstudiens &mnesomrade
Insiktsfulla — levererar uppfattade

utformning av fragor
Partiskhet i svarsrespons

orsaker till hinder eller storning Inte tillrdckligt noggrann till f6ljd av
bristande uppmarksamhet vid
intervjutillfallet

Aterspegling eller reflektion — den
intervjuade ger vad intervjuaren vill

hora

Figur 3. Figuren visar enbart stodmaterial avseende dokumentation och intervjuer, eftersom de ér
relevanta for denna studie (Yin, 2003, 86).

Dokumentation dr en omfattande kélla for material till fallstudier (Yin, 2003). De mest
frekvent forekommande dokumentkéllorna &r: PM och rapporter, administrativa dokument,
tidigare studier samt vetenskapliga artiklar (/bid.). Intervjuer &r en av de viktigaste kéllorna
for materialinsamling (/bid.). Intervjufrdgor kan vara av olika karaktér, vanligtvis dr de av
typen “Oppen avslutning” (/bid.). D4 intervjuaren stéller en nyckelfraga, kan den intervjuade
vélja att sjilv svara pa frdgan eller delegera till annan inom organisationen (/bid.).
Fokusintervju dr en annan intervjutyp och dr starkt begrénsad till nigra utvalda fragor som
besvaras pa kort tid, exempelvis under en timma (/bid.). Samtidigt som en fallstudie kan
uppta en hel utredning, avhandling eller rapport kan den dven infogas som en integrerad del i
arbetet fortsitter Yin (2003). Da far fallstudien en roll i en multimetodstudie (/bid.).
Fallstudier kan ha olika struktur beroende pé vilket syfte de har. Denna studie bygger till stor
del pa teori (Figur 4) och far ddrmed savil ett forklarande och upplysande syfte som
utforskande och undersdkande.



Strukturtyper Syfte med fallstudien — ensidigt- eller multifall

Forklarande/ Beskrivande/ Utforskande/
Upplysande deskriptiv undersokande
Linjart analytiskt X X X
Jamforande X X X
Kronologisk X X X
Bygger pa teori X X
Oviss X
Utan ordningsfoljd X

Figur 4. Figuren visar de sex olika strukturtyperna av fallstudier och vad de visar i relation till syfte (Yin,
2003, 152).

Strukturtypen som bygger pa teori, innebdr att fallstudien bygger pa en logik utifrdn det
teoretiska ramverket. Beroende pd fallstudiens dmne anpassas logiken dérefter. En vil
strukturerad fallstudie bidrar med dvertygelse och eftertryck till slutsatsen.

2.1.3 Intervjuer

Intervju dr en systematisk metod for att samla information (Lantz, 1993). De svar
respondenten ldmnar dr avgdrande for det resultat som generas efter analys (/bid.). Eftersom
resultatet ligger till grund for slutsatsen ar det visentligt att utforma intervjufragor beroende
pa studiens syfte och metodval (/bid.). Intervjufragor kan vara 6ppna, dér en kvalitativ ansats
syftar till att dterge en forstdelse och beskriva olika foreteelser (/bid.). Den strukturerade
intervjun daremot har for avsikt att beskriva foreteelsens kvantitet, vilket skapar ett material
som kan anvdndas for att jamfora intervjuer om samma foreteelse (/bid.). Empirins
intervjufragor presenteras i slutet av studien (Bilaga 1).

2.2 Tillvagagangssatt

For att f4 en uppfattning om valt dmne var mojligt for studie, inleddes arbetet med
litteratursokning och forslag till examensarbete i form av ett utkast. Det sammanstillda
utkastet godkindes for att fortsdttningsvis bendmnas som studie. En omfattande
litteratursdkning genererade en mingd relevant teori inom omrédet, vilken lade grunden till
uppstéllda fragestillningar.

Examensarbetet dr uppbyggt som en fallstudie med sdvil kvantitativa som kvalitativa inslag.
Dessutom dr forklaringsmodellen for den teoretiska referensramen induktiv och utgar fran
verkligheten for att forsoka finna Overensstimmande teori. Metodvalet mynnade ut i
metodologisk-triangulering, vilket innebdr att savdl kvantitativa- som kvalitativa metoder
anvints. Blandningen av metoder ger studien bade djup och bredd samt kompenserar
metodernas starka och svaga sidor. Studiens styrka dr att olika tillvigagéngssétt mynnar ut i
ett och samma resultat, vilket tyder pa trovardighet. Analysresultaten stirks dessutom med
olika metoder, eftersom méngfalden av metoder é&r ett tydligt tecken pa att resultatet inte ir en
f6ljd av en enskild metod. Den kvalitativa informationen kommer i huvudsak fran den
empiriska studiens intervjuer och ar av Oppen typ, dir inte respondenten dr styrd av



svarsalternativ vilket ger studien djup. De oonskade effekter som intervjuer kan generera kan
anses som ovésentliga, da intervjuerna ar utformade efter Oppet slag och syftar till forstaelse
och en dvergripande bild av bolagens verksamhet. Det kvalitativa materialet kommer frimst
fran arsredovisningar och andra foretagsspecifika killor.

Urvalet av bolag till den empiriska studien dr gjort av Ingemar Rindstig och baserat pa
kriterier, vilka r:

e Borsnoterade svenska fastighetsbolag, definierat utifrén Arsredovisningslagens (ARL)
allménna definitioner (Bilaga 4), och noterade pa den svenska borsen OMX.

e Bolaget ska anses som ett storre foretag enligt ARL allmiinna definitioner (Bilaga 4).

e Bolaget ska anses som intressant ur studiesynpunkt vad géller hallbar utveckling

Det material som ligger till grund for studien kan indelas i bakgrunds- respektive empiriskt
material. Bakgrundsmaterialets syfte 4r ge ldsaren en inblick i vilka faktorer om skapar
kvantitativa hallbarhetsmétt samt vilka mekanismer som sammanfor héllbarhet och
ekonomisk avkastning. Frimst bestar bakgrundsmaterialet av sekundar data, vilket innebér en
andrahandskilla, fran i forsta hand bocker, vetenskapliga artiklar, offentliga rapporter och
internetsidor. Det empiriska materialet bestar sdvél av primdr- som sekunddrdata. Primdrdata
bygger pa forstahandskilla, vilken erhéllits under intervjuer med nyckelpersoner (Figur 5) pa
de bolag som ingétt i studien. Varje bolag i den empiriska studien fick en kort presentation
om vad som avsdgs att studera. Dessutom fick samtliga intervjufrdgorna i forvig, vilket
innebar pélésta respondenter som besvarade samtliga fragor.

Bolag och namn pi  Ovrig information

nyckelpersonen Roll Datum Intervjuform
Castellum AB, Miljoansvarig 2009-02-10 Med frageformulir via
Malin Engelbrecht mailkorrespondens
Kungsleden AB, Miljochef 2009-02-09 Med frageformuldr via
Maria Ljung telefonintervju
Hufvudstaden AB, Miljoansvarig 2009-02-10 Med frageformulir via
Magnus Lovenberg telefonintervju

Fabege AB, Miljosamordnare 2009-02-09 Med frageformuldr via
Mia Ostman mailkorrespondens

Figur 5 Figuren illustrerar vilka nyckelpersoner som har intervjuats i den empiriska studien.



2.3 Kalldiskussion

Ett kritiskt forhallningssétt till kdllor och killuppgifter dr en vésentlig ingrediens i en studie.
Kéillanalys har sin forebild i historikens tillvigagangssitt (Holme & Solvang, 2006). Det kan
finnas mingder av killor for en typ av studie samtidigt som det inte finns nagra lampliga for
en annan (/bid.). Déarfor ar det klokt att undersoka vilka kdllor som finns, innan studien gar in
i en omfattande och resurskrivande insamling av material (/bid.). En killa ar ett historiskt
dokument, vilket innebér att killan aterspeglar den kunskap som fanns i ursprungssituationen
(Ibid.). Det ar viktigt att vara medveten om killans ursprungssituation vid tolkning, eftersom
denna ligger till grund for kéllans tillkomst (/bid.). Samtidigt dr det viktigt att klarldgga vilken
typ av killa som tolkas, eftersom trovirdighet ger en studie tyngd (Zbid.).

2.3.1 Kvalitet och trovardighet

For att en studie ska uppfattas som trovirdig krdvs en hog kvalitet och genomarbetat
textmaterial. Trovirdigheten har sin grund i kdllmaterialet och tolkningen av denna (Holme &
Solvang, 2006). En analys av trovérdighet bestar av en inre- och yttre analys, dar den yttre
jamfors med andra kéllor (/bid.). Den yttre analysens jaimforbara kéllor ska vara sa oberoende
av varandra som mdjligt (/bid.). Vidare innebér kravet pd trovérdighet att kunna klargora
avstandet mellan kéllan och den ursprungliga situationen, vilket innebdr att vi foredrar
primérkéllor framfor sekundér samt dldre kéllor framfor yngre (/bid.).

Det finns vésentliga skillnader mellan kvantitativ- respektive kvalitativ metodteori vad géller
trovardighet. Att ha tillgdng till representativ och relevant data dr viktigt inom kvantitativ
metodteori, eftersom metoden syftar till att skapa underlag for att kunna generalisera. Inom
kvalitativ metodteori har inte urvalet samma betydelse. Detta eftersom metoden har for avsikt
att skapa bittre forstaelse for vissa foreteelser. Samtidigt &r syftet med den kvalitativa
metoden att ge en mer nyanserad bild av det omrade som ér foremal for studien (/bid.).

Syftet med foljande kapitel ar att leda ldsaren in i den teoretiska referensramen, vilken utgor
stommen for studiens utformning.
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3 Teoretisk referensram

”Ekonomi betyder att hushalla med knappa resurser” (Warneryd et al., 2002, 131)

Alltfor ofta fir ekonomi innebdrden att enbart omfatta pengar, vilket ger en sndv och
begrinsad bild av definitionen. I takt med att samhillet strévar efter en hallbar utveckling
krdvs en bredare syn pa ordets innebdrd. En héllbar utveckling har tvingat ekonomer och
ekologer att gora en gemensam insats for att nd sévdl globala som nationella
miljokvalitetsmil. Samarbetet generar ett merviarde for hela samhéllet, men framfor allt en ny
syn pa miljoledningsarbete. Genom att kvantifiera miljokvalitetsmdl och kommunicera
miljoaspekten skapar foretag med en aktiv miljopolicy mervérde i sin produktion jamfort med
sina konkurrenter. I denna studie redovisas ett kvantitativt matt, hallbarhetsindex, som
anvinds fOor att analysera och revidera foretagets miljorelaterade atgédrder. Index &r ett
redovisningsverktyg och forekommer savél internt som externt i bolag. Studien vdver samman
kvantitativa métt med hallbarhet samt infogar fastighetsbranschens forhallningssétt till dessa.
Inledningsvis presenteras anvdndningsomraden for hdllbarhetsindex samt den koppling som
finns till standardisering. Det forekommer méngder av olika héllbarhetsindex, dédrfor beskrivs
vilka generella komponenter som ingdr samt vilka som dr anvdndbara inom
fastighetsbranschen.

3.1 Kvantitativa matt

Med anledning av den skepsis som miljokvalitetsmal och hallbar utveckling ofta mots av, da
en tydlig definition av hallbarhet saknas, finns ett allmint behov av att tydliggéra malen i
form av kvantitativa matt (Miljomalen, 2007). Ett tydligt tillvigagangssitt ar att méita olika
forhallanden och fenomen och sedan sitta dessa i relation till sévil tidigare métningar som
kommande. Detta leder bade till en dnskad tydlighet och en jimforbarhet, vilket underlittar
debatt och forhallningssatt. Nar kvantitativa métt anvinds frekvent och blir praxis inom ett
omrade péborjas ofta ett arbete for att skapa en ny standard, vilket ger ytterligare legitimitet
till exempelvis miljokvalitetsmal eller socialt ansvarstagande.

3.1.1 Standardisering

”Standard ar ett dokument uppréttat i samforstand och faststillt av erként organ, som for
allmédn och upprepad anvéndning ger regler, vigledningar eller egenskaper for aktiviteter
eller deras resultat, i syfte att nd storsta mdjliga reda 1 visst sammanhang” (SIS, 2008, 1).

Standardisering dr en central foreteelse i vart samhélle, som beskrivs ingdende av Brunsson
och Jacobsson (Brunsson & Jacobsson, 1998, 13). En standard kan ses som ett slags regel.
Den talar om vilket forhallningssétt som krivs for olika situationer samtidigt som den anger
vilka atgirder som inte ska vidtas. Standarder skiljer sig fran direktiv och normer, di de tva
senare dr explicita och ofta tvingande. Standarder &r inte tvingande, utan utfirdas med
hinvisning till att de ar frivilliga (Brunsson & Jacobsson, 1998, 15). En standard borjar ofta
med en god idé och foljer sedan mer eller mindre ett monster mot ansokan om standard. En
del standarder gar s& langt som att bli nytt lagrum (Figur 6).
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Nagot manga
gor

En god idé Praxis STANDARD Lag?

Figur 6. Standardiseringsprocessen, frian idé till eventuell lag (www, SIS, 2).

En mingd standarder omger vérat samhille, vissa &dr allmént kinda medan andra ar tdmligen
okédnda (www, SIS, 1). De flesta standarder ar s pass allmidnna att ingen tar notis om deras
existens t.ex. att kastruller passar till spisplattorna eller att mobiltelefonen fungerar i utlandet.
Minskligheten skapar nya standarder i ett stindigt padgdende projekt att skapa ordning i den
miljo vi lever i. I takt med att samhillet och livsmonstren édndras — dndras dven standarder.
Nya standarder tillkommer och nagra forsvinner som ett naturligt led i utvecklingen. For att
nadgot mdtbart ska fia bendmningen som standard krdvs ett omfattande arbete. En blivande
standard utreds i form av ett projekt av Swedish Standards Institute (SIS) (www, SIS, 2). De
organisationer, foretag eller personer som ingér i projektgruppen dr vél insatta i &mnet. Efter
att utvirdering och dokumentation har genomforts respektive upprittats, skickas drendet ut pa
remiss till berérda organisationer och myndigheter (SIS, 2008). SIS samarbetar savil inom
Europa och EU som globalt. Inom Europa finns European Committee for Standardization
(CEN) och globalt International Organization for Standardization (ISO).

De som foresprakar anvidndandet av standarder anser att det dr ett effektivt verktyg for
informationsoverforing samt en metod som frimjar samordning (Brunsson & Jacobsson,
1998, 23-24). Vidare kan standardisering anvindas som en forenkling och motiveras med att
anvindandet 4r bdsta l0sningen av ett problem (/bid.). Den kritik mot standarder, som
forekommer, hidvdar att standardisering likriktar utvecklingen istéllet for att berika den.
(Ibid.). De tidigare nimnda fordelarna, i takt med att olika affarsverksamheter tenderar att bli
mer internationella, foresprakar standardisering inom savdl EU som World Trade
Organisationen eller véirldshandelsorganisationen (WTO) (Brunsson & Jacobsson, 1998, 25).

Brunsson och Jacobsson (1998) diskuterar standardisering som social form. De menar att
samhillets grundldggande former: marknad, hierarki och normativ gemenskap forhéller sig
till standardisering péd olika sitt (1998, 203). Ibland har de grundliggande formerna ett
samband med varandra men kan dven upptrdda och agera sjilvstindigt (/bid.). De viktigaste
komponenterna, for att skapa samordning i samhéllet, anses vanligtvis vara marknad och
hierarki. Standardisering kan ses som en form av forbittring i samhaéllet, eftersom den har
som syfte att skapa likheter (Brunsson & Jacobsson, 1998, 204). Samtidigt &r det
konstellationen hierarki, marknad och standardisering som paverkar aktorers val, de
samordnar och styr processer sdsom oOverenskommelser (/bid.). Det dr inte aktorernas
véarderingar som styr interaktionen pa marknaden eller i hierarkier, vilket skiljer dem ifrdn de
normativa gemenskaperna (Brunsson & Jacobsson, 1998, 205).

12



Trender visar pé att standardisering som social form okar i betydelse (Brunsson & Jacobsson,
1998, 225). Dels okar individualiseringen, med tillstromning av starka aktorer, samtidigt som
globaliseringen 0kar. Vad avser den utvecklingen kan standardisering ses som en ldmpligare
form &n hierarki och normativ gemenskap (/bid.). I den utstrickning som befolkningen anser
sig mera fri dr de ocksé svérare att styra med direktiv, vilket talar till fordel for anvindandet
av standardisering. Den oOkade globaliseringen innebédr ett flertal forédndringar sdsom
interaktion mellan aktorer och hemvist ldngt ifran varandra, fler internationella eller
transnationella organisationer samt att kommunikation pa distans blir enklare och bittre
(Brunsson & Jacobsson, 1998, 227). Aven om standardisering kan ses som likriktning, kan
standardiseringen dven skapa ett socialt nitverk. Pa sa sitt kan olika aktorer med liknande
varderingar kommunicera och driva processen med att skapa standarder for kommande
generationer och deras behov, inte minst vad giller en hdllbar utveckling.

Det finns standarder for miljoledningssystem, och den mest kidnda &r ISO 14001:2004.
Standarden riktar sig till alla typer av foretag och organisationer med syfte att rationalisera
och forbéttra miljoarbetet (www, SIS, 3). Standarden anvidnds for att systematisera
miljoarbete genom att kartligga och minska verksamheters miljopaverkan samt att séitta upp
konkreta miljokvalitetsmdl for forbéttringar. En viktig aspekt i miljoarbetet &r att
kommunicera pé ett trovérdigt sétt. Systemet infor program for att foretaget ska kunna na sina
onskade miljokvalitetsmal. Samtidigt anvinds standarden for att kontinuerligt folja upp och
utvirdera miljoarbetet samt att utifrdn utvirderingen sitta upp nya miljokvalitetsmél. Inom
standarden finns stod och vigledning for att uppritta miljorelaterade rutinbeskrivningar.
Miljoledningssystemet dr implementerat i 161 olika ldnder, i dver en miljon foretag och
organisationer (www, ISO, 2008, 1). Ett flertal svenska foretag har valt att folja standarden
och dr ddrmed certifierade for standarden.

3.1.2 Generellt om index

“Definition: Ett index &r en serie tal som visar fordndringen av ett matvirde (t ex ett pris) i
forhallande till en baspunkt med indextalet 100” (Bjork et al., 1998, 21).

Index forekommer i tva former, enkelt eller komplext enligt Jakobsson & Jakobsson (1998).
Ett enkelt index kallas dven for indikator och innehéller siledes endast ett virde. De
komplexa indexen &r slutprodukten av en méngd indikatorer som noggrant valts ut med
avseende att skapa ett mdtbart samband mellan vdrde och tid (/bid.). Vidare kan index
anvindas for att standardisera den globala arenan for finansiella verktyg. Ett index upprittas
enligt en standard med avseende pa sdvidl matematiska som finansiella aspekter. Indextal
anvinds for att méta den relativa fordndringen relativt ett visst basar (Fregert & Jonung, 2005,
533). Samtliga virden delas med virdet for baséret:

Varde art

Indexvarde ar t =
Varde basar

Figur 7 Illustration av indexberikning (Fregert & Jonung, 2005, 533).
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Berdkningen enligt ovan innebér att indexvirdet avseende basédret ddrmed dr 1, eftersom
tiljare och nimnare &r lika stora. Nir kvoten utgor en skillnad i indexvérde for ett r och basar
1 utgors detta av den relativa fordndringen jamfort med basaret forklarar Fregert och Jonung
(2005) vidare. En standard vid uppréittande av index &r att multiplicera kvoten med 100 for att
pa sé sitt fa en serie som startar med 100 (/bid.). Pa sa sétt anvinds indextalet minus 100 for
att ange den relativa fordndringen i procent jamfort med baséret. I ett index kan indikatorerna
forses med olika vikter, beroende pa inflytande och betydelse av det som Onskas uppfattning
om (Jakobsson & Jacobsson, 1998, 68-72). For att askadliggora fordndringar i indextal
anvinds ofta diagram, dér den vertikala axeln bendmns som “Index basar =17, eller "Index
basar = 100” (Fregert & Jonung, 2005). Samma forhallningssitt har Jakobsson & Jakobsson
(1998), vad giller askadligheten i diagramform. Fregert och Jonung (2005) fortsitter
forklaringen med att samtliga tidsserier kan géras om till index oavsett enhet. Inom omraden
dér tidsserier med olika enheter ska jamforas i ett tidsseriediagram kan indexserier med fordel
anvindas (/bid.). 1 Sverige dr konsumentprisindex (KPI) det mest kidnda anvdnda index
(www, SCB, 2008).

I avsnittet har tva olika index presenterats: de enkla och de komplexa. Samtidigt kan index
visa olika typer av inriktning beroende pad vad de avser att mdta. Négra typer som ofta
forekommer ar de finansiella index som bl.a. finns pa vérldens borser. P4 en dvergripande
niva, under FN: s vakande 0ga, finns hilsoindex samt hallbarhetsindex som anger olika typer
av visentliga kriterier for dverlevnad sdsom mat, rent vatten och sjukvard. Den fortsatta
presentationen kommer fortsattningsvis att inriktas pa index med hallbarhet i fokus inom den
finansiella marknaden.

3.1.3 Kedjning

“Definition:” Om det finns skil att tro att den ursprungliga serien uppvisar ungefar samma
relativa variationer dver tiden som den nya serien, kan vi kedja den ursprungliga serien till
den nya genom att multiplicera den ursprungliga serien med kvoten mellan den nya serien
och den ursprungliga serien for en dverlappande observation. Om vi har flera dverlappande
observationer kan vi kontrollera om kedjningen ar befogad genom att underséka om kvoten
mellan serierna ar ndgot s& nér konstant for de 6verlappande aren.”

(Fregert & Jonung, 2005, 535).

Kedjning dr en metod som anvédnds ndr definitionen for ett visst index byter serie (Fregert &
Jonung, 2005, 535). Eftersom index bygger pa tidsserier kopplas dessa samman med olika
basar till en form av kedja, vilket har givit definitionen och namnet kedjning at metoden.
Index som anvinds pé borser dr kedjade av den anledningen att statistiken kan byta basar. En
forutsittning for att kedjning ska vara mojlig forklarar Fregert och Jonung (2005), dr att det
finns tillgéng till 6verlappande data for nagot &r. Genom att multiplicera alla vdrden i den
ursprungliga serien med kvoten mellan virdet med det nya basaret och vdrdet med det gamla
basaret som det finns dverlappande data for, kan en omrdkning av en serie med gammalt basar
till ett nytt genomforas (Zbid.).
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3.2 Historik for utvecklingen av hallbarhetsindex

Historiskt fick hallbarhetsdebatten sin uppstart 1962 dd Rachel Carsson synliggjorde
skadeverkningar fran jordbrukets bekdmpningsmedel med boken “Tyst vdar”. Triffsikert
kunde hon pavisa hur bekdmpningsmedel paverkade djurlivet och dirmed hela ekosystem
(Wirneryd et al., 2002, 25-35). Bruntlandkommissionens rapport 1987 kom att bli nésta
milstolpe for en hallbar utveckling. Kommissionen lyckades ta fram en definition pa héllbar
utveckling, men fick samtidigt kritik for att vara vag och inte problematisera
fragestillningarna (/bid.). Oljekrisen pa 1970-talet blev en mer pataglig hindelse, dir den
breda allménheten gjordes uppmérksam pa att oljan inte dr en fornybar energikélla. Fran att
hantera olika former av kriser skred miljodebatten under 90-talet dver mot ekologisk
modernisering, dir fokus kom att liggas pa problemldsning och teknik (/bid.). Uttrycket
ekologiska fotavtryck borjade anvéndas under 90-talet. De var ett sdtt att kvantifiera hallbar
utveckling och handlade om en populations barkraft. Det hela handlade om ekonomi —
hushélla med knappa resurser — och att rikna ut hur stort ekologiskt utrymme varje individ
har till sitt forfogande (Zbid.). 1 takt med 6kad forskning och kunskap om ekologi kan allt fler
av minniskans ingrepp fa en mindre paverkan pa ekosystemens barkraft dven pé lang sikt.

Det finns olika végar for att bibehalla malen med vilfird och ett okat miljomassigt
ansvarstagande och samtidigt nd framgéang for de bada (Prescott-Allen, 2001, 1). Genom att
utforma maétinstrument for grona virden skapas en utdkad forstéelse for miljoarbete och
vélfard diskuterar Prescott-Allen (2001). Bland de verktyg som idag anvinds for att mita
miljoméssiga fotspar finns savdl hallbarhetsindex knutna till vélfird som till kommersiella
och finansiella syften. Samtidigt forknippas héllbarhet med komplexa fenomen som inte alltid
ar enkla att sitta virden pa och relation till. Att slutligen gora en analys och dra en slutsats
kan nog ibland verka odverstigligt avslutar Prescott-Allen (2001).

Det finns olika tillvigagingssitt for att vélja ut foretag till hallbarhetsindex beroende pé syfte
och mélgrupp. Sévil Hoti et al. (2007) som Maux & Saout (2004) anser att det finns tva
urvalsmetoder med olika urvalskriterier for att vdlja ut foretag till ett hallbarhetsindex oavsett
branschtillhorighet (Figur 8). En positiv urvalsprocess inriktas pa foretag som i sin
marknadsforing vill verka for en hallbar utveckling och ett ansvarsfullt foretagande. I motsats
till detta innebér den negativa urvalsprocessen att foretag exkluderas efter foretagsverksamhet
eller etiskt stillningstagande (Hoti et al., 2007).
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Negativa urvalskriterier (exkluderande)

Positiva urvalskriterier (inkluderande)

Alkohol Miljomedveten
Tobak Mangfald

Kérnvapen Vilféard for djur
Krigsmateriel och vapen Minskliga réttigheter
Spel Arbetsratt

Militéra kontrakt Resurseffektivitet
Minskliga réttigheter

Underhallning for vuxna
Diskriminering (genus, minoritet eller
etnicitet)

Barn- eller slavarbete

Negativ paverkan pé facklig verksamhet
Kemisk miljoforstoring eller hilsofarlig
verksamhet

Genetisk manipulation

djurforsok

Figur 8. Figuren visar urvalskriterier for att exkludera eller inkludera foretag till hillbarhetsindex enligt
Hoti et al. (2007, 973).

I kommande avsnitt fOljer en presentation av de for denna studie mest relevanta
hallbarhetsindexen. Det finns mdngder av hallbarhetsindex, och ett flertal hallbarhetsindex har
noterats under materialinsamlingens géng, dessa har sammanstéllts i tabellform (Bilaga 2).
Anledningen till att inte samtliga héllbarhetsindex presenteras dr att studiens syfte dr att
undersdka héllbarhetsindex relevanta for fastighetsbolag inte att redogdra for samtliga
befintliga hallbarhetsindex.

3.2.1 Carbon Disclosure Project Climate Leadership Index (CDP)

Projektet syftar till att gora omvirlden uppmérksam pd hur mycket kol som frigors i olika
ndringsverksamheter pa ett globalt plan (www, CDP, 1). En icke vinstdrivande oberoende
organisation driver projektet och forfogar over den storsta databasen med klimatrelaterad
information frdn néringslivet (/bid.). Informationen till databasen erhdlls genom d&rsvisa
frageformuldr som utvalda bolag besvarar (/bid.). Urvalet av bolag ar direkt kopplad till vilka
bolag som é&r intressanta ur investerings-, kop eller myndighetssynpunkt (/bid.). Arbetet med
att samla information startade ar 2000 och har blivit en standard for metodiken kring att
upplysa om kol, vilket har gett virdefull primédr data till klimatforskningen (/bid.). 1dag far
omkring 3 700 bolag arligen frageformuldr angdende CDP och projektet anses ha en
betydande roll for att uppmuntra savil privat- som offentlig ndringsverksamhet att minska
sina utsldpp och minimera klimatpéverkan (/bid.).
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3.2.2 Dow Jones World Sustainability Index (DJWSI)

Idag kan hallbarhet ses som ett koncept for investering. Dow Jones, SAM Sustainability
Group och STOXX Ltd sag en mojlighet i att utveckla ett globalt index for att méta hallbarhet
(www, DIJSI, 1). Hallbarhetsindexet avsag att midta foretagens etiska-, sociala och
miljoméssiga arbete samt sdtta dessa i relation till ekonomisk avkastning. De ingdende
parametrarna skulle ses som en langsiktig placering, och attrahera intressenter av det
levererade mervirdet som indexet kunde erbjuda (Sanchez, 2000, 197-204). Tanken var att
koppla samman fordelarna med héllbarhet och avkastning, samtidigt som relationen mellan
finansiering och investering skulle synliggdras (/bid.).

I september 1999 lanserades virldens forsta globala héllbarhetsindex (DJSG) som foljer
utvecklingen hos de ledande foretagen med en hallbar foretagsprofil. Urvalskriteriet for
foretag som inkluderats i indexet bygger pa ansatsen best-in-class-konceptet, vilket innebar
att endast de foretag som anses ledande i arbetet med praktisk hallbarhet blir utvalda (Maux &
Saout, 2004). Inledningsvis omfattade indexet 60 olika industrigrupper i 18 marknadssektorer
(Hoti et al, 2007). Kommande utmaning for Dow Jones dr att mota marknadens efterfrigan
efter globala marknadsplatser med en O0kad efterfrdgan pé langsiktig hallbarhet (www, DJSI,
1). I dag &r Dow Jones hallbarhetsindex det mest kdnda pé den finansiella marknaden.

3.2.3 FTSE4Good Index (FTSE4Good)

I juli 2001 lanserades det forsta indexet fran FTSE-gruppen (Hoti et al., 2007). FTSE éar ett
sjalvstiandigt aktiebolag och &r registrerat i England (www, FTSE, 3). Bolaget dgs till lika
delar av The Financial Times och The London Stock Exchange, dédrav forkortningen FTSE.
Inom FTSE-gruppen finns en médngd index, varav en del avser den europeiska marknaden.
Gruppen samarbetar med Dow Jones Index och har tillsammans utvecklat en sektor klassad
som ett system for globala investerare (www, FTSE, 2009, 1). FTSE index anvinds frimst
som en global finansiell analys for investeringar. FTSE4Good Environmental Leaders Europé
40 Index ar speciellt designat for att identifiera vilka foretag i Europa som anvénder den
fraimsta miljomaissiga kunskapen 1 sitt respektive foretagande. De noterade foretagen ar de
som gar utover ett ansvarsfullt foretagande for att minska méanskliga fotspar (www, FTSE, 2).

Foretag som finns inkluderade i indexet har uppnatt olika kriterier baserade pé tre principer:
arbeta for en héllbar utveckling, verka for en positiv relation till intressenter samt
uppritthdllande av universella réttigheter (Maux & Saout, 2004). Samtidigt exkluderar
indexet foretag som bedriver verksamhet med tobak, vapen, kirnkraft eller anrikning av uran
(Ibid.).
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3.2.4.Corporate Environmental Sustainability Index (CESI)

Metodiken i indexet bygger pé att identifiera foretag som ligger i den absoluta framkanten
med hallbarhetsbaserad foretagsverksamhet pa savil global som nationell nivd (Mohany &
Ray, 2002). Urvalet av foretag forvéntas fungera som referenspunkt, dir den senaste tekniken
anvinds inom respektive nisch (/bid.). Ett foretagsklimat som verkar for en hallbar miljé pa
savél det ekonomiska som sociala planet anses som en nddvéndig investering for framtiden
och ska generera en langsiktig avkastning for aktieigarna (Mohanty & Ray, 2002). Genom att
sammanfora faktorerna miljoaspekter, ekonomi och socialt ansvarstagande skapas en bas och
koncept med TBL som forebild, (Figur 9) och &r grundstrukturen i CESI (/bid.). Det saknas
en bra svensk Oversdttning av konceptet, men kan &dven liknas vid ett fOretags tre
resultatomriden eller bottnar.

Socialt
ansvarstagande

s Figur 9. Figuren illustrerar konceptet: The Tripple Bottom
Mlle Line, vilket vill 4skadliggora att ekonomi, miljo och socialt
ansvarstagande star i direkt relation med varandra och
interagerar (Elkington, 2006, xii).

Ekonomi

Forskning har visat att konceptet ar framgangsrikt ur ett langsiktigt investeringsperspektiv
(Ibid.). Samtidigt finns stod for att forhallningsséttet med tre framgangsfaktorer far ett allt
storre inflytande Gver kapitalmarknaden (/bid.). Ett langsiktigt hallbart foretagsklimat blir
framgéngsrikt eftersom foretagen ser bortom kvartalsrapporter, och tar vara pd mojligheterna
samt hanterar den miljoméssiga risken pé ett fortjanstfullt sitt diskuterar Mohanty och Ray
(2002) vidare. Att implementera konceptet pa alla nivaer i ett foretag 4r komplext och mer
experimentellt 4n vetenskapligt i dagsldget (Mohanty & Ray, 2002). Det &r svart att balansera
hallbar utveckling och industrins avkastningskrav. Konceptet har bidragit med kostnadsfokus,
vilket har fatt den positiva effekten som ett komplement istdllet for konkurrent i
resultathdnseende (/bid.). Tidigare har miljoméssiga faktorer omgivits av lagar och
forordningar, for att pa senare tid utvecklas i riktning mot frivilliga engagemang och
ataganden fortsdtter Mohanty och Ray (2002). Samtidigt efterfrdgas styrmedel med
komponenter frdn miljomassiga atgirder, sasom miljoindex och indikatorer, for att skapa en
uppfattning om resultatutveckling och avkastning. Ytterligare en uppgift for indikatorerna &r
att de askadliggdr komplexa system och gor dessa mer littbegripliga (/bid.).

Mekanismen i CESI fyller ett stort informationshdl eftersom den bdde kvantifierar och
askadliggéor mal (/bid.). Samtidigt fungerar konceptet som en referenspunkt och faster
uppmérksamheten till best practices, vilket bidrar till savil kunskap som att ge mervirde till
ett langsiktigt innehav av kapitalplaceringar i1 héllbara alternativ avslutar Mohanty och Ray
(2002).
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3.3 Aspekter pa hallbarhet

”Sustainable development is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs” (Bruntland
rapporten, 1987, ix).

Hallbarhet &r ett kontroversiellt d&mne som dessbittre borjar anvdndas mer och mer
konstruktivt. For att astadkomma en héllbar utveckling maste ett flertal aspekter
sammanvégas 1 beslutsprocessen. Illustrationen nedan (Figur 10) askadliggor de aktuella i
denna studie — det finns ett otal andra.

SOCIALT
ANSVARSTAGANDE

KOMMUNIKATION

FORETAGSLEDNING

UTBILDNING

Figur 10. Figuren forsoker askadliggora att olika aspekter pa hillbarhet som anses viisentliga inom
fastighetsbranschen interagerar och samverkar. Olika aspekter av hillbar utveckling kommer att
presenteras nirmare i kommande stycken (egen bearbetning).

Samtidigt som illustrationen ovan har till syfte att &skadliggora olika aspekter av hallbar
utveckling, vill den dven peka pa att hallbarhet &r komplext och inte bestar av en enskild
enhet eller aspekt — utan kan ses som en linkad kedja av samband dér aspekterna l6per in i
varandra.

3.3.1 Utbildning

Kunskap ér roten till ménga goda losningar och brillianta idéer. Flera vetenskapsmén dr eniga
om vikten av kunskap 1 &mnet miljo. Sévil Leal (2000) som Pace (2000) diskuterar vikten av
en 0kad kunskapsniva vad giller miljoeffekter och hallbarhet. Genom en 6kad kunskapsniva
moter vetenskapen allménhetens 6kade medvetenhet enligt forfattarna. Samtidigt far synen pa
miljo nya perspektiv, virderingar samt fardigheter. Den kanske viktigaste komponenten i
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miljodebatten dr att dndra allmidnhetens vanor och beteende. Annars riskerar miljodebatten att
enbart kommuniceras i en akademisk vérld utan att allminheten agerar for att driva den
hallbara utvecklingen vidare menar Leal (2000). Utbildning i miljo och héllbarhet har idag
kommunikationsproblem (Leal, 2000, 11-23). Enligt Leal (2000) &r det en utmaning att fa
dessa tva inriktningar att dra 4 samma hall. Leal avslutar med att uppritta ett ramverk for att
kommunicera héllbarhet, se (Figur 11) nedan, vilket innebdr att faktorer for utbildning och
kommunikation interagerar.

Ett forslag till ramverk for att kommunicera hillbarhet

1. Vad ska kommuniceras teman eller omraden att klargdra, &mnen som behdver 6vervigas klargoras
eller omrdden som inte ska Gvervigas

2. Kommunicera till vem grupper som ska kontaktas, mottagare av information och intressenter

3. Kommunicera hur konferenser, diskussioner, intervjuer, anviandandet av media, anféranden
och rapporter

4. Hantering av skeptiska ekonomisk data, ekologiska indikatorer; forluster av att inte agera

5. Oka intresset Genom att omvandla global- till lokal niva. Relatera till allménhetens
ansvar, visa olika alternativ

6. Motiverande atgérder visa vikten av den enskilda personens aktiva val, visa vilka konsekvenser
ett icke agerande leder till, illustrera — konkretisera — vad kan goras enkelt

Figur 11. Ett ramverk for att kommunicera héllbarhet (Leal, 2000, 17).

Enligt Pace (2000) studie fran Malta dr slutsatsen att attityden till miljo viktigare &n sjdlva
utbildningen. Saledes &r attityden direkt avgorande for hur hallbar utveckling praktiseras
diskuterar Pace (2000) vidare. Bdde Leal och Pace har framhillit vikten av utbildning och
attityder.

3.3.2 Kommunikation

Det ar en konst att kommunicera hallbarhet ur savél vetenskapligt som allmint perspektiv. For
att knyta an till tidigare stycke, dir utbildning &r en drivande faktor for hallbarhet, krivs att
forskares slutsatser presenteras och kommuniceras. Utbildning och forskning dr urkraften i
stravan efter en héllbar utveckling. Den definitiva startpunkten for den globala miljodebatten
var FN: s miljo- och utvecklingskonferens i Rio 1992 (Leal, 2000, 9-10). Konferensen anses
vara uppvaknandet av miljons betydelse for en hallbar utveckling. Med hjilp av det da
antagna dokumentet Agenda 21, gjordes en ansats att pa nationell, regional och lokal niva
utforma rekommendationer till atgirder inom ekonomi, ekologi samt social utveckling for 178
lander (Michelsen, 2000, 69-85). Samtidigt tvivlade ménga pa vetenskapsminnens slutsatser
om att médnniskans inverkan pd miljon kunde orsaka klimatforédndring. FN insdg vikten av att
kommunicera forskningen for att minska osdkerheten och ge en sa enkel och klar bild som
mojligt till allmdnheten fran vetenskapliga slutsatser. Fortfarande anses stodet for hdllbara
alternativ alltfor klent i forhdllande till vad vetenskapen anser ar lampligt enligt FN (/bid.).
Som ett led i att sprida kunskapen om miljon hade FN: s nistkommande konferens om miljo-
och utveckling &r 2002 fokus pa hur miljé ska kommuniceras (/bid.).
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Ytterligare en aspekt som har fatt en allt storre betydelse dr media, inte minst televisionen. Al
Gores film om klimathotet har idag fatt en stor spridning genom televisionen. I Nitz (2000)
artikel diskuteras televisionens betydelse for att kommunicera miljo. Forutom lattillginglig
media tar Nitz (2000) upp andra aspekter pa kommunikation sdsom ekonomi och politik. Inte
minst beroende pé att ett flertal miljoméssiga atgirder kan fa kontroversiella effekter inte
minst politiska nédr information sprids med forhallandevis enkla medel. Media i televisionen,
som &r den primdra kéllan till allmédn information i samhéllet, dr kritisk till att kommunicera
miljo (Nitz, 2000, 45-63). Eftersom miljo ofta hamnar i olika nyhetssammanhang fér inte
dmnet nadgon tyngd. For att fa tyngd maste organisationer som driver miljdméssiga fragor ha
stod 1 den vetenskapliga forskningen, forst dd kan nyheter vivas samman med vetenskap. Pa
sa sétt kan media vara en bred kanal ut mot allménheten avslutar Nitz (2000). Ett exempel pa
forskares roll i allmén samhéllsinformation i form av miljokommunikation presenteras av
Bachiorri et al. (2000) med hjélp av en fallstudie i 45 kommuner i provinsen Reggio Emilia i
norra Italien. Genom att ta prover pa olika resurser, sisom férskt vatten, jord, gronsaker och
luft &skédliggjordes mianniskans mojligheter att paverka en hallbar utveckling i positiv
riktning.

3.3.3 Hallbarhet som ett integrerat koncept i foretagsverksamheten

Foretag har en tendens att upprétta storslagna visioner och strategier ur hallbarhetssynpunkt,
for att sedan fastna i ett last lage ndr dessa ska implementeras i den dagliga verksamheten.
Hur ett foretag ska bedriva sin foretagsverksamhet samtidigt som visionen uppfylls dr inte
definierad enligt Elkington (2006). Samtidigt rdder samstimmighet mellan sévél akademiker
som foretagsledare att socialt ansvar och hallbarhet inte kan avskiljas frdn framgang i
néringslivet (Forstmoster, 2006). Det har gjorts ett antal forsok att skapa vigledning i &mnet,
men forvanansvart fa har visat sig konkurrenskraftiga mot vedertagen praxis i foretagsledning
diskuterar Elkington (2006) vidare. Avsaknaden av vidgledning och regelverk ar uppenbar och
for att komma ndrmare en losning krivs att varje &mne besvaras fran fall till fall, sektor till
sektor och marknad till marknad. Schaltegger och Wagner (2006, 1) diskuterar mojligheten att
infora héllbarhet i néiringslivet med hjélp av balanserade styrkort. Forstmoster (2006) &r
handgriplig och menar att foretagsledare maste prioritera bland alla faktorer for socialt
ansvarstagande och héllbarhet. Savil Elkington (2006) som Forstmoster (2006) anser att forst
da prioritetsordningen dr faststélld kan visionen implementeras i verksamheten samt forbattra
denna, vilket kommer att ge mervirde samtidigt som konkurrenskraften stérks.

Tidigare har manga foretagsledare hdvdat att hillbarhet och socialt ansvarstagande ar
kostsamt samt tidskrdavande, det mervirde som mdjligtvis skapas kan inte stillas mot en 6kad
kostnadsbild. Idag &r insikten om vilka konkurrensfordelar ett ansvarsfullt ledarskap har en
drivande faktor i foretagsverksamheten och krdver sévédl kunskap som handlingskraft
(Schaltegger & Wagner, 2006, 2). Darmed kan konkurrenskraft terspeglas i hur foretag viljer
att infora hallbarhetstagande i foretagsverksamheten. Det krdvs opinion for att implementera
hallbarhet i1 foretagsverksamheten och som ett led i utvecklingen har Schaltegger och Wagner
(2006, 2) utarbetat en argumentationsgrund for detta med hjilp av en illustration (Figur 12).
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Figur 12. Inférande av ”héllbarhet” i foretagens verksamhet som ett linksystem med héallbarhet och
styrning av sociala faktorer samt konkurrenskraft och ekonomisk framgang (Schaltegger & Wagner,
2006, 2, 4).

Det framsta argumentet for héllbarhet erhdlls frdn empiriska undersdokningar med statistiskt
signifikant vetenskaplig forskning. Den breda allménheten vill ha styrkta pastaenden for att
kunna ta stillning i beslut — s& ocksé ledare i niringslivet. Om héllbarhet ska fa genomslag
maste dmnet bade f4 empirisk data, politisk stdd och ekonomisk genomslagskraft avslutar
Schaltegger och Wagner (2006, 1). En sektor som 1 stor utstrickning bestar av matematiska
berdkningar och formler dr den finansiella. Chousa och Castro (2006) presenterar finansiell
teori med komponenter innehdllande hallbarhet. De anser vidare att héllbarhet maste
integreras i1 savél finanssektorn som sektorerna for redovisning och marknadsforing for att fa
genomslagskraft (/bid.). Ytterligare en viktig faktor som verkar for inforandet av hdllbarhet i
foretagsverksamheten &r ett monetdrt mervirde. Genom berdkningsmodeller med
komponenter frén foretagens redovisning och kalkyler kan detta berdknas enligt Figge och
Hahn (2006). Deras berdkningsmodell visar ingen indikation pd om ett foretag verkar for en
hallbar utveckling utan anger hur mycket ett foretag bidrar till en hallbar utveckling (Figge &
Hahn, 2006).

Manga foretag anser att det saknas ramverk for hur hdllbarhetskonceptet ska integreras i den
dagliga verksamheten. De flesta foretag har idag kommit till insikt om att fortsatt
foretagsverksamhet méste innehélla hallbarhet. I dag finns det vetenskaplig forskning kring en
ansats till ett ramverk, problemet &r att fi foretag har implementerat de modeller som finns
(Wang & Lin, 2007). Ytterligare ett problem é&r att fa in hallbarhet i beslutsprocessen, darfor
krdvs en metodik som ger sdvil kvalitativa som kvantitativa resultat (/bid.). Med hjélp av
TBL har Wang och Lin (2007) utarbetat ett ramverk som en metodik. Metodiken gér ut pa att
information om foretagets hallbarhetsarbete sparas och kategoriseras (/bid.). Med TBL som
bas utarbetas ett indexsystem bestdende av sju indexgrupper som med matematiska modeller
framstéller en nyttofunktion (/bid.). Den bild som framstélls visar den effektiva fronten ur ett
finansiellt perspektiv, vilken knyts till bolagets avkastning (/bid.). Metoden ar fordelaktig ur
kvantitativ synvinkel samt att uppfoljning med kommande kurvor blir enkelt askédliggjord.
Metodiken dr ett sétt att fora samman héllbarhet, portfoljteori samt beslutsprocessen (/bid.).
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Att bedriva verksamhet med hallbarhetsperspektiv dr en relativt ny foretagsforeteelse och
kraver kunskap inom omraden dér det tidigare inte funnits stod i vetenskapliga studier menar
Wagner och Schaltegger (2006, 2). Genom att diskutera foretagsverksamhet och CSR utifran
ett socialt, miljo samt ekonomiskt perspektiv kopplas ett samlat grepp om héllbar utveckling.
Det balanserade styrkortet med héllbarhetsperspektiv, Sustainability Balanced Scorecard
(SBSC), ir ett praktiskt verktyg for strategisk information och foretagsledning enligt Wagner
och Schaltegger (2006, 2). Till skillnad fran andra styrsystem ingar redovisning som ett stod i
styrkortet for att &stadkomma héllbarhetsredovisning. Som ett ytterligare led i processen
tillkommer arsredovisningar déar héllbarhetsredovisningen presenteras. Pa sa  sitt
kommunicerar foretagen sina ataganden och fir aterforing pa sina insatser (/bid.). Enligt
Wagner och Schaltegger (2006, 2) maste vissa nddvindiga steg uppfyllas for att utveckla ett
balanserat styrkort med hallbarhetsperspektiv, sdsom: att identifiera och analysera miljo- och
social paverkan av foretaget; utveckla orsaks- och paverkansled; samt att definiera indikatorer
for nyckelpositioner, s kallade Key Perfomance Indicators (KPI). For att mojliggéra en
sammanlidnkning mellan héllbarhetsredovisning och Ovriga finansiella verktyg samt
foretagsledning bor ett antal steg vara uppfyllda diskuterar Wagner och Schaltegger (2006, 2)
vidare. Foretagets exponering med avseende pd miljon samt sociala ataganden ska
identifieras. Samtidigt ska foretagets relevans till miljo samt sociala strategier analyseras. En
strategisk karta ska utvecklas, liksom den kausala kedjan av hédndelser och ataganden.
Foretaget ska definiera vilka KPI som ska anvédndas for att utveckla den mitbara metod som
anses nddvindig for att erhalla 6nskad information frdn verksamheten. Hér &r det viktigt att
papeka vikten av att Overvéga vilka indikatorer som anses viktiga for sdvil intern som extern
kommunikation. Slutligen implementeras SBSC efter revidering samt rapportering utifran de
hallbarhetsindikatorer som inledningsvis valts (Wagner & Schaltegger, 2006, 2).

3.3.4 Socialt ansvarstagande och uppforandekod

“Ett skriftligt, distinkt formulerat dokument som innehaller moraliskt stdllningstagande i
syfte att vigleda arbetstagare eller foretagsledningen” (www, FTC, 1).

Dokumentet innehaller ett antal stdllningstaganden som foretaget frivilligt antar i syfte att ha
en lugnande inverkan pa externa faktorer och intressenter (www, FTC, 1). Uppforandekoden,
CoC, kan dven vinda sig till arbetstagare som ett regelverk, for att underldtta den enskilde
anstilldes mojligheter att upptrdda enligt antagen uppforandekod. Att foretag idag har en
uppforandekod anses som ett naturligt inslag i verksamheten. For att knyta an till stycket om
standardisering har arbetet med att standardisera riktlinjer for hur arbetet med socialt
ansvarstagande ska bedrivas (www, SIS, 1). I SIS arbete ingar inte bara foretag utan de har
utvidgat begreppet till alla typer av organisationer (/bid.). Framsta syftet med standarden &r
att underlitta for foretag och organisationer att organisera och styra sitt sociala
ansvarstagande, bidra till att forbéttra arbets- och livsvillkor for ménniskor samt att
mojliggdra jamforelser med olika organisationers ansvarstagande (/bid). Standarden bygger
bland annat pd riktlinjer frdin FN och OECD och finns idag som utkast innehéllande sju
principer och 27 huvudétgirder (www, Canea, 1). Den nya standarden kommer att bendmnas
ISO 26000 och berdknas vara klar 2010 (/bid.). Standarden &r mer av en arbetsguide én ett
styrdokument eftersom foretagen sjilva sitter grinser och mal for sina dtaganden (Zbid.).
Vidare innebir standarden ingen tredjepartsgranskning, vilket dr obligatoriskt i 6vriga antagna
standards (/bid.).
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En allt viktigare aspekt som forekommer vad géller socialt ansvarstagande dr CSR och syftar
till foretagets etiska- och praktiska stidllningstagande (Maux & Saout, 2004). Precis som
uppforandekoder dr CSR ett frivilligt atagande som transparent ska visa foretagets
forhallningssétt gentemot arbetstagare, samhillet och miljon (/bid.). Det finns stod for att
CSR har ett positivt inflytande pa avkastningen i en studie av Loépez et al (2007) vid
jamforelse med konventionella index. Studien baserades pd Dow Jones Sustainability Index,
vilket dr det mest utbredda hallbarhetsindexet pé kapitalmarknaden (Lépez et al., 2007). De
foretag som avstod fran kostnaden att implementera CSR fick en ej fordelaktig ekonomisk
utveckling pa kort sikt samtidigt som en positiv utveckling over tiden kunde antas (/bid.).
Lopez et al. (2007) konstaterar att de positiva effekterna av CSR uppnds endast om systemet
integreras i det strategiska beslutsfattandet, vilket kan betraktas som en ny parameter i
foretagsledande filosofi. I en motsvarande studie av FTSE4Good Index undersoktes hur
aktiepriser fordndrades for bolag som antingen var inkluderade i indexet eller blev
exkluderade under studiens gang (Curran & Moran, 2007). Syftet med studien var att studera
inverkan av CSR pa aktiepriser. Resultatet visade att CSR har en positiv inverkan pa
avkastningen och siledes aktiepriser, vilket innebér att foretag borde striva efter att inkludera
CSR i hallbarhetsindex (/bid.). Dessutom far de bolag som inkluderas i FTSE4Good Index
ritt att anvinda indexets logotyp, vilket signalerar ett erkdnt varumdrke som kan generera
konkurrensfordelar (/bid.). Genom att signalera CSR i ett varumirke skapas erkdnnande for
ansvarfullt foretagande och ger samtidigt en positiv effekt pa aktiepriser for bolag inkluderade
1 FTSE4Good Index konstaterade Curran och Moran (2007).

3. 4 Fastighetsbolagens forhallningssatt till hallbar utveckling

Fastighetsbolagens intresse for hallbar utveckling okar och genom sitt engagemang inom
miljdomradet finns ett flertal mojligheter. Idag kan ett miljoledningssystem inledningsvis ses
som en signifikant kostnad, men pa lang sikt skapar implementeringen kostnadseffektiva
I6sningar. Att systemets funktion i form av besparade kostnader, dessutom genererar
miljovinster ses idag som marknadsforing och forstarker det egna varumérket. Bolag som &r
medvetna om konsumenters miljokunskap och intresse kan dirmed skapa konkurrensfordelar
inom segmentet. Det finns ett samband mellan foretagets miljdengagemang och ekonomiska
utveckling. Ett flertal empiriska studier har gett stod for detta pastdende (Lankoski, 2006).
Dock ér det idag for tidigt att generalisera genom att pésta att det alltid rader ett samband,
eftersom olika foretag har olika forutséttningar och befinner sig i olika utvecklingsstadier.

For att forsta hur foretag agerar med syfte pa sina miljoméissiga ataganden ar det viktigt att
gora en djupgdende analys av miljoarbetets verkliga varde. Att aktiedgarnas onskemal och
vilja ofta stér i ett motsatsforhdllande till foretagsledningens miljokvalitetsmalsarbete ar en
myt menar Schaltegger (2006). Det arbete som foretag pa frivillig basis avspeglar genom sitt
miljoarbete genererar ett monetért virde for aktiedgarna forklarar Schaltegger (2006) vidare.
Vad som didremot verkar oklart dr vilka miljoméssiga atgidrder som genererar viardehdjande
effekter (Schaltegger, 2006). Chousa och Castro (2006) diskuterar liknande aspekter och
menar att miljoaspekter inte kan ses som isolerade delar, utan ska integreras med redovisning,
finans samt marknadsforing for att pd sé sitt skapa mervirde for aktiedgarna. Vidare menar
Chousa och Castro (2006) att foretagsekonomiska aspekter avseende hallbarhet ska tilliggas
modeller for finansiell analys och vérdering. Detta som ett led i att redovisa en réttvisande
bild av foretagens forhallningssétt till hallbarhet (Chousa & Castro, 2006).
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3.4.1 Vardering ur ett hallbarhetsmassigt perspektiv av byggnadsprojekt

I takt med pagaende héllbarhetsdebatt har fastighetsbranschen insett dess paverkan av miljon och
det finns en ansats till att utvirdera blivande byggnadsprojekt ur ett hallbarhetsperspektiv. I en
vetenskaplig artikel av San-José ef al. (2006) beskrivs hur hallbarhet integreras redan i
konstruktionsfasen innan byggnadsarbetet pébdrjats. Om en industrifastighet ska kunna
utvirderas ur ett hallbarhetsperspektiv krdvs en specifik metodik (San-José et al., 2006).
Fordelen med en sddan metodik &r att unika byggnader kan stillas mot andra byggnadstyper pa
ett jimforbart sétt (/bid.). Konceptet med hallbara industrifastigheter krdver dverviganden av
macrokriterier for olika steg under projekteringen av byggnaden sdsom design, konstruktion,
resursitgdng och rivningsarbeten (/bid.). En avancerad ansats i konceptet innebér att aspekter
som sédkerhet, hilsa, funktionalitet samt estetik omsétts i planeringen (/bid.) Projektet ska
rymmas inom ramen for TBL som har en sjidlvklar plats anser San-José et al. (2006). Forutom att
vikta tidigare nimnda faktorer maste projektet kompletteras med en livscykelanalys (LCA),
vilket innebdr att resursatgang vid olika tidpunkter kan planeras och analyseras (/bid.). Dessutom
ska hdnsyn tas till faktorer som upptrider i samband med att fastigheten tas i bruk sdsom
ndromrade, energianvindning, vattenforbrukning och avfallshantering (/bid.). Varje faktor ar
behiftad med ett kriterium, underkriterium samt indikatorer (Bilaga 3) for att bidra till
livscykelanalysen (/bid.). Genom att infora matematiska modeller, sadsom berékning av index,
skapar San-José et al. (2006) en kvantitativ bas for hdllbarhet i blivande byggnadsprojekt med
kvalitativa aspekter, sdsom kompletteringen med livscykelanalys.

Fastigheter dr kostsamma att uppfora och forvalta och det finns ett uttalat onskemal att
kvantifiera hallbarhet. I en studie av San-José et al. (2007) om industrifastigheter undersoktes
hallbarhet utifrdn ett kvantitativt matt - héllbarhetsindex. Studien innebar att begreppet
“hallbarhet” systematiserats i olika sektorer med delmal (Figur 14) och dr en fortsittning pa
tidigare studie av San-José et al. (2006). Metodiken bygger pd TBL, och anvinder Multiple
Criteria Decision Making (MCDM) 1 beslutsprocessen. Nér flera olika alternativ stdr mot
varandra och ett alternativ maste viljas, & MCDM en metod att urskilja det biast limpade
alternativet for ett maximalt resultat med uttryckt mal (/bid.).

O Estetik

B Sikerhet

O Socialt ansvar
O Funktionalitet
B Ekonomi

O Hallbarhet/miljo

Figur 13. En systematisk ansats for hallbarhetskonceptet i en industrifastighet (San-José et al., 2007,
3920).
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Genom att dela in onskade mal i tre huvudgrupper med kriterier samt att knyta ett antal
indikatorer till varje kriterium skapas en systematisk metodik som genererar underlag till ett
hallbarhetsindex diskuterar San-Jos¢ et al. (2007) vidare. P4 si sétt integreras
hallbarhetskonceptet samtidigt som byggnadens resultat ur ett hallbarhetsperspektiv kvantifieras
(Ibid.). Metodiken kan hjilpa beslutsfattare i arbetet med att fatta héllbara beslut och ge
indikationer for framtida strategisk utveckling (/bid.).

3.4.2 Metodiken BREEM

Vidare har fastighetsbranschen konstaterat att de har en betydande miljopaverkan genom sitt
energiutnyttjande och kemikalieanvindning (Birtles, 2006). Inom Storbritannien och andra
véasteuropeiska ldnder star fastigheter for uppskattningsvis 50 % av den primédra
energiforbrukningen (Birtles, 2006, 215) Som ett led i en hallbar utveckling ska
organisationen: Building Research Establishment (BRE) frdn Storbritannien bidra med
kunskap vid uppforandet av nya fastigheter fortsétter Birtles (2006). Organisationen BRE har
gjort en ansats for att virdera byggnaders miljopaverkan med hjilp av en systematisk metod:
Building Research Establishment Environmental Assessment Method (BREEM) (Birtles,
2006). BRE har utvecklat metoden med ekonomiskt stdd fran sponsorer samt kunskap fran
betydande vetenskaplig forskning, vilket skapar en bred och stabil grund (/bid.). Redan 1990
borjade metoden anvindas, och utvecklades snabbt inom olika fastighetsomrdden, exempelvis
nya kommersiella lokaler eller nya industrifastigheter (/bid.). Metoden innebdr att licensierade
oberoende virderare fran BRE utfor en granskning omrddesvis enligt ett dokumenterat
schema (/bid.).

For varje granskningsomréde finns checklistor (Figur 13), dir varje ingdende faktor
poéngsitts (/bid.). Beroende pé antal erhdllna poéng graderas varje granskningsomrdde som
tillfredstillande, bra, mycket bra eller utmérkt (/bid.). Varderingen genererar ett certifikat som
kan anvindas i exempelvis marknadsforingssyfte, eftersom den aktuella fastigheten deklareras
mot vissa bestimda kriterier (/bid.).
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Global fragestéllning
e Koldioxidutsldpp hanforliga till energianvéndning
e fOrsurat regn
e Ozonpaverkan hénforliga till CFC och HCFC, (forklaring i bildtexten)
e  Naturresurser och dtervunnet material
e Lagring av atervinningsbart material
® Planering for lang livsldngd

Lokal fragestdllning
e Transport och atervinningsstationer
e Ekonomi i vattenforbrukning
e Ljudniva (buller)
e Lokal effekt av vind
e  Overskugga andra fastigheter och mark
e Ateranvindning av dvergiven eller kontaminerad mark
e Ekologiska virden i ndromradet

Fastighetsrelaterad fragestdllning
e  Material forknippade med risk
e Naturlig ljussittning
e Artificiell ljussittning
e Komfortvirme och dverhettning
e Ventilation

Figur 14. Figuren visar exempel pa olika granskningsomriden med underliggande faktorer pa en
industrifastighet (Birtles, 2006, 217). CFC och HCFC ir kemiska substanser som skadar ozonskiktet.
CFC brukar allmint benidmnas som freon och HCFC som bromerade flamskyddsmedel.

For att bibehélla en hog kunskapsnivd penetrerar BREEM marknaden péd trender och
influenser inom tre specifika omradden beskriver Birtles (2006) vidare. Metoden skapar insikt
om vikten av ett hallbart foretagsledarskap samtidigt som mal for uppnatt resultat sitts i
relation till nyckeltal (Zbid.) Dessutom skapar metoden ett dokumenterat erkdnnande ndr mal
har uppfyllts (Zbid.) Att anvinda metodiken dr frivillig och sjélvfinansierad samtidigt som den
bidrar med kunskap till hela fastighetsmarknaden (/bid.). Enligt Birtles (2006) studie fran
Storbritannien dr omkring 25 % av nya kontorslokaler utvéirderade enligt BREEM, vilket
visar pa att foretag som véljer metodiken ser en direkt konkurrensfordel mot andra alternativ.
Den portfolj av varderingar som BREEM forvaltar dr vérldsunik, eftersom den utgér den enda
standard som aktivt virderar héllbarhet for fastigheter (/bid.). Gladdjande nog kan Birtles
(2006) konstatera att andra ldnder utvecklar motsvarande system med BREEM som forebild,
vilket innebér att en frivillig vérderingsmetod som attraherar marknaden kan bidra med
kunskap for ett hallbart samhélle utover lagstiftningens ramar.
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3.4.3 Fastigheter och miljokvalitetsmal

En fordndrad samhillsbild dr komplex och innehaller tva faktorer som inte ar riktigt synliga —
ndmligen ledarskap och attityd, som nidmnts tidigare. Forutom enskilda fastighetsbolags
strdvan 1 att implementera hallbarhet i besluts-, planerings- och byggnadsprocesser ar
ledarskap och attityd vésentliga parametrar for att skapa héllbara forutséttningar. Den
véilkdnda vérldsorganisationen FN har ett speciellt program, United Nations Development
Program (UNDP), som ska fungera som ramverk for en god bebyggd miljo savél pa det
globala som nationella planet (Wyk & Chege, 2005). D4 byggnadsbranschen, precis som
fastighetsbranschen, har en nyckelposition ur resursutnyttjandesynpunkt har ett omfattande
ekonomiskt arbete paborjats (Figur 15). For att aterknyta till inledningen pa litteraturstudien,
kommer definitionen “ekonomi” till sin fulla rétt i byggnadssektorn.

Byggnads- och fastighetsbranschen dr storforbrukare av knappa resurser och anvénder:
50 % av alla resurser pa ett globalt plan

45 % av all energi for viarme, ljus, ventilation

5 % av all energi under byggnation

40 % av global vattenforbrukningen for WC och annat i byggnader

Figur 15. Lite fakta om byggnads- och fastighetsbranschens resursutnyttjande (Wyk & Chege, 2005, 8).

Bilden av en Onskvidrd materialanvindning blir tydlig vad géiller val av byggnadsmaterial,
vilken infrastruktur som planeras eller vilken typ av byggnation som ska uppforas. Det
svenska miljokvalitetsmélet "God bebyggd miljo” ligger helt i linje med UNDP: s ramverk.

3.4.5 GreenBuilding

GreenBuilding dr ett system lanserat av EU-kommissionen ar 2004 for att kunna
kvalitetsmirka energieffektiva byggnader (www, NCC, 1). GreenBuilding ir ett program for
att frimja energieffektivisering (www.Fastighetsdgarna, 1). Bolag som ansluter byggnader till
programmet ska ha for avsikt att minska energiforbrukningen med 25 % (Ibid.).
GreenBuilding véander sig till savél bolag som organisationer, offentliga som privata (/bid.).
Genom att delta i programmet far bolagen hjdlp med att definiera och genomfora
energiledningssystem for att minska energianvindningen, vilket dven skapar
kostnadseffektiva 16sningar (/bid.). Detta innebdr att tidigare lanserade krav pa
energideklarationer, med forslag pd energisparatgirder, nu kan implementeras med hjélp av
GreenBuildingprogrammet (/bid.). For att fa inga i programmet miste bolagen ansoka om att
fa bli GreenBuilding Partner eller Stodjande foretag (Ibid.). Partners ingdende 1 projektet far
anvédnda logotypen, vilket pAminner om BREEM, som presenterats tidigare, vilket &r ett sitt
att savil varumirka som marknadsfora hallbarhet (Zbid.). Enligt bolaget NCC (2009), klassas
inte GreenBuilding som ett enstaka projekt utan sprids ut i foretagets hela organisation (/bid.).
Forutom att bidra till miljokvalitetsmélet en god bebyggd miljo, minskas energikostnaderna
avsevirt vilket innebér incitament for en hallbar utveckling (/bid.).
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4 Bakgrund till den empiriska studien

En studie om héllbara métinstrument intresserar savél finans- och kapitalmarknaden som
fastighetsbranschen, eftersom bada striavar efter 16nsamhet och investeringsmojligheter med
framtiden i fokus. Det finns dock tvd vdsentliga skillnader, synen pa kort- eller langsiktig
placering med avseende pa avkastning. Fastighetsbranschens linje dr helt klar — den fokuserar
pa avkastning pa lang sikt, medans finans- och kapitalmarknaden kan vara savil kort- som
langsiktig. For att tydliggdra vikten av relevanta métinstrument presenteras indikatorers samt
kapitalmarknadens betydelse i kommande kapitel.

4.1 Indikatorer

Som tidigare ndmnts &r en indikator en enkel form av index. Indikatorer forkommer savél pa
den finansiella marknaden som inom omradet for vilfard och hallbar utveckling. I Sverige har
indikatorer fatt en mer framtradande roll i miljoarbetet, nir Sveriges riksdag beslutade ar 1999
om ett antal miljokvalitetsmal (Miljokvalitetsmalen, 2007). Detta i syfte att forvalta var miljo
och ldmna Over ett samhélle till ndsta generation dér de stora miljoproblemen ska vara losta. I
dagsldget finns det 16 miljokvalitetsmal med tillhdérande 72 delmal (/bid.). I delmélen ingar
indikatorer, vilka skapas beroende pa vilket syfte som finns med att erhalla métbara virden
(Figur 16). Indikatorerna placeras i forsta ledet pd en kommande process for att kartligga
samband och atgirder for att nd de uppsatta miljokvalitetsmélen.

Miliokvalitetsmal 15. God bebyged milio

Delmal 1 - Planeringsunderlag

Delmal 2 — Kulturhistoriskt vardefull bebyggelse
Delmal 3 - Buller

Delmal 4 — Uttag av naturgrus

Delmal 5 - Avfall

Delmal 6 — Energianvdndning m.m. i byggnader

Delmaél 7 — God inomhusmiljo

Figur 16. Figuren visar oversiktligt vilka indikatorer som finns inom miljokvalitetsmailet for en god
bebyggd miljo. En tinkbar utveckling av delmélens métvirden ér att de bildar ett komplext index. For
borsnoterade svenska fastighetsbolag ér det frimst delmil 6 och 7 som genererar frigestillningar
(Miljokvalitetsmalen, 2007, 75-79).
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Delmalens uppfyllellsegrad utgoér indikatorer for att folja upp de 16 miljokvalitetsmalen.
Vilket dven innebdr att indikatorer &r métbara for att fA en uppfattning om uppfyllandet av
delmélen i frdga. For att folja utvecklingen sammanstélls indikatorer till index nér det finns en
tidsserie av viss ldngd. Index har fatt en utokad betydelse som métinstrument for saval valfard
som for kommersiella syften. Ett led i det alltmer 6kade medvetandet om miljopaverkan ar
olika typer av hallbarhetsindex.

4.2 Kapitalmarknaden — en empirisk overblick

Enligt en studie av Rennings et al. (2006) har enstaka komponenter av hallbarhet positiv
inverkan pé borsnoterade foretags virde medan andra komponenter varken visar pa positiv
eller negativ inverkan. Foretag som presterar vdl inom omrddet for hallbarhet far med
signifikans en positiv effekt pa aktiernas borsvirde (Rennings et al., 2006). Samma studie
visade ddremot att foretag som hade antagit socialt ansvar i sin foretagsverksamhet fick en
negativ effekt pa aktievirdet (/bid.). Avslutningsvis vill Rennings et al. (2006) pépeka att
studiens data dr fran den europeiska borsen mellan tiden 1996 till 2001 och mycket har hént
sedan dess. Plinke och Knorzers (2006) drar liknande slutsatser som Rennings et al. (2006),
att investerare inte viljer foretag som driver en hallbar ledarstil med socialt ansvar framfor
konventionella om inte det héllbara alternativet levererar vinstmedel motsvarande
konventionella fonder. Det finns andra dimensioner om hur kapitalmarknaden reagerar pa
hallbarhet. En syn har enligt Koehler (2006) inneburit att hillbarhet endast kan knytas till
kapitalmarknaden genom lagstiftning eller med hjidlp av marknaden. Lagstiftaren &r oftast
langsam och ger ofta en oréttvis bild av verkligheten samtidigt som radgivare och specialister
har en orealistisk tilltro till marknadskrafternas inverkan (Koehler, 2006). Kapitalmarknaden
konsumerar information fortsitter Koehler (2006), och ndr informationen om
miljoforstoringens kostnader inte dr sjdlvskriven hos allménheten kan inte en paverkan pa
aktiepriser forvdntas. Det dr en minoritet pa kapitalmarknaden som handlar aktier med
héllbarhet i fokus, de dr s.k. price takers', vilket innebdr att dessa aktiedgare inte skapar
tillrdcklig efterfrigan for att foretag ska dndra sina genomsnittliga beteenden (/bid.)
Beteenden kan siledes inte marknadskrafterna #ndra, det héllbara segmentet péa
kapitalmarknaden &r for litet, det kan bara lagstiftaren (/bid.). Déarfor kommer
kapitalmarknaden endast att bli mottaglig for information om héllbarhet genom lagstiftning,
vilket far en langsiktig effekt pa foretagens vilja att agera for en héllbar utveckling (/bid.). Det
langsiktiga forhédllningssattet hos Koehler (2006) reflekterar dven Plinke och Knorzer (2006)
over och anser att de positiva effekterna av ett langsiktigt placerande i foretag med ett héllbart
forhallningssédtt kommer att generera vinstmedel i hdgre utstrickning i framtiden. Detta
eftersom konventionella fonder pa senare tid har jamforts med fonder anslutna till Socially
Responsible Investment (SRI), dér slutsatsen inneburit att SRI: s fonder Overtréffat
forvintningarna (/bid.). Studien visar att fonder med aktiva forvaltare tenderar att ge en béttre
avkastning jaimfort med dem som &r mer passiva sdsom Sarasin SRI fonder (/bid.).

! price taker = ¢j priskéinslig konsument
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Med hjilp av benchmarking® kan konkurrenskraft och kvalitet i foretagets ledning jamforas
mot Dow Jones Sustainability Index enligt Rosinski (2006). For att astadkomma ett
hallbarhetsindex anser Dow Jones att det krivs en insikt om forskningsronen som sedan ska
sittas 1 relation till héllbarhet (/bid.). Kraven maste vara framtidsinriktade, baserade pa
nédringsgrensspecifik fakta, transparent samt ha formaga att addera vérde till existerande
varderingsmetod (/bid.). Dow Jones Sustainability Index (DJSI) &r baserad pa hypotesen att
aktieportfoljen forvéntas prestera béttre dn jimforbara aktier, dock pa lang sikt (Zbid.). Dow
Jones viljer ut vilka bolag som ska anslutas till DJSI beroende pa bolagets finansiella
stillning och vilka hallbara faktorer i foretagsverksamheten som kan pavisas (/bid.). Eftersom
Dow Jones hanterar flera olika branscher analyseras bolagen omrades- och branschspecifikt i
storre utstrdckning dn konventionella bolag enligt en speciell metodik (/bid.). Korruption,
méngfald och klimatfordndring dr nagra av de omraden som ingdr i analysen (/bid.). Rosinski
(2006) beskriver vidare vilka omraden som ingédr branschspecifikt for biltillverkande bolag,
exempelvis nya modeller. Vad giller nya modeller, analyseras faktorer som klimatpdverkan,
resursatgang i produktionen och teknikutveckling (/bid.). Samtliga analyser avslutas med en
utvirdering av varje omrade for att slutligen utmynna i ett beslutsunderlag i urvalsprocessen
till indexserien (/bid.) Rosinskis (2006) studie visar att den metodik som anvinds av Dow
Jones ér ett anvidndbart finansiellt verktyg och kan vidareutvecklas for att beddoma
konkurrenskraft i foretag (/bid.). Avslutningsvis anser Rosinski (2006) att utvédrdering ska
kombineras med en analys av marknaden, insikten ska utmynna i ett antal nyckeltal som ska
anvéndas i standardiserade finansiella modeller.

Genom att implementera héllbarhetsaspekter skapas en marknad for portfoljer med hallbara
alternativ. En foregéngare pa kapitalmarknaden &r DIJSI och bolaget har utarbetat en
urvalsmetod for att finna bolag som uppfyller kriterierna i indexet (Hoti et al., 2005).
Traditionellt forknippas kapitalmarknaden med risktagande, dven kallat osdkerhet, och Hoti ef
al. (2007) har métt finansrisker for investeringsformer med héllbara alternativ. Har har DJSI
fungerat som en referenspunkt for andra bolag pa kapitalmarknaden med sévil kunskap som
metodik inom hallbar portféljteori (Hoti et al., 2005). Idag finns en stor potential i
portfoljteori med hallbara alternativ och kapitalmarknaden utvérderar de alternativ som finns
tillgdngliga 1 syfte att utveckla nya produkter. Vidare infor Hoti et al. (2007) begreppet
“miljomassig risk”, men anser ocksa att definitionen av densamma &r komplex. Tyvérr har
’miljomassig risk” eller “miljoméssig osdkerhet” ett brett spektra och definieras som allt ifran
katastrof och miljogifter till en relativ hallbarhet i miljo for att sdttas i relation till sociala- och
ekonomiska aktiviteter (/bid.). I likhet med Rosinski (2006) anser Hoti et al. (2007) att
héllbarhetsindex som DIJSI och Ethibel Sustainability Index (ESI) utgdér en riktlinje for
hantering av aktieportfoljer med héllbara alternativ och utvecklar finansiella produkter och
service som #r lidnkade till hédllbar ekonomi och utveckling samt socialt- och etiskt
ansvarstagande.

* benchmark = mattstock, referenspunkt, norm eller riktlinje
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Ytterligare tillvigagangssitt att infora héllbara alternativ dr SRI, vilket har fatt stor
uppmérksamhet savél inom vetenskapen som pa marknaden (Maux & Saout, 2004). SRI har
sina rotter redan under biblisk tid da judiska lagar angav flera direktiv om etisk investering
(Ibid.) Tidigare har nimnts att debatten kring hallbarhet med inriktning pa miljo startade pa
1960-talet, vilket dven initierade den moderna SRI-metodiken (/bid.). Begreppet SRI fick en
utvidgad betydelse under 1970-talet nédr investerare avstod att vilja aktier i kérnkraft,
samtidigt som anti-apartheidrorelsen gjorde kapitalmarknaden uppmirksam péa aktieval ur
etiska aspekter (/bid.). Sammantaget 4r SRI unikt, eftersom metodiken binder samman socialt
ansvarstagande, vinstsyfte och kvantitativa matt (/bid.). Maux och Saouts (2004) asikter delas
med Hoti et al. (2007) vad géller synen pa implementering av héllbara faktorer i modern
portfoljteori. De anser bada att investorns syfte dr att vinstmaximera for hallbarhet i forsta
hand och i andra att genom spridning av poster minimera risker och ge maximal avkastning
pa lang sikt. Forskningen har visat att SRI har lett till att ett flertal investerare i storre
utstriackning viljer hallbara alternativ i portfoljen &n enskilda framtida vinster (Maux &
Saout, 2004). Maux och Saouts (2004) studie visade att hallbarhetsindex inte underpresterar
jamfort med konventionella index, utan i vissa fall dvertrdffar dessa, framforallt i en stigande
marknad.
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5 Den empiriska studien

I foljande kapitel redogors den empiriska delen av studien samt dterger information fran
intervjuer och skriftligt besvarade fragor.

5.1 Borsnoterade fastighetsbolag

I Sverige finns ett flertal borsnoterade fastighetsbolag (Bilaga 5). De fyra storsta bolagen:
Castellum AB, Fabege AB, Hufvudstaden AB samt Kungsleden AB har medverkat med
information och dokument till denna studie. Forutom de borsnoterade fastighetsbolagen, finns
ett antal stora onoterade’ fastighetsbolag.

5.1.1. Castellum AB

Castellum é&r ett av de storre borsnoterade fastighetsbolagen i Sverige. Bolagets fastigheter
uppgér till ett virde av ca 28 Mdkr och utgdrs av kommersiella lokaler (Castellum, 2007).
Bolaget ér en koncern och har sex heldgda dotterbolag i olika stdder (/bid.). Under 2007 har
bolaget investerat for totalt 2 598 Mkr varav 1 514 Mkr avser forvérv och 1 084 Mkr ny-, till-
och ombyggnationer (/bid.). Castellumaktien dr registrerad pda OMX Nordiska Bors i
Stockholm och hade per 31 december, 2007 ca 7 300 aktiedgare varav 51 % i Sverige och 49
% 1 utlandet. Castellum anser att hillbar utveckling med ekonomisk tillvéxt, social utveckling
och miljéhinsyn ir en forutsittning for ett framgangsrikt foretagande (Ibid.). Ar 2001 antog
Castellum ett dokument géllande varderingar om ansvarsfullt foretagande, vilket var forsta
ansatsen till uppforandekod (/bid.). Castellums varderingar betrdffande méinskliga réttigheter,
arbetsforhallanden och miljofragor ligger vdl i linje med FN: s uppforandekod Global
Compact med dess tio principer (/bid.). Bolagets strategi dr att utveckla fastighetsbestandet
med minsta mojliga pdverkan pa miljon och pa ett resurssndlt sitt for att bidra till en
langsiktig héllbar utveckling (/bid.). Miljoarbetet péborjades 1995 med att anta en
miljopolicy, identifiera miljoomrdden dér Castellum har pdverkan, anta méilséttningar och
arbetsmodell (/bid.). Idag fokuseras Castellums miljdarbete pa energi- och
materialanvindning for att minska energiforbrukningen, vélja fornyelsebara energikillor och
identifiera miljoskadliga material i fastigheterna (Ibid.). Aven avfallshantering har varit i
fokus under de 10 senaste aren (/bid.). Det malmedvetna miljoarbetet har lett till att Castellum
valdes att ingé i Dow Jones Sustainability World Index (DJSWI) under ar 2007 (/bid.).

Forutom att ingd i DIJISWI ingar bolaget i CDP och avlimnar &rsvisa redovisningar till
projektet (www, CDP, 2). Bolaget anvdnder inget certifierat miljokvalitetssystem utan har valt
ett systematiskt arbetssitt anpassat till policy, overgripande riktlinjer och mal (pers. medd.,
Engelbrecht, 2009). Castellumkoncernen omfattar flera bolag och varje bolag har egna
handlingsplaner kopplade till miljoarbete, vilka revideras arsvis (/bid.).

? Onoterat bolag = foretag vars andelar, teckningsoptioner eller skuldebrev ¢j r upptagna till handel pé en reglerad
marknad eller motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomraden. Dock kan
bolaget vara klassat som ett stérre bolag, se definitionen i Bilaga 4, trots att bolaget &r onoterat.
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Samtliga medarbetare har en grundliggande utbildning i hallbarhet och ett flertal har
dessutom vidareutbildning inom ndgot spetskompetensomrade, exempelvis energi (/bid.).
Bolaget kommunicerar hallbarhet genom arsredovisningar, hemsidor, kundtidningar,
informationsmoten med kunder samt samarbeten med andra parter (/bid.). Bolaget integrerar
hallbarhet i foretagsverksamheten med hjilp av gemensamma mal (/bid.). Ett grundliggande
forhallningssitt for att integrera hillbarhet i verksamheten ar att se hallbarhet som en naturlig
del av det dagliga arbetet — vilket har varit ett framgéngskoncept (/bid.). Vidare poédngterar
Malin Engelbrecht (2009) att bolagets ledning har varit starkt padrivande i miljoarbetet och
miljofragorna har en sjilvklar plats vad giller uppfoljning pa respektive bolags dagordning.
Bolaget ser ett indirekt samband mellan ett miljomaissigt ansvarstagande och aktiepris genom
att vélskotta bolag alltid ar en eftertraktad langsiktig placering (pers. medd., Englebrecht,
2009). Bolaget blir med jimna mellanrum kontaktat av borsanalytiker som har fragor
angdende forhallningssittet till hdllbarhet (/bid.). Inom omradet for socialt ansvarstagande
anvinder bolaget konceptet CSR (/bid.).

Bolaget ser ett mervérde i att I16pande arbeta med hallbarhet och anser att detta leder till mer
kostnadseffektiva 16sningar (/bid.). Héllbarhet som koncept anvdnds inte inom bolagets
marknadsforingsstrategi, ddremot har ett av dotterbolagen utsetts till Green Building
Corporate Partner vilket ger positiv publicitet (/bid.). Vidare tror bolaget att en héllbar
foretagsverksamhet genererar ett merviarde for aktiedgarna (/bid.). Bolaget virderar
byggnader ur hdllbarhetssynpunkt med hjilp av olika koncept (Zbid.).

“Castellums verksamhet skall bedrivas med minsta mojliga pdaverkan pda miljon och pd
ett resurssnalt sdtt, for att bidra till en hadllbar utveckling. Castellum betraktar
sambhdillets krav enligt lagar och férordningar som minimikrav. Koncernen skall strdva
efter stindiga forbdttringar i syfte att minska miljobelastningen och forebygga
fororeningar. Miljopolicyn inbegriper alla delar av Castellums verksamhet, sdavil
forvaltning, forddling och forvirv som nyproduktion av fastigheter. Miljoarbetet skall
vara en integrerad och naturlig del av verksamheten” (Castellum, 2008, 11).

Med anledning av bolagets miljopolicy, angiven ovan, inbegriper policyn ett flertal
miljokvalitetsmissiga mal (pers. medd., Engelbrecht, 2009). Bolaget har inte anvint
regeringens antagna miljokvalitetsmal vid utformningen av miljopolicyn (/bid.).
Avslutningsvis tror Engelbrecht (2009) att héllbarhetsindex kan anvéndas som redskap for en
hallbar utveckling inom fastighetsbranschen (/bid.).
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5.1.2 Fabege AB

Fabege &r en koncern och ett av Sveriges ledande fastighetsbolag med inriktning mot
kommersiella lokaler och fastighetsutveckling i Stockholmsregionen (Fabege, 2007). Fabeges
affirsmodell bestar av fyra hornpelare: forvarv, foradling, forvaltning och forséljning (/bid.).
Vid utgéngen av 2007 dgde bolaget fastigheter till ett samlat marknadsviarde om 30,8 Mdkr
(Ibid.). Redan 1999 upprittades en miljopolicy, vilken har reviderats och under &r 2007
antogs en ny detaljerad miljopolicy for att ytterligare intensifiera arbetet med bland annat
miljofragor (www, CDP, 3). Energieffektivisering dr sedan ndgra &r Fabeges viktigaste
omrade i miljoarbetet (Fabege, 2007). Sedan ar 2006 arbetar Fabege med en virdegrund och
efter etiska riktlinjer, som tillsammans med Ovriga policydokument genererar ett ansvarsfullt
foretagande (/bid.). Inom den operativa verksamheten finns ett stod motsvarande fem
heltidsanstidllda inom omriaden for miljo, arbetsmiljo, sidkerhet och Ovriga sociala fragor
(Ibid.).

I dagsliget finns inte bolaget med i nagot hdllbarhetsindex, ddremot redovisar bolaget arsvis
till CDP (pers. medd., Ostman, 2009). Bolaget har ett eget kontrollsystem for
miljokvalitetsarbete som kallas “Nyckelknippan”, vilket bygger pa ISO 14001 men ir inte
certifierat (/bid.). Bolaget har personal med specialkompetens inom hallbarhet (/bid.).
Hallbarhet kommunicerar bolaget genom hemsidan, fOredrag, samarbetsprojekt,
examensarbeten, interna statusrapporter och olika former av hallbarhetsredovisningar
exempelvis CDP (/bid.). Fabege har arbetat strukturerat med hallbarhetsfragor sedan slutet av
1990-talet (/bid.). Egenkontrollsystemet “Nyckelknippan™ ér ett databaserat stodverktyg som
anvinds for att integrera och avrapportera hillbarhet i den dagliga verksamheten (Zbid.).
Bolaget anvinder sina konkurrenter som benchmark for att v vidareutveckla det egna
hallbarhetsarbetet (/bid.). Vidare ser inte bolaget ndgot samband mellan miljomassigt
ansvarstagande och aktiepris (/bid.). Fabege har ingen uppfattning om bdrsanalytiker
undersoker bolaget ur hallbarhetssynpunkt, didremot blir bolaget &rligen analyserat av
Swedbank Roburs Ethicafonder (/bid.). Inom ramen for socialt ansvarstagande antog styrelsen
for Fabege varen 2006 etiska riktlinjer, vilka ligger vil i linje med FN: s uppforandekod
Global Compact och dess principer (/bid.). Sedan 2008 4r Fabege medlem i foretagsnitverket
CSR Sweden (Fabege, 2007).

Bolaget ser ett mervdrde i att l0pande arbeta med hallbarhet, eftersom verksamheten
kvalitetssdkras genom en aktiv egenkontroll och miljo- och energieffektivitetsarbetet
uppmuntras av marknaden (pers. medd., Ostman, 2009). P4 samma sitt anser bolaget att
miljoarbetet kan leda till mer kostnadseffektiva l6sningar — dir energioptimering &r ett
utmarkt exempel (/bid.). Bolaget anser att hallbarhet i viss méan 4r en del av
marknadsforingsstrategin (Ibid.). Vidare tror Ostman (2009) att en hillbar foretagsverksamhet
leder till ett mervirde for aktiedgarna. Bolaget vérderar byggnadsprojekt ur miljo- och
energisynpunkt och byggnader inom ramen for lagstiftade kontroller sdasom
energideklarationer och radonmitning (pers. medd., Ostman, 2009). Fabege ingér i
programmet “GreenBuilding” med néagra fastigheter och nyproduktion projekteras sé
kriterierna for programmets certifikat kan uppnas (/bid.). Bolagets framsta framtida mal ar att
sdnka energiforbrukningen 1 fastigheterna och for att nd dessa har regeringens
miljokvalitetsmal statt i fokus (/bid.). Avslutningsvis tror Fabege, precis som Castellum, att
hallbarhetsindex kan anvdndas som redskap for en héllbar utveckling (/bid.).
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5.1.3 Hufvudstaden AB

Bolaget grundades &r 1915 och riknas idag som ett av landets starkaste varumérken inom den
svenska fastighetsbranschen (Hufvudstaden, 2007). Varumirket stir frimst for langsiktig
forvaltning och utveckling av egna kommersiella fastigheter i Stockholms och Goteborgs
mest attraktiva affarsomridden (/bid.). Marknadsvirdet pa Hufvudstadens bestdnd bedomdes
vid arsskiftet 2007 uppga till 20,5 Mdkr (/bid.). 1 anslutning till bolagets vision om
langsiktighet foljer ett ansvarsfullt foretagande som anses som en forutséttning for langsiktig
framgang dér energieffektivitet har ett sjdlvklart fokus (/bid.). Huvudstadens vision, vad
géller ansvarsfullt foretagande, ar att leda bolagets utveckling mot ett miljomassigt hallbart
samhélle (/bid.). Pa ldng sikt innebdr detta en rad Overgripande mal sdsom: att minska
klimatpdverkan, minimera anvindning av skadliga dmnen, dka atervinning av material och
anvianda produkter samt stodja intressenter med deras miljoarbete (/bid.). Till stod for att
uppna de dvergripande malen finns en koppling till miljobalken, eftersom den lag som grund
for miljopolicyn fran ar 1999 (pers. medd., Lovenberg, 2009). Bolaget fokuserar pa
effektiviserad energianvindning, energideklarationer, effektivare avfallshantering samt
bedomning av byggvaror ur miljosynpunkt (Hufvudstaden, 2007). Bolaget &r en koncern
(Ibid.).

Bolaget finns inte med i ndgot hillbarhetsindex, men rapporterar arsvis till CDP (www, CDP,
4) samt Folksams miljoindex (pers. medd., Lovenberg, 2009). Ett foretagsanpassat
processorienterat kvalitetssystem anvéinds for miljokvalitetsarbetet, vilket innebér att systemet
inte dr standardiserat enligt ISO (/bid.). Det index som anvéinds inom bolaget dr "N&jd Kund
Index”, vilket innehéller olika kvalitetsindikatorer dir miljo 4r en faktor (/bid.). Det
metodiska miljoarbetet paborjades 1995 och bolaget har idag en miljogrupp, miljochef samt
en miljosamordnare (/bid.). Bolaget kommunicerar hallbarhet genom samarbete med
universitet, arsredovisningar, hemsida och hyresgéstbrev (/bid.). Vidare integrerar bolaget
hallbarhet i verksamheten med en form av balanserade styrkort, &ven om metodiken inte
rubriceras med en speciell bendmning (/bid.). Den praktiska integrationen genomfors med
miljoansvariga 1 de olika verksamhetsgrenarna (/bid.). Egen praktisk erfarenhet och
kompetens tillsammans med vetskap om hur andra foretag arbetar bildar grunden for att
vidareutveckla integrationen av héllbarhet i verksamheten (/bid.). Bolaget ser samband mellan
miljoméssigt ansvarstagande och aktiepris eftersom visionen med héllbarhet ar att arbeta
langsiktigt och pa sa sétt skapa mervirde for langsiktiga placerare (/bid.). Regelbundet blir
bolaget kontaktat av analytiker frdn Robur Etiska fonder samt Bancofonder, vilket innebér ett
externt intresse for bolagets miljoarbete (/bid.). Vad géller socialt ansvarstagande har bolaget
antagit ett antal etiska forhallningsregler for att sékra leverantdrsledet, &ven om de inte kallas
for uppforandekoder (Zbid.).

P& lang sikt ser bolaget ett mervirde i att 16pande arbeta med hallbarhet (/bid.). Detta leder till
mer kostnadseffektiva l16sningar — speciellt med avseende pa materialval enligt Lovenborg
(2009). Héllbarhet &r en del av marknadsforingsstrategin om an inte uttalad (/bid.). Bolaget
tror att en hallbar foretagsverksamhet leder till merviarde for aktiedgarna (/bid.). Bolaget
véarderar inte projekt ur héllbarhetssynpunkt men i den mén projekt drivs dr miljofrdgorna
viktiga faktorer (/bid.). Detta innebér dven att byggnader inte virderas ur hallbarhetssynpunkt
an, men bolaget har studerat en amerikansk modell som verkar intressant (/bid.). Sedan hosten
2008 ingér bolaget med tva fastigheter 1 programmet “GreenBuilding” (/bid.). Infor framtiden
tror bolaget att de kommer att figurera i ett flertal hillbarhetsindex och att dessa formodligen
kan anvindas som redskap for en hallbar utveckling inom fastighetsbranschen (/bid.).
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5.1.4 Kungsleden AB

Kungsledens vision dr att genom gott entreprendrskap och hog kompetens bli Sveriges mest
lonsamma och framgéngsrika fastighetsbolag (Kungsleden, 2007). Vidare innebér detta att
fastigheternas avkastning ses som viktigare &dn dess kategori och geografiska liage (/bid.).
Bolaget dr organiserat 1 fyra divisioner: kommersiella lokaler, publika fastigheter,
dldreboende Tyskland samt Nordic Modular (Zbid.). Division kommersiella lokaler omfattar
fraimst kontor/industri/lager och affir. Division publika fastigheter omfattar dldreboende,
skola och vérd. Division &ldreboende Tyskland hanterar forvirv och forvaltning av
dldreboendefastigheter pa den tyska marknaden. Slutligen inom division Nordic Modular
omfattas fradmst uthyrning men &ven produktion och forsdljning av modulbyggnader
(Kungsleden, 2007, forord).

Fastighetsbestandet vid utgidngen av 2007 uppgick till ett bokfort viarde av 25,7 Mdkr och
fastigheter har forvdrvats for 9,6 Mdkr (/bid.). Under aret har bolaget anstéllt en miljochef
(Ibid.). Bolagets vision &r integrerat i miljopolicyn, ddr miljoarbetet har en sjdlvklar del av
affirsidén (Ibid.). Miljoarbetets fokus har under ar 2007 wvarit att minimera
energianvindningen samt identifiera miljorisker vid fastighetsforviarv och avyttringar (Zbid.).
Bolagets miljomal ligger i linje med regeringens miljokvalitetsmal (/bid.).

For tillfdllet 4r bolaget inte listat pd nidgot hdllbarhetsindex men rapporterar arsvis till CDP
(www, CDP, 2009, 5) och far fragor fran Folksam Klimatindex (pers. medd., Ljung, 2009).
Bolaget upplever att intresset for information avseende kopplingen mellan kapitalmarknaden
och héllbarhet har 6kat (/bid.). Ett foretagsanpassat miljoledningssystem anvinds for att folja
upp miljomélen, systemet dr inte standardiserat enligt ISO (/bid.). Systemet innehéaller
parametrar avseende savil interna miljomal, som externa faktorer sdsom PCB och radon
(Ibid.). Bolaget anvinder inget internt hallbarhetsindex (/bid.). Forutom en miljochef har
bolaget vélutbildade tekniska forvaltare i verksamheten med exempelvis spetskompetens
inom energi (/bid.). Bolaget kommunicerar hallbarhet genom hemsidan, arsredovisningar
samt vid kontakt med hyresgéster (/bid.). Vidare upplever Ljung (2009) att intresset for
information med avseende pa héllbarhet har 6kat. Bolaget paborjade miljdarbetet for ett flertal
ar sedan men da framst ur ekonomisk synvinkel (pers. medd., Ljung, 2009). For att integrera
hallbarhet i den 16pande verksamheten anvinds tio (10) olika kvantifierbara mal samt att varje
fastighet har en egen affarsplan (/bid.). Nagot generellt riktvirde for att utveckla hallbarhet i
foretagsverksamheten finns inte men dédremot deltar bolaget i olika nitverk vilket innebér ett
standigt flode av kunskapsutbyte (/bid.). I anslutning till olika nitverk beréttar Ljung (2009)
att bolaget bildar en egen mix av kunskapsutbytet for att utveckla hallbarhetsarbetet
ytterligare. Bolaget ser mdjligen ett samband mellan miljomaissigt ansvarstagande och
aktiepris i enstaka affarer (pers. medd., Ljung, 2009). Vidare visar finansiella analytiker stort
intresse for bolagets verksamhet avseende miljomal och hallbarhet (/bid.). Bolaget har ett
socialt ansvarstagande med en etisk policy och krav pé leverantorer (/bid.).

Vidare ser bolaget ett mervirde 1 att lopande arbeta med héllbarhet, och upplever idag att
intresset for miljomassigt ansvarstagande &ar utbrett (/bid.). Samtidigt ser bolaget en
konkurrensfordel i att ligga fore lagstiftaren eftersom miljoaspekter ofta genererar mer
kostnadseffektiva losningar och darmed ndjda kunder (/bid.). Bolaget anvander hallbarhet i
marknadsforingsstrategin, vilket ger avspegling 1 att bolaget tror att en héllbar
foretagsverksamhet leder till mervirde for aktiedgarna (/bid.). En hogre kompetens i foretaget
avseende hillbarhet — och ddrmed mer kostnadseffektiva l6sningar — leder till intresserade
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potentiella investerare (/bid.). Nya projekt virderas inte ur hallbarhetssynpunkt eftersom
bolaget bedriver liten nybyggnation, ddremot anvinds materialpolicy vid underhdll och
renovering (/bid.). Befintliga byggnader vdrderas i tidigare ndmnda affdrsplaner, dér risk ur
hallbarhetssynpunkt bedoms (/bid.). For tillfillet ingar ingen fastighet i GreenBuilding, di en
energiforbrukningskartlaggning pagar (/bid.).

Infor framtiden har bolaget en méingd miljokvalitetsmissiga mal sdsom: energieffektivitet,
minskad anvindning av miljogifter, 6kad anvindning av fornybara energikéllor, dka miljobil,
méita radon samt att anvidnda energideklarationer (/bid.). Forutom det starka engagemanget
med den externa miljon, avser bolaget att pdbdrja minst tio (10) samarbetsprojekt med
hyresgister med avseende pa hallbarhet inom det ndrmaste aret (/bid.). Vid miljoutredningar
anvéinder bolaget sig av regeringens miljokvalitetsmal som stod for att kvalitetssdakra den egna
bedomningen (/bid.). Fortsittningsvis kommer bolaget att rapportera till CDP samt att
projektet GreenBuilding formodligen kommer att bli foremal for intresse i framtiden (/bid.).
Bolaget ser absolut en mojlighet for hallbarhetsindex att anvéindas som redskap for en hillbar
utveckling inom fastighetsbranschen, men med tilldgget att kartligga egna svagheter och inte
jamfora med konkurrenterna (/bid.).
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6 Analys och diskussion

Foljande kapitel avser att mota tidigare formulerade fragestillningar baserad pa presenterad
teoretisk referensram samt den empiriska studien. For att fortydliga likheter respektive
olikheter mellan bolagen askadliggdrs varje stycke i en figur. Fragestillningarna dr som
foljer:

e Hur anvénder svenska borsnoterade fastighetsbolag kvantitativa hallbarhetsmatt?

e [ vilken utstrickning anvinds kvantitativa hallbarhetsmatt?

e Hur forhaller sig svenska borsnoterade fastighetsbolag till hallbarhetsaspekter sdsom
utbildning, kommunikation, implementerat i foretagsverksamheten,
kapitalmarknadens forhallningssétt samt det sociala ansvarstagandet?

e Hur forhaller sig svenska borsnoterade fastighetsbolag till en hallbar utveckling vad
géller vardering av fastigheter och miljokvalitetsmal?

6.1 Anvandning av kvantitativa hallbarhetsmatt

Kvantitativa hallbarhetsmatt ar ett relativt nytt begrepp savil nationellt som globalt. En
bidragande orsak till utvecklingen av kvantitativa méatt pa nationell nivd inleddes nér
regeringens miljokvalitetsmal fastslogs 1999 (Miljomaélsradet, 2007). Forst kring denna
tidpunkt blev det enklare for bolagen att uppritta miljopolicys och direktiv samt att driva
foretagets processer for att uppfylla miljokvalitetsmalen. Tidigare har bolagen gjort ett flertal
konstruktiva atgirder for att pa bésta sitt arbeta med héllbara Iosningar. Att
miljokvalitetsmélen tillkom och bildade ett ramverk for héllbarhetsarbetets inriktning har
forenklat bolagens utformning av aktuella hallbarhetsstrategier. Inom fastighetssektorn &r en
okad energieffektivitet samt att begrinsa utsldpp av kol de tveklost storsta faktorerna for en
hallbar utveckling. Samtidigt &r borsnoterade fastighetsbolag mycket intresserade av vérdet pa
aktierna och dess avkastning. De finansiella hallbarhetsindexen visar, beroende pa indexets
sammansdttning, kopplingen mellan en héllbar foretagsverksamhet och aktievdrdet. I
dagsldget dr endast ett av de fyra bolagen i studien noterat pa DJSWI (Figur 17), men i
framtiden &r det inte osannolikt att det blir fler. Som alltid &r det viktigt att kommunicera
savil finansiella som héllbara resultat for att skapa intresse hos borsanalytiker.

Castellum AB | Fabege AB Hufvudstaden Kungsleden AB
AB

Om bolaget ar Ja, DJSWI Nej Nej Nej
registrerat i ndgot
hallbarhetsindex
Anvinder bolaget Nej Nej Nej Nej
hallbarhetsindex
internt?
Annan typ av Rapporterar till Rapporterar till Rapporterar till CDP | Rapporterar till CDP
kvantitativt CDP CDP och Folksams och Folksams
hallbarhetsmatt miljoindex miljoindex

Figur 17. Tabellen syftar till att askadliggora fragestiillningen om borsnoterade fastighetsbolag anvéinder
kvantitativa hallbarhetsmatt

39




Ingen av bolagen anvidnder hédllbarhetsindex internt, vilket inte dr forvdnande med tanke pa att
hallbarhetsindex inte har varit etablerat som definition under nagon lingre tid. Det bolag som
dr noterat som hallbarhetsindex har endast varit sd sedan 2007, vilket dr en kort tid. Med
avseende pé tidsaspekten har inget internt funktionsomrade for indexet lokaliserats. Eftersom
de mer detaljerade kriterierna for hillbarhetsindexet dr sekretessbelagda uppgifter enligt
DJSWI kan det vara svart att finna konstruktiva anvindningsomrdden for den information
som héllbarhetsredovisningen genererar och som attraherar borsanalytiker.

Genomgdaende rapporterade bolagen till CDP, ett projekt som har fatt stor genomslagskraft i
storre bolag. Vissa bolag betraktar avrapporteringen till CDP som 6ppen information, vilket
innebér att dokumenten inte kridver ndgon behorighet for att goras tillgdnglig for allmdnheten
och inte dr belagda med sekretess, utan finns att tillgd 6ver Internet. Genom att uppritta
sammanstéllningar till bland annat CDP far bolagen en érlig redovisning pa resultatet av deras
respektive hallbarhetsstrategi vilket genererar kvantitativa hallbarhetsmatt. CDP &r inget
hallbarhetsindex utan mer att betrakta som hallbarhetsredovisning. Genom att anvidnda
underlaget i rapporten till CDP implementeras hallbarhet i hela foretagsverksamheten och i
princip samtliga framgéngsfaktorer kopplat till kol blir métbara. Bolagens redovisning till
CDP varierar i utformning och detaljrikedom. Den databas som har for avsikt att finnas
tillgénglig for framtida forskning bor forses med korrekt och detaljerad information. Om
materialet i databasen &r brisfilligt kommer dven kommande analyser och slutsatser vad géller
exempelvis klimatpaverkan att blir bristfilliga. Darfor borde bolag som rapporterar till CDP
och vill framstd som ansvarstagande ldmna genomarbetade och detaljrika rapporter.

6.2 | vilket utstrackning anvands kvantitativa hallbarhetsmatt

I dag dr endast Castellum AB registrerat pA DJSWI, vilket bland annat kan bero pé att bolaget
arbetat med héllbarhet under lang tid samt ar ett relativt stort bolag. En annan bidragande
orsak till att endast ett bolag ar noterat pa DJSWI kan vara att kriterierna for att inkluderas
inte &r alldeles tydliga. Castellum AB rapporterar inte till DJSWI, utan rikenskaperna, frimst
arsredovisningar, blir granskade av analytiker pa uppdrag av Dow Jones.

Studien visade att samtliga bolag hade kunskap om att hdllbarhetsindex for den finansiella
marknaden existerade samt att det finns ett externt intresse fran marknaden vad géller
kopplingen mellan bolagens lonsamhet och deras hallbarhetsstrategier. Det finns
vetenskapligt stod for att det rdder ett samband mellan engagemang i hallbarhet och positiv
avkastning (Lankoski, 2006). Enligt Schaltegger (2006) genererar frivilligt miljoarbete
monetdrt vérde till aktiedgarna. Samtidigt dr det inte klart vilka komponenter som medverkar
till en positiv inverkan pa borsnoterade aktiers vérde visar en studie baserat pa material fran
1996-2001 (Rennings et al., 2006). En jamforande studie av Schaltegger (2006) av senare
datum visar dven denna att det fortfarande ar oklart vilka atgérder som genererar
viardehojande effekter. En effekt av oklarheten vad géller vilka héllbara atgdrder som ska
prioriteras for att generera virdehdjande effekter kan &terspeglas i att endast ett bolag i
studien dr noterat pa DJSWI (Figur 18). Ytterligare en jimforande studie av Rosinski (2006)
pa senare data visar att hallbarhetsindex &r ett anvindbart finansiellt verktyg.
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Hallbarhetsindex kan utmynna i ny metodik vad géller bedomning av konkurrenskraft med
hjilp av modeller (Rosinski, 2006). Modern portfoljteori har fatt en ny produkt — portfoljer
med héllbara alternativ. Sdvdl DJSI som ESI utgér benchmarks for portfoljer med héllbara
alternativ anser savil Hoti et al. (2007) som Rosinski (2006). Vidare anser Hoti et al. (2005)
att en marknad for portfoljer med hallbara alternativ héller pa att vixa fram. Den empiriska
studien gav stod for detta pastdende, da flera av bolagen far frigor frin borsanalytiker med
etisk och hallbar inriktning. Eftersom samtliga bdrsnoterade fastighetsbolag strivar efter
positiv avkastning med héllbar utveckling borde bolagen redovisa hallbara aspekter sé
transparent som mojligt, for att attrahera borsanalytiker med héllbar inriktning. For att
héllbarhetsindex ska fd genomslag inom den finansiella sektorn dr det avgorande att
vetenskaplig forskning forankras i néringslivet annars riskerar konceptets positiva stod att
enbart kommuniceras i en akademisk vérld (Leal, 2000). Samtidigt bor kriterierna for att
noteras hos exempelvis DJSI vara tydliga s& bolagen ges en mojlighet att mota de krav som
stélls p4 den hallbarhetsredovisning som upprittas. Pa sa sétt kan forskning, niringsliv och
finanssektorn ldnkas samman.

Castellum AB | Fabege AB Hufvudstaden | Kungsleden
AB AB
Om bolaget ar Ja, DJSWI Nej Nej Nej
registrerat i ndgot
hallbarhetsindex
Anvinder bolaget Nej Nej Nej Nej
hallbarhetsindex
internt?
Tror ni Ja Ja Ja, formodligen Ja
hallbarhetsindex kan
anvéindas som
redskap inom
fastighetsbranschen?
Kommunikation — Arsredovisningar, Hemsidan, foredrag, Samarbete med Arsredovisningar,
hur kommunicerar hemsida, samarbetsprojekt, universitet, hemsida samt
bolaget kundtidning, examensarbeten och arsredovisningar, genom kontakt
informationsméten, | interna statusrapporter | hemsida samt med hyresgésterna
samarbete med samt hyresgéstbrev,
extern part hallbarhetsredovisning

Figur 18. Hallbarhetsindex inom fastighetsbranschen ir idag inte frekvent forekommande samtidigt som
samtliga tror att hallbarhetsindex pa sikt kommer att anvéindas.

Om de tva osdkerhetsfaktorerna otydlighet och oklarhet kunde minskas i betydelse skulle
intresset for kvantitativa héallbarhetsmétt 0ka. Samtidigt dr bolagens ledningsfunktioners
attityd avgorande for vilket fokus pé hallbarhet foretagsklimatet far (Pace, 2000). Samtliga
bolag ingdende i studien tror att hallbarhetsindex kan anvéndas som redskap for en hallbar
utveckling i fastighetsbranschen. Intresset for att kommunicera héllbarhet har 6kat i takt med
att intresset for hallbarhet okar sévél bland allménheten som i investeringsbranschen. Dagens
media har makt och att kommunicera ritt omrade, vid rétt tidpunkt, pa ritt plats samt hantera
skeptiska har blivit allt viktigare (Leal, 2000). Ytterligare ett sétt att kommunicera hallbarhet
ar genom varumérken. Sévil FTSE4Good Index, BREEM som GreenBuilding liter bolag
ingdende 1 indexet respektive projekten anvinda dess logotyp — ett effektivt sitt att
kommunicera hallbarhet och stéllningstagande. Dessutom finns certifikat utfirdade av
BREEM och energideklarationer frdn Boverket som kommunicerar héllbarhet i en
varudeklaration — en innehallsforteckning med avseende pé ett héllbart resursutnyttjande.
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6.3 Forhallningssatt till hallbarhetsaspekter

Som tidigare nimnts &r fastighetsbolagen vil medvetna om sina ekologiska fotavtryck.
Eftersom fastighetsbolagens miljopaverkan ar vasentlig, har samtliga bolag ingdende i studien
utvecklat miljopolicys for en hallbar utveckling. Att arbeta med hallbara 16sningar innebér en
bred ansats med metodik som fir genomslag i hela foretagsverksamheten. Bolagen i studien
har valt lite olika vdgar men har alla samma mal — sa liten miljopaverkan som mojligt.
Tabellen (Figur 19) nedan askadliggor de fem aspekter som har belysts i denna studie.

Castellum AB | Fabege AB Hufvudstaden | Kungsleden
AB AB
Utbildning Finns Ja, miljéansvarig, Ja, miljosamordnare, Ja, miljochef, Ja, miljochef och
nagon med samtliga personal med miljosamordnare vélutbildade
specialkompetens medarbetare far specialkompetens samt miljogrupp tekniska forvaltare
inom miljo grundlaggande inom hallbarhet finns
utbildning i
hallbarhet
Kommunikation — | Arsredovisningar, Hemsidan, foredrag, Samarbete med Arsredovisningar,
hur kommunicerar | hemsida, samarbetsprojekt, universitet, hemsida samt
bolaget kundtidning, examensarbeten och arsredovisningar, genom kontakt
informationsméten, | interna statusrapporter | hemsida samt med hyresgésterna
samarbete med samt hyresgéstbrev,
extern part hallbarhetsredovisning
Foretagsledning — | Gemensamma mal, | I den operativa Med hjélp av Tio kvantifierbara
hur integreras grundldggande att verksamheten finns struktur liknande mal anvénds for att
hallbarhet i ftg. integrera hallbarhet | stdd i form av fem balanserade styrkort | implementera
verksamheten i den dagliga specialister inom samt miljoansvariga | héllbarhet samt att
verksamheten hallbarhet. Egna i olika varje fastighet har
En drivande systemet verksamhetsgrenar. | en egen affarsplan
foretagsledning ”Nyckelknippan” En mix av
skapar struktur i erfarenhet och
hallbarhetsarbetet kunskap driver
arbetet
Kapitalmarknaden | Ja, de ser ett Nej Ja, eftersom bolaget | Mgjligen i ndgon
— ser bolaget nagot | indirekt samband har langsiktighet i enstaka affér
samband mellan sin vision
hallbarhet och
aktiepris
Socialt Dokument antogs Etiska riktlinjer Etiska Bolaget har ett
ansvarstagande redan 2001 och motsvarande FN: s forhallningsregler — | socialt
- har bolaget ligger i linje med uppforandekod Global | kallas inte ansvarstagande
uppforandekoder FN: s Compact — uppforandekoder med en etisk
uppforandekod ansvarsfullt policy samt krav
Global Compact — | foretagande sedan pa leverantorer
ansvarsfullt 2006
foretagande Anvinder CSR
Anvinder CSR

Figur 19. Beroende pa varje bolags val av viig mot héllbarhet skiljer tillvigagingssittet dem at.
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Bolagen i studien har genomgaende vélutbildad personal med spetskunskap inom hallbarhet.
Dessa fungerar som kunskapsbank i den dagliga verksamheten. Flera forskare, diribland Leal
(2000) och Pace (2000) ger stod for vikten av att ha nyckelpersoner med kunskap i d&mnet
miljo. Den viktigaste komponenten i miljodebatten &r dock inte kunskapsnivan, utan att dndra
allménhetens vanor och beteenden — ndgot som bevisligen ar littare sagt 4n gjort. Bolagens
attityd till hallbar utveckling ar viktigare dn utbildning och kunskap enligt Pace (2000).
Samtliga bolag i studien beskrev en bred forstaelse och positiv attityd till hdllbarhet i bolagens
ledningsfunktioner.

Vidare har bolagen en bredd i sin kommunikation av héllbarhet. Samtliga anvinder Internet,
dar hemsidorna ér uppdaterade med relevant information om olika héllbarhetsaspekter. Storst
genomslag for allminheten har televisionen, vilken ar kritisk till att kommunicera miljo (Nitz
2000). Detta eftersom miljo ofta kommuniceras i nyhetssammanhang och inte far ndgon tyngd
fortsétter Nitz (2000). Forst nir vetenskapen ger media tyngd och bredd kommuniceras miljo
nyanserat. Idag har ett flertal kinda personer tagit stéllning i hallbarhetsfrdgan bland andra Al
Gore, som satt avgorande fotspar som ambassaddr for en hallbar utveckling och biologisk
méngfald. En motsvarande ambassador i fastighetssektorn som forde upp resursutnyttjandet
pa agendan och kommunicerade materialanvindning, byggnadsval och energiférbrukning
hade givit legitimitet till de bolag som bedriver ett ansvarfullt foretagande.

Det &r bolagens respektive médl som styr hur hallbarhet integreras dven om arbetssitten
varierar. Att integrera hallbarhet i foretagsverksamheten &r en omfattande process som kréaver
beslutsamhet och medarbetare med savédl kunskap som vilja. Hur bolag ska bedriva
foretagsverksamhet samtidigt som visionen uppfylls ér inte definierat enligt Elkington (2006).
Det rader samstimmighet mellan akademiker och foretagsledare att socialt ansvar och
hallbarhet inte kan avskiljas fran framgang i néringslivet (Forstmoster, 2006). Med hjélp av
Sustainability Balanced Scorecard (balanserade styrkort med hallbar inriktning) kan
hallbarhet implementeras enligt Schaltegger och Wagner (2006, 2). Med hjélp av struktur av
en form liknande balanserat styrkort har Hufvudstaden AB integrerat hallbarhet i1
verksamheten. Enligt foretaget har det inneburit en lyckad process. Fortfarande anses
begreppet héllbarhet oklart och den breda allmédnheten vill ha styrkta pastdenden vad géller
hallbarhet — si dven foretagsledare — fOr att kunna ta stéllning i beslutsprocessen. Ytterligare
forslag pa i1 hur foretag ska kunna implementera hallbarhet i beslutsprocessen har studier av
Wang och Lin (2007) givit, dir de anvinder TBL som bas och systematiskt kategoriserar
information om hallbarhet. Idag anser bolagen i studien att de har st6d for sina respektive
beslutsval vid integrering av hallbarhet. Samtidigt har ett antal berdkningsmodeller med
komponenter frdn redovisningen och utfall frdn hallbarhetsarbetet &ntrat omrédet med
kvantifierbara méatt (Figge & Hahn, 2006). Inget bolag i studien nimnde att de tillimpade
nagon berdkningsmodell for att berdkna mervirde fran hallbarhetsarbetet.

Som tidigare ndmnts finns vetenskapligt stod for att det rdder ett samband mellan
engagemang i héllbarhet och positiv avkastning (Lankoski, 2006). Fortfarande kraver
investerare att foretag som driver en hallbar ledarstil med ansvarsfullt foretagande maste
leverera vinstmedel motsvarande konventionella fonder (Plinke & Knorzer, 2006). Ett sétt att
knyta hallbarhet till kapitalmarknaden &r genom lagstiftning eftersom marknadskrafterna som
efterfrdgar hallbara alternativ dr i minoritet och price takers (Koehler, 2006). Det finns dven
stod for att frivilligt miljoarbete genererar monetért vérde till aktiedgarna (Schaltegger, 2006).
Inom ramen for kapitalmarknadens respons pa héllbarhet kan tvd bolag se ett positivt
samband. Mgjligen kan Castellum AB ha en fordel av att ingd i DJSWI.
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Samtliga bolag i studien arbetar efter regelverk-, koder eller riktlinjer som frimjar socialt
ansvarstagande. Tva av bolagen anviinder CSR, som har fitt en omfattande spridning. Aven
om CSR ér ett frivilligt atagande, s& har forhallningssittet i princip utformat en praxis (Maux
& Saout, 2004). Det finns stod for att CSR har ett positivt inflytande pé avkastningen tva
jamforbara studier, en studie av Lopez et al. (2007) om DJSI och en av Curran och Moran
(2007) om FTSE4Good Index. Bada studierna resulterade i att CSR har positiv inverkan pa
aktiepriser, vilket innebér att foretag borde striva efter att inkludera CSR 1 hallbarhetsindex.
Castellum AB anvinder CSR, vilket kan vara en bidragande orsak till att de idag finns
noterade hos DISWI.

6.4 Forhallningssatt till hallbar utveckling

Savil vetenskaplig forskning som den empiriska studien visar att bolagen inte ser hédllbarhet
som en enskild foreteelse utan som en naturlig del i det dagliga arbetet (Figur 20). Vilket
innebdr att bolagen framgéngsrikt har implementerat hdllbarhet i foretagsverksamheten. Forst
nédr héllbarhet integreras med redovisning, finansiering och marknad skapas mervérde for
aktiedgarna menar Chousa och Castro (2006). Bolagen som ingar i studien uppréttar sévil
héllbarhetsredovisning i arsredovisningen som rapport till CDP. Enligt stod fran forskning
skapas mervdrde i dessa bolag 4n i bolag som enbart bedriver konventionell verksamhet.
Genom att knyta héllbarhet till traditionella redovisningsomradden synliggdrs en mer
riattvisande bild av foretagen (/bid.). Den transparens som kommuniceras kan dven generera
konkurrensfordelar, vilket kan 0ka intresset hos investerare. Regeringens miljokvalitetsmal
héllbarhetsredovisas varje ar pa samma sitt som bolagens arsredovisningar speglar
resultatutfall. Att flertalet av bolagen har valt att anvinda miljokvalitetsmalen &r positivt, d&
aktuell information inom specifika omréden alltid kommer att finnas tillganglig.

I dag har bolagen mycket miljdmedvetna konsumenter i hyresgésterna, ndgot som givetvis far
genomslag i verksamheten. Eftersom vetenskaplig forskning ger stod for att det finns ett
positivt ekonomiskt samband mellan ansvarsfullt foretagande och aktiepris skapas incitament
for en fortsatt hallbar utveckling hos bolagen (Lankoski, 2006). Foretagsledningens attityd till
hallbarhet ar direkt avgorande for den fortsatta utvecklingen av héllbarhet inom bolagen
(Pace, 2000). Om bolagen stravar efter en hallbar utveckling krévs inte bara attityd utan dven
att aktuell kunskap pé omradet finns tillgdnglig och kontinuerligt uppdateras. Inom omradet
for hallbarhet sker stindiga fordndringar och ny kunskap tillkommer samtidigt som gammal
forkastas eller fair minskad betydelse. Bolagen i studien har miljopolicys som revideras
regelbundet genom en kumulativ process, ddr policyn dndras beroende pé ny kunskap och
legala fordndringar.
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Fastighetsbranschen har pabdrjat ett omfattande arbete med att virdera fastigheter ur
héllbarhetssynpunkt. Enligt forskningsronen finns olika metodiker och den i dagslidget mest
forankrade metoden anvinds av BREEM (Birtles, 2006). Endast ett bolag i studien véirderade
inte fastigheter ur hdllbarhetssynpunkt. Detta kan tolkas som att det finns en bred forankring i
behovet av att virdera fastigheter ur hallbarhetssynpunkt eftersom en fullstindig analys av
bygganden genererar information som dven kan anvéndas for annan verksamhet, exempelvis
oka energieffektiviteten eller vilka byggnadsmaterial 4r miljo- eller hdlsofarliga och behdver
ersittas. Energieffektiviseringsprojektet GreenBuilding har fatt ett stort genomslag hos
bolagen i studien. Enda anledningen till att Hufvudstaden AB inte ingick med nigon fastighet,
var att bolaget inte hade nagon fastighet som motsvarade kriterierna for deltagande.

Castellum AB | Fabege AB Hufvudstaden Kungsleden AB
AB
Ser bolaget ett Ja, dessutom leder Ja, verksamheten Ja, pé lang sikt leder | Ja, dessutom leder
mervérde i det till kvalitetssékras det dessutom till det till
hallbarhet kostnadseftektiva samtidigt som kostnadseftektiva kostnadseftektiva
l6sningar kostnadseftektiva l6sningar l6sningar och
16sningar genereras konkurrensfordelar
Anvinder ni Nej Ja, vad géller Ja, samt miljobalken | Ja
regeringens energiforbrukning
miljokvalitetsmal
Virdering av Ja, byggnader med | Ja, inom ramen for | Nej Ja, i varje byggnads
fastigheter och hjélp av olika lagstiftning afférsplan.
projekt ur koncept
hallbarhetssynpunkt
Ingér ni med nagon | Ja Ja Ja Nej
fastighet i
GreenBuilding?
Tror ni Ja Ja Ja, formodligen Ja
hallbarhetsindex kan
anvéindas som
redskap inom
fastighetsbranschen?

Figur 20. Infor framtiden har flera av bolagen visioner om vad deras aktiviteter av hillbarhet genererar
och vilket resultat en atgiird far pa ling sikt.

Det réder en sann positiv anda i samtliga bolag vad giller en héllbar utveckling. Eftersom
fastighetsbranschen praglas av langsiktighet &r det forhdllandevis enkelt att sdtta ett mervarde
pa de hallbarhetsitgdrder som vidtagits. Héllbarhetsindex anses av samtliga bolag som ett
framtida redskap i héllbarhetsarbetet. Det finns dven stod i vetenskaplig forskning for att
bolag som ar listade pa héllbarhetsindex far konkurrensfordelar (Rosinski, 2006). Vidare
innebér detta att bolagen i studien som inte dr listade pa nadgot hallbarhetsindex borde stridva
efter att uppné transparens i uppréttad hallbarhetsredovisning som attraherar borsanalytiker
med hallbar inriktning — for att pa sa sitt nd kriterierna och bli listade. Det borde vara mer
intressant for bolagen 1 studien att listas pa hallbarhetsindex — eftersom det bevisligen finns
ménga fordelar samt att bolagen gor en gedigen satsning pa hallbarhetsarbete.
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7 Slutsatser

Syftet med studien var att bringa klarhet i de tidigare angivna fragestillningarna. Med hjélp
av fyra mindre fallstudier har fragestillningarna formulerats. De bolag som ingick i studien
var samtliga mycket intresserade av hallbarhet och kunniga pa sitt omrade. Vad det giller
vetenskapliga formuleringar sdsom anvidndandet av “kvantitativa hallbarhetsmatt”, kunde
konstateras att samtliga utnyttjade redovisningen till CDP for att vidareutveckla de egna
atagandena. P4 sa sitt anvindes CDP: s redovisning som uppfoljning och vidareutveckling av
fortsatt hallbarhetsarbete inom ramen for utslidpp av kol. Eftersom energieffektivitet generar
kostnadseffektiva losningar kommer arbetet att fortskrida inom detta omrade. Kopplingen
mellan effektivitet och kostnad intresserar aktiedgarna och paverkar avkastningskraven, vilket
ar positivt for en héllbar utveckling. Frigestdllningen om hur bolagen anvinder
hallbarhetsindex fick inte det genomslag som inledningsvis var syftet eftersom endast ett
bolag var noterat pA DJWSI. Kriterierna for att bli noterat pa DJWSI ar nagot vaga och
indexet dr av det exkluderbara slaget, vilket innebér att det ar svért for andra borsnoterade
fastighetsbolag att skapa en hallbarhetsredovisning som attraherar borsanalytiker med héllbar
inriktning. Med hjilp av benchmarking kan med all sékerhet fler lyckas — Castellum AB é&r
bara den forsta i raden. Castellum AB anvénder hallbarhetsindex mer som marknadsforing dn
verktyg i den dagliga verksamheten.

SOCIALT
ANSVARSTAGANDE

KOMMUNIKATION

KAPITAL-
MARKNADEN

FORETAGSLEDNING

UTBILDNING

Figur 21. Illustrationen ir nu mer kondenserad én tidigare (Figur 10) beroende pi att den empiriska
studien visar att bolagen har integrerat hallbarhet i foretagsverksamheten och hillbarhetsaspekterna
samverkar i storre utstrickning én i teorin (egen bearbetning).

Sammanfattningsvis kan konstateras vikten av att kommunicera héllbarhet pa ett informativt
och strukturerat sitt inte nog kan framhallas. Idag kan bolagen dessutom kommunicera
hallbarhet genom ett antal varumirken. Studien pekar pé fastigheter som ingar i projekt hos
GreenBuilding eller utvirderas enligt BREEM, far mojlighet att anvinda projektens logotyp —
varumérken som kommunicerar héllbarhet. Dessutom far bolag som ingar i FTSE4Good
Index anvdnda dess logotyp — kommunikation av hallbarhet med finansiell inriktning.
Bolagen har vélutbildad personal inom omradet hallbarhet och milj6 vilket innebér att de har
en hog intern kompetensnivd och skapar en bred kunskapsbas i bolagen. Bolagens
foretagsledningar dr vél initierade i hallbarhetsarbetet samt har en positiv attityd till
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utvecklingen pa omréadet inte minst eftersom bolagen anser att dessa skapar kostnadseffektiva
l6sningar som kan generera hogre avkastning. Kostnadseffektivitet kan dven ses som ett
incitament for héllbarhetsarbete, dédr kostnaden i for att implementera hallbarhet kan réknas
hem i en 6kad avkastning. I dagslidget finns ingen studie som stodjer sambandet mellan
hallbarhetsarbete och kostnadseffektiva losningar, utan det dr bolagens egen uppfattning.
Dessutom uttalar tva av bolagen att de kan se ett samband mellan héllbarhet och aktiepris,
ndgot som paverkar kapitalmarknaden. Eftersom fastighetsbolag agerar langsiktigt kan detta
generera konkurrensfordelar inte minst nir dagens lagkonjunktur vinder. De bolag som har
kostnadseffektiva 10sningar kommer att vara intressanta investeringar.

Vad giller socialt ansvarstagande arbetar samtliga bolag med antingen uppforandekoder eller
forhallningsregler, vilket &r positivt ur hallbarhetssynpunkt. Det finns stod for att CSR
genererar ett hogre aktiepris, vilket dr ett incitament for att tillimpa metodiken. Bolagen i
studien dr vdl medvetna om detta samband, vilket aterspeglas i bolagens utbredda etiska
stillningstagande. De beslut som foretagsledningen fattar i olika fragor med hallbara faktorer
ska implementeras av de anstéllda, vilket innebér att de anstélldas attityd till hallbarhetsfragan
avgor hur snabbt ett beslut leder till atgérd.

Samtliga bolag ingéende i studien ser hallbarhet som en naturlig del i det dagliga arbetet. Den
hallbara utvecklingen kommer att fortskrida sd linge som det finns ekonomiska samt legala
incitament. En hallbar utveckling kriver kunskap, beslutsamhet samt forméaga att
kommunicera budskap. Regeringens miljokvalitetsmal dr ett bra benchmark for hur bolagen
kan bedriva arbete med exempelvis energieffektivisering eller utslipp av kol, eftersom det
arligen gors en redovisning av utfallet pa nationell basis. Genom att uppritta virdering av
fastigheter ur hallbarhetssynpunkt samt att inga i projekt som GreenBuilding visar bolagen pa
handlingskraft for en hdllbar utveckling. Hallbarhetsindex kommer i framtiden att f4 en 6kad
betydelse i hdllbarhetsarbetet.
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8 Epilog

Studien &r avgréinsad till svenska borsnoterade fastighetsbolag samt endast fyra bolag ingér 1
den empiriska studien, vilket ger en begrinsning i slutsatserna. En jamforande studie med
samtliga boOrsnoterade fastighetsbolag vore intressant eller en annan avgrinsning med
exempelvis onoterade fastighetsbolag skulle tillfora slutsatserna ytterligare tyngd.

Svenska forskningsstudier inom omrédet dr knappa, samtidigt som intresset for att undersoka
samband mellan hallbarhet och positiv ekonomisk avkastning eller kostnadseffektivitet
standigt okar. Detta skapar en efterfragan pa vetenskapliga studier och borde generera mojliga
forskningsomraden. Det forskningsmaterial som anvénts i denna studie dr framst baserat pa
utlindska studier, vilket innebér att en fordjupning under svenska forhillanden skulle vara av
klart intresse.

Ett oavsiktligt bidrag till studien &r varumirken med héllbar inriktning, vilka far en stor

kommunikativ betydelse. Det hade varit intressant att studera sambandet mellan styrkan i ett
varumirke med héllbar inriktning och ekonomisk avkastning.
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http://www.ftse.com/About_Us/index.jsp
http://www.omxnordicexchange.com
http://www.omxnordicexhange.com/digitalAssets/54/54543/omx_GES_Sustainability
http://ncc.se
http://www.ncc.se/sv/Projekt-och-koncept/Green-Building/

SCB, Statistiska centralbyran, (Statistics Sweden) http:/www.scb.se/
2. Prisindex, konsumentprisindex, folja konsumentpriser, 2008-03-06
http://www.scb.se/statistik/PR/PRO101/_dokument/statistikskolan.pdf

SIS, Swedish Standards Institute, http:/www.sis.se/
1. Vad gor SIS?, 2008-03-04,
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx?tabld=21

2. Standardiseringsprojekt, s& hér gar det till, 2008-03-04
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx?tabName=@Std projektl &menultemID=8513

3. Miljo, Ledningssystem for miljo, SS EN ISO 14001:2004, 2008-03-05
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx?tabName=@DocType_1&Doc_ID=38052&Pr
esID=1&Desc=SS-EN%201S0%2014001:2004

4. Socialt ansvarstagande, 2009-01-15
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx?tabname=@Projekt&PROJID=1478

ISO, International Standardization for Organizations, http://www.iso.org/

1. Products, ISO Standards, Management Standards, ISO 9000 / ISO 14000, 2008-03-05
http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/management standards/iso_9000_iso_14000.ht

Personliga intervjuer
Engelbrecht, Malin, miljdansvarig pa Castellum AB, intervjuad med hjélp av frageformulér
genom mailkorrespondens (031-607400, 2009-02-10)

Ljung, Maria, miljochef pa Kungsleden AB, telefonintervju (08-50305233 alt. 0706-906517,
2009-02-09)

Lovenberg, Magnus, miljoansvarig pd Hufvudstaden AB, telefonintervju (08-7629035, 2009-
02-10)

Ostman, Mia, miljosamordnare pa Fabege AB, intervjuad med hjilp av frageformulir genom
mailkorrespondens (08-55514854 alt. 0733-871854, 2009-02-09)
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Bilaga 1: Den empiriska studiens intervjufriagor

Svenska borsnoterade fastighetsbolags

anvandning av hdllbarhetsindex
— En studie av ett kvantitativt mdtt

En kort introduktion
”Ekonomi betyder att hushalla med knappa resurser”

Alltfor ofta far ekonomi innebdrden att enbart omfatta pengar, vilket ger en sndv och
begrdnsad bild av definitionen. I takt med att samhillet strévar efter en hallbar utveckling
krdvs en bredare syn pa ordets innebdrd. En héllbar utveckling har tvingat ekonomer och
ekologer att gora en gemensam insats for att nd sévdl globala som nationella
miljokvalitetsmal. Samarbetet generar ett merviarde for hela samhéllet, men framfor allt en ny
syn pa miljoledningsarbete. Genom att kvantifiera miljokvalitetsmdl och kommunicera
miljoaspekten skapar foretag med en aktiv miljopolicy mervérde i sin produktion jamfort med
sina konkurrenter. Denna studie kommer att redogora for ett kvantitativt matt,
hallbarhetsindex, som anvidnds for att analysera och revidera foretagets miljorelaterade
atgirder. Index &r ett redovisningsverktyg och forekommer sévil internt- som externt i bolag.
Studien vdver samman kvantitativa matt med hallbarhet samt infogar fastighetsbranschens
forhallningssétt till dessa. Inledningsvis presenteras anvindningsomraden for hallbarhetsindex
samt den koppling som finns till standardisering. Det forekommer médngder av olika
hallbarhetsindex, darfor beskrivs vilka generella komponenter som ingéar samt vilka som &r
anvindbara inom fastighetsbranschen. Vidare beskrivs indikatorer, och deras betydelse och
inflytande 6ver index. De mest frekvent forekommande finansiella hdllbarhetsindex dar Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) och FTSE4Good Index (FTSE4Good). En del av studien
handlar om olika aspekter pa héllbarhet, se illustration nedan, sdsom: kommunikation,
utbildning, socialt ansvarstagande, foretagsledning och kapitalmarknaden. Studien vill belysa
koncepten for TBL, CSR och CoC, vilka finns implementerade sévil teoretiskt som empiriskt.
Eftersom studien har som syfte att undersoka fastighetsbranschen, finns ett kapitel relaterat
till dess forhdllningssétt till hallbar utveckling.
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Intervjufragor

Kvantitativa matt

1.

nhwh

Ar bolaget upptaget i nagot hallbarhetsindex?

I sa fall vilket/vilka?

Anvénder bolaget ndgot miljokvalitetssystem?

Anvénder bolaget ndgot hallbarhetsindex internt?

Anvinder bolaget ndgon annan typ av miljoledningssystem eller index?

Aspekter pa hdllbarhet

1.

ANl el

S0 ®

Utbildning — har ni personal med specialkompetens inom hallbarhet?

Kommunikation — hur kommunicerar ni héllbarhet? (universitet, undersdkningar, rapporter)
Kommunikation — nér paborjade bolaget arbete med héllbarhet och var borjade ni?

Integrerat i foretagsverksamheten — anvander ni balanserade styrkort med miljéaspekter?
Integrerat i foretagsverksamheten — hur integrerar ni hallbarhet i verksamheten?

Integrerat i foretagsverksamheten — har ni nagot riktvérde vid hallbarhetsarbetet (benchmark, nagot
bolag som foljer)?

Kapitalmarknaden — ser ni ndgot samband mellan ett miljomaéssigt ansvarstagande och aktiepris?
Kapitalmarknaden — undersoker borsanalytiker er ur en hallbarhetssynpunkt (vad ni vet)?

Socialt ansvarstagande — har ni ndgra uppforandekoder, CoC'’s, och i sa fall sedan nér?

O Socialt ansvarstagande — anvander ni konceptet CSR?

Fastighetsbolagens forhdllningssitt till hallbar utveckling

1. Ser ni ett mervérde i att 16pande arbeta med hallbarhet?

2. Tycker ni att miljoarbete kan leda till mer kostnadseffektiva l6sningar eller innebér miljdarbete bara en
extra kostnad?

3. Ar hallbarhet ér en del av er marknadsforingsstrategi?

4. Tror ni att en hallbar foretagsverksamhet leder till ett mervérde for aktiedgarna?

5. Virderar ni byggnadsprojekt ur héllbarhetssynpunkt och med TBL?

6. Virderar ni byggnader ur hallbarhetssynpunkt?

7. Ingér ni i programmet ”GreenBuilding”?

Framtiden

1. Vad har ni for miljokvalitetsméssiga mal?

2. Anviénder ni er av regeringens miljokvalitetsmal ”God bebyggd milj6” vid utformning av visioner och
strategier pa lang sikt?

3.  Om ni inte dr med i ndgot héllbarhetsindex, tror ni att ni i framtiden kommer att vara det?

4. Kan hallbarhetsindex anvidndas som redskap for en héllbar utveckling inom fastighetsbranschen?

Med vénliga hélsningar
Pia Backman Forkner, ekonomagronomstudent vid SLU
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Bilaga 2: Forteckning dver hillbarhetsindex

Nr Indexfamilj Indikatorer Antal Antal Urvalskriterier Urvalsmetod Driver
bolag linder (positiv +, eller  indexet
negativ -)
1.  Ethibel Ethibel Global 162 19 Ekonomi + Ethibel,
Hallbarhet Ethibel Americas 49 2 Socialt ansvar Belgien
Index (EST) Ethibel Europe 78 4 Etik
Ethibel Asien 35 13 Hallbarhet
2. Dow Jones DJST World 179 34 Ekonomi - Dow Jones
Sustainability DJSI STOXX Socialt ansvar SAM’s Group
Indexes (DJSI) DJSI EURO Hallbarhet STOXX
STOXX Limited,
Schweiz
3. Calvert Social NA 638 USA Produkter - Calvert
Index (varierande) Hallbarhet
Arbetsplats
Integritet
4.  KLD Indikator DS 400 Index* 400 USA Varierar + eller — KLD Research
Select Soc. Index®  300-350 USA + eller — & Analytics
(tobak)
LCS Index* 718 USA + eller —
BMS Index’ 2351 USA + eller —
NS Index® 180 USA + eller —
CV 400 Index’ 400 USA + eller —

4
5
6
7
8
9

= Domini 400 Social Index
= Select Social Index

= Large Cap Social Index
= Broad Market Social Index
= NASDAQ Social Index
= Catholic Values 400 Index
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Fortsdttning frén foregdende sida

Nr. Indexfamilj Indikatorer Antal bolag Antal liinder Urvalskriterier Urvalsmetod Driver
(positiv +, eller indexet
negativ -)

5.  ASPI" ASPI 120 Europa Lén och nidromrade + VIGEO

Eurozone Foretagsledning
Kunder och leverantorer
Hilsa, sékerhet och milj6
Mainskliga resurser och
arbetsréttslig standard
6.  Ethical Index Ethical Index 150 11 EMU +5 Socialt ansvarstagande + eller - -e. Capital
Euro Miljo Partners
Ethical Index 300 24
Global
7. JSIM NA 60 Kanada Affarsverksamhet, + eller - MRIJA"
nidromrade, mangfald,
arbetsforhallanden,
ménskliga réttigheter,
produktsikerhet
8.  FTSE4Good Global/Global 100  Varierande/100 Globalt Intressenternas relationer  + eller - FTSE
Miljo
UK/UK 50 Varierande/50  Storbritannien Minskliga réttigheter
Europa/Europa 50  Varierande/50 EU
US/US 100 Varierande/100 USA

10— Advanced Sustainable Performance Index

" = Jantzi Social Index

12 = Michael Jantzi Research Associates Inc.
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Nr. Indexfamilj Indikatorer Antal Antal linder Urvalskriterier Urvalsmetod Driver indexet
bolag (positiv +, eller
negativ -)
9. Humanix Ethical Humanix 200 200  EU, EFTA, Miljo - Humanix Holding
Index Global USA +5 Minskliga réttigheter AB
Humanix 175 175 EU + EFTA  Vapen
Europa Alkohol
Humanix 175 175 USA tobak
USA
Humanix 50" 50 Sverige
Sverige
10. NAI" NA 25 EU, Japan, Socialt ansvarstagande + eller - Securvita
USA Ekologiskt
etik
11. OMX GES Hallbarhet - NASDAQ OMX
Sustainagbilty Miljo GES Investment
Indexes Socialt ansvarstagande Services
OMX GES 50 Norden Ledarskap
Sustainability FN: s principer for ansvarsfullt
Sweden 30 Sverige foretagande
OMX GES Etik
Sustaniability Mainskliga réttigheter & korruption
Nordic Ej foretag med produktion inom vapen,

tobak, alkohol, pornografi eller spel

Figur 22. Tabellsammanstillning 6ver hallbarhetsindex som noterats under litteraturstudien (Hoti ez al., 2007) samt egen bearbetning

"3 Notera — berdr 50 borsnoterade foretag i Sverige

!4 = Natur Aktien Index
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Bilaga 3: Metodik for projektering av hillbara industrifastigheter (San-José ez al. , 2006, 150)

Indikatorer
basniva

Kriterium
Paverkbar niva

Miljodelen i TBL
Hogsta nivan

Industrifastighet

Miljo

\ 4

Néaromrade

\ 4

Energi- och
vattenkon-
sumtion

Design
1. Integrering av industrifastighet i
en god bebyggd miljo

\ 4

Indikator 1.1

Indikator 1.2

Influenser av
konstruk-
tions- och
integrations-
fas

Konstruktion

2. Miljomissig inverkan beroende
pa materialval.

3. Alternativ beroende pa

v

Indikator 4.1

Resursanviindning

5. Overviganden om
resursanvandning under drift

6. Hantering av avfall under drift

Indikator 5.1

Indikator 6.1

»
»
»
>
»
>

Indikator 6.2

Avfalls-
hantering

Ateranvindning

7. Alternativ i samband med
processen

8. Hantering av avfall under
rivningsarbetet

Indikator 6.3

Indikator 7.1

A 4

Indikator 8.1

Indikator 8.2
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Bilaga 4: Definitioner

Enligt drsredovisningslagens (ARL) forsta kapitel med inledande bestimmelser finns i § 3
allménna definitioner. Fjarde punkten definierar sdvil borsnoterat som stérre foretag enligt:

?4, Storre foretag:

- foretag vars andelar, teckningsoptioner eller skuldebrev dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomréaden eller

- foretag som uppfyller mer 4n ett av foljande villkor:

a) medelantalet anstéllda i foretaget har under vart och ett av de
tva senaste rakenskapséaren uppgatt till minst 50,

b) foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tva
senaste rdkenskapsaren uppgatt till mer &n 25 miljoner kronor,

c) foretagets redovisade nettoomsattning har for vart och ett av de tva
senaste ridkenskapsaren uppgatt till mer dn 50 miljoner kronor”
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Bilaga 5: Borsnoterade svenska fastighetsbolag

Nr | Bolagets namn Borsnoterat Kommentar

1 Fastighets AB Balder O-listan http://www.balderfast.se/

2 Brinova Fastigheter AB O-listan http://www.brinova.se/ miljocertifierad enl. ISO14001

3 Home Properties AB O-listan http://www.homeproperties.se/

4 Castellum AB Attract40 http://www.castellum.se/ VD: Hakan Hellstrom
Miljochef: Malin Engelbrecht 031-607400

5 Catena AB O-listan http://www.catenafastigheter.se/

6 Din Bostad Sverige AB Ja http://www.dinbostad.se/ , har miljépolicy

7 Dios Fastigheter AB Nej http://www.dios.se/
Avnoterades ar 2000, har miljopolicy

8 Fabege AB Attract40 http://www.fabege.se/Default.aspx?epslanguage=SV , miljoarbetet
bedrivs enl. miljoledningssystemet ISO14001

9 FastPartner AB O-listan http://www.fastpartner.se/

10 | Heba Fastighets AB O-listan http://www.hebafast.se/

11 Hufvudstaden A A-listan/6vr http://www.hufvudstaden.se/sv/ , har egen miljéansvarig

12 | Klovern AB O-listan http://www.klovern.se/

13 | Kungsleden AB Attract40 http://www.kungsleden.se/sv/

14 | Atrium Ljungberg AB O-listan http://www.atriumljungberg.se/

15 | AB Sagax Ja http://www.absagax.se/pages/default_se.asp?sectionid=19

16 | Fastighets AB Tornet Nya marknaden | http://www.tornet.se/Default.aspx?epslanguage=SV , dgs till storsta
del av Fabege AB, miljoarbetet bedrivs enl. miljéledningssystemet
1SO14001

17 | Vasakronan Nej http://www.vasakronan.se/sv/Om-Vasakronan/ miljocertifierad enl.
ISO14001 Systematiskt arbetsmiljoarbete (AFS 2001:1) VD:
Hékan Bryngelson
Miljochef: Olof Sjoberg 08-7832100

18 | Lennart Wallenstam O-listan http://www.wallenstam.se/ , har miljopolicy

Byggnads AB
19 | Wihlborgs Fastigheter AB O-listan http://www.wihlborgs.se/aktiegraf 1747.aspx , redovisar till

Folksams miljéindex

Anvéndbar lank, Vem gor vad i Miljo-Sverige: http://www.miljosverige.se/vgv/
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Bilaga 6: De nationella miljokvalitetsmélen

Ur Miljomalsradet uppfoljning "Miljomdlen — i ett internationellt perspektiv, de Facto 2007
har foljande text hamtats ur forordet:

” Sveriges riksdag har satt som mal att ldmna 6ver ett samhdlle till nésta generation ddr
de stora miljoproblemen i Sverige dr losta. Miljokvalitetsmdlen styr arbetet for att nd
detta. Malen beskriver den kvalitet och det tillstand for Sveriges miljé som riksdagen
anser hdllbar pa lang sikt. Mdlen beror och kréiver insatser fran alla i samhdllet, fran
offentlig forvaltning och ndringsliv till organisationer och enskilda Mdnniskor.

I arbetet for att na de nationella miljékvalitetsmdlen dr Sverige beroende av hur
ldnderna i var omvdrld agerar. Samtidigt paverkar vi i Sverige miljon i andra linder
genom vdr livsstil och politik. Miljomalsradet har i ar valt att uppmdrksamma just
mdlens koppling till det internationella miljoarbetet, bdde inom EU och globalt.

I denna rapport redovisas hur arbetet for att na Sveriges 16 miljékvalitetsmdl med
tillhorande 72 delmal framskrider. Trots att det kan vara svart att nd flera av mdlen inom
utsatt tid gar utvecklingen i miljon i manga fall dt rdtt hall, dock inte alltid tillrdckligt
snabbt.

Arbetet for att na miljokvalitetsmdlen har pdgatt i snart sju dr och mdlen har blivit en
alltmer sjdilvklar del i det svenska miljoarbetet, pd alla nivder och inom alla
sambhdllssektorer. Sarskilt glddjande dr att ldnen nu for forsta gangen redovisar sina
uppfoljningar av det omfattande regionala arbetet pd radets Miljomdlsportal,
www.miljomal.nu.

Under 2008 kommer Miljomdlsradet att redovisa en férdjupad utvirdering av
miljomdlsarbetet” .
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