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Abstract

ESG and sustainability is a subject that has become very topical in recent years and
gained a greater place in the public debate. The subject has had a major impact in many
different sectors of the Swedish industry and companies have become more aware of
their impact on the environment. The focus has moved from only including the
environmental impact to also including social sustainability and good corporate
governance. These three aspects of sustainability are what are included in the concept
of ESG. Despite the topicality of the subject, it can be considered quite new and not
fully explored in the real estate market and that is why this study is being carried out.

A great number of laws and regulations have been instituted both nationally and
internationally regarding the subject to create a clear framework for companies to relate
to. Different sectors have been affected to different extents by these laws and
regulations. This study is aimed at the investor market and more specifically that of
Swedish mutual funds that invest in the Swedish real estate market. The questions that
the study will be based on are the following:

- How do Swedish real estate funds invest from an ESG perspective?
- What value do Swedish real estate funds see in ESG when evaluating investments?
- How do Swedish real estate funds view ESG in the real estate industry?

The qualitative study begins with a deep dive into the background and theory around
ESG and sustainability linked to the Swedish real estate market. This part of the study
also includes a thorough review of the EU taxonomy and the regulations it includes that
have an impact on mutual funds. Swedish real estate funds structure and their business
strategy is examined in this part, as well as its commitment to ESG and sustainability.

Interviews were then conducted with eight representatives from one investment fund
that invest directly and own real estate and seven mutual funds that invest in real estate
companies that are active on the Swedish real estate market. The interview questions,
which was divided into three parts, consisted of several open-ended structured
questions and one categorical question. The parts were "Fund strategy", "The real estate
industry and ESG" and "Regulations". The interviews aimed to give the writers an
insight into how people who actively work with investments in real estate companies
and operating in the Swedish real estate market’s view of ESG and sustainability and
what impact it has on their investment strategy.

The results from this interview study were then analyzed together with previous
research and theories within the subject in order to finally be able to draw conclusions
linked to the original questions.

The study can state that ESG is implemented in the work of Swedish real estate funds
and that it is an aspect that is included when they evaluate companies for investments.
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However, the main purpose of the funds is not to promote ESG and sustainability, but
to create added economic value for their investors. This means that there are other
aspects that the funds attach greater value to in their evaluations of real estate
companies. The factors that have greater value are, among other things, cash flows, the
management's competence and the company's prospects. With this as a background, the
study also concluded that the fund companies value ESG reasonably high to high (three
to four on a five-point scale).

The conclusion can also be drawn that the fund companies believe that the real estate
industry has undergone a change in the last 5, 10 and 15 years where ESG and
sustainability have become more important for several of the actors in it. The trend that
can be seen in society at large of an increased value of sustainability has been reflected
among developers, property owners and tenants. The regulations that have been
introduced have affected the development of the subject and future regulations will
continue to accelerate this development and ESG will continue to be an important factor
for the Swedish real estate market.
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Sammanfattning

ESG och héllbarhet &r ett &amne som blivit valdigt aktuellt under de senaste aren och
fatt en storre plats i den offentliga debatten. Amnet har fatt ett stort genomslag inom
ménga olika sektorer i det svenska néringslivet och foretag har blivit mer medvetna om
deras paverkan pa miljon kopplat till deras verksamhet. Utvecklingen har gatt fran att
gélla framfor allt foretags rena miljopéverkan till att dven innefatta social hallbarhet
och god bolagsstyrning fran foretagens sida. Dessa tre aspekter av héllbarhet dr det som
innefattas i begreppet ESG. Trots dmnets aktualitet kan det anses vara ganska nytt, till
viss del oklart och inte fullt utrett pa fastighetsmarknaden. Det ar darfor denna studie
genomfors.

En stor méangd regleringar och lagar har instiftats bade nationellt och internationellt
kring &mnet for att skapa ett tydligt ramverk for foretagen att arbeta utifrén. Olika
sektorer har paverkats olika mycket av dessa regleringar och arbetar olika mycket med
dgmnet. Denna studie ar riktad mot investerarmarknaden och mer specifikt den for
svenska vérdepappersfonder som investerar pa den svenska fastighetsmarknaden, s
kallade fastighetsfonder. De fragestéllningar som studien kommer att utgd fran &r
foljande:

- Hur investerar svenska fastighetsfonder utifran ett ESG-perspektiv?

- Vilket virde ser svenska fastighetsfonder av ESG vid utvdrderingar av
investeringar?

- Hur ser svenska fastighetsfonder pd4 ESG inom fastighetsbranschen?

Den kvalitativa studien borjar med en djupdykning i bakgrunden och teorin kring ESG
och héllbarhet kopplat till den svenska fastighetsmarknaden. Denna del av arbetet
innefattar dven en grundlig genomlysning av EU-taxonomin och de regleringar som
den innefattar som har en paverkan pa fondbolag och fastighetsbolag. Hur svenska
fastighetsfonder ar uppbyggda och arbetar undersoks i denna del samt deras arbete med
ESG och hallbarhet.

Intervjuer genomfordes sedan med atta representanter fran en direktinvesterande fond
och sju virdepappersfonder som investerar i fastighetsbolag som ar aktiva pa den
svenska fastighetsmarknaden. Intervjufrdgorna, som var indelade i tre delar, bestod av
flertalet Oppna strukturerade frdgor och en kategorisk frdga. Delarna var
“Fondstrategi”, “Fastighetsbranschen och ESG” samt “Regleringar”. Intervjuerna
syftade till att ge skribenterna en inblick i hur personer som aktivt arbetar med att
investera i fastighetsbolag, som agerar pé den svenska fastighetsmarknaden, ser pd ESG
och héllbarhet och vilken inverkan det har pa deras investeringsstrategi.

Resultatet fran denna intervjustudie analyserades sedan tillsammans med tidigare
forskning och teorier inom @mnet for att slutligen kunna dra slutsatser kopplade till de
ursprungliga fragestillningarna.
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Studien kan konstatera att ESG ar implementerat i svenska fastighetsfonders arbete och
att det dr en aspekt som finns med nadr de utvdarderar foretag vid potentiella
investeringar. Déremot 4r fondernas huvudsakliga syfte inte att frimja ESG och
héllbarhet, utan att skapa ett ekonomiskt mervérde for sina investerare. Detta gor att
det finns andra aspekter som fonderna lagger ett storre varde vid sina utvarderingar av
fastighetsbolag. De faktorer som har storre védrde &r bland annat kassafloden,
ledningens kompetens och bolagets framtidsutsikter. Med detta som bakgrund kom
studien dven fram till att fondbolagen vérderar ESG nagorlunda till mycket hogt (tre
till fyra pa en femgradig skala).

Slutsatsen kan dven dras att fondbolagen anser att fastighetsbranschen har genomgatt
en fordndring de senaste 5, 10 och 15 dren dér ESG och hallbarhet har blivit viktigare
for flera av aktdrerna pa den. Den trend som kan ses i samhallet i stort om ett kat virde
av hallbarhet har aterspeglats bland utvecklare, fastighetségare och hyresgéster. De
regleringar som har inforts har paverkat utvecklingen av &mnet och framtida regleringar
kommer fortsitta att snabba pa denna utveckling.
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Forord

I och med avslutandet av denna mastersuppsats har vi fullgjort vara femériga studier
vid Lunds Tekniska Hogskola pé civilingenjorsprogrammet Lantméteri med inriktning
fastighetsekonomi. Dessa givande ar har gett oss en bred kunskapsbas om
fastighetsmarknaden och dess olika aktorer. Vi vill tacka alla de foreldsare som vi haft
under &ren och de kurskamrater som vi lirt kinna.

Ett speciellt tack vill vi rikta till de deltagande intervjupersonerna for deras
engagemang i denna studie. Vi vill dven rikta ett stort tack till var handledare Ingemar
Bengtsson pa fastighetsvetenskapliga institutionen for hans hjdlp under arbetets géng.
Slutligen vill vi dven rikta ett stort tack till The Beatles och specifikt laten Hold your
hand”.

Lund, 2023-05-xx Lund, 2023-05-xx
Anton Renmark August Liljenberg
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1 Inledning

Sedan Parisavtalet slots ar 2015 har fokus pa och arbetet med héllbarhet dkat kraftigt i
Sverige och resten av vastvarlden. Inforandet av EU:s ”Green Deal” (gréna giv) som
vann laga kraft ar 2020 har konkretiserat mycket av de atgirder som foretag inom flera
olika sektorer méste infora for att uppna de mal som stillts i Parisavtalet. Hallbarhet
som begrepp myntades forst av Lester R. Brown, en miljévetare och forfattare, ar 1981.
Hallbarhet var dock inte ett vedertaget uttryck fram tills Brundtlandkommissionen
1987 publicerade rapporten ”Var gemensamma framtid” (Boverket 2023a). En av de
branscher som har en otroligt stor paverkan pd miljon och samhéllet i stort &r
fastighetsbranschen, den star for ca 40% av Sveriges koldioxidutsldpp (Boverket
2023b). Av just denna anledning har nya regleringar och lagar instiftats och fatt ett stort
genomslag inom branschen.

Hallbarhet som begrepp har utvecklats mycket de senaste 15 aren och definitionen av
det kan variera mycket. ESG é&r en tolkning av héllbarhet som pa senare &r fatt stort
utrymme, framfor allt inom finans- och fastighetssektorn. ESG “Environmental”,
”Social” & “Governance” har framfor allt blivit védldigt aktuellt ndr det géller
investeringar och utvérderingar av olika foretags hallbarhetsarbete. Ménga aktorer i
fastighetsbranschen har implementerat ESG i sin verksamhet i storre utstrackning &n
tidigare. Det allmdnna miljotdnket med olika miljocertifieringar och uppmétning av
utslapp vid produktion har funnits under en ldngre tid. Skillnaden nu &r att man tar in
fler parametrar och infallsvinklar som inte enbart &r riktade till utslipp och
miljopaverkan, utan dven den sociala aspekten av ens verksamhet och styrningen av
foretaget i ett bredare livscykelperspektiv. Hur bolagsstyrning paverkar foretags arbete
med liknande frdgor dr ocksa négot som har fatt stérre uppmarksamhet. Sen innefattar
ESG slutligen transparensen i hur arbetet med &mnet rapporteras, foljs upp och
utvecklas.

Fastigheter kan inte vara ESG-klassade, de kan anses vara miljovénliga och
klimatneutrala och energideklareras i Sverige enligt boverket energiklasser A-G
(Boverket 2021). Bolag gér diremot att klassa utifran ett ESG-perspektiv. Detta gors
kontinuerligt och flitigt inom fastighetsbranschen. Darfor &r det intressant att undersoka
hur fastighetsbolag, som har fastigheter som sin underliggande tillgang, virderas av
marknaden utifrdn ett ESG-perspektiv. Genom att undersdka hur publika
fastighetsfonder viljer att investera i fastighetsbolag ges en tydlig bild av vérdet som
fonderna ser pa bolagens ESG-arbete, men dven vilket varde som marknaden i stort ser
pa det.

Det har gjorts en del tidigare studier kring hur miljocertifieringar vérderas av den
svenska fastighetsmarknaden (Dahlberg & Frank 2022) , hur fonder arbetar med ESG
i sina strategier (Broberg Piller & Harryzon 2020) och hur ESG péaverkar
fastighetsbolags avkastning (Andersson & Leorato 2022). Det finns dock ett behov att
undersoka hur publika véirdepappersfonder som investerar i svenska fastighetsbolag
véljer att investera utifran ett ESG-perspektiv, da skribenterna inte funnit tidigare
studier om detta. Forskningen kring certifieringar av byggnader visar att de ger ett okat
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vérde for fastigheten. Skribenterna finner dven ingen studie som bevisar om en bra
ESG-profil, dér certifierade byggnader ar en parameter i bedomningen, ger ett okat
varde for fastighetsbolagen som dger byggnaderna. Hur hogt fastighetsfonder faktiskt
vérderar foretags ESG-arbete och arbete med miljoméssiga parametrar dr inte heller
fullt utrett. Det dr dérfor av intresse att undersoka ESG och dess koppling till
fastighetsbranschen och att géra en vidare undersokning av hur fastighetsfonder véljer
att investera i fastighetsbolag beroende pa hur deras ESG-profil ser ut, samt deras
instéllning till ESG generellt. Fastighetsfondbolag har en stor péverkan pa
fastighetsbranschen genom sina investeringar i olika fastighetsbolag, deras vérdering
av ESG blir dérfor intressant att undersoka for att fa en bild av hur investerarmarknaden
varderar &mnet. Det dr dven intressant att undersoka hur investerare och marknaden i
en bredare bendmning varderar ESG och framfor allt ESG-klassning av fastighetsbolag.
Finns det ekonomiska incitament for fastighetsbolag att arbeta med ESG-parametrar da
fastighetsfonder i storre utstrdckning vill investera i foretag med god ESG-rating?
Genom att undersdka hur hogt aktiva forvaltare av fastighetsfonder och andra av
fondernas beslutsfattare, de som faktiskt bedémer och utvérderar fondens investeringar,
véarderar ESG vid sina investeringar kan det ges en bra bild av fondernas syn pa dmnet.

1.1 Syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka och bidra med en djupare forstaelse for hur
svenska virdepappersfonder som investerar i fastighetsbolag ser pd ESG inom
fastighetsbranschen, vilket vdrde de ser av a@mnet och hur det paverkar deras
investeringsstrategi.

1.2 Metod

Skillnader mellan fondforetradares instédllning till ESG och hur hogt de virderar det vid
utvirderingar av investeringar kommer att undersokas. Aven hur fondbolagen, genom
deras representanter som medverkar i studien, ser pa den svenska fastighetsbranschens
arbete med ESG kommer undersokas.

Denna studie kommer att utga fran foljande fragestillningar:

- Hur investerar svenska fastighetsfonder utifran ett ESG-perspektiv?

- Vilket virde ser fastighetsfonder av ESG vid investeringar?

- Hur ser fastighetsfonder pa ESG inom fastighetsbranschen?
Metodiken i studien kommer besta av en omfattande bakgrundsbeskrivning med
relevanta teorier kring dmnet dér fastighetsfonders investeringsstrategier samt
lagstiftning och metoder kring detta undersdks. Vi kommer gé& in pé djupet kring

begreppet ESG och hur det appliceras i1 praktiken av fastighetsfonder och
fastighetsbolag. Som en del av detta kommer det vara av intresse att undersoka vilken
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paverkan som ESG-ratings for fastighetsbolag har vid investeringsbeslut och hur olika
ratinginstitut tar fram sina betyg och vilka parametrar som deras bedémningar grundar
sig i.

Nista steg i studien kommer vara att genomfora en flerfallstudie med intervjuer med
representanter for de sex virdepappersfonder och den direktinvesterande
fastighetsfonden som valts ut for studien. Den direktinvesterande fastighetsfonden
kommer att fungera som ett jamforelseobjekt mellan direktmarknaden och
véirdepappersfonderna som investerar i fastighetsbolag. Intervjuerna kommer besta av
Oppna fragor kring hur de ser pa ESG. Fordelar och nackdelar med ESG ur ett
investeringsperspektiv och om deras tillvigagingsétt har dndrats de senaste dren samt
hur de tror att fastighetsbranschen kommer arbeta med dmnet i framtiden. Hur
fondernas investeringsstrategi implementerar ESG kommer ocksa att undersokas. Alla
de fragor som stills till intervjupersonerna aterfinns i Bilaga A.

De resultat som framkommer fran intervjuerna kommer att aterges for att sedan
analyseras och jamforas med tidigare genomforda studier och teorier. Utifran detta
kommer slutsatser kopplade till studiens tre fragestéllningar att dras. Slutligen finns ett
diskussionskapitel dir studiens slutsatser, problematik och forslag pa framtida
forskning diskuteras.

Omfattning och avgrinsningar

Ursprungligen var det 10 viardepappersfonder som ansags vara lampliga att undersoka
utifran studiens omféng. Dessa dr alla aktiva pa den svenska marknaden och deras
innehav bestar av minst 90% svenska fastighetsbolag. Studien &r avgrénsad till att
omfatta representanter fran 6 av dessa 10 fonder dd det enbart var dessa som
skribenterna fick kontakt med. Dessa 6 fonder antas spegla hur resterande svenska
virdepappersfonder som investerar 1 svenska fastighetsbolag stéller sig till
fragestdllningarna. Att enbart fonder som har en tydlig majoritet av svenska
fastighetsbolag undersoks beror pa att det ar instillningen till svenska fastighetsbolag
och deras ESG-profil som stora delar av studien syftar att undersoka. Skribenterna
valde dven att innefatta en direktinvesterande fastighetsfond for att mdjliggora
jadmforelser mellan direkta och indirekta fastighetsinvesteringar.
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1.3 Lista av akronymer

AIF- Alternativa investeringsfonder

BREEAM- BRE Environmental Assesment Method (Miljdeertifieringssystem)
CSR- Corporate social responsibility

CSRD- Corporate Sustainability Reporting Directive

EU- Europeiska unionen

ESG- Environmental, Social and Governance

EPRA- European Public Real Estate Association

FN- Forenta nationerna

GHG Protocol- Green House Gas Protocols Corporate Standard

LEED- Leadership in Energy and Environmental Design (Miljocertifieringssystem)
NFRD- Non-Financial Reporting Directive

OECD- Organisationen for ekonomiskt samarbete och uteckling

PAI- Principal Adverse Impacts

SFDR- Sustainable Finance Disclosure Regulation

RTS- Regulatory Technical Standards

WBCSD- World Business Council for Sustainable Development

WRI- World Resources Institute

ARL- Arsredovisningslagen(1995:1554)
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2. Bakgrund

I Sverige har fastighetsbranschen vixt fram till en av de stérsta och mest
kapitalintensiva branscherna. En av de trender som syns tydligt inom branschen &r ett
okat fokus pa flera aspekter vid byggande och forvaltning som exempelvis sidkerhet,
héllbarhet, livscykelperspektiv for material och social struktur. Fastighetsbranschen har
och kommer fortsétta pragla Sverige och dess kultur, men branschen paverkas mycket
av resterande varlden, dess ekonomier och arbete inom hallbarhet. Fastighetsbranschen
star for ndstan 40% av energiforbrukningen i Sverige och har en stor betydelse for
uppforande av bostdder och lokaler for att fylla det underskott som finns i flera delar
av landet (Boverket 2023b). Hallbarhet 4r en viktig del att undersoka inom
fastighetsbranschen samt arbeta vidare med. Det finns flera olika sétt att undersoka och
méita héllbarhet varav ett dr begreppet ESG. ESG (environmental, social and
governance) ar en typ av investeringsparameter kopplad till hallbarhet som man tar i
beaktning vid analys av investeringar i foretag. ESG-begreppet som borjade anvéndas
vid borjan av 2000-talet har forekommit i liknande former under historien dér ansvariga
investeringar emot tobak och apartheid forekom under 1980-talet. Under 1990-talet
myntades konceptet “Triple Bottom Line” som fokuserade pé tre punkter bendmnda
PPP (People, Planet, Profit) vilket var en typ av foregangare till ESG dér foretagsfokus
inte endast var pa vinst eller avkastning. Forst 2006 myntades ESG i1 FN:s ”Global
Compact” och har sedan dess fortsatt utbreda sig inom finansbranschen genom
inférandet av flera regleringar och krav pa foretag och fonder (Preqin 2023). Idag &r
ESG-begreppet en viktig del i ménga fonders investeringsprocess och fortsatta arbete
med hallbarhet. En stor anledning till att ESG blivit alltmer populart &r till foljd av
klimatmalen i Parisavtalet och organisationers mal om att uppné dessa.

I samband med Parisavtalet, som tecknades 2015 och tradde i kraft 2016, har EU tagit
manga steg for att sidkerstélla att deras klimatmdl kommer uppnas till ar 2050.
Klimatmalen som innefattar ett helt klimatneutralt EU ar 2050 kriver stora forandringar
och regleringar som kommer paverka i princip alla foretag och investerare inom alla
sektorer. I samband med samarbetet for klimatmalen uppfoérdes EU:s Green Deal 2019.
EU:s Green Deal gav en stor paverkan pé den finansiella sektorn med nya férordningar,
regleringar och lagstiftning som uppréttats utifran hallbarhetsaspekter. EU-taxonomin
ar en av forordningarna som inforts och har en tydlig paverkan pé finanssektorn i fragor
om ESG och hallbarhet samt organisationers anpassning till dessa fragor
(Finansinspektionen 2022a).

Kombinationen av Parisavtalet, dess regleringar av finans- och fastighetssektorn samt
utvecklingen av ESG-begreppets paverkan pa de aktorer som det berdr &r intressant att
studera. Dessa aktorers instillning till de olika, men likartade, 4mnena och hur de
vérderar det vid investeringar och implementerar det i sitt dagliga arbete &r fortsatt inte
fullt utrett.
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2.1 EU-taxonomi

Parisavtalet som sl6ts i december 2015 gav upphov till férordningar och lagar som skall
fraimja hallbarhet for att uppnd klimatmalen till 2030 samt klimatneutralitet senast
2050. Parisavtalets klimatmal 2030 som innefattar en 55% minskning av vaxthusgaser
jamfort med 1990 har och kommer fortsatt paverka fastighetssektorn stort. Efter EU:s
Green Deal som presenterades 2019 och investeringsplanen som togs fram i borjan av
2020 fokuserar pé tre punkter: Finansiera, mdjliggdra och ge praktiskt stdod. Enligt
investeringsplanen skall 1 biljon euro investeras i héllbara investeringar (Europeiska
kommissionen 2023).

En av forordningarna som har uppréttats sedan EU:s Green Deal tréddde i kraft &r EU-
taxonomin som instiftades i juli 2020. EU-taxonomin har som syfte att fortydliga
miljomassigt hallbara investeringar med hjélp av en rad klassificeringar av miljomél
for investerare. Miljomaélen dr som foljer (Finansinspektionen 2022a):

(1) Begrédnsning av klimatforéndringar,

(2) Anpassning av klimatfordndringar,

(3) Hallbar anvdndning och skydd av vatten och marina resurser,
(4) Overgang till en cirkulir ekonomi,

(5) Forebyggande och kontroll av féroreningar,

(6) Skydd och aterstillande av biologisk mangfald och ekosystem.

Finansinspektionen fortsétter att definiera en miljoméssigt hallbar ekonomisk
verksamhet som “For att en viss ekonomisk verksamhet ska klassificeras som
miljomassigt héllbar sé ska den bidra visentligt till ett eller flera av de sex faststéllda
miljomalen, inte orsaka betydande skada for ndgot av de dvriga mélen, samt uppfylla
vissa minimikrav inom hallbarhet”. Kraven giller for finansmarknadsaktorer,
borsnoterade foretag samt andra stora foretag som berdrs av &rsredovisningslagen
(1995:1554). Det finns krav om att ekonomiska verksamheter i sin arsredovisning dven
skall presentera en héllbarhetsrapport som &r i enlighet med EU-taxonomin
(Finansinspektionen, 2022a).

EU-taxonomin inférdes framst for att tydliggéra vad en miljomassigt hallbar
ekonomisk verksamhet definieras som, dess minimikrav samt for att 6ka fortroende och
transparens mellan aktorer for att bekdmpa mojlig ”greenwashing” (gronmélning) (EU
2019/2088, L198/14, punkt 11). Greenwashing definieras i férordningen under samma
punkt som “Inom ramen for denna foérordning avses med gronmaélning att man far en
orattvis konkurrensfordel genom att marknadsfora en finansiell produkt som
miljovénlig nér den i sjélva verket inte uppfyller grundliggande miljonormer”.

For att fortydliga vilka ekonomiska investeringar som anses vara hallbara har EU
skapat deras “Sustainable finance package” vilket bestdr av en utdkning av
forordningen om EU-taxonomin som har uppréttats tillsammans med SFDR och CSRD
(Europeiska kommissionen & Generaldirektoratet for finansiell stabilitet 2021).
Utokningen av EU-taxonomin kallas kommissionens delegerande forordning som varit

18



Svenska fastighetsfonders investeringsstrategi ur ett ESG-perspektiv

tillgénglig sedan ar 2022. Den delegerande forordningen anvénder tekniska kriterier for
att dels avgora om en ekonomisk verksamhet uppnar minst ett av de sex miljémaélen i
taxonomin och inte utgdr ndgon betydande skada for de resterande miljomalen (EU
2021/2139).

EU-taxonomin paverkar fastighetssektorn specifikt genom de tekniska krav som stills
vid uppforande av nya byggnader, renovering av befintligt bestdnd samt vid forvarv
och kop av fastigheter. Dessa krav giller miljoméssiga mél som energieffektivitet,
livscykelperspektiv, vattenanvandning, nettoutsldpp, skydd av biologisk mangfald och
liknande (Naser, Zinecker & Hageneder 2021).

2.1.1 SFDR

”Sustainable finance disclosure regulation”, dven kallad disclosureférordningen, som
trddde i kraft under mars 2021 skall reglera hur investerare blir informerade angéende
héllbarhetsfaktorerna som innefattas inom begreppet ESG. Regleringen giller for
fondbolag, forsdkringsbolag och finansiella radgivare (Finansinspektionen 2022b).
SFDR har ett fokus pd den finansiella marknaden och dess aktdrers ansvar i
héllbarhetsfragor for att ddrmed skapa en mer dppen och tydlig marknad. SFDR har
implementerats stegvis fran ar 2021, dér de tekniska kraven trade i kraft 1 januari 2023.
SFDR ér en del av Sustainable finance package tillsammans med CSRD och EU-
taxonomin, dir EU-taxonomin dr integrerad i SFDR forordningen och dess péverkan
pa ekonomiska verksamheter (Naser, Zinecker & Hageneder 2021).

Den forsta delen av SFDR som lanserades ar 2021 beror finansmarknadens sétt att
upplysa investerare genom Oppen och tydlig kommunikation for att forhindra
greenwashing och dka transparens. Detta kommer ytterligare utdkas genom del tva av
SFDR som infordes 2023, den sé kallade delegerande akten som innehaller "Regulatory
Technical Standards” (RTS) (Piispa 2022). RTS ger mer fortydligande av och tekniska
krav for artikel 6, 8 och 9 fonder och “’principal adverse impacts” (PAI) (Allen & Overy
2021). PAL:s ar en verksamhets negativa paverkan for héllbar utveckling som foretag
inom finansbranschen behdver redovisa enligt SFDR. Europeiska kommissionen
forklarar att den delegerande delens tekniska standarder specificerar innehallet i,
metoderna for och presentationen av information” (EU 2022/1288) som fondbolag,
forsakringsbolag och finansiella rddgivare skall presentera enligt SFDR.

Artikel 6, 8 och 9, som é&r presenterade i forsta upplagan av SFDR, hénvisar till
produktnivaerna for foretagen som dr berdrda av férordningen maéste informera om.
Artiklarna &r forklarade av Finansinspektionen (2021) dér de presenterar att for artikel
6-Hallbarhetsrisker, stdller SFDR inga krav pa beaktande av hallbarhetsrisker. Artikel
8 och 9 ér daremot kategoriseringar av produkter och kraver hallbarhetskrav. For att
klassificeras som en artikel 8 fond skall enligt finansinspektionen “fonden frimja
miljorelaterade och/eller sociala egenskaper, forutsatt att de foretag i1 vilka
investeringarna gors foljer praxis for god styring.”. Artikel 9 kan en fond klassas som
om den har ”hallbar investering som mal”.
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Regleringen kring ESG och héllbarhetsrapportering &r enligt en studie gjord av
Cremasco och Boni (2022) fortfarande relativt diffus. EU:s fors6k med EU-taxonomin
och SFDR forordningar skall konkretisera regleringen kring ESG och héallbarhet men
kan behova fler och tydligare grénser skriver Cremasco och Boni (2022). De fortsétter
med att ge tva forslag pé hur regleringen kan forbéttras. Forst att mer behover goras av
EU och andra nationella institutioner med att informera och utbilda finanssektorn inom
hallbarhet samt att beslutsfattare tydliggor hur hallbarhetsriskerna och effekternas utfall
skall redovisas av artikel 6-9. Beslutsfattare har sedan januari ar 2023 gjort det tydligare
hur artikel 6-9 skall redovisas enligt RTS. Hur stora effekterna som dessa fortydligande
har haft ar for tidigt att sdga.

2.1.2 Hallbarhetsredovisning, CSRD och NFRD

Likt SFDR och EU-taxonomin har ”Corporate Sustainability Reporting Directive”
(CSRD) som syfte att bidra till att hallbarhetsmalen i EU:s Green Deal nas. CSRD
fokuserar pé att hjélpa finansbranschen och ekonomiska system att skapa en bra
hallbarhetsgrund som é&r i linje med EU:s Green Deal och hallbarhetsmal (Deloitte
2022). CSRD ir krav pa hallbarhetsredovisning for foretag inom EU i en viss kategori
dér man maste uppfylla fler &n ett av foljande kriterier. For att svenska foretag skall
berdras av CSRD kravs att de uppfyller minst tva av foljande kriterier som aterfinns
under arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) (Finansinspektionen 2022¢):

o Medelantalet anstdllda i foretaget har under vart och ett av de tva senaste
riakenskapséren uppgatt till mer &n 250.

e Foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tvé senaste
rikenskapséren uppgatt till mer &n 175 miljoner kronor.

e Foretagets redovisade nettoomséttning har for vart och ett av de tvad senaste
rakenskapséren uppgatt till mer dn 350 miljoner kronor.

CSRD:s syfte ar att ersétta den tidigare lagstiftningen kallad "Non Financial Reporting
Directive” (NFRD). NFRD berdr foretag med 6ver 500 anstéllda och som utgdr allmént
intresse. For dessa foretag kravs det att de redovisar en héllbarhetsrapport i samband
med deras arsrapport (Finansinspektionen 2022c¢). CSRD kommer &dven kriva att
foretag och ekonomiska verksamheter paverkade av lagen att revidera och granska den
information som de presenterar angaende hallbarhet (Europeiska kommissionen 2022).
Ersdttningen av NFRD kommer goras gradvis dir lagen i Sverige kommer paverka
foretag som redan dr inom ramen for NFRD enligt finansinspektionen (2022c):

e 1 januari 2024 for foretag som redan omfattas av NFRD.
e 1 januari 2025 for stora foretag som inte redan omfattas av NFRD.

e 1 januari 2026 for noterade smd och medelstora foretag, sma och icke-
komplexa kreditinstitut och captivebolag.
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CSRD medfor déarfor en gradvis implementering av EU:s direktiv, EU:s Green Deal
och EU-taxonomin i Sverige. Detta i kombination med SFDR ger finansbranschen en
rad nya regleringar under en kortare tidperiod som tvingar dem att férdjupa och anpassa
sig till ESG- ténk och héllbarhet inom branschen samt vid investeringar.

2.2 ESG

Forkortningen ESG star for environmental, social and governance vilket dversatt pa
svenska blir miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning. Enligt British Business Bank kan
man definiera begreppet ESG som en samlingsterm for ett foretags héallbarhetsarbete
och den paverkan som det har pa miljon och samhéllet samt hur transparant foretaget
ar med information om dess styrning (British Business Bank 2022). Termen ér alltsa
mer heltdckande ndr den bedomer ett foretags hallbarhet &n manga andra liknande
begrepp som fokuserar till mesta del pd foretags péverkan pd miljon och dess
klimatpéverkan. Begreppet och dess roll i foretags arbetssétt har de senaste aren okat
kraftigt och féatt stort genomslag internationellt. Enligt McKinseys globala
undersokning frén &r 2019 séger 83% av professionella investerare och seniora chefer
att ESG kommer medfora ett mervérde for deras aktiedgare inom fem ar (Delevingne,
Griindler, Kane & Koller). Detta resultat kan backas upp av en liknande undersokning
gjord av PWC ér 2020 dér 77% av de 300 storre europeiska institutionella investerare
svarade att de kommer att sluta helt med att investera i vad de kallar for Non-ESG
produkter. Dér Non-ESG produkter ar foretag som inte uppfyller artikel 8 och 91 EU:s
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) (PWC 2020). Trots &mnets dkade
popularitet hos investerare och bolag finns det fortfarande en osékerhet i hur foretags
ESG-profil och prestanda ska beddmas. I dagsldget finns det ingen tydligt framtagen
standard for hur ESG-rapportering ska ga till. Forskning visar pa att tydligare regelverk
och standarder for bedomning av ESG hade medfort stor nytta ur ett
investeringsperspektiv da det hade tydliggjort vilka investeringar som verkligen kan
anses vara hallbara och inte (Avramov, Cheng, Lioui & Tarelli 2022).

2.2.1 Environmental

Det ér fran héllbarhet ur en miljéaspekt som ESG har vixt fram och det ar fortfarande
vid denna del som storst vikt ldggs vid utvdrdering av bolags ESG-profiler.
Sammanfattningsvis kan man séga att miljoaspekten i ESG utgir frdn den paverkan
som ett foretag har pa miljon nir de producerar en vara eller tillhandahaller en tjénst,
samt varan eller tjinstens paverkan vid slutanviindningen. Aven utslépp fran resor och
pendling kopplad till foretagets verksamhet dr en aspekt som har stort utrymme inom
E:eti ESG.

Nar det géller ett foretags direkta och indirekta utslapp av vaxthusgaser finns Green
House Gas Protocols Corporate Standard (GHG Protocol) som ér ett internationellt
utarbetat ramverk for rapportering och bokforing av utslapp. Fér GHG Protocol som
skapades i ett samarbete mellan World Resources Institute (WRI) och World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD) delas utslépp in i tre olika kategorier,
Scope 1,2 och 3 (Naturvardsverket 2023). Scope 1 innefattar de direkta utsldpp som en
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organisation ger upphov till vid sin egen verksamhet. Exempel pd detta &r
bransleforbrukning i produktion och utslapp fran fordon som foretaget dger eller som
det kontrollerar. Scope 2 innefattar indirekta utsldpp fran inkopta tjdnster och varor som
exempelvis inkopt el, virme och kyla. Det &r alltsd utslappen som skapas vid
produktionen av detta som rdknas. De tvd forsta kriterierna dr obligatoriska att
rapportera om man férbundit sig att nyttja ramverket. Scope 3, som innefattar 6vriga
indirekta utslépp fran kéllor som fOretaget inte &dger eller kontrollerar, &r inte
obligatoriskt att rapportera men det har blivit allt vanligare att rapportera bland
fastighetsbolag (Claésson & Nordstrom 2022a). Scope 3-utsldpp kan delas upp i upp-
och nedstroms utsléapp. Uppstroms utslapp ér sddana som kommer frén en vara, aktivitet
eller tjanst som medfor ett virde for foretaget. Exempel pé detta dr afférsresor, inkdpt
material och avfallshantering i den egna verksamheten. Nedstroms utsldpp dr sddana
som sker efter att foretaget utfort sin verksamhet. Exempel pa detta ar avfallshantering
av salda varor, anvindning av salda produkter och transport av varor till képare. GHG
Protocol anvdnds ofta som en inkluderad del i foretags ESG-arbete nir det giller
miljéaspekten av &mnet och rapporteringen av det.

De tva anledningar till att miljéaspekten &r den som lyfts fram oftast, framfor allt hos
fastighetsbolag, ar att bolagen kan se direkta ekonomiska fordelar med att minska sina
driftkostnader genom att effektivisera sina byggnader och géra dem mer klimatsmarta.
Den andra anledningen é&r att det 4r léttare att méta denna aspekt jaimfort med de tva
andra, vilket gor att en jamforelse blir littare att gora (Larsen 2010). For fastighetsbolag
lyfts ofta miljocertifiering av byggnader fram som en del av deras arbete med héllbarhet
och detta &r ett tydligt exempel pé en hallbarhetsétgird som ger ekonomiska fordelar.
De vanligaste miljocertifieringarna i Sverige dr Miljobyggnad, GreenBuilding,
BREEAM, LEED och Svanen (Olin 2017). I en tidigare utford fallstudie kan man se
att investerare ser en fordel med att miljocertifierade byggnader medfor en lagre
kostnad pa lanat kapital, d& man fér tillgang till gron finansiering. Studien visade dven
pa ett hogre forsiljningsvarde for fastigheter dar byggnader var miljocertifierade i fyra
av fem undersokta omraden i Sverige (Dahlberg & Frank 2022).

Bedomningar av foretags ESG ir, som tidigare ndmnts, inte standardiserade och kan
skilja sig véldigt mellan olika branscher. Ett exempel pa hur en viktning av olika
aspekters betydelse kan éterfinnas i den beddomning som European Public Real Estate
Association (EPRA) gor av ESG hos fastighetsbolag nér de arligen delar ut pris till
fastighetsbolag utifrdn deras arbete med ESG. I deras bedomning ldggs 70% av vikten
vid bolagets miljoarbete (E:et i ESG), 20 % pa deras arbete med social héllbarhet (S:et
i ESG) och 10 % pa hur de arbetar med bolagsstyrning (G:et i ESG). Enligt tabell 1
nedan presenteras de olika aspekterna som bedéms av EPRA (European Public Real
Estate Association 2018) och viktningen av dem.

Tabell 1. Aspekterna som bedéms av EPRA och dess viktning i bedémningen (European Public Real Estate
Association 2018).

Aspekt Viktning av aspekt Total viktning
Miljoarbete - Energieffektivitet 35%
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Miljoarbete - Utslépp av 25%
véxthusgaser
Miljoarbete - Vattenhantering 15% 70%
Miljdarbete - Avfallshantering 15%
Miljoarbete - Antal 10%
miljocertifierade byggnader
Socialt arbete - Méngfald 25%
Socialt arbete - Anstéllda 35%
Socialt arbete - Hélsa och 25% 20%
sdkerhet
Socialt arbete - Omkringliggande 15%
omréde
Bolagsstyrning - Styrelsens 50%
sammansittning
Bolagsstyrning — Val av styrelse 25% 10%
Bolagsstyrning - 25%
Intressekonflikter
2.2.2 Social

Social hallbarhet &r svérare att médta &n hallbarhet ur en miljoaspekt. Fragor som
innefattas inom begreppet dr bland annat arbetsmiljo for anstéllda, korruption och
trygghetsfrigor. Aven fragor kring hur sammansittningen av chefsroller ser ut
innefattas i &mnet (Claésson & Nordstrom 2022b). Ménga av de aspekter som tas
hénsyn till inom ESG aterfinns i det mer traditionella begreppet Corporate Social
Responsibility (CSR). EU definierar CSR som “foretagens ansvar for den egna
verksamhetens konsekvenser for samhéllet” (European Union 2011). Den sociala
paverkan som ett bolag har kan alltsé vara intern dér fokus ligger pa bolaget och dess
anstéllda, men dven extern mot andra aktorer som foretaget arbetar med eller kommer
1 kontakt med. Hur foretaget agerar och forhaller sig till sin omgivning ar ocksa nagot
som ryms inom S:et i ESG. Det kan exempelvis vara hur de fungerar med andra foretag
och boende i den geografiska nérheten till deras kontor eller relationen med en
bestillare och kund.

Tidigare forskning visar att trots foretags sociala héllbarhet &r svar att méta kan man se
flera fordelar for de foretag som har en tydlig och utarbetad strategi inom dmnet. Det
leder till forbattrade relationer bade internt pé foretaget och externt med andra foretag
som man arbetar med (Becchetti, Bobbio, Prizia & Semplici 2022). Det gér éven att se
faktiska ekonomiska fordelar for foretag med goda forhéllanden for anstillda. 1 en
studie fran 2010 kan man se att avkastningen pa aktier for foretag med ndjda anstéllda
ar patagligt mycket hogre dn genomsnittet for noterade amerikanska aktiebolag under
perioden 1984-2009 (Edmans 2011).
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2.2.3 Governance

Bolagsstyrning dr den tredje delen av ESG och i bedomningen av ett foretags arbete
med dmnet sd dr det processen for hur beslut tas, hur transparant man ar med
information om foretaget och hur dess verksamhet gér till. Hur vdl man foljer upp,
utvérderar och delar med sig av sitt arbete med social och miljoméssig hallbarhet
beddms i denna del av ESG (British Business Bank 2022).

Efter finanskrisen 2008 insdg beslutsfattare vikten av att vara transparent angdende
bolagsverksamheter och deras finansiella information. Sedan dess har flera nya
regelverk instiftats for att tillgédngliggdra information till béde privatpersoner,
investerare och myndigheter (Billio, Costola, Hristova, Latino & Pelizzon 2021). Det
senaste regelverket som hanterar &mnet for svenska foretag &r EU:s forordning SFDR
som stiller krav pa dkad transparens vid foretagens rapportering av sin verksamhet och
ekonomi. Flera andra regleringar och lagstiftning som &mnar att medfor okad
transparens har tidigare ndmnts i denna studie.

2.2.4 ESG inom fastighetsbranschen

For fastighetsbolag kan ESG ses som ett arbetsomréde dér bolag genom att arbeta aktivt
med dmnet kan minska sin riskexponering mot flera externaliteter dir miljopaverkan
och foretagets rykte ar tva av de mest patagliga (Cloutier, Molotsky & Willis 2022).
Dock visar tidigare forskning pé en tvetydighet kring de rent ekonomiska fordelarna
som fastighetsbolag far av ett tydligt héllbarhetsarbete och en utarbetad strategi for
ESG (Andersson & Leorato 2022). Trots detta har man sett en utveckling dar
fastighetsbolag visar ett storre intresse dn tidigare nir det kommer till att utveckla sitt
hallbarhetsarbete och att branschen i stort har anammat och accepterat ESG som en
viktig del av deras verksamhet (Lindqvist & Backenroth 2021). En av anledningarna
till detta 4r att fastighetsbolag, forvaltare och fonder borjat se ett ekonomiskt varde i att
motverka den mojliga risken att deras underliggande tillgadng, deras fastighetsinnehav,
skulle tappa i1 vérde. Detta till foljd av att det inte uppfyller de krav som tuffare
lagstiftning medfor och att marknaden stiller hogre krav pa fastigheter och deras
miljopaverkan. Att inte implementera hallbara 16sningar i sina fastigheter kan dven leda
till att man gér miste om en mojlig gron premie pa fastigheterna. En gron premie ér det
okade fastighetsviardet som en fastighet far av marknaden till f6ljd av dess
hallbarhetsstandard i jimforelse med en fastighet som kanske har farre hallbara
l6sningar och en simre hallbarhetsprofil (Miguel & Teixeira 2022).

For fastighetsfonder &r en stark drivkraft till att investera héllbart och i foretag med en
god ESG-profil att minga institutionella investerare stiller hoga ESG-krav pa sina
investeringar och utan ritt profil ur ett hallbarhetsperspektiv sa stryks foretaget som en
mdjlig investering (Lennstrom & Kakalaw 2022). Fran privat héll har man dven sett ett
Okat intresse frdn konsumenter att konsumera héllbara varor. Detta giller &ven
fastigheter dir miljocertifieringar fatt stort genomslag.
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2.2.5 Ratings

Som tidigare ndmnt i denna studie finns det inte ndgon utarbetad standard eller nagra
kriterier vid bedomningen av ett foretags ESG-profil. De olika ratinginstituten har olika
parametrar som de lagger olika mycket vikt vid ndr de gor sina beddmningar.
Betygsskalan ser dven ofta olika ut for olika ratingbolag. Tidigare forskning visar att
en av anledningarna till dessa skillnader 4r att det inte finns nagon tydligt vedertagen
definition av ESG och att detta har lett till att ratingbolagens beskrivning av &mnet
skiljer sig mellan varandras. I samma studie jamfordes sex olika ratinginstituts (Asset4
(Refinitiv), MSCIKLD, MSCIIVA, Bloomberg, Sustainalytics, och RobecoSAM)
betyg for alla bolag som ar registrerade pA NY SE/AMEX/Nasdaq common stocks listan
(Avramov et al. 2022). Att deras definitioner och bedémningsaspekter skiljer sig at gor
dven att deras bedomningar av foretag i manga fall gor det. Det dr inte ovanligt att
samma foretag far véldigt skilda betyg fran olika ratingbolag till f6ljd att detta (Billio
etal. 2021). Osdkerheten i ESG-betyg leder till att investerare som har hogt stéllda krav
pa sig att investera hallbart, exempelvis grona fonder och artikel 9 fonder samt
privatpersoner som varderar hallbarhet hogt, valjer att avsta fran sina investeringar. Nar
osidkerheten dr hog gar dven aktierna for bolag med en mindre bra ESG-profil sémre &n
foretag med en bra profil. Med detta som bakgrund kan man se ett tydligt behov av ett
tydligare ramverk for ESG dér man kan sékerstilla att ett foretags ESG-betyg faktiskt
stimmer. Detta hade lett till sdkrare investeringar dér investerare haft en storre tillit till
de ESG-betyg som ges av ratinginstituten (Avramov et al. 2022).

2.3 Fastighetsfonder Sverige

2.3.1 Fastighetsinvesteringar

Fastigheter dr en speciell vara nédr det kommer till investeringar. Nar ndgon kdper en
fastighet kan det vara for att man behdver ndgonstans att bo, men den kan ocksé goras
for okat ekonomiskt vérde i framtiden. En bostadsfastighet anvénds av dgarna nér de
bor i den och kan vid en senare forséljning ge ett mervirde om fastighetens védrde har
okat. Den huvudsakliga anledningen till forvarvet av bostadsfastigheten ér dock inte att
gdra en vinst pé sin investering. I det fall nér en fastighet forvéirvas for att enbart skapa
ett ekonomiskt merviarde handlar det ofta om kommersiella fastigheter som i sig kan
delas upp i flera olika segment dir hyresbostdder, handel och industri ar tre av de
vanligaste typerna.

Fastigheter som vara har flera egenskaper som skiljer sig fran andra varor. Den &r
heterogen, det gar inte att hitta tva fastigheter som har exakt samma forutséttningar och
egenskaper. Mycket av detta beror pé dess fasta lokalisering dér tva olika fastigheter
inte kan ta upp samma yta. Fran denna placering kan den inte dndra sin lokalisering,
med undantag for lantmaéteriforréttningar som kan dndra dess omfang till viss del.
Lokaliseringen av fastigheten &r en av de faktorer som har storst pdverkan pa dess
vérde. Fastigheter tenderar dven att vara kapitalkrdvande investeringar vilket gor att
storre transaktioner genomfors (Jones & Trevillion 2022).
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Man brukar skilja pa direkta och indirekta fastighetsinvesteringar. Dér direkta
investeringar ar nar man koper hela eller delar av fastigheter och dger dem. Antingen
for att nyttja fastigheten sjélv eller for att hyra ut hela eller delar av den mot betalning,
dven kallad hyra. Att gora detta kréver oftast mycket kapital dir marknaden for direkta
investeringar dr illikvid 1 jdmforelse med indirekta investeringar. Indirekta
investeringar dr, som namnet tyder pa, ndr man inte direkt koper en hel eller delar av
en fastighet och stir som égare pa den, utan det &r nér man investerar i vardepapper dar
fastigheter dr den underliggande tillgdngen. Detta kan goras pa flera olika sétt som att
kopa aktieandelar i fastighetsbolag dér fastigheter dr den underliggande tillgangen i
bolaget eller fonder som har dgande i fastighetsbolag eller har ett direkt dgande i
fastigheter. Att indirekta investeringar dr mer likvida én direkta investeringar beror pa
att vardepapper ar ldttare att kopa och silja dn hela eller delar av fastigheter. Antalet
transaktioner av virdepapperna ar &dven fler, vilket gor att det finns fler
jamforelsetransaktioner. Virdet av den indirekta investeringen i ett fastighetsbolag ar
kopplad till aktiekursen hos bolagen som till stor del beror pa virdet hos
fastighetsbolagens fastighetsinnehav. Fastighetsinvesteringar kan &dven delas in i
publika och icke-publika investeringar dar publika investeringar d4r dem som ar 6ppna
for privatpersoner att investera i pa aktiemarknaden eller via aktie- och fondméklare.
Virdepappershandel ar ett exempel pa en typ av publik investering. Icke-publika
investeringar har en hogre transaktionskostnad som ej ar lattillgdnglig for privata
investerare (Jones & Trevillion 2022).

2.3.2 Fondstruktur fastighetsfond

Det finns flera olika typer av fonder som aktiefond, rantefonder et cetera, alla fonder i
Sverige regleras utifrin ett av tvd omraden. Det ena &dr fondbolag, som har rittigheter
och tillstind att bedriva en sddan verksamhet som beskrivs 1 Lag om
vardepappersfonder (2004:46), dir fonder som investerar i virdepapper ar den
vanligaste typen. Det andra omradet ar AlIF-forvaltare, AIF (alternativa
investeringsfonder). AIF-forvaltare regleras enligt direktivet om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIFM-direktivet). Direktivet péverkar juridiska
personer som framst arbetar med verksamheter inom forvaltning i en eller flera AIF:er.
AlF:er definieras i Lag om forvaltare av alternativa investeringsfonder (2013:561), dir
bland annat direktinvesterande fastighetsfonder rdknas som en AIF. Det &r alltsd vissa
typer av fonder som skiljer sig fran vanlig fondverksamhet, andra AlF:er &r
riskkapitalfonder, ravarufonder, infrastrukturfonder och hedgefonder.

Begreppet fastighetsfond inom lagstiftningen for AIF:er &r ett samlingsnamn for fonder
som investerar inom fastighetssektorn varav finansinspektionen har foljande definition.
”Fonder som direktinvesterar i fastigheter, sjdlva investerar i andra fastighetsfonder
(...) eller ger investerarna exponering mot fastighetsmarknaden genom att investera i
aktier 1 noterade fastighetsbolag.” (Prop. 2012/13:155). 1 denna studie studeras
fastighetsfonder av virdepappersfonder som enbart investerar i fastighetsbolag och
fastighetsfonder som direktinvesterar i fastigheter. Inom definition av fastighetsfonder
i Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder kan fastighetsfonder
vara uppdelade som 6ppen och sluten fond.
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En 6ppen fond ér en fond som har ett rorligt kapital, dir tillgangarna beror pé in- och
uttride vilket investerare kan gora nirsomhelst under fondens livstid. Oppna fonder har
dessutom ett obegrinsat antal andelar och dem é&r inte tidsbegransade. Exempel pa
Oppna fonder &ar virdepappersfonder, i form av fastighetsfonder &r detta de
fastighetsfonder som investerar i publika fastighetsbolag. Sluten fond &r motsatsen till
en 6ppen fond, den har ett begriansat kapital med ett fran borjan bestamt antal andelar.
For slutna fonder kan inte in- och uttrédde ske p& begéran av investerare, det &r dérfor
de ofta &r tidsbegrénsade. Att de ar tidsbegrinsade betyder att fastigheterna i fondens
innehav séljs efter en forutbestimd tid. Slutna fastighetsfonder investerar ofta direkt i
fastigheter (Skarp 2011; Ahlberg 2016).

Fastighetsfonder brukar dven delas upp i tre kategorier utifran deras risk-och
investeringskaraktér kallade ”Core”, ”Value-add” och ”Opportunistisk”, detta géller
framfor allt direktinvesterande fastighetsfonder. Huvudsyftet med denna indelning ar
att konkretisera skillnader pé risk-och avkastningsmodeller for fonderna. Core-fonder
anses vara lag risk och lagre forviantade avkastning dir investeringsvalen ar de mest
sékra fastigheterna i attraktiva ldgen och utifrén ett investeringsperspektiv har de ofta
lag vakansgrad samt 1ag hidvstang. Avkastningskrav for dessa fonder varierar, men
oftast ligger det runt 7-12 %. Det finns dven en uppdelning av Core-fonder dér Core-
plus &r en lite mer hogriskvariant av Core med ett avkastningskrav som ofta ligger
mellan 10-12%.

Value-add ér en fastighetsfond med medelstor risk dér avkastningskravet ligger mellan
Core och Opportunistisk. Vakansgraden och hivstingen antas vara aningen hdgre &n
Core. De fastigheter Value-add fonder investerar i &r sddana dir det finns tydliga
effektiviseringsmojligheter diar kostnaden for att implementera effektiviseringen
betalar tillbaka sig genom ligre fasta kostnader och ett hdgre virde pa fastigheten. Aven
for Value-add fonder finns varierande avkastningskrav dér vissa uppskattas uppna
20%, medan andra ligger runt 14%. Detta medfor en signifikant hogre risk &n for Core-
fonder.

Opportunistisk dr den fastighetsfondtyp med hdgst risk. De fastigheter som dessa
fonder investerar i har hog vakansgrad och hiavstang. Opportunistiska fonder forvéintas
ofta fa avkastningen utifran uppskattad virdedkning av fastigheterna efter
renoveringar, till skillnad frén Core dér en stadig avkastning fran hyresgéster &r det
man letar efter. Avkastningskravet for Opportunistiska fastighetsfonder skiljer sig
beroende pa killa men 6ver 14%, med vissa indikationer sd hogt som 30%, ndmns ofta
som den nivd som avkastningskravet ligger pa (Xing, Geltner & Venter 2010; Skarp
2011; Sundberg & Wang 2011).

De fastighetsfonderna som wunderséks 1 denna studie ar publika Oppna

vardepappersfonder som investerar i svenska publika fastighetsbolag. Endast en av de
fondforvaltare som intervjuas arbetar for en fond som direktinvesterar i fastigheter.
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2.3.3 ESG-rating for fonder

Precis som for bolag sa finns det 4ven ESG-rating for fonder. Dessa ér inte heller
reglerade eller standardiserade, utan det ar ratingbolagens anseende som ger deras
betyg tillforlitlighet och ett virde (Zhao 2022). Likt ESG-betyg for bolag sé finns det
ett tydligt behov av att utarbeta en internationell standard och definition for ESG-betyg.
Detta behov behovs for att ge forskare, lagstiftare och investerare tillforlitlig
information. Det finns inte lika ménga ratingbolag som ger ESG-betyg for fonder som
det finns for bolag.

Tva av de storsta bolagen som ger ratings for fonder dr Morningstar med sin
Sustainability Rating och MSCI med sin ESG Fund Metrics. De utgér béda frén bolagen
i fondernas innehav och deras ESG-betyg vid sin beddmning av fonders ESG-profil
(Greiner 2021). En tydlig aspekt som skiljer de tva betygsystemen at ar att MSCI:s
bedémning dven beaktar vilken typ av fond det &r och inom vilken bransch som den
huvudsakligen investerar inom. I deras bedomning gors en jaimforelse mellan fonder
inom samma segment (MSCI ESG Research LLC 2018). Exempelvis kan en fond som
investerar inom en sektor som generellt har ett simre ESG-betyg fa ett béttre betyg &n
en fond som investerar i en sektor som generellt har béttre ESG-betyg. Detta gors da
fonden ar battre i jamforelse med fonder inom dess sektor dn fonden som investerar i
en battre sektor men ar simre jamfort med dess sektor. Detta dr en fordel om man vill
jamfora tva foretag som agerar inom samma bransch, men blir problematisk nér sé inte
ar fallet.

2.3.4 Gron finansiering

For fastighetsbolag aterfinns samma drivkrafter att arbeta med sin ESG-profil som {or
fastighetsfonder fast de &r mer riktade till deras verksamhet samt mojligheten till mer
fordelaktig finansiering genom grona lan och obligationer i stéllet for investeringar.
Det finns ingen lagstiftning eller tydliga krav for vad som ska klassas som en gron
obligation utan det &r upp till emittenten att stilla dessa, dock dr de oftast i enlighet
med Green Bond Principle och Green Bond Standars som ar tvé riktlinjer framtagna av
branschorganisationen Loan Market Association. Samma brist av tydlighet aterfinns
vid utgivande av grona lan som ges ut av kreditinstitut. Bankerna far sjélva vilja vilka
extra krav som de stéller pa bolagen eller investeringen for att ge ut lanet som oftast
har rénterabatter och lingre 16ptid &n ett vanligt 1an (Ayub & Atid 2022). Trots att 1anen
som ges ska vara riktade till investeringar som &r héllbara och minskar klimatpaverkan
kan det finnas péatagliga skillnader mellan olika langivares bedomning av vilka
investeringar som kan anses vara grona och inte. I en rapport fran finansinspektionen
lyfts problematiken med dessa skillnader. Bedomningen och slutsatsen som de drar ar
att det leder till en fOrsvaring for aktorer att jidmfora bankernas grona lan och
héllbarhetsarbete. Finansinspektionen pekar pd behovet av Okad transparens fran
bankernas sida nér det géller deras arbete med grona lan for att minska problematiken
(Finansinspektionen 2018).
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3 Teori

3.1 Hallbara investeringar i fastighetsbolag

Det finns flera fordelar och incitament for fonder att arbeta med sin ESG-profil och att
implementera det i sin strategi vid investeringar i fastighetsbolag. Frén beslutsfattares
hall kan man se en vilja att forbdttra organisationens sociala paverkan bade internt och
externt. Den bakomliggande faktorn till detta ar ett okat tryck frén investerare och
deldgare (Kay, Kesner & Oglesby 2022). Signalvérdet som en god ESG-profil medfor
till organisationens varumarke lyfts dven fram som en anledning till att arbeta aktivt
med dmnet. Tidigare forskning visar att det framfor allt &r tryck fran institutionella
investerare och inte privata som paverkar fonders beteende i storst utrdckning, men att
privata investerare till viss del dven péverkar (Pejcic & Eriksson 2016). Den
riskminimering som ett 6kat fokus pd ESG medfor enligt klassisk ekonomisk teori &r
att investerare forvéntar sig en lagre avkastning pé sin investering i utbyte mot en lidgre
risk och sédkrare investering. Tidigare forskning visar dven pa att sociala preferenser
kan leda till nya ekonomiska beteenden. Detta 4r ndgot som man ser vissa tendenser av
kopplat till hallbara investeringar (Hong & Kacperczyk 2009).

3.1.1 Att investera i fastighetsbolag

Fastighetsfonder som investerar i noterade fastighetsbolag gor det genom att kopa
aktieandelar i flera olika bolag p& den Oppna aktiemarknaden. Fonderna blir i sin tur
deldgare av de bolag som de investerar i och passiva dgare av den underliggande
tillgdngen, bolagets fastighetsbestind. Att handla pa aktiemarknaden medfor flera
fordelar jamfort med att kdpa och édga fastigheter direkt. I motsats till fastigheter sé &r
de virdepapper som handlas pa aktiemarknaden likvida till f6ljd av de lidgre
transaktionskostnaderna som finns vid handel av virdepapper i jimforelse med
transaktioner av enskilda fastigheter eller en portfolj av flera fastigheter.
Virdepapperna dr inte heller lika kapitalkrdvande som direkta investeringar i
fastigheter ér. Dessa tva faktorer leder till fler transaktioner av virdepapper an fysiska
fastigheter. Den stora méngden transaktioner som sker gor att information stindigt
uppdateras och vérden foljer marknadens betalningsvilja mer kontinuerligt (Geltner &
Miller 2007).

Det skall dock tilldggas att aktiernas vérde &r mer volatilt 4n fastigheters och de kan
paverkas av hur resterande del av borsen ror sig. En minskning av ett fastighetsbolags
aktievéirde beror ofta inte enbart pé ett minskat virde hos bolagets fastighetsbestand
utan det finns flertalet faktorer som kan paverka. Aktiemarknadens tilltro till ett
foretags ledning och framtida risker dr tva andra faktorer som har stor paverkan pa
aktieviardet (Kressner & Kronstrom 2019). For att fa bestimmanderdtt i ett
fastighetsbolag krivs det att man dger en storre del av bolagets aktier och for att fa
ensam ratt att ta beslut krdvs dgande av en majoritet av aktieandelarna. Vardet i aktierna
for fonden och dess investerare ligger i utdelningar frdn aktierna och mgjlig
véardeutveckling (Bildstein-Hagberg & Bring 2021).
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4. Empiri
4.1 Kvalitativ

For att underséka hur fastighetsfonder implementerar ESG i sina
investeringsstrategier samt hur de vidrderar ESG och ser pa ESG inom
fastighetsbranschen har en induktiv kvalitativ studie utforts. Utforandet av den
kvalitativa studien har gjorts genom intervjuer med 7 olika publika fastighetsfonder
som har en tydlig majoritet av sitt dgande i svenska noterade fastighetsbolag och totalt
8 foretrddare fran dessa. 6 av 7 av de valda fonderna dr virdepappersfonder som har
ett indirekt dgande i fastigheter genom sitt aktieinnehav i fastighetsbolag, den
resterande fonden dr en direktinvesterande fastighetsfond. Tidigare forskning och
teorier kommer i senare kapitel att jimfors med de intervjusvar som respondenterna

ger.

4.1.1 Urval

For att uppna syftet med studien och dess mal behdvde avgransningar goras utifran
vilka intervjupersoner som var mest ldmpliga att kontaktas fOor att besvara
fragestillningarna. Forfattarna valde att kontakta Gppna fastighetsfonder vars innehav
innehdll minst 90% svenska borsnoterade fastighetsbolag. Denna avgransning gjordes
dé studien fokuserar péd den svenska fastighetsfondmarknaden och dess syn pa ESG.
En avvikelse fran avgriansningen gjordes for den fastighetsfond som direktinvesterar i
fastigheter for att ge en kompletterande bild av hur investerare som agerar pa
direktmarknaden ser pa och implementerar ESG i sitt arbete samt vérdet av det i deras
organisation. Respondenterna som kontaktades var framfor allt sidana som hade en
direkt koppling till fastighetsfondens forvaltning eller en hdgre uppsatt roll pa foretaget
exempelvis hallbarhetsansvarig och vice VD. Ytterligare avgransning gjordes genom
att endast fokusera pd ESG och dess koppling till investeringsbeslut f{or
intervjufragorna utan att ta i beaktning att fastighetsfonder har som huvudsakligt mal
att forse avkastning for sina investerare. Detta ansag forfattarna vara underforstatt
samtidigt som studien inte d4r &mnad att undersdka investerings- eller beslutsteori, utan
den roll som ESG har vid beslutfattandet. Det dr dock viktigt att belysa fonders karaktér
vid vidare diskussion i samband med fragestillningen om ESG senare i studien.

4.1.2 Intervjuernas struktur

Lampliga kandidater for intervjuer kontaktades fran 26 januari 2023. De som
kontaktades var forvaltare eller andra insatta anstidllda pa de utvalda fondbolagen.
Samtliga av respondenterna och deras fondbolag presenteras anonymt i denna studie
pa deras onskemal samt for att undvika partisk rapportering och fa sa uttommande svar
som mojligt. Intervjupersonerna var framst fastighetsfondsforvaltare med undantag av
tva respondenter som hade andra relevanta roller som gav dem goda forutséttningar att
besvara intervjufragorna. Intervjuerna genomfordes pa distans via "Microsoft Teams”
med samtliga personer under veckorna 8-11 2023, med en varaktighet pa ca 30-45
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minuter per intervju. Frdgorna i intervjuerna var Oppna och strukturerade sé att
respondenterna kunde svara fritt pa alla fragor utom en fraga dar det gavs 5 olika
svarsalternativ med mojlighet for en motivering till svaret (Bilaga 1). Forfattarna ansag
att det var viktigt med en strukturerad intervjutyp vilket gav respondenterna mdjlighet
att formedla sina strategier, &sikter och erfarenheter pa ett effektivt och uttommande
sétt. Fortsattningsvis ansag forfattarna det 4ven viktigt att samtliga respondenter fick
samma fragor i samma f6ljd for ett systematiskt korrekt och tydligt resultat som skall
besvara studiens ursprungliga frigestéllningar:

- Hur investerar svenska fastighetsfonder utifran ett ESG-perspektiv?
- Vilket virde ser fastighetsfonder av ESG vid investeringar?
- Hur ser fastighetsfonder pa ESG inom fastighetsbranschen?

Forfattarna var Oppna for vidare diskussion och foljdfragor bortsett frén de 12
standardiserade frdgorna. Detta gjordes om de anségs bidra till en vidare fordjupning
av de tidigare stdllda fragorna och i de fall som respondenten hade mer relevant
information inom &mnet att dela med sig av som de ursprungliga fragorna ej téckt in.
Dokumentet med intervjufragorna som skickades i forvég till intervjupersonerna var
tredelad utifrdn rubrikerna: ESG och dess péverkan pa fondstrategi; ESG inom
fastighetsbranschen och Regleringar.

4.1.3 Respondenterna

Respondenternas arbetsroller och deras foretags organisationsstruktur redovisas i tabell
2 nedan, Respondent 4 och 5 arbetar pa och representerar samma fondbolag.

Tabell 2: Overblick &ver respondenterna, deras roll pd fondbolaget och fondbolagets
organisationsstruktur.

Respondent | Roll Organisationsstruktur
R1 Portf6ljforvaltare / Publik fastighetsfond med en tydlig
héllbarhetsansvarig majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade bolag
R2 Fastighetsbestandsansvarig for | Fastighetsfond med 6ppna och slutna
bostader fastighetsfonder som direktinvesterar
i fastigheter
R3 Analytiker Publik fastighetsfond med en tydlig

majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag

R4 Portfoljforvaltare Publik fastighetsfond med en tydlig
majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag

RS Portfoljforvaltare Publik fastighetsfond med en tydlig
majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag
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R6 Portfolj-och rénteforvaltare, Publik fastighetsfond med en tydlig
vice VD majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag
R7 Fondforvaltare Publik fastighetsfond med en tydlig

majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag

R8 Fondforvaltare Publik fastighetsfond med en tydlig
majoritet av sitt innehav i svenska
borsnoterade fastighetsbolag

Nedan f6ljer en mer utforlig beskrivning av respondenternas tidigare erfarenheter och
arbetsuppgifter:

R1 — Arbetar som portfoljforvaltare och hillbarhetsansvarig. Ar forvaltare pa en annan
fond som inte framst investerar i fastighetsbolag, men har ett helhetsgrepp over alla
bolagens fonder nir det giller deras hallbarhetsarbete. Har dven ansvar for bolagets
hallbarhetsanalys och hallbarhetsambitioner. Tidigare haft liknande roll pé ett annat
fondbolag. Arbetat med hallbarhet i 8 ar.

R2 — Arbetat inom fastighetsbranschen i 6ver 15 ar och arbetar nu som bostadsansvarig
pa en direktinvesterande fastighetsfond. Tidigare arbetat som analytiker och
transaktionschef pé ett annat bolag.

R3 — Arbetar som analytiker och bistdr forvaltaren for fastighetsfonden med
analysarbete kring mdjliga investeringar. Fondens fokus é&r att hitta foretag med starka
marknadsandelar och goda konkurrensfordelar.

R4 — Arbetat med fastighetsfonden sedan september 2020, tidigare arbetat med andra
fonder pé bolaget sedan 2016 och dessforinnan arbetat som kreditanalytiker pé bolaget.
Utbildad ekonom och lést redovisning och finans.

RS — Arbetat pa flera olika divisioner pé bolaget sedan 2010 och med olika typer av
fonder pa bolaget i ca 4 ar. Varit forvaltare pa fastighetsfonden sedan december 2022.
Utbildad ekonom.

R6 — Var med och skapade bolagets fastighetsfond for 2,5 ar sedan och ar nu forvaltare
for den. Tidigare framfor allt arbetat som rantefoérvaltare mot foretagsobligationer.
Tidigare dven arbetat som revisor.

R7 — Arbetat pa fondbolaget i 10 ar, forst som analytiker och de senaste 45 aren som
forvaltare for flera av bolagets fonder. Har tidigare arbetat inom ”family office” pa
samma bolag. Studerat finansiell ekonomi.

R8 — Var med och startade tva fastighetsfonder for ca 1,5 ar sedan och arbetar som
fondforvaltare pa dessa tvd. Tidigare arbetat som aktieanalytiker och har foljt
fastighetssektorn i 6ver 20 ar.
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4.2 Metoddiskussion

Skribenternas ursprungliga tanke var att dven inkludera en jimférande underskning
av hur avkastningen for publika fastighetsfonder som har en tydlig majoritet av sitt
innehav 1 svenska noterade fastighetsbolag paverkats av foretagen i innehavets ESG-
ratings. Historiskt innehav i fonderna fanns att tillgd via fondernas rapportering till
Finansinspektionen, vilket var ett av kriterierna for att kunna genomfora
undersokningen. Dock, som tidigare forskning visar, finns det tydliga skillnader i
bedémningarna frén olika ratinginstitut for samma bolag (Avramov et al. 2022). Detta
faktum tillsammans med svérigheten att komma at historiska data om fastighetsbolags
ESG-ratings gjorde att skribenterna sag svarigheter i att genomfora den kvantitativa
undersdkningen och komma fram till ett resultat som hade tillfort ett tillforlitligt svar
pa frégestillningen samt gett 6kad kunskap inom &mnet.
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5. Resultat

Detta avsnitt i studien kommer att bestd av en dtergivning av de svar som
intervjupersonerna gav pd de frdagor som stilldes under de genomforda intervjuerna.
Pad fragor dir samma svar ges av en majoritet av respondenterna kommer dtergivandet
ges sammanfattande. Pa fragor ddr specifika svar skiljer sig frdan vad de andra
respondenter svarar kommer storre vikt att ldggas pd att dterge detta svar. Inga dsikter
fran skribenterna kommer att ldggas vid respondenternas svar.

5.1 Fastighetsfonders syn pa ESG

Alla respondenter tycker att ESG é&r en viktig del av fastighetsbranschen och att det
kommer fortsatt vara det i framtiden. Asikterna kring hur ESG som #mne &r uppbyggt
och hur mycket regleringarna kring det faktiskt bidrar till en positiv férandring av
foretags hallbarhetsarbete varierar. Alla fonder som respondenterna representerar ar
artikel 8 fonder under tiden denna studie utforts. Trots detta 4r manga fonder tydliga
med att deras huvudmal inte &r att fokusera pa och arbeta med hallbarhet utan att skapa
okat virde och avkastning for sina investerare. R1 anser att héllbara investeringar och
ESG-ratings dr tva skilda saker, att de inte nddvéndigtvis &r kommunicerande kérl d&ven
fast de har mycket med varandra att gora. R1 ndmner att fastighetsbranschen ar duktig
pa att arbeta med ESG-faktorer som en bra andel kvinnor i styrelse och ledning, behéalla
personer inom organisationen, jobba med personalens vdlmiende och hur man gor
inkop 1 fastigheter vad giller fornyelsebar energi och miljovénliga material.
Respondenten ndmner att ESG éar ett valdigt viktigt omrade for branschen da fastigheter
stdr for en stor andel av koldioxidutsldppen samt att fastighetsbolag har en stor
paverkan p& ménniskors boendemiljé och trygghet i omrdden. R1 ndmner att ESG-
faktorer dr 100% integrerat i deras utvarderingsprocess for investeringar i nya foretag
men att deras uppdrag framst &r att skapa avkastning och att det &r EU som tycker att
de ska flytta kapital till hallbara aktiviteter och hallbara bolag. R7 nimner liknande som
R1 att fonden framjar miljorelaterade mal men héllbarhet &r inte det huvudsakliga malet
med investeringarna, utan det &r att skapa langsiktig vardetillvaxt for andelsdgarna. R7
sdger dock att de undviker investeringar som inte lever upp till ESG-kraven.

R3 anser att ESG-filosofin genomsyrar séttet som fondbolaget tdnker kring
investeringar och héllbarhet. Det ger en konkurrensfoérdel och héllbar position som ger
bra mdjlighet att motstd fordndringar pa marknaden och att anpassa sig littare till ny
lagstiftning. R3 ndmner dock att nir det kommer till kritan ar det att hitta foretag som
har ett starkt kassaflode och tillvaxt ver tid som dr den avgdrande faktorn. R3 ndmner
att deras huvudprioritet ndr de gor investeringar &dr att foretagen skall bidra till
hallbarhet och framsteg inom omréadet, men ndmner &ven att de har en strategi for
hallbarhet men inte mycket mer. Respondenten fortsdtter att ndmna hur de gillar
ledningar med bra entreprendrskap. Aven R6 kopplar ihop ESG-analysen med den
finansiella analysen. Om bolaget far battre ESG-betyg fir det en storre viktning vid
investering. R6 viljer bolag utifrén kreditkvalitet och hur mgjligheten ser ut for att
skapa resultat och avkastning. Respondenten fortsitter och beskriver att de gor en ESG-
analys och fokuserar mycket péd koldioxidavtryck vid varje investering. R4 och R5 &r
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inne pa samma spar och beskriver deras investeringsmodell *vi tittar inte pd hdllbarhet
som en isolerad o i forhdllande till de andra parametrar utan vi vill att det ska vara
integrerat i affdrsmodellen”. De ndmner att de vill hitta kvalitetsbolag som har
underliggande strukturell tillvéxttrend och en bra marknadsposition. ESG ér integrerat
i deras strategi for att sékerstdlla att man ténker héllbarhetsméssigt ldngs hela
vardekedjan, att den framtida investeringen har god ekonomi och bra ledning for att
framtidssékra en mdjlig affar.

R2 jobbar aktivt med ESG genom att ta fram policys och liknande, samt ndmner att de
har en ganska hog ambitionsniva nér det géller iamnet. R2 anser att fordelarna med ESG
ar att det attraherar investerare och personal, ingen vill associeras med ett bolag som
aktivt forstor. Respondenten namner att det blir en allt viktigare fraga dér det ar viktigt
att ligga 1 framkant och att alla kénner att det finns en basniva som behdver uppnas.

R8 nidmner att personerna bakom bolaget ar betydligt viktigare &n fastigheterna och
fortsatter att nimna vi tycker det dr vildigt positivt om management dger mycket aktier
i bolaget, att man har gemensamt intresse med ovriga aktiedgare”. R8 anser dven att
det ar viktigt att fastighetsbolags fastigheter ar lokaliserade och anvinds i en miljo som
kdnns bra och trygg. Respondenten fortsdtter nimna att for miljoaspekten inom
fastighetsbranschen ar det manga foretag som “slar sig for bristet” att de presenterar
de ”ldgt hdngande frukterna”. Respondenten menar att manga bolag presenterar
minskat utsldpp fran forvaltningen som ar véldigt enkla siffror att forbdttra, de sé
kallade ’Scope 17 och ”Scope 2” utsldppen. R8 tycker att det inte finns s ménga bolag
som redovisar ’Scope 3” utsldppen “de utslippen dr otroligt mycket stérre din utsldppen
fran forvaltningen”. Respondenten ndmner dock att de varken exkluderar eller
inkluderar bolag pa grund av koldioxidutslapp.

5.2 Fonders arbete och implementering av ESG

Manga av respondenterna namner att de har implementerat en hallbarhetsmetod dér de
analyserar ESG faktorer internt men &ven anvénder ESG faktorerna som underlag till
vidare diskussion med foretagsrepresentanter och ledningar. Detta for att fa fram de
mer mjuka virdena och en inblick i hur processerna ser ut inom foretaget de skall
investera i.

R1 har, som tidigare ndmnts, sin hallbarhetsanalys 100% integrerad i
utvarderingsprocessen (due diligence). De utfor sin hallbarhetsanalys genom sitt egna
ratingverktyg dér de utvarderar bolag utifran deras ESG-prestanda. Implementeringen
av verktyget "handlar vildigt mycket om hur bolagen arbetar, vad man har for policys
och sdant pd plats”. R1 fortsétter ndimna att de dven bedomer hur hallbart foretaget ar
utifran EU:s regelverk SFDR dér fastigheter létt klassas som en héllbar investering. R1
anser att det dr viktigt att reglera fastigheter dd de star for en stor del av
koldioxidutslappen. Utifran regelverket har fondbolaget uppfort bade artikel 9 och
artikel 8 fonder, varav fastighetsfonden ar en artikel 8. Fastighetsfonden som primért
ar investerad i1 svenska fastighetsbolag har Over 50% héllbara investeringar.
Respondenten ndmner “vad gdller hdllbara investeringar i vdr fastighetsfond dr ett

35



Svenska fastighetsfonders investeringsstrategi ur ett ESG-perspektiv

omrdde ddir man tydligt kan hitta varfor det dr viktigt att jobba med hdllbarhet, det
bidrar till hallbar omstdllning ”. De anvéander deras eget verktyg infor varje investering
och virderar bolagen utifran ESG. Sedan ar det viktigt att upplysa att det finns olika
sétt att arbeta utifrdn ESG for fastighetsbolagen da “de har olika affdrsmodeller med
gamla fastigheter, nya fastigheter, bostdder, kommersiella och sd vidare”. R4 och RS
har likt R1 ett eget ratingverktyg internt pa sitt bolag, en egenkonstruerad
héllbarhetsmodell. Respondenterna anser att ESG och hallbarhetsarbetet utfors
tillsammans med de andra affarsaspekterna genom att féra en dialog med foretagen,
prata med ledningen for att sékerstédlla att man tédnker hallbarhetsméssigt genom hela
néringskedjan. R4 ndmner att de har tre olika sétt de arbetar med hallbarhet, det forsta
ar att det dr en integrerande del 1 bolagsanalysen att man arbetar aktivt med héallbarhet.
Den andra dr att de exkluderar bolag som inte uppfyller vissa kriterier och det tredje att
R4 och R5:s fondbolag dr engagerade som édgare och forsoker paverka foretagen i sitt
innehavs héllbarhetsarbete genom dialog med ledningen och andra édgare.

R2 arbetar med ESG-konsulter i ett gemensamt team for att uppfora policys vilket gor
att de kan vara ganska "akademiska”. 1 stéllet for att anstilla en hallbarhetschef tanker
R2 att de far personer som faktiskt arbetar i marknaden med d&mnet och inte blir “’for
hemma” med fokus pa sitt eget. Respondenten fortsatter att nimna att de har en ”ganska
hdog ambitionsnivd”.

R3 nédmner att den viktigaste aspekten ar starkt kassaflode och tillvaxt 6ver tid men att
deras fond é&r en artikel 8 fond dér det finns en strategi for hallbarhet men inte mycket
mer. Respondenten ndmner att deras huvudprioritet &r att foretagen de investerar i
bidrar till hillbarhet och framsteg inom det omradet. R3 fortsatter med att sdga att det
ar viktigt att skapa en dialog med foretagen angdende ESG-fragor och dess
entreprendrskap.

R6 har ett eget ESG-betyg som de utvdrderar foretag utifran dar de ar véldigt
fokuserade pa koldioxidavtryck som dven undersoks vid varje investering. R6 fortsétter
med att ndmna att de tar fram olika nyckeltal som har med ESG att géra beroende pé
hur duktiga foretagen dr pé att rapportera sitt ESG-arbete. R6 vill premiera de som &r
bist. Respondenten ndmner dven att de forsoker trycka pé bolagen att vara mer
transparenta genom dialog. I de fall det handlar om storre aktorer &r de mer av en “firee
rider” och kan stddja en sida i omrostningar kring vissa fragor for att fa fram sin
agenda.

R8 gor ocksd sin ESG-analys genom diskussion med foretaget samtidigt som en
kvantitativ analys gors med hjéilp av externa data. R8 namner att de har 3040 olika
parametrar som de undersoker om foretag lever upp till eller ej som en del i
beslutsprocessen. Respondenten gar vidare med att ndmna att de gor rankingen som ett
diskussionsunderlag mot bolagen. R8 beskriver att de varken inkluderar eller
exkluderar foretag utifran koldioxidutslapp, ddremot &r det ndgot de tar upp och
diskuterar med bolagen. Respondenten ndmner att rapporteringen inte &r tillricklig bra
for att man ska kunna utvirdera bolagen utifran ett hallbarhetsperspektiv. Denna asikt
varierar sig fran de resterande respondenterna.
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R7 ndmner att de undviker foretag som inte uppfyller ESG-kraven som &r satta av
fondforvaltaren. Exempelvis om de bryter mot arbetsvillkor, miljoskydd eller &r
inblandade i korruption. Respondenten ndmner att de dessutom vill att bolagen ska leva
upp till internationella normer och standarder frén exempelvis FN och OECD:s
allménna normer.

5.3 Fordelar och nackdelar med hallbara investeringar

R6 tycker att en positiv aspekt inom fastighetsbranschen 4r att om man gor hallbara
investeringar far man dessutom en finansiell vinning och tar upp exemplet med
energidebatten som pagatt under ar 2022 och 2023 med hoéjda elpriser. ”De bolagen
som ligger i framkant med att skapa sin egna energi med solkraft eller om man har
vindkraftparker (...) de gynnas ju i den hdr problematiken som varit”. Sedan nimner
R6 att det inte nddvandigtvis dr den finansiella marknaden som har premierat de foretag
som &r duktigast, men genom att investera héallbart blir de mer energieffektiva och far
lagre driftkostnader. Sen har inte alltid de foretagen presterat bést i andra avseende.
Respondenten fortsdtter med att ndmna att méta héallbarhet utifran hur fastighetsbolag
presterar finansiellt dr svart. R3 dr inne pa samma spar med att solpaneler d4r mycket
l6nsamt, att sddana investeringar som gors har en kompensation som ger avkastning
mycket snabbare én tidigare. R3 fortsitter att ndmna att den negativa aspekten ar att
man inte har fullstédndig 6versikt 6ver vem som faktiskt producerar installationerna, och
man vet inte hur stort energiavtrycket och koldioxidavtrycket dr vid produktionen av
solpaneler. Respondenten gar vidare med att nimna hur bristféllig datakvalitet det finns
frdn ménga aktdrer och det blir svart att navigera i “djungeln ”, dir R3 maste anvédnda
de basta referenskillorna och prognoser for att veta om hallbarhetsparametrarna &r
korrekta eller inte. R3 gar dven vidare med att tydligt markera att hallbarheten inte far
vara pé bekostnad av avkastningen, d& hallbarhet inte 4r fondens huvudsakliga mal. R8
nadmner likt R3 att rapporteringen inte &r tillrdckligt bra for att man ska kunna utvérdera
bolagen utifrén ett hallbarhetsperspektiv enbart pa rapporter och ESG-betyg. Vissa
typer av utslépp rapporteras i vildigt mycket mindre utstrdckning dn andra. Exempelvis
ndr man river och bygger nytt ar utslippen otroligt mycket stérre d4n under sjilva
forvaltningen. R8 ser dven ett problem med att de bolag som uppfattas bist vad géller
miljoarbete med hogst andel certifierade hus, hogst andel grona hyresavtal och gron
finansiering ocksa &dr de bolagen som har brunast affarsmodell da de bygger nytt i storre
utstrackning.

R7 ser manga fordelar med att investera héllbart. R7 beskriver att samhillets resurser
och kapital drivs mot hallbarhet, da blir det automatiskt att bolagen far svarare att 4gna
sig 4t miljoforstorande verksamheter. R7 ser dven ett samband mellan att bolag som
ligger langt fram i miljoarbetet sannolikt ocksa ligger i framkant avseende andra
aspekter som byggteknik och energieffektivitet vilket bidrar mer till vardetillvaxt. En
utmaning R7 tog upp var att investeringsuniversumet blir mindre nir man véljer att
investera hallbart dd man maste vilja bort bolag som inte kan klassas som héllbara. De
maste dven dgna mer tid at due diligence processer och screening av bolagen.
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R5 namner att hallbarhet inte &r svart eller vitt, det finns olika grader men det finns
ingen riktig nackdel med att investera hallbart. R4 ndmner att greenwashing &ar en
mojlig negativ aspekt vid héllbara investeringar. R1 ser ingen nackdel med att tinka pa
hallbarhet nir man investerar men ser en stor utmaning for fastighetsbolagen da en stor
del av dldre fastigheter kommer behdva rustas upp for att uppnd en hogre standard.
Denne exemplifierar detta med gamla fina fastigheter i innerstan i Stockholm som ofta
har ett historiskt viarde, men som ér jéttedéliga utifrén ett koldioxidperspektiv. R1 ser
ingen nackdel med att investera hallbart men en risk i att vara en sektor i fokus. R2
tycker att héllbara investeringar &r ett nytt vildigt oppet begrepp som &r akademiskt
och blandat i andra landers byrékrati. Det &r svart att fa svar vad som faktiskt behdvs
goras. Respondenten ndmner att inom ménga andra inriktningar i branschen sé finns
det manga seniora jurister och liknande men inom héllbarhet finns inte lika mycket
kompetens. Det liggs mer pengar pa utredandet dn utforandet, exempelvis vid
implementeringen av solcellsanldggningar.

5.4 Vardering av ESG-faktorer

En av intervjufragorna var utformad for att ge ett svar inom ett visst spann for att fa en
tydlig och konkret bild av hur hogt fastighetsfondsforvaltare virderar ESG vid
investeringar och hur mycket ESG-faktorer péverkar investeringsbesluten? Denna
fraga var den enda kategoriska fraga som stdlldes. De olika svarsalternativen var
foljande:

Inte alls (1)
Mindre (2)
Négorlunda (3)
Mycket (4)
Vildigt mycket (5)

Respondenternas svar pa den kategoriska fragan kring hur hogt de varderar hallbarhet
inom foretag och ESG-faktorer vid investeringar redovisas i tabell 3 nedan.

Tabell 3: Overblick éver respondenternas svar pd friga 3.

Respondent Svar

R1 Vildigt mycket (5)

R2 Négorlunda (3)

R3 Négorlunda (3)

R4 och RS Mellan mycket och véldigt mycket (4,5)
R6 Négorlunda (3)

R7 Mellan nagorlunda och mycket (3,5)

RS Mindre (2)

Resultatet visar pa att ESG har generellt sett en ndgorlunda till mycket stor paverkan
vid investeringsbeslut. Medelvardet av respondenternas svar pa den kategoriska fragan
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om hur hogt de vérderar héllbara foretag och ESG vid investeringar ar 3,42, vilket
motsvarar nagorlunda till mycket hogt. I samband med denna kategoriska fraga kom
fortydligande fran manga av respondenterna att deras svar inte dr svart eller vitt. De
ndmner att ESG inte &r den stdrsta paverkan vid besluttagande for investeringar men
att ESG-faktorer kan anvéndas till att paverka foretagen som finns i deras innehav.

R2 som fokuserar pé direktinvesteringar i fastigheter nimner att ESG har blivit en typ
av hygienfaktor, att det &r litt att séga att kraven &r uppfyllda, men skiljer sig fran fall
till fall. Respondenten sédger att det framfor allt skiljer sig vid forvérv av en ny eller
dldre fastighet. Respondenten ndmner att det ibland 4r en teknikalitet som inte gor det
virt att rusta upp en dldre fastighet med exempelvis energibetyg C d& den inte kommer
uppna en tillrackligt hog energieffektivitet trots forbattrande investeringar. Detta leder
till att man “inte vdagar géra den forbdttringen fast det vore bra for oss alla, om vi gér
en energieffektivisering”. R2 fortsétter att ndmna att ESG paverkar upp till den nivén
att fastigheterna klarar nivan eller inte, en typ av basminimum sedan stannar
incitamentet for investering,.

R3 nimner att det alltid gors en ESG-analys vid investeringarna men den &r som
tidigare ndmnts inte den storsta aspekten vid besluttagande. Dock &r analysen en
integrerande del i foretagsanalysen vid investeringar. R3 fortsitter med att nimna att
energieffektivitet och bolagsstyrning ar en viktig synvinkel for dem.

R8 ndmner att, trots dess mindre paverkan pa sjdlva investeringsbesluten, anvands
ESG-analysen och fokuset p& hallbarhet i stillet som “ett diskussionsunderlag mot
bolagen och kan lyfta fram att vi tycker att det dr de hdr sakerna borde ni jobba med.
(...) mer ett sdtt att paverka bolagen dn att det dr en stor faktor ndr vi investerar”.
ESG-analyser blir enligt R8 en liten del i sjdlva investeringsbeslutet f{or
fastighetsbolagen. R7 &r inne pa samma spir som R8 att vid diskussion med
fastighetsbolagen att stérre fondforvaltare har mer péverkan pé fastighetsbolagen &n
mindre aktorer nér det géller frigan om deras ESG-arbete och olika ESG-aspekter.
Mindre aktorer blir free riders” som R7 beskriver det och kan inte driva egna fragor,
utan far anpassa sig efter de agendor som storre aktorer sitter.

5.5 Utvardering av ESG vid investeringar

Hur ESG-analyser utférs och implementeras skiljer sig fran fond till fond. Variationen
beror framfor allt pa vilken typ av utvardering som genomfors. Det alla respondenter
har gemensamt dr att de tar in ndgon typ av externa data som de anvénder till sina
utvérderingar. Hur och i vilken omfattning som den externa informationen anvénds
varierar. Den externa data kommer framst fran foretagen MSCI, Sustainalytics och ISS
datadesk enligt de respondenter vars fondbolag har ett eget utviarderingsverktyg.

R1:s egna verktyg utgdr frin bade interna och externa data. R1 anser att
ratingsinstituten i dagens marknad, som vérderar flera 100 bolag, inte ser och tar hinsyn
till det som R1 bendmner som de mjuka variablerna”. Respondentens fondbolag har
direktkontakt med bolagen de investerar i och anser att de fir en tydlig bild av
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ambitionerna hos foretagen som ratinginstitutens rena data inte far fram. Respondenten
fortsétter med att ndmna hur stora féretag med mycket personal har storre resurser for
att rapportera sitt arbete och darfor har en fordel mot de mindre aktdrerna som inte har
lika mycket resurser. Respondenten fortsétter med att séiga att detta inte behdver vara
en nackdel for mindre foretag da det i vissa fall dr s& att de storre foretagens
rapportering innehéller “en hel del greenwashing i att man vill lyfta fram de hér sakerna
for att det ser snyggt ut om man far lite bdttre rating frdn ratinginstitut”. R1 anser att
det &r viktigt att gora en egen analys och inte forlita sig pd ndgon annans asikt vid ESG-
utvdrdering. R4 och RS ir forvaltare pa en fond som likt R1 har ett eget verktyg for sin
héllbarhetsmodell. Deras modell tar ocksa in data externt men gor sedan beddmningen
internt. Den externa informationen viktas utifran vad de sjédlva vérderar som viktigt i
linje med miljomalen. R4 och RS, i linje med R1, anser att externa data inte gér att
forlita sig pé fullt ut och att det behdvs en intern utvérdering dér de ’grda” viardena
undersdks. De ndmner ocksa likt R1 att de mindre bolagen inte har samma resurser som
de storre aktorerna har, vilket gor att de inte har mojligheter att rapportera lika mycket
av de aspekter som syns utat i form av arsrapporter och liknande. Respondenterna
fortsétter att nimna att det &r viktigt att triffa bolagen for att f4 en egen uppfattning och
faktiskt undersoka hur det ser ut for det bolaget internt, d& det som &r rapporterat inte
alltid ar ett homogent mal inom foretaget. R4 ndmner “Det kanske ser vildigt bra ut
pd papperet och ndr man trdffar ledningen sd far man inte kdnslan att det dr forankrat
hogst upp, sen kan det vara vice versa, att bolag gor vildigt mycket bra internt”.

R2 anvéinder ett inhyrt konsultteam som har erfarenhet och kompetens inom
hallbarhets- och ESG-frdgor. Konsulterna stir for ESG-analysen och presenterar det
for R2. De ar en del av laget och hjélper att ta fram policyn vilket gor att vi kan vara
ganska akademiska (...) sd jobbar vi med konsulter och egentligen dr tanken att kunna
fa det bdsta fran marknaden”. Respondenten ndmner dven att de har en Oppen
diskussion vid investeringar angdende exempelvis certifieringar och om fastigheten &r
i linje med EU taxonomins krav.

R6 tar del av externa data frin MSCI men ndmner att de inte anvander ESG-ratings rakt
av. De gor 1 regel en egen analys ddr ESG-ratings dr en parameter. De anvénder
rapporten for att ta fram koldioxidutslépp och se att de uppfyller alla normer. Analysen
som R6 gor dr beroende av nyckeltal de tagit fram for S:et och G:et i ESG och
undersoker om foretaget faktiskt rapporterar riktiga data om hallbarhet. Respondenten
nédmner att de forsoker premiera de bolag som faktiskt &r transparanta och duktiga inom
omrédet. R6 fortsétter att nimna att de foretag som aktivt rapporterar ocksa oftast har
bast nyckeltal.

R3 och R8 tar del av rapporter fran Sustainalytics. R3 nidmner att de dven ldser
foretagens kvartalsrapporter och/eller fragar foretaget direkt for att se hur aktiv
ledningen dr med arbetet inom ESG. Respondenten delar upp sin analys i en kvantitativ
och kvalitativ del. Den kvantitativa delen omfattar externa data och kvartalsrapporter,
medan den kvalitativa delen fokuserar pa aktiv kommunikation med ledningen dér de
diskuterar ESG-fragor som certifieringar, grona obligationer och liknande. R8 var
véldigt tydlig med att deras frimsta analys gors med information direkt frén foretaget,
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genom arsredovisning eller kontakter inom foretaget, dir arsredovisning ér den absolut
viktigaste kéllan.

R7 skiljer sig fran resten av fonderna d& de i huvudsak anvénder ett tredjepartsforetag
for att utvirdera ESG vid investeringar, de gor inte den bedomningen sjdlva. R7
beskriver anledningen till detta att de inte har tillracklig med kompetens inom dmnet
eller tiden att sitta med frdgorna internt ”Dd vdljer vi i stdillet att kopa in tjdnsten sd det
blir professionellt”. R7 beskriver tredjepartsforetaget och fortsitter “har en bra
produkt som uppfyller kraven sd att vi anvinder det pa alla fonder egentligen (...) jag
sjdalv dr néjd med vdra sdtt att screena foretag”.

5.6 Ratinginstituts ESG-betyg

En foljdfraga stills till respondenterna efter att skribenterna sett att tidigare forskning
visar att det finns stora variationer mellan olika ratinginstituts ESG-rating for samma
bolag. Ett foretag kan fa ett véldigt bra ESG-betyg fran ett ratinginstitut och sen skiljer
sig deras betyg fran ett annat institut som ger dem ett forhéllandevis lidgre betyg (Billio
et al. 2021). Respondenterna svarar relativt likartat pa fragan om de hade kommit i
kontakt med skillnader mellan ratinginstituts ESG-betyg och hur de stiller sig till att
betygen skiljer sig i vissa fall. Respondenterna tar upp det som tidigare ndmnts om att
storre foretag har mer resurser de kan ldgga pa ESG-rapportering och att de ser en tydlig
problematik i detta for mindre bolag. De menar att detta dr en aspekt som urvattnar
betydelsen av att anvinda ESG-betyg i sina virderingar.

RS séger att problemet med att mindre bolag far sémre ESG-betyg visar sig hos fonder
som investerar i mindre bolag. En screening av dessa fonder skulle troligen ge dem ett
samre ESG-betyg jaimfort med fonder som investerar i storre kapitalstarka bolag som
har resurserna att arbeta mer med sjélva rapporteringen av deras arbete. R6 och R1
nidmner dessutom béda att ratinginstituten inte tar i beaktning hur fOretagets
hallbarhetsmal och “ambitionen framéver” ser ut och det ér ett problem med deras
utvdrdering. ESG-betyg som ett underlag for potentiella investeringars framtida
utveckling och arbete med dmnet blir alltsd begriinsat. Aven R8 nimner denna aspekt
“man tittar pa ESG analyser sad finns det ju i stort sett aldrig ndgon bedomning av
framtiden. Vad har det hdr bolaget gjort historiskt sett dr egentligen bara det man tittar
pd”. R8 fortsitter att ndmna hur ratinginstituten inte gér nadgon djupare undersokning
av foretagens arbetssitt utan utgar enbart fran faktiskt métbara siffror. R8 tar dven upp
att ESG-betyg ar viktigt men att det inte &r tillrdckligt utvecklat for att kunna anvédnda
det som en tydlig parameter vid virdering av bolag.

RS gick i sitt svar in pa att det kan ses ganska naturligt att det finns skillnader mellan
olika ratinginstitut d& de har olika definitioner av ESG och lagger olika mycket vikt pa
vissa av de parametrarna som anvéinds. Samma respondent gjorde en liknelse med
utvecklingen pa rating av obligationer dédr en viss skillnad ocksa finns mellan olika
institut, men den ar oftast mindre dn vad den ar for ESG. Respondenten menade att med
tiden kommer samma sak troligtvis hdnda for betygen av ESG och att de kommer att
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“konvergera till en viss niva ddr de hdr ratinginstituten bérjar mer och mer likna
varandra”. Aven R8 nimner att ESG-betyg fortfarande #r nigot nytt och att det
kommer att utvecklas. RS sdger dock att betygsattning av ESG och hallbarhet dr mer
komplex och beroende av definitioner 4n manga andra och att detta gor betygséttande
véldigt mycket svarare.

5.7 Fondernas framtida ESG-arbete

Alla de tillfragade respondenterna svarade pa en av de tidigare stéllda fragorna att ESG
ar implementerat pa ndgot sétt i deras arbete och investeringsstrategi i nuléget.
Skribenterna vill dven fa en bild av om de tillfrdgade tror att detta arbete kommer att
fordndras framover och i sa fall hur. Alla respondenterna var eniga om att de kommer
att arbeta mer med ESG i framtiden. Hur och varfor de kommer gora det skiljde sig
dock nagot mellan de olika respondenterna. Fem av de tillfragade sa uttryckligen att
det nog &r oundvikligt att inte arbeta mer med dmnet till f6ljd av en framtida utdkning
av regleringar kring &mnet och ny lagstiftning som kridver tydligare och mer
rapportering fran fondbolag. Ingen av respondenterna sa att de kommer att arbeta
mindre med d&mnet i framtiden.

R7 fastslér vikten av att stindigt anpassa sina rutiner och arbetssétt till tuffare
lagstiftning och att tuffare lagstiftning kommer ge en tvingande effekt nér det giller
fonders anpassning. Flera av respondenterna svarar att de tror att vissa aspekter
kommer att fa storre betydelse vid ESG-bedémningar dn vad de har idag. R1 svarar
“Jag tror att fragan om biodiversitet och biologisk mdngfald kommer bli néista omrdde
som kommer fyllas med data och mdtas och kanske kompenseras for det ska bli vildigt
spdnnande att folja den utvecklingen”. R4 tror dven att till foljd av en 6kad mangd
rapportering kopplat till regleringar och lagstiftning kommer det administrativa arbetet
att 6ka for fonder.

Tre av respondenterna beskriver att det 6kade intresset frn investerare ndr det giller
ESG och héllbarhet troligtvis kommer fortsitta att 6ka. Att arbeta mer med dmnet
kommer vara viktigt ur ett marknadsforingssyfte och for att nd ut till s& manga
potentiella investerare som mojligt. R8 ndmner dock att &ven om investerare troligen
kommer légga storre vikt vid &mnet, kommer de troligen fortsatt inte vilja byta ut en
hogre avkastning mot mer hallbara investeringar. R1, vars bolag anvéinder ett eget
program for att utvirdera investeringars hallbarhet och ESG-arbete, svarade att de
kommer att vidareutveckla sitt program. De ser vikten av att ha kontroll 6ver data pé
dmnet s att den kan anpassas efter nya regleringar och eventuell 6kning av fokus pa
vissa ESG-aspekter. “Det hdr med data har blivit sd otroligt viktigt och det hdr dr ju
vdr egen sd kallade proprietdr data sa att den dr vi vdldigt ridda om och vill skydda
och utveckla ”
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5.8 Arbete med ESG inom fastighetsbranschen

5.8.1 Nutida

En tydlig majoritet av respondenterna svarar att den svenska och nordiska
fastighetsbranschen ar duktiga pa att arbeta med ESG och det finns ett tydligt fokus pa
dmnet. R1, R3 och R6 tar alla upp att fastighetsbolag ofta viljer att miljocertifiera sina
byggnader och att man &r inforstddda med den stora mingd koldioxid som slapps ut
under produktionsfasen av byggnader och att man forsoker minska sin klimatpéverkan
under just denna fas. R2 f6ljer upp detta med att sdga att svenska fastighetsbolag ar
valdigt duktiga pa att tinka pa héllbarhet vid nybyggnation och helrenoveringar av

byggnader.

R3 och RS sédger bada att de ser ett 6kat intresse fran hyresgéster som stiller hdgre krav
pa sina fastighetsigare i frdgor kring dmnet. Manga hyresgister har som policy att
enbart hyra i ’grona” byggnader som uppfyller en viss standard. R8 séger foljande “Det
har absolut blivit en viktigare och viktigare faktor. Oavsett vilken kundkategori man
frdgar, sd tycker jag att alla svarar att ESG idag dr mycket viktigare dn vad folk tyckte
for 5 eller 10 dr sedan.”

Olika sidtt som man kan se att fastighetsbolag jobbar med d&mnet ar den stora mangden
som implementerar solenergilosningar i sina fastigheter enligt R3 och R6. R3 séger sig
dven se vissa skillnader i ESG-arbete mellan stora och mindre fastighetsbolag och
fortsétter med att ndmna att stdrre bolag har kommit ldngre i sitt arbete. R6 &r inne pa
samma spar, men ser i stillet en skillnad 1 hur bra foretagsorganisationer avspeglas
beroende hur bra deras ESG-arbete dr. “Det borjar ocksd visas att foretag blir bdttre
och jag tycker det dr vildigt mdanga som klickar i boxen for att vara ESG fokuserade,
sen kanske inte den finansiella marknaden har premierat de bolagen som dr duktigast
(...) Jag brukar sdiga att oftast av bolagen som har duktigt skotta rent organisatoriskt
dr ocksa bra skotta kring ESG.” Samma respondent tar dven upp att det dr en risk for
bolag att inte arbeta med ESG.

R7 séger att svenska fastighetsbolag generellt ar bra pé att arbeta med d&mnet, men att
det finns mer att gora och lyfter gron finansiering som en positiv faktor. “Det gdr
framdt generellt. Det finns ju definitivt mer att gora for fastighetsbolagen. Det dr
positivt att fastighetsbolag hdr i Sverige anvinder gron finansiering ndr de ska
finansiera sin verksamhet.”

R3 och R8 tycker sig dven se en 6kning i vad foretag viljer att rapportera i sina olika
rapporter och kvaliteten pd det som rapporteras jamfort med nagra ar sedan. RS lyfter
scope 3 utslapp och ser det som en positiv utveckling att fler bolag bdrjat att inkludera
dessa i sina bolagsrapporter jamfort med tidigare, men att det fortfarande &r valdigt fa.

5.8.2 Historiskt

Pa frdgan om hur synen pé hallbarhet och ESG har forédndrats inom fastighetsbranschen
de senaste 5, 10 och 15 é&ren svarade alla tillfrigade att det har blivit viktigare och att
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det har hint mycket. R3, R4 och R6 svarade att de tycker sig se att &mnet de senaste
aren sa har blivit en integrerad del i de flesta fastighetsbolags arbete. R4 tog upp
foljande “Det har hdnt vildigt mycket de senaste dren. Alltmer fokus ldggs pd dmnet.
Som vi varit inne pd innan att man mdrker ju dndd att bolagen i allt storre utstrdckning
ser det som en vdldigt viktig del av verksamheten och att fler och fler ocksd anser det
som en integrerad del av virdeskapandet. Jag tycker att mdnga bolag har vdldigt stort
fokus pa E:et, de mer miljérelaterade bitarna. Vilket kanske dndd dr naturligt. Den
stora hdllbarhetsfrdgan kring fastigheter dr vil kanske dndad energiforbrukning och
inverkan pd klimatet.”

R3 tar upp skillnaden i hur mycket som redovisas idag jamfort med tidigare “Det har
fordndrats ganska betydelsefullt, och vi ser det. Titta bara pad rapporterna fran 2009
och de fran 2022. Dad var det inte manga av foretagen som hade bra detaljerade
hdllbarhetsrevisioner, men vi ser nu att det integreras mer och mer.”

R7 svarar att &mnet har blivit en viktig parameter under de senaste 10 aren och tar
framfor allt upp fordndringen av vilka byggmaterial som man anvénder och att fokuset
pa energieffektivitet har okat. Respondenten ser det som vildigt positivt att flera
fastighetsbolag har valt att bygga i mer naturvinliga material och ndmner exempel pa
bolag som har hela projekt dar allt material ar i tra.

R1 tar upp att fastighetsbranschen har vuxit vildigt mycket i borsvirde de senaste 10
aren och att branschen ur det synsittet kan anses vara ganska ung. Ett exempel pa detta
som tas upp 4r att branschen nu har ett eget index, vilket den inte hade tidigare d& den
riaknades med i finansindex. Samtidigt &r branschen inte ny i sig, utan skillnaden &r att
fler bolag har kommit till borsen. ” Det dr bara det att det dr mer och mer som har
kommit till borsen (...) De dr mdnga unga spelare i branschen, mdnga dldre ocksd,
men nu har ocksd mdnga unga entreprendrer som kanske haller de hdr virdena lite
hogre tycker jag att det dr lite viktigare i vissa fall.”

Samma respondent tar upp de senaste arens nya regleringar fran EU och det 6kade
fokuset pa hallbarhet och ESG som det har medfort. Aven att miljdcertifieringar blivit
vanligare tas upp. “Att man verkligen ska se till att fa fastigheter att bli mycket mer
energieffektiva (...) Ett vildigt stor push pa fastigheter dr att visa hur duktiga man dr
med certifieringen och sd vidare. Och i och med att bolagen har liksom velat lyfta fram
de hdr sakerna, har det gradvis okat.”

5.8.3 Framatblickande

Alla tillfrdgade svarar att de tror att fokuset pd ESG och héllbarhet inom
fastighetsbranschen kommer att oka i framtiden. De ndmner dock flera olika
anledningar till att de tror det och pa vilket sétt det kommer att ske pa.

Béde R3 och RS tar upp att de tror att hyresgéster kommer att virdesétta att hyra i en
héllbar byggnad mer i framtiden &n vad de gor idag. De menar béda att det redan finns
en trend dér foretag ser ett tydligt mervérde i att arbeta i en kontorsbyggnad som anses
vara héllbar, men att denna trend kommer att 6ka och att det kommer bli viktigt for
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fastighetségare att f0lja trenden. R3 séger foljande "Mdnga vill inte hyra en lokal om
den dr for langt bakom och energi inte prioriteras i byggnaderna. Sa det finns fordelar
som dr rena fordelar i forhdallande till kundmassan, och det dr viktigt att du stindigt
har en produkt som dr efterfrdagad”.

R3 svarar, precis som R6 och R7, att energieffektivisering av byggnader kommer att
bli &nnu mer viktigt i framtiden. Aspekter till varfor det kommer bli viktigare dr hojda
elpriser, utslipp i samband med elproduktion och kostnader for fastighetsigare. Okad
anvandning av solceller var ett tillvigagangsétt som togs upp for att géra byggnader
mer energieffektiva. Att bygga smartare och med mindre utslapp vid nyproduktion ar
ocksa nagot som respondenterna tar upp som viktiga delar i att uppna EU:s klimatmal
for branschen.

Samma tre respondenter tar upp att de dven tror att hardare krav kommer att stéllas pé
befintliga byggnaders energieffektivitet och att fastighetsdgare kommer behdva gora
investeringar inom det segmentet for att uppnd dessa krav. R6 tror att fastighetsdgare
de nidrmsta aren kommer genomfora effektiviseringar i sina bestind till f6ljd av en
samre konjunktur dér det inte byggs s& mycket och att besparingar i det egna bestandet
da blir viktigare. R1 tar upp att investeringar i det dldre bestandet i centrala stider
snabbt kan bli vildigt kostsamma och att dessa investeringar inte nodvéandigtvis
kommer att synas i hogre hyresintikter. Vilket annars ir en av anledningarna till att
genomfora standardhdjande investeringar.

Mer fokus pa S:et och G:et i ESG tar badde R1 och R2 upp som en trolig utveckling
inom fastighetsbranschen. De séger att fram tills nu s& har den stérsta delen av
bedomningen legat pa E:et, miljoaspekten av ESG, men att det troligen kommer att
dndras framover. R1 tror att S:et kommer bli extra viktigt for framfor allt
bostadsutvecklare och bostadsbolag. R1 och R3 tar &ven upp att de tror att de som redan
arbetar aktivt med ESG kommer att ha en stor fordel i att de ligger fore i kurvan nér
tuffare lagstiftning genomfors.

5.9 Olika fastighetssegments arbete med ESG

Respondenterna ser en skillnad i hur olika fastighetssegment arbetar med ESG, speciellt
mellan bostdder, kontor och logistikfastigheter. R8 beskriver hur det drivande
segmentet som lett utvecklingen kring ESG har varit kontorsfastigheter. R8 blickar
tillbaka 5 till 10 ar och néimner att det var oljebolagen och andra miljobovar som borjade
efterfraga grona kontor. R8 fortsétter att nimna “detta var ett samvete, men inga andra
bolag var intresserade av det och sen har det successivt spridit sig och fler och fler
kontorshyresgdster har det lite som krav att man sitter i ett gront hus”. Respondenten
ndmner hur detta spridits sig dd marknaden nu fokuserar mycket pé logistikfastigheter
som &r ett av segmenten didr ESG-atgirder oftast genomfors. Grona byggnader syns
som en aspekt vid teckning av hyreskontrakt for logistikfastigheter men att
kontorssegmentet startade trenden. R3 ndmner ocksé att de storsta framstegen inom
ESG har skett 1 kontorssegmentet och att de har varit skickliga pa att rapportera om
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hallbarhet och gir vidare med att nidmna hur stora framsteg har gjorts av
logistikforetagen inom detta ESG-tanket.

R1 och R5 ndmner att i bostadssegmentet &r S:et i ESG mer patagligt. R1 ndmner att
for bolag som har mycket bostéder i sitt bestdnd borjar de sociala aspekterna bli mycket
viktiga. Deras arbete med inkludering och utsatta bostadsomrdden har blivit mer
aktuellt. Respondenten géar vidare med att ndmna att det dr annorlunda for kommersiella
fastigheter dédr folk inte bor, da &r det sociala en mindre faktor “men for ett
fastighetsbolag som bygger nytt och bygger hela stadsdelar dr det jitteviktigt att man
kan gd hem fran tunnelbanan pad ett sékert sdtt”. RS dr inne pa att manga som
producerar hyresritter maste fokusera pa S:et pa grund av trygghetsfrigan. R4 namner
att bostadsbolag ligger lite ldngre fram nédr det géller fragor kopplade till E:et och att
logistikbolagen historiskt har ldmnat E:et at hyresgésterna. R1 ndmner ocksé att man
méste jobba lite olika med héllbarhetsperspektiv beroende pa vad for bestdnd man
besitter, vilket R5 ocksa ér inne pa “det finns ju olika skillnader och det dr ju ocksd lite
beroende pa affdrsmodellen”. R6 anser att S:et har fatt ett Okat fokus inom
hyresfastigheter och kommersiell logistik. For kontor dr det mer de mjuka vérdena som
man premierar och man vill ha fastigheterna som samlingsplatser som enligt R6 ar svért
att mata.

R7 ser ingen riktig skillnad pd olika fastighetssegments arbete med ESG dock ser
respondenten att det kan variera beroende pé affirsmodell. R7 anser att bolagen som
endast forvaltar fastigheter har ett lite mindre hallbarhetsperspektiv dn de som utvecklar
och bygger nytt. Dock ndmner respondenten att man far komma ihag att de mer
forvaltande fastighetsbolagen kan renovera om mycket och pad sa sétt oOka
byggstandarder och finansiera sig med allt hdgre grad av gron finansiering. R2 dr inne
pa ett liknande spar genom att nimna att fastigheter som inte ligger inom energiméassigt
bra spann rivs i stéllet for att rustas upp, utom for undantaget av bostadssegmentet dar
man har mer acceptans for att man inte vill riva folks bostdder. Respondenten séger att
det &r battre att gdra nagot dn ingenting och tar upp exemplet att montera upp solceller
som kommer ge en energiforbattring trots att fastigheten kanske inte uppnar A-klass &r
en bra atgird som ofta inte genomfors.

5.10 Paverkan av ny reglering

Alla respondenter ser det extra fokuset pA ESG och hallbarhetsrapportering som en
foljd av de nya regleringarna som inforts efter EU:s Green Deal, EU-taxonomin samt
underliggande SFDR och CSRD. R1 némner att fastighetssektorn &r en véldigt reglerad
sektor, framfor allt i byggskedet dér certifieringar dr vanliga, och extra direktiv fran EU
efter taxonomins inforande ytterligare reglerar sektorn. R1 ndmner att "det finns vdildigt
tydliga ramar och ambitioner och troskelvirden vad gdller taxonomi for fastigheter sda
de hamnar ldtt inom en hdllbar investering”. R1 fortsétter nimna att den reglering som
berdr Sverige fran EU:s “policy makers” finns for att visa hur duktig man &r trots att
Sverige redan &r vildigt duktiga pd héllbarhetsfrigor och héllbart byggande i
jémforelse med resten av EU. R2 tycker dock det dr mycket andra ldnders byrakrati
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som &r inblandat i regleringarna och fortséitter nimna hur Norden, som é&r i framkant
vid hallbarhet, halls tillbaka av andra ldnder. "Exempel att du jimfor det med ditt eget
land (...) dr du redan ett land som har hoga krav sd kanske du straffas hardare”. Att
de 15% mest energieffektiva byggnaderna anses som hallbara investeringar och de 15%
sdmsta ur ett energiperspektiv skall rustas upp vilket R1 &ven nédmner “de 15% bdsta
fastigheterna far klassas som taxonomy aligned, men nu kommer EU ge sig pd de hdr
15% sdmsta for att fa upp dem”.

Asikterna kring hur SFDR-direktiven direkt paverkat hallbarhetstinket hos
fastighetsfondférvaltarna ar relativt homogent da alla respondenter ndmner att det ar ett
positivt tilligg som inte direkt paverkar hur fonderna investerar. R1 nidmner att man
behdver “vissa och fortydliga argumenten” att man tvingas lagga till saker och
presentera de troskelnivderna som redan diskuteras internt utifran ett ESG perspektiv.
R1 har @ven sett en utmaning utifran regleringen ”EU som tycker att vi ska flytta kapital
till hdllbara aktiviteter och investeringar och det tycker vi ocksd dr viktigt och tror dr
en affdirsmojlighet, men vdrt uppdrag dr ju att skapa avkastning”. R6 tycker att
regleringen har givit en positiv paverkan i form av att det sétts krav pa fonderna. R6
fortsétter att nimna att det har effektiviserat deras rutiner kring hur de tagit fram data
inom héllbarhet och séttet som de rapporterar dem. Respondenten fortsétter att beskriva
hur det varit tufft och tidskrdvande men fungerat som en indirekt egen utbildning med
ett nytt regelverk.

R7 ndmnde likt R6 att medvetenheten har 6kat d& man maste 14gga ut information om
sitt hallbarhetsarbete vilket &r en positiv upplevelse. Att regleringen stéller krav pa att
potentiella investeringar lever upp till hallbarhetskriterierna. R3 och R5 nédmner att det
inte paverkar hur de investerar men, som de andra respondenterna tagit upp, paverkar
deras sitt att redovisa hur de arbetar med ESG. R3 ndmner att ESG-tdnket har varit en
integrerad del av deras investeringsfilosofi sedan tidigare. RS fortsétter med att ta upp
att regleringen paverkar i den form att bolaget redogor for hur de arbetar, hur de méter
sig sjédlva och visar for sina investerare att de foljer de nya direktiven sa det inte sker
nagon greenwashing.

Regleringarna har dven medfort en klassificering av fonder dir de delas in i artikel 6, 8
eller 9 fonder. De flesta respondenter R1, R3, R4, R5, R6, R7 och R8 nimner att deras
fastighetsfond &r en artikel 8 fond. R7:s artikel 8 fond frimjar milj6relaterad mal men
respondenten understryker att hallbarhet inte 4r malet med investeringarna. R3 dr inne
pa samma spéar dar de har en strategi for hallbarhet men inte mycket mer. R1 ndmner
att de har 6ver 50% hallbara investeringar i sin artikel 8 fastighetsfond. R6 tar upp att
en artikel 8 fond kan variera med 5-90% héllbara investeringar. R7 nimner dessutom
att en av de storsta anledningarna for fondbolag att klassa sina fonder som en artikel 8
fond i dagens marknad &r for att kunna sélja in dem till investerare. Enligt R1 &r det
ménga artikel 9 fonder som blivit nedgraderade till artikel 8 da den typen av fond har
for hoga krav.

Skribenterna undersdker dven om och i sa fall hur RTS, som ingér i disclosure-
forordningen (SFDR) vilken trddde i kraft 1 januari 2023, paverkar forvaltningen av

47



Svenska fastighetsfonders investeringsstrategi ur ett ESG-perspektiv

fonder och bolagen i sig. Den frimsta paverkan som respondenterna ndmner ar att
artikel 9 fonder flyttas till artikel 8 da det blivit ett fortydligande av kraven som stalls.
R1, R3 och R8 ndmner att de har specifika fonder fokuserade pa artikel 9 men att deras
fastighetsfonder inte dr det. Trots detta nya tilligg anser R1 att det inte gjort sa stor
skillnad da regelverket har byggts ut under en ldngre tid. R6 anser att regelverket hjélpt
till att undvika investeringar som &r daliga och hjélpt till att géra branschen generellt
sett béttre. R8 tycker déremot att regelverken dr diffusa och att ESG-analysen
fortfarande &r i sin linda” samt att det fortfarande inte finns négra krav pé procent av
investeringarna som ska vara hallbara, det dr upp till varje fondbolag att avgora sjdlva.

R2 anser likt R8 att det &r bra med alla férordningar och lagar men att man inte riktigt
konkretiserat allt s& det ar valdigt svart att faktiskt utféra ndgot exakt da man fokuserar
pa att méta och ldsa pa i stéllet for att utfora. Det dr mycket byrakrati och ineffektivitet
anser R2 dé jag upplever det hdr nu med EU krav att det blir ytterligare nivd pd en
rddsla att gora fel”. Respondenten ndmner dven att det &r for tidigt att avgdra om denna
reglering kommer ge en positiv paverkan pa branschen och om de virden man ska
redovisa faktiskt gor ndgon skillnad.

5.11 Kompletterande tillagg

En slutlig frdga stélls till alla respondenterna om det var ndgot relevant som
skribenterna missat att fraga och om det var nagot som de vill tilldgga eller ldgga storre
vikt vid inom dmnet.

R1 tar upp att manga fastighetsbolag jobbar olika med ESG beroende pa vilka typer av
fastigheter som de har i sina bestand. Om det &r ett dldre eller nyare bestand och inom
vilket segment som det handlar om. “De hdr olika sdtten att jobba med ESG, det som
vi har pratat om lite hdr, det kan ju vara en podng att lyfta fram det i ert arbete. Hur
viktigt det dr att man anpassar?”.

Fordelarna av de nya forordningarna tar R2 upp, men éven problematiken i att de inte
riktigt konkretiserats for att nyttjas i praktiken. “Att det dr bra att ha alla forordningar
och lagar och sd, men om man inte riktigt har konkretiserat allt sd dr det vildigt svart
att faktiskt utfora det pa.”

R3 tar upp att skillnaderna mellan ratinginstitutens betyg och svarigheten att utldsa vad
som ligger till grund f6r dem. Aven vikten av att energieffektivisera befintligt bestand
och att tdnka pé det vid nybyggnation trycker respondenten pa.

R6 tar upp att han ser vissa skillnader i resurserna som stora och mindre fondbolag kan
lagga pa ESG och héllbarhetsfrdgor. Stora bolag har arbetat med &mnet under léngre
tid, men mindre bolag kan ha fordelen att ligga nidrmare de bolag som de har i sitt
innehav.
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6. Analys

Denna del av studien kommer att besta av tre delar diir varje del dr kopplad till en av
de tre ursprungliga frdgestdllningarna som studien syftar till att besvara. Innehdllet i
kapitlet kommer att bestd av en analys av det resultat som kommit fran den genomférda
intervjustudien samt en jamforelse med de teorier som tagits upp tidigare i arbetet.

6.1 ESG-perspektiv vid investeringar

Alla fonderna har implementerat ESG 1 sitt arbete med att utvirdera mojliga
investeringar och foretag som de har i sitt innehav. ESG ar en av de punkter som
behandlas i den due diligence som genomfors innan en mdjlig investering. Enligt EU:s
forordning SFDR, dven kallad disclosure-férordningen, &r alla fonderna tvungna att
som artikel 8 fonder att rapportera pa ett transparent sitt sitt ESG-arbete och
investeringars héllbarhetsrisker. Foérordningen stipulerar dven att artikel 8 fonder méste
arbeta med d&mnet och uppfylla vissa krav vid sina investeringar dir den ska striva efter
att ”framja miljorelaterade och/eller sociala egenskaper, forutsatt att de foretag i vilka
investeringarna gors foljer praxis for god styrning” (Finansinspektionen 2022a). Att
respondenterna svarar att de arbetar med héllbarhet &dr dérfor inte forvanande och ligger
i linje med det som en tidigare undersdkning utford ar 2020 av PWC dér 77% av de
300 storre europeiska institutionella investerare svarade att de kommer sluta att
investera i vad de kallar for Non-ESG produkter (PWC 2020).

Det som dock ér intressant &r att jaimfora hur och i vilken utstrickning som ESG
implementeras i de olika fondernas investeringsstrategier och generella arbete. Tva av
de sju tillfrdgade fondbolagen anvinder sig av ett eget verktyg for att utvirdera en
investerings ESG-profil. Bada bolagens verktyg ar anpassade sa att de parametrar som
de anser viktigast far en storre roll i bedomningen. Som en del av bedomningen i dessa
verktyg tas externa ESG-betyg in frén ratinginstitut. Majoriteten av bolagen anvinder
ESG-betyg 1 nadgon omfattning, ofta som en del av en kvantitativ beddmning som
kompletterar en mer omfattande kvalitativ undersdokning. Annan data som flera av
respondenterna tar upp att de anvénder i sin kvantitativa analys kommer fran
fastighetsbolagens kvartals- och arsrapporter.

Alla de tillfragade som arbetar pa en publik virdepappersfond tar upp att den kvalitativa
delen, som till stor del omfattar diskussion med foretrddare for bolaget som den
eventuella investeringen handlar om, ar det som ger mest anvandbart underlag och
paverkar beslutet att investera eller inte i storst utstrickning. Anledningar till att
ratinginstituts ESG-betyg inte har storre betydelse vid investeringsbeslut som tas upp
under intervjuerna ar att ratinginstitutens beddmningar och definitioner skiljer sig &t.
Asikten av att detta urvattnar kredibiliteten av betygen stimmer dverens med den
tidigare forskning som tagits upp i den tidigare ndmnda studien déir sex olika
ratingbolags betyg for bolag registrerade pa NYSE/AMEX/Nasdaq ”common stocks”
listan jdmfordes (Avramov et al. 2022). En annan av slutsatserna som dras i denna
studie, som dven tva av respondenterna tog upp, ir att ESG-betyg ar ndgonting relativt
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nytt och att med tiden kommer de olika ratinginstitutens betyg troligen att konvergera
sa att de liknar varandra mer.

En viktig punkt som en av respondenterna tog upp dr att ESG-betyg inte &r
framatblickande utan enbart utgér fran historiska data. Detta gor att ESG-betyg som en
utvdrderingsparameter for framtida utveckling av en potentiell investering blir
bristfillig. Att storre fastighetsbolag har béttre forutsdttningar att fa ett bra ESG-betyg
till f6ljd av att de kan l&gga mer resurser pé att rapportera sitt ESG-arbete ér nagot som
flera respondenter ndmner. Flera av fondrepresentanterna menar dven pa att de har en
bittre insikt 1 hur bolag i deras innehav och mdjliga investeringar arbetar med ESG én
vad ratinginstituten har. Den néra kontakten som ménga av fondbolagen har med
fastighetsbolagen ar nagot som ndmns som en fordel flertalet génger i flera av
intervjuerna. De ser inte enbart detta som en investeringsfordel utan dven som en
mdjlighet att som delédgare paverka fastighetsbolagen inifrén och influera deras ESG-
arbete 1 en positiv riktning. De fonder som forvaltar ett storre kapital och har fler
dgarandelar har storre mojligheter att paverka foretagen dn de som har farre
dgarandelar. De mindre fonderna far i stillet vara smarta i vilken sida som de viljer att
stddja i omrdstningar eller som en respondent séger “agera som en free rider” for att
uppna det utfall som de dnskar.

Nér det giller ansvarsfordelningen for utvdrderingen av ESG och hallbarhet vid
investeringar kan skribenterna se skillnader mellan de olika fondbolagen. For
majoriteten av fondbolagen ligger ansvaret att genomlysa en potentiell investerings
ESG-prestanda hos en av forvaltarna eller analytiker for fonden. De storre
fastighetsbolagen som &r en del av denna studie har dven anstillda vars huvudsakliga
eller delvisa arbetsuppgift ar att arbeta med fondbolagets ESG- och hallbarhetsarbete.
Tvé av fonderna tar in extern hjilp med sitt arbete inom dmnet. Den ena dr en av de
mindre véirdepappersfonderna och den andra dr den direktinvesterande fonden som
inkluderar en ESG-konsult i ett projekt eller investering. Anledningen som ndmns for
den direktinvesterande fonden ar att de vill ha nagon som arbetar i marknaden for ESG-
analyser och som sténdigt dr uppdaterad inom dmnet. Skribenterna kan dven se en
mojlig anledning till detta i att de kanske inte har lika manga investeringsprocesser
parallellt som vardepappersfonderna har. Den mindre viardepappersfonden tar upp som
anledning till att de anvinder ett tredjepartsforetag &r att de inte anser att de har
tillrackligt med kompetens internt pd &mnet och att tredjepartsforetaget erbjuder en bra
tjidnst som uppfyller alla stillda krav. Inom ett snabbt utvecklande amne som ESG ar
med stdndig fordndring inom investeringar, kan skribenterna se flera fordelar med att
fa extern hjilp fran foretag vars afférsidé kretsar helt kring &mnet. De andra fonderna
sdger att de delar mer pd ansvaret i sina processer inom investerarteamet eller
organisationen.

Pé fragan om och i sa fall hur respondenterna kommer att arbeta mer med ESG vid
investeringar i framtiden 4r de eniga om att de kommer gora det. Flera respondenter tar
upp att de tror att det dr oundvikligt att de kommer krévas av dem att de gor detta dé de
ser det som troligt att hardare lagstiftning kommer inforas. Amnet skulle behva bli
tydligare definierat for att kunna arbeta effektivare med det dr ocksa nagot som de ser
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ett behov av i framtiden. Skribenterna ser bada dessa utfall som troliga om man jamfor
med hur utvecklingen har sett ut fram till nu och med tanke pa den, fran EU redan
bestdmda, arligen gradvisa 6vergangen fran NFRD till CSRD mellan &r 2024 och 2026
(Finansinspektionen 2022c). Att det kommer att finnas en korrelation mellan ny
lagstiftning och fortydligande av d&mnet &r ocksa nagot som skribenter ser som hogst
troligt. Det Okade intresset fran investerare dr ocksd en av aspekt som flera av
respondenterna tar upp som en anledning till att de kommer att arbeta mer med ESG
och héllbarhet i framtiden.

Att EU:s Green Deal Initiative, EU- taxonomin och de underliggande direktiven SFDR
och CSRD har lett till ett 6kat fokus pa ESG och hallbarhet &r ndgot som respondenterna
héller med varandra om. Majoriteten av respondenterna tar upp att regleringarna inte
har paverkat deras investeringsstrategi i sig, utan att deras utvardering och arbete med
héllbarhet redan fanns pé plats innan regleringarnas inférande. En av effekterna av
regleringarna som dock ndmns &r att det har lett till att fonder rapporterar mer
information om sitt arbete inom dmnet. Tvéa av fonderna tar dven upp att till foljd av
regleringarnas inforande har arbetsbordan kopplad till rapportering 6kat, men samtidigt
har fondforvaltare och andra medarbetare behovt ldra sig mer om dmnet och det har
fungerat som en indirekt utbildning, vilket ses som positivt. Denna positiva foljdeffekt
ar troligtvis storst hos de fonder diar ESG och hallbarhet hanteras inom
investeringsteamet och mindre hos de bolag som har en héllbarhetsansvarig eller en
liknande tjanst och for de bolag som tar in externa tjanster for att hantera &mnet.

En av respondenterna tog upp faktumet att de krav som stélls pa investeringar utifran
de olika regelverk som finns for artikel 8 fonder, och potentiellt hirdare regleringar i
framtiden, kommer att minimera investeringsuniversumet. Detta till f6ljd av att vissa
fastighetsbolag inte skulle uppfylla de krav som finns for att kunna vara en del av ett
innehav i en artikel 8 fond.

6.2 Vardet av ESG vid investeringar

Alla de tillfrdgade foretrddarna for de fonder som omfattas i denna studie ser ESG som
nagot positivt som ger ett viarde vid investeringar och for fonderna i sig. De ser ett
behov i att framja hallbarhet och flera av respondenterna sédger att de forsoker premiera
fastighetsbolag som é&r duktiga pd att arbeta med &mnet. Det dr dock flera av
respondenterna som tydliggor att fonders huvudsakliga uppgift inte dr hallbarhet, utan
att skapa ekonomiskt tillvdxt for sina investerare. For att uppné det sa finns det flera
andra parametrar som respondenterna lagger ett storre virde vid nér investeringar ska
utvérderas. Trots detta sa tas flera fordelar upp med ett aktivt arbeta med ESG.

En 6kad motstdndskraft mot framtida fordndringar i efterfragan fran investerare och
tuffare regleringar lyfter flera av respondenterna som en fordel med att tinka pa
héllbarhet vid investeringar. Detta stimmer 6verens med de resultat som tidigare
forskning om drivkrafter for hallbara investeringar kommit fram till (Kay Ira, Kesner
Mike & Oglesby Joadi 2022; Hong & Kacperczyk 2009). En annan rent ekonomisk
aspekt som tas upp é&r att héllbara investeringar ofta ligger ldngt fram med
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energieffektivitet och har helt eller delvis egen elforsorjning med solenergi. En
respondent sdger att fastighetsbolag som jobbar med ESG och hallbarhet ocksa
generellt har ldagre driftkostnader och ligger langt fram med byggtekniska 16sningar.

En rent ekonomisk fordel med att investera i héllbara svenska fastighetsbolag som tva
av respondenterna tar upp dr den fordelaktiga belédning som de kan f3 tillgdng till.
Mgjligheten att nyttja sa kallade grona lan och obligationer ger en ekonomisk fordel
for fastighetsbolagen och i sin tur fonder som investerar i dessa bolag. Detta mervérde
avspeglas i bolagens ekonomi och kan gora vissa bolag mer attraktiva ur ett
investeringsperspektiv.

De ESG-analyser som genomfors vid mdjliga investeringar och genomlysningar av
befintligt bestdnd anvinds inte enbart for att beddma om en investering eller forsiljning
ska genomforas, utan det anvéinds dven som diskussionsmaterial mellan fondbolagen
och fastighetsbolagens representanter.

En aspekt som urvattnar viardet av ESG é&r, som tidigare ndmnts, att ESG-betyg inte
anses vara helt tillforlitliga, anviandbara och i vissa fall missvisande enligt flera av
respondenterna. Att betygen inte dr framatblickande leder till att dess virde vid
investeringsbeslut minskar. Risken for greenwashing kopplat till ESG-betyg dr dven en
negativ aspekt som tas upp.

Pé den kategoriska fragan som stélls om hur hogt intervjupersonerna viarderar ESG vid
investeringar svarar de flesta att de tycker att det 4r nagorlunda viktigt, vilket motsvarar
en trea pd en femgradig skala. De tva fondbolag vars representanter sa sig virdera ESG
hogst vid utvardering infor ett investeringsbeslut viarderade ESG mellan mycket och
véldigt mycket, vilket motsvarar en femma och mellan en fyra och femma pa en
femgradig skala, &r de tva storsta bolagen. Att dessa fondbolag séger sig virdera ESG
hégre kan bero pa, som en respondent tar upp, att storre bolag har stdrre medial
exponering och press fran institutionella investerare. For ett av de bolagen var det deras
hallbarhetsansvarig som intervjuades och att denne skulle se ESG som mer vardefullt
dn en forvaltare kan antas rimligt did denne kan antas ha mer insikt i fridgan.
Respondenternas tydliggorande av att deras syn pa ESG inte ar svart eller vit och att
det ar svart att kategorisera den ar forvdntad av skribenterna med tanke pd dmnets
komplexa natur. Darfor gavs respondenterna mojlighet att utveckla sitt svar.
Foretrddaren for den direktinvesterande fastighetsfonden tar upp att de ser olika pa
ESG-faktorer beroende pa om det dr en dldre eller nyare fastighet som de ska
investerare i. Koper man nigot nyare som en core-investering stélls hogre krav pa
exempelvis energieffektivitet in om man investerar i en dldre fastighet dar tanken ar att
utveckla den. Samma respondent tar dven upp att i vissa fall med éldre fastigheter sa
hade det optimala varit att rusta upp den for att hdja standarden, men att det kanske inte
dr vért att gora det da forutsdttningarna gor att den standarden som man med en rimlig
investering kan uppna inte r tillrackligt hog. En av respondenterna tar upp att de ldgger
storre véirde pa vissa delar inom ESG &n andra och tar upp energieffektivitet och
bolagsstyrning som exempel pa aspekter som de ldgger ett stort viarde vid. Detta ar
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aspekter som béde inkluderas i ESG och inom mer klassisk investeringsutvérdering av
fastigheter.

6.3 Fastighetsfonders syn pa ESG inom fastighetsbranschen

Respondenterna har en relativt lik bild i hur ESG-arbete inom fastighetsbranschens
olika segment ser ut. Mycket har skett inom logistik- och kontorssegmenten dir grona
fastigheter ofta stills som krav av hyresgéister ndamner en respondent. Respondenterna
ar dven ense om att mycket har hint de senaste 5, 10, 15 aren dér skillnaden i hur
mycket som redovisas idag jamfort med tidigare tas upp. Detta stimmer vél verens
med den tidigare forskning som séger att fastighetsbolag visar ett storre intresse &n
tidigare kring dmnet och tydligare implementerat det i sitt arbete (Lindqvist &
Backenroth 2021). Mycket av denna forbéttring kring redovisning av uppgifter ar dels
pa grund av trender inom branschen och samhillet i stort, men en annan stor orsak &r
SFDR och EU taxonomin som de flesta respondenter anser har gett en positiv paverkan
pa branschen dé fonderna tvingats sétta sig in i &mnet och 6ka sin rapportering.

Varfor olika segments syn pa ESG och implementering av ESG skiljer sig at anser
manga av respondenterna beror pa att affirsmodellen inom olika segmentet ofta skiljer
sig at. Skillnader kan &ven ses mellan fOretag baserat pd &ldern i1 deras
fastighetsbestand. Detta dr véldigt rimligt d& ett foretag med ett yngre bestand inte
behover ha samma fokus pa vissa aspekter som ett foretag med ett dldre bestand.
Respondenterna &r dock hir oense di en ndmner att foretag som endast forvaltar
fastigheter har mindre hallbarhetstink &n de som bygger nytt medan en annan
respondent beskriver att de foretagen med flest nyare grona och certifierade byggnader
oftast har en brunare affarsmodell. Denna menar att det hdnger ihop med att det sker
mycket mer utslapp nér man viljer att riva och bygga nytt i stéllet for att renovera och
rusta upp befintliga byggnader. Det ar dven viktigt att ha i beaktning att mycket beror
pa den ekonomiska aspekten. Stora aktorer har mycket stérre méjlighet att forandra och
anpassa sitt bestdnd 4n mindre aktorer inom branschen da de ofta har mer kapital till
forfogande. Skribenterna ser dven att synen pd ESG inom olika segmenten bor variera
da de har olika anvdndningsomraden. Som respondenterna ndmner har mycket hint
inom logistiksegmentet men de behover inte tdnka lika mycket pa den sociala aspekt
som exempelvis ett bostadsbolag vars hyresgister forvintar sig en storre trygghet i sitt
bostadsomrade én logistik- och industribolag gor. Historiskt nimnde en respondent att
E:et ldamnades i hyresgéstens hiander inom logistiksegmentet. Nu ddremot nimner en
annan respondent att man ser en stor fordndring inom ESG i segmentet dir grona
byggnader syns som en avgdrande aspekt vid tecknande av hyreskontrakt och ansvaret
for fastighetens hallbarhet ligger hos fastighetségaren. En av respondenterna tar upp att
denna trend troligtvis beror pd den héllbarhetstrend som Okat inom branschen i
kombination med EU:s inférande av taxonomin.

I dagsléget ser manga av fonderna att fastighetsbranschen é&r véldigt bra pd ESG- och
miljoarbete, med flera alternativa 16sningar som solpaneler och andra miljévénliga
lésningar som effektiviserar byggnader och minskar deras klimatpdverkan. En av
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respondenterna ndmner att ESG-arbetet dr mycket viktigare for folk nu &n om man
jamfor med for 5, 10, 15 ar sedan oavsett kundkategori. Likande detta nimner andra
respondenter att de mérker av ett okat intresse for miljo- och hallbarhetsfragor fran
hyresgister och att fastighetsbolag arbetar for att anpassa sig till den 6kade efterfragan
genom att lagga ett storre fokus pa fragor kring detta. En respondent ndmner att
energieffektivitet och byggmaterial dr faktorer som ofta utvirderas och fokuseras pa.
En annan respondent har dven nimnt hur stora skillnader det ar pa tidigare arsrapporter
i form av redovisning av ESG-faktorer och hallbarhetsarbete jamfort med idag, vilket
har en tydlig koppling till EU:s foérordningar. Sedan ar det viktigt att belysa att det ar
for tidigt att veta hur regleringarna och arbetet med ESG faktiskt kommer att paverka
branschen och samhillets framtida miljoarbete eller om de ESG-aspekter som man
miéter idag kommer vara relevanta i framtiden. En annan respondent tog upp scope 1,2
och 3 utslépp, ddr denne menade att manga &r bra pa att presentera sina scope 1 och 2
utslapp men inte scope 3. Detta sdger respondenten kan ge en oérlig bild om foretagets
faktiska koldioxidutsldpp. Samma respondent ndmner dven att ESG-analyser och
regelverken &r diffusa och inte ger konkreta och tydliga riktlinjer for hur de ska
utforas/foljas. Detta kan séklart medfora en viss skepsis och osdkerhet kring vad den
bista végen ér 1 fortsatt ESG-arbete inom fastighetsbranschen.

Jamfort med ESG- och hallbarhetsarbete inom branschen historiskt och idag kan man
se att mycket har hént, framfor allt de senaste 10 &ren. En respondent nimner att
energieffektivitet och byggmaterial &r faktorer som det blivit vanligare att utvirdera
och som det finns ett stort fokus pa idag. En annan respondent har d&ven namnt hur stora
skillnader det &r pa tidigare arsrapporter i form av redovisning av ESG-faktorer jamfort
med idag och hallbarhet vilket har en tydlig koppling till EU:s forordningar.

Generellt sett stimmer resultatet frén de genomforda intervjuerna vél 6verens med den
tidigare forskning som tagits upp i arbetet.
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7. Slutsats

1 detta kapitel av studien kommer skribenterna att sammanfatta den analys av resultatet
som har genomforts och dra slutsatser kopplade till arbetets tre ursprungliga
frdagestdllningar.

De storre fondbolagen ldgger storre vikt vid &mnet och kan ldgga mer resurser pa att
arbeta med det. For vissa av fonderna har denna analys integrerats till f6ljd av de
regleringar som inforts av EU, men flera av fonderna har sedan tidigare arbetat aktivt
med dmnet. Det framgar dock tydligt att trots att alla investeringars ESG-standard och
hallbarhet utvédrderas sa ar fondernas priméara uppgift att skapa ekonomisk tillvaxt till
sina investerare och inte att enbart frimja héallbarhet. Att fonderna vérderar och arbetar
pa det har sittet gar hand 1 hand med att de alla klassas som artikel 8 fonder enligt EU:s
forordning SFDR. Att som en virdepappersfond som investerar inom
fastighetsbranschen har hallbara investeringar som mél och klassas som artikel 9 fond
ar svért. Detta d& fastighetsbolagen i sig inte har hallbarhet som maélet med deras
verksamhet. De faktorer som fastighetsfonder lagger storst vikt vid investeringar ar
goda ekonomiska resultat, bra framtidsutsikter och tillit till bolagens styrelse och
ledning.

Det finns flera positiva virden som fastighetsfonder ser med att arbeta med ESG och
investera héllbart. En rent ekonomisk fordel ar att ett utvecklat arbetssitt kring &mnet
ofta ger lagre driftkostnader for fastigheterna i bolagens portfolj. De ldgre kostnaderna
kommer fran implementering av smarta och trygga byggnadstekniska 16sningar. Hur
vil ett foretags bolagsstyrning fungerar ar dven en aspekt som fonderna lagger ett stort
virde vid. Aven trenden av ett okat intresse fran investerare och branschen i stort &r
nagot som fondernas representanter dr inforstddda med och redan nu arbetar med for
att framtidssékra sitt arbetssétt.

Forutom de tva forbattringsbehoven som tidigare ndmnts dr den storsta anledning till
att ESG-betyg inte har en storre inverkan pa fonders investeringsstrategi att de &r
baserade pa historiska data och inte ger nadgon indikation pé foretagens framtida arbete
med dmnet. Trots detta fyller betygen vissa funktioner. For de foretag som har egna
verktyg for att rikna ut en investerings ESG-kvalité kan betygen anvindas som en
parameter i verktyget. For de andra bolagen kan det vara en mindre del av deras
kvantitativa utvirdering och vid moten med fOretagsrepresentanter kan betygen
anviandas som diskussionsunderlag.

Amnet och regleringarna kring dmnet kriver tydligare och mer effektiv reglering som
faktiskt kartldgger och loser problemen kring greenwashing och andra brister inom
branschen. Det behovs visas pa tydligare resultat av regleringarna och de behover bli
mer omfattande dér de paverkar alla foretag i ndgon utstréckning.

Svenska fastighetsfonders syn pad ESG inom den svenska fastighetsmarknaden éar att
amnet blivit valdigt aktuellt under de senaste 5, 10, 15 aren och dven att denna trend
kommer att fortsdtta de kommande aren. Historiskt sett har det huvudsakliga fokuset
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legat pa E:et i ESG, men troligtvis kommer de andra tva aspekterna fi en storre
betydelse framdver. De ser dven skillnader i arbetet med dmnet mellan fastighetsbolag
inom olika segment. Detta beror pa att olika fastighetsbolag har olika affirsmodeller
och krav frén hyresgéster beroende pé vilket segment det handlar om. Vissa aspekter
av ESG har mer eller mindre stor betydelse for hyresgéster utifrdn de behov som de vill
tillgodose med att hyra en hel eller del av en fastighet. Vilka som har mest hallbar
affirsmodell av bolag som forvaltar dldre fastigheter och de som bygger nytt ar
resultatet tvetydigt och ingen slutsats kan dras inom ramen av denna studie. Generellt
ser fonderna att fastighetsbolag har blivit battre pa att rapportera deras hallbarhetsarbete
och sina utsldpp. Ménga foretag har borjat att inte enbart rapportera scope 1 och 2
utsldpp, utan dven scope 3 utsldpp vilket ses som ett stort framsteg.

Skribenterna foreslér att i framtida forskning undersdka skillnader mellan publika
virdepappersfonder som investerar inom den svenska fastighetsmarknadens avkastning
beroende pa hur hallbara och bra pa att arbeta med ESG som foretagen i deras innehav
ar. For att detta ska gé att genomforas krévs det att ESG som dmne for fastighetsbolag
tydliggoras och att ratingsinstitutens ESG-betyg blir mer lattillgdngliga. Bdde med
nutida och historiska data kridvs for att slutsatserna i en saddan studie ska bidra till
forskningsomradet. Ett annat &mne som hade varit intressant att undersdka vidare &r
vilken faktisk paverkan som regleringarna kring ESG kopplat till fastighetsbranschen
har och vilka effekter ett tydligare regelverk hade lett till.
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8. Diskussion

I denna avslutande del av studien kommer de tidigare delarna att diskuteras, studiens
bidrag och forslag pd vidare forskning inom dmnet ldggas fram. Fokus kommer att
ligga pd problematik och forbdttringspotential med studien.

8.1 Studiens bidrag

Denna studie bidrar med djupare forstéelse av hur viardepappersfonder som investerar
i svenska fastighetsbolag ser pa ESG generellt inom fastighetsbranschen och vilket
virde det ser av dmnet vid utvirderingar av mojliga investeringar. Amnets del av
fonders investeringsstrategi har dven undersokts grundligt. I och med detta har syftet
med denna kvalitativa studie uppnétts och okad forstaelse kring de ursprungliga
fragestdllningarna uppnatts. Sammanfattningsvis visar studien att svenska
vérdepappersfonder som investerar i fastighetsbolag har integrerat ESG-analys i deras
investeringsstrategi och ldgger nagorlunda till mycket stort virde pad det nir dem
utvdrderar en investering, ca 3,42 pa en 5-gradig skala, dir deras huvudsakliga mal ar
avkastning. Fondernas syn pad ESG kopplat till fastighetsbranschen undersoks och
diskuteras djupgéende i arbetet med syfte att ge en okad forstaelse av det. Studien visar
pa instdllningen som fonderna har till &mnet och att det fortfarande finns ett behov av
tydliggorande av begreppet. Utvecklingen av fastighetsfonders arbete med ESG och
héllbarhet &r tydligt kopplad till kommande reglering som kommer krdva att
fastighetsfonderna arbetar mer med dmnet, ndgot som de &r vdl medvetna om.
Betydelsen av ESG-betyg i investeringsanalyser av fastighetsbolag ar mindre &n vad
skribenterna trodde, men de instimmer med respondenternas syn gillande behovet av
fortydligande och standardiserande av olika ratinginstituts betyg. Aven regleringarna
behover tydliggoras och bli effektivare for att 16sa problemen i branschen och gora den
mer héllbar utifran begreppet ESG.

8.2 Forbattringspotential

Denna studie innefattade atta respondenter fran sju olika fastighetsfonder som passade
in inom ramen for studiens frigestéllningar. Férutom dessa sju fonder kontaktades
ytterligare tre fonder som hade passat in i studiens omfang, men utan framgang. Hade
kontakt natts med dessa tre och intervjuer med foretrddare fran dem genomforts hade
resultatet fran studien kunnat anses mer tillforlitligt. Anvéindningen av en representant
frén en direktinvesterande fastighetsfond i studien gav ett bra jimforelseresultat for
skillnader mellan direktmarknaden och den indirekta investeringsmarknaden for
fastigheter. Dennes svar stimde dock dverens med de dvriga respondenterna i de flesta
fragorna.

Det hade varit intressant att bredda studiens omfattning och tagit med en jamforelse
mellan fondrepresentanternas svar och fondernas faktiska arbete med ESG och
tillvigagangssatt vid analyser av fastighetsbolag. Detta hade krévt en djupare screening
av fonderna, deras innehav och tillgang till information om hur fonderna gar till viaga
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vid en utvérdering av en investering, vilket de troligen inte hade velat dela med sig av
fullt ut.

8.3 Problematik

En problematik som skribenterna upplevde under de genomforda intervjuerna var att
vissa av fragorna var ganska snarlika eller i alla fall tolkades som véldigt snarlika av
respondenterna. Trots detta stilldes alla fragor till alla respondenter, &ven om de redan
svarat pa fragan i ett tidigare svar. Med ett visst fortydligande av fragorna hade denna
problematik kunnat minskas. I de fall en respondent svarade pa en kommande fraga i
ett tidigare svar forsokte skribenterna fa ett &n mer uttémmande svar pé frigan senare
under intervjun. Skribenterna sag ett virde i att inte avbryta respondenterna nér de kom
in pa en kommande friga i sitt svar, utan noterade det infor resultatskrivandet.
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Bilagor
Bilaga A — Intervjufragor

Intervjufragor:
Ge en kortare beskrivning av dig sjilv, din roll pa foretaget och andra relevanta
erfarenheter som du har.

Fondstrategi:
1.Hur skulle du beskriva er fastighetsfonds investeringsstrategi generellt och ur ett ESG
perspektiv?
2. Vilka fordelar och nackdelar ser ni med att investera héllbart?
3.Hur hogt vérderar ni héllbara foretag/ESG faktorer vid era investeringar, hur paverkar
det era beslut?
Inte alls (1) ‘ Mindre (2) ‘ Nagorlunda (3) ‘ Mycket (4) ‘ Vildigt mycket (5) ‘

4. Hur gér ni till vdga nir ni utvdrderar en mojlig investerings hallbarhet? Egen
utredning, baserat pa betyg fran ratingbolag eller annat sitt?
e Om ni gor en egen utvirdering av foretags ESG-arbete vilka parametrar utgar
ni ifrdn?
e Om ni anvénder er av ett ratinginstituts ESG-betyg for er utvirdering ar det
nagot speciellt ratinginstituts som ni anvinder er av/utgér fran?
o Har ni mérkt ndgon skillnad mellan ratinginstituts ESG-betyg for
fastighetsbolag och hur ser ni pa det i sé fall?

5. Kommer er fond/bolag att fokusera mer med ESG fram&ver och i sa fall hur?

Fastighetsbranschen och ESG:

6. Hur ser ni pé fastighetsbolags arbete med ESG och héllbarhet?

7. Hur tycker du dig mérka av ESG inom fastighetsbranschen och hos investerare?

8. Hur tycker du att synen pa hallbarhet och ESG har fordndrats inom
fastighetsbranschen och hos investerare under de senaste 5, 10 och 15 aren?

9. Hur tror du synen pa héllbarhet och ESG kommer fordndras nirma framtiden?

10. Ser ni nagon skillnad mellan ESG-arbetet inom olika fastighetssegment?

Regleringar:

11. Hur har direktiven om upplysningskrav/redovisningskrav (SFDR/disclosure-
forordningen) som tridde i kraft 2021 péverkat ert hallbarhetstink vid investeringar?
12. Ar de nya RTS (regulatory technical standards) som ingér i disclosure-forordningen
nagot som paverkar er som forvaltare och i sé fall hur?

Ovrigt:

13. Har ni ndgot mer som ni vill tilligga som vi inte fangat in i vara fragor eller som ni
vill lagga mer vikt vid?
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