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De pagaende klimatforandringarna ar en av var tids storsta 6desfragor. Konsekven-
serna av det forandrade klimatet slar direkt mot manniskors forsorjning och det ar
de fattigaste manniskorna som drabbas vérst. Med fler naturkatastrofer 6kar deras
sarbarhet annu mer.

Att finansmarknaden flyttar investeringar fran kolintensiva foretag till
klimatlosningar och att kapitalforvaltare uppmuntrar foretag till ett battre
klimatarbete dr avgorande for att klimatet ska stabiliseras. P4 fondmarknaden finns
idag klimatsmarta investeringsalternativ i form av till exempel fossilfria fonder och
branschfonder med fokus pa fornybar energi och energieffektiviseringar. Huvuddelen
av det forvaltade kapitalet tar dock inte uttalat klimathdnsyn och det finns stora
summor investerade i foretag som utvinner, producerar och soker efter ytterligare
reserver av kol, olja och gas.

Syftet med Swedwatchs studie ar att undersoka hur kapitalforvaltares

klimatarbete ser ut och hur det kommuniceras till kunderna. Swedwatch har gjort
klimatuppskattningar for ett urval av 28 fonder for smasparare (sverigefonder,
globalfonder och nischfonder med klimatinriktning) samt intervjuat representanter
for de tio storsta kapitalforvaltarna i Sverige (Swedbank, SEB, Handelsbanken,
Nordea, SPP, AMF, Lansforsakringar, Skandia, Danske Bank och Lannebo Fonder)
om hur klimatfragan integreras i fondforvaltningen.

Studien riktar sig i forsta hand till kapitalfoérvaltare men ger samtidigt viss vagledning
for klimatintresserade sparare och politiska beslutsfattare. Genom litteraturstudier,
uppskattningar av fonders klimatbelastning och intervjuer utforskar Swedwatch tre
fragor om den svenska fondmarknaden:

1. Vilken klimatpaverkan har aktiefonder som riktar sig till smasparare?

2. Hur och i vilken omfattning tar kapitalforvaltare hansyn till klimat i sin
fondforvaltning?

3. Vilken typ av information behdver sparare for att kunna gora jamforelser mellan
kapitalforvaltare och mellan fonder?

Resultaten fran uppskattningarna av fondernas klimatavtryck och dgande i fossila
reserver av kol, olja och gas visar stora variationer. Till exempel motsvarar ett ars
sparande av 100 000 kronor i globalfonden med hogst klimatavtryck mer dn atta ton
koldioxidutslapp medan samma summa investerad i fonden med lagst klimatavtryck
motsvarar utslapp av tva ton koldioxid, det vill sdiga bara en fjardedel sa mycket.
Fondernas dgande i fossila reserver varierar ocksa. Flera fonder har inget fossilt



dgande alls medan fonden med det hogsta fossilinnehavet dger 258 ton koldioxid
som idag ar bundet i marken men som kan utvinnas i framtiden och sldppas ut i
atmosfaren.

Storleksordningen pa en fonds klimatbelastning varierar beroende pa hur stor

del av fondinnehavet som ar investerat i klimatbelastande sektorer och enskilda
portfoljforetag. Swedwatchs analyser av fondernas klimatbelastning illustrerar hur
en kapitalforvaltare kan anvéanda tillgangliga uppskattningsmetoder som en del av en
mer omfattande analys av hela fondférvaltningens klimatpaverkan.

Kapitalforvaltare skraddarsyr sjdlva pa vilket sitt de tar hansyn till klimatet.
Strategierna kombinerar ofta foljande verktyg:

@ Uteslutningar av klimatbelastande foretag
@ Investeringar i foretag som bidrar till klimatlésningar
e Paverkansarbete och dgarinflytande

Nagot forenklat kan kapitalforvaltare i ansvarsarbetet vilja mellan att silja av ett
klimatbelastande portféljbolag eller att stanna kvar som dgare och paverka det i
positiv riktning. Valet &r inte sjalvklart. Kapitalforvaltare bor darfor bedomas utifran
hur vl de analyserar klimatpéverkan i fondforvaltningen och hur genomtéankt och
effektiv deras handlingsplan ar i ett langre tidsperspektiv.

Hos de intervjuade kapitalférvaltarna finns uttalade ambitioner om 6kat fokus

pa klimatet. Flera av de aktérer som Swedwatch talat med vittnar om ett stort
engagemang och over hilften har tagit klar stillning for klimatet genom att skriva

pa viktiga investerarinitiativ. Swedwatch kan dock konstatera att finanssektorns
klimatarbete dnnu inte ar tillrackligt utvecklat och transparent for att kunna granskas
pa ett tillforlitligt sétt, till skillnad fran manga andra branscher. Studien hanvisar
darfor till den information som kapitalforvaltarna ger, och kommenterar den utifran
litteratur som finns i amnet.

Trots att alla tio kapitalforvaltarna formellt atagit sig att ta klimathénsyn i sin
fondforvaltning s har de inte analyserat hela fondinnehavets klimatpaverkan med hjalp
av de metoder som finns tillgdngliga idag. Dessutom saknar de handlingsplaner for att
minska klimatbelastning och 6ka investeringar i klimatlosningar, vilket gor det svart att
ranka vilka aktorer som dr mest klimatsmarta i sin fondforvaltning — pa lang sikt.

Flera kapitalforvaltare har borjat bygga upp processer for klimatvanliga
investeringar. Vissa har fokuserat pa klimatfragan i analys och dialoger under lang
tid for enskilda bolag dér klimatbelastningen &r stor, &ven om man inte tittat pa hela
fonder eller hela sin forvaltning.

SPP, Swedbank och Nordea faller bast ut i studien eftersom de har processer for att
integrera klimat i den totala forvaltningen. Integreringen sker pa olika satt:

e SPP tillampar en héllbarhetsranking som innehéller klimatkriterier dar de
sdmsta foretagen i hogriskbranscher kontinuerligt utesluts, daribland vissa
fossilbolag.



e Swedbank anviander en héllbarhetsanalys och utesluter vissa klimatbelastande
foretag men endast i sina tio hallbarhetsfonder.

® Nordea har allminna processer for att integrera miljohdansyn i sina
investeringsbeslut.

De tre aktorerna har gett olika mycket information om hur den praktiska
integreringen gar till. SPP och Swedbank har delat med sig av detaljer om hur de
tar hansyn till klimatet nar de analyserar och véljer ut foretag for investeringar
och dgarpaverkan. Nordea har inte beskrivit kriterier for urval eller paverkan utan
berattar endast att graden av klimathansyn varierar mellan olika fonder.

Handelsbanken, Nordea och Skandia tillhandahéller varsin egenforvaltad nischfond
med klimatinriktning, men dessa fonder utgor endast en liten del av hela det
forvaltade kapitalet.

Ingen aktor i studien ger exempel pa formella klimatriktlinjer eller incitament for
individuella fondférvaltares investeringsbeslut. Flera kapitalforvaltare beskriver istillet
hur de litar till informellt samarbete mellan héllbarhetsavdelningar och fondforvaltare.

Swedbank, SEB, Handelsbanken, Nordea, SPP, Skandia och Danske Bank ar
medlemmar i det internationella padverkansinitiativ som uppmuntrar foretag att
rapportera och minska sina koldioxidutslapp och leds av organisationen CDP
(tidigare "Carbon Disclosure Project"). Fler an halften av kapitalforvaltarna i
studien ger exempel fréan sitt eget arbete med paverkansdialoger och dgarinflytande
med syftet att forbattra foretagens klimatarbete. Samtidigt 4r transparensen kring
tillvagagangssatt 1ag och resultaten fran paverkansarbetet oklara.

Ur en sparares perspektiv ar det problematiskt att kapitalforvaltarna inte analyserar
sin fondf6rvaltnings klimatpéverkan och att de saknar handlingsplaner for klimat och
investeringar. Det betyder att de inte kan tillhandahalla relevant information.

For att kunna jaimfora olika kapitalforvaltares klimatarbete behéver sparare

en tydlig redovisning av fondinnehavets klimatpaverkan. Dessutom kravs att
kapitalforvaltarna tydligt kommunicerar hur de investerar i klimatlésningar, och
beskriver tillvigagangssitt och resultat fran sitt paverkansarbete, annan dgarstyrning
och fran eventuella uteslutningar av klimatbelastande foretag.

Eftersom finansmarknaden spelar en viktig roll nar det giller att motverka
klimatforandringarna, och tiden ar knapp, ser Swedwatch det som allvarligt att en
majoritet av kapitalforvaltarna behandlar klimat som en nischfraga eller en fraga
som inte systematiskt integreras i investeringsbeslut. Om klimatmedvetna sparare
hénvisas till specialfonder — medan det saknas klimatstrategier och handlingsplaner
for hela forvaltningen — sa uteblir den positiva havstangseffekt som fondkapitalet
skulle kunna ha for att stabilisera varldens klimat.

Swedwatchs rekommendation ar att kapitalforvaltarna, liksom de flesta foretag som
siljer produkter, bor borja med att deklarera innehallet i alla fonder — i det har fallet
anvanda tillgdngliga metoder for att analysera och kommunicera hela fondinnehavets



klimatpaverkan och portfoljforetagens framatblickande klimatstrategier. Vidare
rekommenderas kapitalforvaltarna att utveckla handlingsplaner for att minska
fondforvaltningens klimatbelastning och 6ka bidragen till klimatlosningar 6ver tid.
De behover ocksa ge tydlig information till sparare om tillvigagéngssatt och resultat
fran sin praktiska klimathansyn i fondférvaltningen.

For att sdkerstilla att deras handlingsplaner ar tillrackligt ambitiosa for att bidra
vasentligt till att stabilisera klimatet bor kapitalforvaltarna ta viagledning fran

till exempel den Internationella energimyndighetens IEA:s rekommenderade
investeringsnivaer for fornybar energi’, den minskningstakt for klimatbelastning som
beskrivs i relation till koldioxidbudgeten? och de sektorspecifika riktlinjer for foretags
malsattningar som haller pa att utarbetas av CDP och WWEF3.

Eftersom klimathinsyn i fondférvaltningen annu inte mits eller redovisas

ar det svart att rekommendera vilken kapitalforvaltare som ar att foredra ur
klimatsynpunkt. Studien ger viss vigledning for sparare som vill vélja fonder som
har lagre klimatavtryck och begrinsat eller inget 4gande i fossilreserver och for
dem som vill investera i klimatlosningar som till exempel fornybar energi eller
energieffektiviseringar. Den huvudsakliga rekommendationen till sparare ar dock
att anvianda sin konsumentmakt och begéra information och stilla krav pa effektiv
klimathansyn i hela fondf6érvaltningen och inte l1ata sig n6ja med kapitalférvaltare
som endast tar klimathansyn i mindre delar av sitt fondsortiment.

Slutligen rekommenderar Swedwatch politiska beslutsfattare att inféra formella krav
pé klimatanalys och handlingsplaner for kapitalforvaltares hela fondférvaltning,
samt motsvarande rapportering till sparare. Detta skulle skapa incitament for
kapitalforvaltare att utveckla sina metoder sa att verkliga klimatforbattringar uppnaés.
Det skulle ocksé gora det majligt for sparare att utéva sin konsumentmakt eftersom
de skulle fa jaimforbar information om kapitalforvaltares klimathansyn.

Maénga av oss vet att vi kan minska vart personliga klimatavtryck genom att till
exempel flyga mindre, 4ta mer vegetariskt och kopa gron el, men ldnken mellan vart
sparande och fondernas klimatpaverkan ar inte allmént kdand. Forskningen visar att
klimathansyn i fondférvaltning ar val forenlig med god, langsiktig avkastning. Men det
saknas idag tydlig information som kan végleda sparare kring vilka kapitalforvaltare
och fonder man ska vilja for att pa basta sitt bidra till en stabilisering av det globala
klimatet till hogst tva graders global uppvarmning, det vill siga den malniva som
varldens lander kom 6verens om pa FN:s klimatkonferens i Képenhamn 2009.

Vixthusgasutsldppen som genereras av allt svenskt sparande pa virldens borser —
inklusive pensioner — motsvarar cirka atta ton koldioxid per person och ar. Det ar
dirmed nistan lika mycket som de drygt tio ton per person och ar som slapps ut

till f6ljd av var konsumtion, vart boende och véra resor. Dessutom dger svenskar
genom sitt sparande omkring 750 ton koldioxid per person som idag ligger bundet i
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Klimatférdandringarnas effekter slar mot
mdnniskor, industrier och foretag i varldens
storstdder — speciellt de som ligger i kust-
omrédden. Okade globala temperaturer leder
till havsnivahdéjningar och hégre frekvens

av stormar med intensivt regnfall. Bilden
visar effekterna fran en stor 6versvimning i
Bangkok, Thailand, 2011.




kol, olja och gas i marken, men som kan komma att frigoras i atmosféaren i takt med
att foretagen utvinner sina reserver. Siffrorna visar att svenskar indirekt dger en
betydligt storre andel av de globala utsldppen an vi sjilva dr upphov till genom vér
konsumtion pa hemmaplan.

Samtidigt speglar siffrorna den kraft som en omallokering av det svenska sparandet
skulle kunna vara for att bidra till att stabilisera jordens klimat. Investeringar i
mindre klimatbelastande foretag och i bolag som bidrar positivt till klimatlosningar,
som till exempel fornybar energi och energieffektiviseringar, skulle gora stor

skillnad, liksom effektiv paverkan pé foretag att minska sina utslapp och stilla om till
klimatsmarta verksamheter. Om vi ska stanna under tva graders global uppvarmning
maste koldioxidutslappen stabilisera sig pa en niva som motsvarar hogst totalt 8o ton
per person over en livstid.+

Utvecklingslander och manniskor som lever i fattigdom drabbas hérdast av
klimatforandringarnas effekter i form av havsnivahdjningar och 6kad frekvens

av tropiska stormar, virmeboljor och torka. Ett varmare och mer instabilt klimat
riskerar dven att inverka negativt pa foretags verksamhet och produktivitet och kan
pa sé sitt leda till samre langsiktig tillvaxt for den globala ekonomin.

Sternrapporten’, FN:s klimatpanel IPCC:s femte bedomningsrapport® och

Den globala kommissionen for ekonomi och klimats rapport ”Béttre tillvaxt,

béttre klimat”” ar samstdmmiga i sina analyser och rekommendationer: En
klimatomstéllning av varldens ekonomi inom de narmaste artiondena ar nodvandig
for att stabilisera klimatet och sidkra den ekonomiska tillvaxten.

OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och FN:s Global Compact beskriver

hur alla parter i en kedja av affarsrelationer ska respektera milj6 och manskliga
rattigheter. Kapitalforvaltare har som dgarrepresentanter ansvar for att anvinda sitt
inflytande for att paverka foretagen till ett battre klimatarbete. FN-initiativet "Caring
for Climate" uppmuntrar investerare och foretag att bidra till en stabilisering av
klimatet.® John Ruggie, FN:s tidigare sandebud for foretag och méanskliga rattigheter,
pekar ut klimatrattvisa som den stora framtidsfradgan inom foretagsansvar och
manskliga rattigheter.®

Fondsparande i Sverige

Svenskar far allméan pension fran Pensionsmyndigheten. De flesta som arbetar har
dessutom en tjanstepensionslosning fran sin arbetsgivare och manga har ocksa ett privat
sparande bade for pensionen och for andra syften. En stor del av svenskarnas sparande
forvaltas | fonder. Det finns tre former for fondsparande, som svenskarna sjalva styr 6ver,
namligen privatsparande, premiepensionssparande och fondférsakringar/individuellt
pensionssparande. Forenklat sett kan spararen i varje kategori vélja en blandning av tre
olika typer av fonder: aktiefonder, rantefonder och blandfonder (en blandning av aktier
och rantepapper). Manga svenskar har aven fondpengar i pensionssystemets buffertfonder,
AP1-4 och 6 som forvaltas av staten, men har kan spararen inte sjalv valja fonder.

10



I studien utforskas tre nyckelfragor om den svenska fondmarknaden genom en
genomgang av internationell litteratur, uppskattningar av fonders klimatavtryck och
fossila 4gande och slutligen genom intervjuer med kapitalforvaltare:

1. Vilken klimatpaverkan har aktiefonder som riktar sig till smésparare?

2. Hur och i vilken omfattning tar kapitalférvaltare hansyn till klimat i sin
fondforvaltning?

3. Vilken typ av information behover sparare for att kunna gora jamforelser av
klimatpaverkan mellan kapitalforvaltare och mellan fonder?

2.1 Information om klimataspekten saknas

Finansmarknaden spelar en viktig roll nir det giller att motverka
klimatforandringarna. Men idag saknas information om hur effektivt banker,
forsdakringsbolag och kapitalforvaltare arbetar for att stilla om sitt fondkapital fran
investeringar i fossila verksamheter och hogutslappande foretag till investeringar

i foretag som utvecklar klimatlésningar. Det gor det svart for en sparare att avgora
vilken forvaltare som gor mest skillnad for klimatet.

Enskilda fonder har markningar p4 till exempel Morningstar Fondtorget'® och
Pensionsmyndighetens fondguider som ger grundldggande information till sparare
om risk och avkastning, men det finns ingen “innehallsforteckning” som visar
fondens paverkan pa klimatet. SWESIF* som ar ett oberoende natverksforum for
organisationer som arbetar med ansvarsfulla och héllbara investeringar i Sverige
har utarbetat en hallbarhetsprofil for fonder. Pa hemsidan "Hallbarhetsprofilen”
presenterar ett tjugotal kapitalforvaltare sammanlagt cirka 100 hallbarhetsfonder
och ger allmin information om processerna for ansvarsfulla investeringar, men
redovisning av klimatpéverkan fran fondportféljerna och faktisk tillampning av
klimathansyn i forvaltningen saknas.'

2.2 Nya initiativ for klimatsmart finanssektor

Flera globala organisationer och niatverk har noterat att de marknadsregleringar
som testats hittills, till exempel koldioxidpris for vissa marknader, inte har

lyckats stimulera finanssektorn till en bred klimatomstillning. Det europeiska
investerarnitverket och tankesmedjan 2° Investing Initiative' ser en kombination av
klimatanalys av kapitalet, transparens och formella incitament som vagen framat for
att skapa en klimatsmart finanssektor.

I Sverige pagar under 2015 flera initiativ som fokuserar pa finanssektorns frivilliga
klimatarbete och utreder mgjligheten att utveckla politiska styrmedel. CFA Society
Sweden’, ett forum for ackrediterade finansanalytiker, hade for forsta gingen
klimatfokus for sin arliga héllbarhetsutmairkelse "CFA Sweden ESG Award".
Vinnarna for 2014 ars pris hade enligt motiveringen visat "ledarskap i klimatfragan"
och "inkluderat sin syn pa fossila energikillor i investeringsstrategierna".'®
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Figur 1: Graf fran Fair Finance Guide. PG omrdadet klimatféréndringar
far bankerna lagt betyg for sina dtaganden.

Initiativet Fair Finance Guide har betygsatt sju svenska banker efter hur de har
atagit sig att folja internationella konventioner, normer och standarder inom
miljo, klimat och ménskliga rattigheter. Ingen av bankerna gavs godkant for

sitt 6vergripande héllbarhetsarbete och bland tretton undersokta teman visade
Fair Finance Guides utvirdering att bankerna hade ett 1agt genomsnittsbetyg pa
ataganden for att begriansa klimatférandringar.”

Samtidigt med de pagaende frivilliga initiativen har regeringen inrattat ett
Miljomalsrad. Miljomalsberedningen ges ett storre ansvar samtidigt som den
nationella miljomélssamordnaren for naringslivet inleder sitt arbete bland annat
med fokus pa naringslivets och finanssektorns klimatarbete.® Regeringen har ocksa
beslutat att utvidga utredningen om en 6versyn av fondregelverket till att omfatta
fragor om hallbarhetsaspekter i fondférvaltning. Utredningen tar upp fragan om
vilken information sparare och investerare behover om klimathansyn
iinvesteringar.

Studiens forsta fraga om fonders klimatpaverkan utforskas genom en analys
av uppskattningar av klimatbelastning fran fonder som aterfinns i kapitel fem.
En genomgang av resultat fran intervjuer med kapitalforvaltare som utfordes
under perioden juli till september 2014 ger svar pa studiens andra fraga om
vilken klimathansyn aktorerna tar i sin fondférvaltning och presenteras i
kapitel sex.
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Litteraturstudier ligger till grund for Swedwatchs analytiska kommentarer pa
resultaten som &r invavda i kapitel fem och sex samt i slutsatskapitlet nummer

sju. I presentationen av intervjuresultat i kapitel sex refererar Swedwatch till en
sammanfattning av ett antal specifika rapporter om god praxis och ledande initiativ
for rapportering och metodutveckling inom omradet klimat och fondinvesteringar.
Sammanvagningen av resultaten fran klimatuppskattningarna av fonder och
intervjuerna ger underlag for att svara pa studiens tredje fraga om vilken information
som sparare behover for att kunna vilja klimatsmarta kapitalforvaltare och fonder.
Den tredje fragan analyseras i kapitel sju.

Studien har tre avgransningar:

1. Studien fokuserar pa privata kapitalforvaltare och kompletterar pa sa satt
tidigare studier av klimatbelastning fran offentliga aktorers forvaltning, till
exempel de statliga AP-fonderna.

2. Studien fokuserar pa kapitalforvaltares investeringsval for aktiefonder.
Kapitalforvaltarnas strategiska avviganden dar de bestimmer storleken pa
investeringar mellan olika tillgdngsklasser som till exempel aktier, obligationer,
rantor och krediter faller siledes utanfor studien.

3. Studiens kvantitativa uppskattningar av fonders klimatavtryck och dgande
i fossilreserver illustrerar klimatbelastning, det vill saga portfoljforetagens
koldioxidutslapp och dgande i fossilreserver.

Vad giller analysen av hur mycket portféljforetagen bidrar positivt till klimatlGs-
ningar och i vilken grad de ar rustade for framtidens klimatférandringar och
regleringar sammanfattar Swedwatch centrala fragestéllningar som kan ligga till
grund for framtida studier. Inte heller kvaliteten pa portfoljbolagens klimatarbete
analyseras i rapporten. Sadan analys finns att tillga fran olika analysfirmor, dar bolag
kan jamforas med andra i sin bransch och dven men foretag i andra branscher. Det
faller dock utanfor ramen for denna studie.

3.1 Intervjuer med kapitalforvaltarna

Under studiens gang har Swedwatch haft dialog med de tio storsta kapitalférvaltarna
1 Sverige.2° Nio av de tio kapitalforvaltarna i studien dgs av en bank eller ett
forsakringsbolag, till exempel 4gs Handelsbanken Fonder AB av Handelsbanken

och AMF Fonder AB ér ett dotterbolag till forsiakringsbolaget AMF. Den tionde
aktoren i studien, Lannebo Fonder AB, ir en fristdende kapitalforvaltare. Den storsta
kapitalforvaltaren i studien ar Swedbank Robur Fonder AB med cirka 503 miljarder
kronor i sverigeregistrerade fonder och den minsta dr Lannebo Fonder AB som
forvaltar ett svenskt fondkapital pa drygt 36 miljarder kronor. I de fall dar policyer
eller andra dokument ar koncernévergripande for den bank eller det forsakringsbolag
som kapitalférvaltaren tillhor, sa refererar studien till dessa.
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: Totalt forvaltat

fondvérde per
2013-12-31
Storleksordning | Kapitalférvaltare i Forkortasistudien : (miljarder kr)@
"""" 1 * Swedbank Robur Fonder AB# .~ Swedbank 503

2 SEB Investment Management AB i SEB ¢ 200

3 Handelsbanken Fonder AB Handelsbanken 176

4 Nordea Fonder Aktiebolag % Nordea % 163

3 . SPPFonder AB i SPP ;89

6 . AMFFonder AB AMF 86

7 Lansforsakringar Fondforvaltning AB © Lansforsakringar 83

8 Skandia Fonder AB . Skandia 57

9 ¢ Danske Capital AB : Danske Bank : 42

10 Lannebo Fonder AB Lannebo Fonder 36

Tabell 1: Kapitalférvaltare som dr med i studien och totalt vdrde av de
tillgéngar de férvaltar i sverigeregistrerade fonder.

Kapitalforvaltarna kontaktades for intervjuer om vilka klimathansyn de tar inom
sin forvaltning. Intervjufridgorna skickades ut i férvag och aterfinns i "Bilaga 1:
Intervjufragor kapitalforvaltare". Intervjuerna utfordes med personer som arbetade
med ansvarsfulla och hallbara investeringar, fondforvaltning eller kommunikation.
I nagra fall var 4ven VD:ar, dgaransvariga och miljochefer med och diskuterade och
besvarade fragor.

Resultaten av intervjuerna anviandes for att gora en bedémning av hur langt
kapitalforvaltarna har kommit i utvecklingen av policyer, verktyg och tillampning.

Antal
fonderi Jamforelse
Fondtyp studien index
Globalfonder % o 13 i MSCIWorld
Sverigefonder ¢ - ikl SIX PX
Branschfonder: 4
- ny energi #® 1
- milj6 ? L2
- ny teknik n
Totalt antal fonder i 28
studiens stickprov

Tabell 2: Oversikt av fondtyper i studiens
stickprov med motsvarande jimférelseindex.

3.2 Urval och klimatuppskattningar for fonder
P& uppdrag av Swedwatch har det schweiziska konsultbolaget South Pole Carbon?2

och det svenska konsultforetaget Sparfabriken 24 uppskattat klimatavtryck och dgande
i fossila reserver for totalt 28 aktivt forvaltade aktiefonder for smésparare grundat
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! Kapitalfor-

. valtarens
rekommen-
Kapitalforvaltare Globalfond* Sverigefond derade fond
Swedbank Robur i Swedbank Robur i Swedbank Robur : Robur Ethica
Fonder AB i Allemansfond Komplett | Sverigefond i Global
Folksams fonder som for- Folksams Tjanste- Folksams Tjdnste- S0 GVER
valtas av Swedbank Robur manna fond Varlden mannafond Sverige
KPA:s fonder som férvaltas © B H
av Swedbank Robur Seovan
SEB Investment ; SEB Etisk
Management AB SEB Globalfond SEB Sverigefond v
Handelsbanken i Handelsbanken ~ i Handelsbanken
Fonder AB i Globalfond i Hallbar Energi
Nordea Fonder Nordea Institutionella Nordea
Aktiebolag Aktiefonden Stabil eI Klimatfond
SPP Fonder AB 5 _ ¢ SPP Aktiefond
SPP Global Topp 100 * Global
AMF Aktiefond AMF Aktiefond
AMF Fonder AB ;
omatEr AMF Aktiefond Global | syerige Sverige
Lansforsakringar ¢ Lansforsakringar ¢ Lansforsakringar ; Parvest Global
Fondférvaltning AB { Global Aktiv : Sverige Aktiv ¢ Env. Markets®
Skandia Fonder AB S G Epiozl Skandia Sverige Skandia Varlds-
Exponering naturfonden

Danske Capital AB

Lannebo Fonder AB

¢ Danske Invest Global
i Stockpicking A

. Danske Invest Sverige

Lannebo Sverige
130/30

i Danske Invest
i SRIGlobal

Lannebo Vision

Tabell 3: Oversikt 6ver de fonder som ér med i studiens stickprov.

pé fonddata fran forsta kvartalet 2014. I urvalet av fonder zoomar Swedwatch in pa

aktiefonder — den mest populira fondtypen for privatkunder i Sverige.

Varje kapitalforvaltare har med hogst tre fonder i studien: den storsta sverigefonden,
den storsta globalfonden och den aktiefond som de skulle rekommendera till en
klimatintresserad kund. Totalsumman 28 fonder beror pa att vissa forvaltare

inte tillhandahaller fonder som faller inom studiens urvalskriterier3! och att

den rekommenderade fonden i ett fall samtidigt var kapitalforvaltarens storsta
sverigefond. Folksams och KPA:s fonder for sméasparare har kopts upp och
forvaltas av Swedbank som har valt att bara rekommendera en fond ur sitt
sortiment for klimatintresserade sparare — Robur Ethica Global. Eftersom
Folksams och KPA:s fonder delvis forvaltas enligt Folksams och KPA:s specifika
kriterier har Swedwatch gjort samma urval av global- och sverigefonder for dem
som for ovriga kapitalforvaltare i studien. Detta for att kunna identifiera om
forvaltningskriterierna har effekt pa klimatbelastningen. Dock f6ll KPAs fonder
utanfor studiens urvalskriterier vilket ar skalet till att de inte ar med i stickprovet.

Flera av aktorerna i studien har en kombination av internt och externt forvaltade
fonder i sitt sortiment och studien fokuserar pa den interna forvaltningen.
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Utsldpp fran direkt Utsldpp fran inkopt Indirekta utslapp fran investeringar,
verksamhet el & vdrme leverantorskedja & produkters livscykel

SCOPE 1 SCOPE 2 SCOPE 3

Figur 2: ”"Scope 1” innehdller koldioxidutsldpp fran ett féretags direkta verksamhet, “scope 2”
dr utsldpp fran inképt el och varme och under “scope 3” rapporteras indirekta utslépp fran
investeringar, leverantérskedjor och produkters livscykel.

Lansforsakringar skiljer sig dock fran 6vriga aktorer eftersom de bara har extern
forvaltning av de fonder de erbjuder sparare.

Varje kapitalforvaltare har fatt tillfille att ge sin tolkning av resultaten fran
uppskattningarna av klimatbelastning fran sina aktiefonder.

For att uppskatta fondernas klimatavtryck samlar South Pole Carbon in och

verifierar kvaliteten pa foretagens inrapporterade utslappsinformation fran CDP

och andra tillgdngliga kéllor. For de foretag som inte rapporterar scope 1 och 2 eller
dar kvaliteten i rapporteringen ar undermalig har konsultforetaget arbetat fram en
uppskattningsmetod dir insamlad kvalitativ och finansiell information om olika typer
av foretag ger ett underlag for att identifiera koldioxidprofiler och érliga utslapp.

Uppskattningarna av koldioxidutslapp fran foretagens scope 3 kommer fran model-
leringar som utfordes av South Pole Carbons franska underkonsult Money Footprints5
enligt principer frain GHG-protokollets standard. Uppskattningarna &r korrigerade for
sé kallad “double-counting” som kan uppsta nar det finns foretag som producerar olja,
kol och gas i samma fond som féretag som anvinder fossilt bransle i sin produktion.

For varje fond i studien har Swedwatch valt att presentera uppskattningarna av port-
foljforetagens sammanlagda direkta och indirekta utslapp fran scope 1, 2 och 3. Det
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finns tva skal till att inte anvinda bara scope 1 och 2, dar portfoljforetagen rapporterar i
hogre grad idag:

@ Det ir relevant att spegla utslapp fran investeringar och fondinnehav.

@ Det finns idag fungerande uppskattningsmetoder for portfoljféretags scope
3-utslapp fran leverantorsled och produkters livscykel p4 marknaden som
banker och kapitalforvaltare kan anvinda sig av nar de méter klimatavtryck.

Uppskattningarna bygger pa 6gonblicksbilder av fondsammanséattningen. I
verkligheten forandras fondernas sammansattning lopande, nar forvaltarna

sdljer och koper aktier pa borsen och nar foretagens borsvarde gar upp eller ner.
Endast upprepade klimatavtrycksanalyser kan visa om resultatet ar tillfalligt,

eller ett resultat av ett konsekvent och strategiskt val av mindre klimatbelastande
sektorer och foretag. Eftersom uppskattningarna bygger pa modelleringar for de
foretag som inte har rapporterat sin klimatbelastning och generaliseringar for
klimatbelastningen under ett helt ar grundat pa égonblicksbilder av fondernas
sammansattning har Swedwatch valt att inte presentera resultaten i absoluta siffror.
Istillet listas hur storleksordningen pa de olika fondernas klimatbelastning forhéaller
sig till motsvarande uppskattningar for relevanta index. Ett kompletterande satt att
analysera klimatpaverkan fran en fond ar att ge ett betyg pa alla portfoljbolagens
klimatarbete, som innefattar bade intensitet pa nuvarande utslapp och ambitioner for
utslappsminskningar och bidrag till klimatlésningar i framtiden.

Metoden for att berdkna fondernas dgande i fossilreserver bygger pa organisationen
Carbon Trackers data om kolinnehall i outvunna reserver av kol, olja och gas for

de 200 MSCI-listade foretag som innehar de storsta depéerna av fossilt bransle.
Studiens uppskattingar gjordes enligt en utarbetad metod fran PwC:s samarbete med
WWF Sverige.

Scope 1,2 & 3 i CDP-rapportering

CDP, tidigare ”"Carbon Disclosure Project”, dr en internationell NGO som spelar en viktig
roll i att uppmuntra foretag att mata och rapportera sina koldioxidutslapp. CDP refererar
till det sa kallade GHG-protokollet, pa engelska “Green House Gas Protocol”, som erbjuder
rapporteringsstandarder och berdkningsverktyg for regeringar och féretag som ett stod for

mata och hantera utsldpp av koldioxid.3*

Foretag over hela varlden har snabbt tagit till sig dessa ganska nya koncept och
rapportformat. Nar det géller koldioxidutslapp fran foretagets direkta verksamhet och
utslapp fran den el och varme som féretagen koper in, det som i GHG-protokollet kallas
scope 1 och 2, sa rapporterade 4500 foretag till CDP 2013. Rapportering av foretagens
indirekta utsldpp, definierat som scope 3 i GHG-protokollet, saknas fortfarande i hog
utstrackning. Scope 3-utslapp bestar dels av koldioxid som frigors i foretags leverantérsled
och dels av koldioxid som sldpps ut under en produkts livscykel. Kapitalforvaltares
koldioxidutslapp fran investeringar i till exempel fonder ingar i deras scope 3.
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3.3 Fondernas klimatbelastning jamfors med index

Ett index visar hur en viss marknad utvecklats och fungerar som ett matt for

att jamfora en fonds vardeutveckling 6ver tiden. Genom att jaimfora en fond

med ett index, gar det att fa en uppfattning om hur vil fondens avkastning har
utvecklats under en period relativt indexets utveckling. Det finns manga typer

av index som beskriver viardeutvecklingen pa olika borser och storre geografiska
finansmarknader. I ett specifikt index ingér ett antal foretag som har varierande
klimatbelastning. Studien anvinder uppskattningar av klimatbelastningen fran
index for att analysera fondernas klimatbelastning. Globalfondernas uppskattade
klimatbelastning jamfors med motsvarande uppskattningar av klimatbelastningen
fran det globala indexet MSCI World och sverigefondernas viarden jamfors pa samma
satt med uppskattningar av klimatbelastningen fran SIX PX som ar ett index for
stockholmsborsen.3® I studien beskrivs en uppskattad klimatbelastning som ar minst
25 procent 6ver index som “hogre dan index” och de siffror som ar minst 25 procent
under index beskrivs som “lagre dn index”.

Uppskattningarna av klimatbelastning for branschfonderna presenteras i absoluta
siffror utan indexjamforelse och f6ljs av en kvalitativ diskussion dir fondernas
potentiella positiva bidrag till klimatlésningar lyfts fram. Detta beror pa att
metoderna for att kvantitativt uppskatta bidrag till klimatlosningar fran fonder
fortfarande ar under utveckling.

I ”Bilaga 2: Metoder for uppskattning av klimatavtryck och dgande i fossilreserver”
finns mer information om urval, metoder och analys for uppskattningarna av
fondernas klimatavtryck och dgande i fossilreserver.

Jordens klimat och vidermonster héller pa att forandras. De temperaturokningar
som har observerats sedan 1950-talet har orsakats till mer an hilften av méanskliga
aktiviteter och stammar speciellt frén produktion och forbrianning av kol, olja och
gas for att generera elektricitet och virme.?” Bland borsnoterade foretag sa aterfinns
de som i genomsnitt slapper ut mest koldioxid i kraftsé-, energi®-, ravaru+°- och
industrisektorerna.+ Den brittiska organisationen Carbon Tracker har identifierat de
200 borslistade foretag som idag dger mest koldioxid bundet i reserver av kol, olja
och gas som riskerar att frigoras i atmosfiaren och forvarra klimatforandringarna i
framtiden om foretagen utvinner sina reserver.+

Virldens ledande auktoriteter pa klimatforandringarna och deras effekter, forskarna
i IPCC, publicerade under 2014 sin femte bedomningsrapport som beskriver fyra
mojliga framtidsscenarier. I basta fall stannar medeltemperaturhéjningen vid
mindre 4dn tva grader varmare dn fore den industriella revolutionen. I de tre andra
scenarierna Gverstiger temperaturokningarna tva grader och leder till starkt negativ
paverkan pa samhillen och ekosystem. Under alla scenarier forutspar IPCC mer
ofta forekommande perioder med varmt vider, regelritta virmeboljor och intensivt
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Figur 3: Kartan visar i rétt de regioner som kommer att drabbas hdrdast av klimat-
férédndringarna och som samtidigt har stora grupper utsatta ménniskor och rege-
ringar utan tillrdcklig kapacitet att anpassa sina ldnder till klimatférdndringarna.
Illustrationen bygger pd data fran Maplecroft.

regnfall. Frekvensen av torka, tropiska stormar och extremt hégvatten vid kusterna
kommer ocksa att oka.

Virldens utvecklingslander — bortraknat Kina som ensamt star for 29 procent av
varldens totala utslapp av koldioxid — har 6kat sina utslapp sedan 1990-talet men
orsakar fortfarande endast cirka en tredjedel av de globala utslappen.+ Fattigdom ar i
sig den storsta riskfaktorn for att drabbas negativt av klimatforandringarnas effekter.
Den miljard manniskor pa jorden som har for lite mat och saknar rent dricksvatten
ar bland de mest klimatsarbara idag. Mellan 1992 och 2012 dog sammanlagt 530 000
maéanniskor som f6ljd av den typ av extrema viaderhandelser vars 6kande frekvens
IPCC varnar for, till exempel tropiska stormar och extrema viirmebéljor. Atta av

de tio lander som péaverkades mest av extremt vader riknat i bAde méanniskoliv och
ekonomiska forluster under perioden var laginkomstlander, bland annat Bangladesh,
Haiti och Nicaragua.+ Forskare vid Universitetet i Cambridge i Storbritannien+
menar att viarldens tillvixtmarknader — lander som ofta har hoga fattigdomsnivaer

— kommer att kinna av klimatfoérandringarna genom minskad ekonomisk och social
stabilitet, 0kad fattigdom och minskad ekonomisk produktivitet.

4.1 Koldioxidbudget

For att 6kningen av de globala medeltemperaturerna ska ha en god chans att
begrinsas till hogst tva grader varmare dn pa 1800-talet har en sa kallad global
koldioxidbudget tagits fram.+¢ For att halla koldioxidbudgeten krévs att bérsnoterade
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321 Gton

Figur 4: Av totalt cirka 2800 gigaton koldioxid
som dgs av stater och féretag och dr bundna i
jordens kénda reserver av kol, olja och gas har
321 gigaton redan férbrénts och sldppts ut.
For att jordens temperaturhéjningar ska hdllas
under tvd grader krdvs att hégst ytterligare
565 gigaton koldioxid sldpps ut i atmosfdren
och att 4/5 av de fossila reserverna blir kvar i
marken. Fér bérsnoterade féretag betyder kol-
dioxidbudgeten att 70 procent av deras fossila
fyndigheter ldmnas orérda.

565 Gton

ca 2000 Gton
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fossilbolag under perioden fram till 2050 later 70 procent av sina fossila fyndigheter
stanna i marken och att I6sningar pa varldens energibehov utvecklas bade

genom minskad konsumtion och fornybar energi och energieffektiviseringar.+

I en publikation fran 2013 visar PwC att minskningstakten av virldsekonomins
fossilberoende behover attafaldigas jamfort med minskningarna under 2013 for att
koldioxidbudgeten ska kunna hallas.4®

Den Internationella energimyndighetens (IEA) analys visar att foretag och
finansmarknader kraftigt méste minska investeringar i fossilbaserade verksamheter
och samtidigt 6ka placeringar i hallbara energisystem. Uppskattningsvis behovs
investeringar pa 44 000 miljarder dollar for att minska fossilberoendet for varldens
energisystem till 2050. Tankesmedjan Ceres anviander begreppet "den grona
biljonen” nar de 6versatter IEAs berdkningar till arliga siffror. Jamfort med dagens
investeringsnivaer behovs darmed ytterligare en biljon (det vill sdga 1 000 miljarder)
dollar investeringar i hdllbara energisystem varje ar fram till 2050. Enligt IEA
kommer kostnaderna for investeringar i den grona biljonen att mer d4n uppvégas av
besparingar genom energieffektivisering pa 71 000 miljarder dollar.4

Sternrapporten och rapporten ”Béttre tillvaxt, battre klimat” fran den Globala
kommissionen for ekonomi och klimat understryker att en klimatomstillning av
varldens ekonomi dr nodvandig for 1angsiktig ekonomisk tillvaxt. Den Globala
kommissionen visar ocksé att omstéllningen till en ny klimatekonomi kan sikerstélla
en jamnare tillvaxtfordelning, global matsikerhet och stabila skogs-

och jordbrukssystem.

Innehav eller andelar i de tiotusentals foretag som ar listade pa varldens borser
ingdr i svenska smésparares fonder i olika konstellationer. Hur spararnas
investeringar fordelas pa sektorer och foretag beror pa spararens val av fond och pa
kapitalforvaltarnas och fondférvaltarnas investeringsval. Idag uppgar utslappen fran
hela svenskarnas sparande till cirka atta ton koldioxid per person och &r.5°

4.2 Kortsiktiga investeringar, langsiktiga klimateffekter

Négra av litteraturens forklaringar till att kapitalforvaltarnas nuvarande investerings-
strategier inte har bidragit till en klimatomstallning av fondforvaltningar ar dels

att det inte finns ndgot bindande globalt klimatavtal, och dels att forsoken att satta
pris pa koldioxid fortfarande dr under utveckling. Dagens relativt sett mycket korta
placeringshorisont hos kapitalforvaltare innebar ocksa att incitamenten for att
hantera langsiktiga risker som klimateffekter ar svaga. Enligt investerarnatverket
Two Degrees Investing Initiatives' si ags foretagsandelar i en europeisk fond i
genomsnitt i ett ar innan de séljs igen pa borsen. Kortsiktigheten kan forklaras med
att de finansiella analyser som anvinds vanligen beaktar risker och majligheter
endast for de kommande tre till fem aren. Individuella fondforvaltares riskperspektiv
kan vara dnnu kortare eftersom de har incitamentssystem som grundar sig pa daglig
och drlig avkastning I forhallande till index.
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KORTSIKTIG FINANSANALYS UTAN HANSYN TILL KLIMATRISKER

@ FONDFORVALTARES INVESTERINGSBESLUT
@< FINANSANALYS

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Figur 5: Dagens finansanalyser och

incitament for individuella fond-

férvaltare fokuserar pé kortsiktig Tidigaste risker for Risk fér kannbara

avkastning, medan ménga sparare klimatpolicy och klimateffekter pa foretag
koldioxidpris. och makroekonomi.

har ett intresse bade av langsiktigt
stabil avkastning och av att deras
fondsparande bidrar till en stabili-
sering av det globala klimatet.

Bortom en femarshorisont bygger finanssektorns analyser ofta pa ett “business as
usual”-scenario som inte forutser nagot globalt klimatavtal eller marknadspris pa
koldioxidutslapp. Risken for att globala klimatavtal och marknadsregleringar skulle
paverka priset pa koldioxidutslapp och pa sa vis gora investeringar i hogutslappande
foretag mindre lonsamma ligger minst fem eller tio ar fram i tiden. Den tidpunkt

da klimatforandringarnas effekter forutspas fa verkligt kinnbara fysiska effekter

pa foretag och makroekonomi beridknas inte infalla forrdn under perioden 2030 —
2050.5

I EU pagar arbete for att sdkerstilla langre horisonter i finanssektorns investeringar
som samtidigt skulle mojliggora for kapitalforvaltare att ta hansyn till langsiktigt
stabil avkastning och bidrag till stabilisering av det globala klimatet.53

4.3 Ansvarsfulla och hallbara investeringar

Kapitalforvaltare som tillampar ansvarsfulla och héllbara investeringar tar hansyn
béade till finansiella faktorer och till milj6, socialt ansvar och bolagsstyrning i
investeringsprocessen i linje med FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(UNPRI).54
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Internationella ramverk for foretagsansvar som exempelvis OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag och FN:s vigledande principer for foretag och manskliga
rattigheter slér fast att alla affarsrelationer, inklusive dgande och investeringar,
innebar ansvar for de effekter som verksamheten har. Klimatfragan ar titt lankad till
olika aspekter av bade miljo och minskliga rattigheter och klimatproblemen éar i stor
utstrackning ett resultat av manniskans miljopaverkan. Kapitalforvaltare har som
agarrepresentanter ansvar for att anvanda sitt inflytande for att paverka foretagen
till ett battre klimatarbete och FN:s tidigare sindebud for foretag och manskliga
rattigheter, John Ruggie, pekar ut klimatrattvisa som den stora framtidsfragan inom
foretagsansvar och ménskliga rattigheter.5s FN:s initiativ for foretagsansvar och
klimat ”Caring for Climate” dir de kapitalforvaltare som skrivit pa FN:s principer
for ansvarsfulla investeringar ar strategiska partners, ar ett samarbete mellan FN:s
Global Compact, FN:s miljofond UNEP och Klimatkonventionen UNFCCC som syftar
till att fraimja foretags och investerares klimatarbete.>

Dagens metoder for ansvarsfulla och héllbara investeringar innefattar framfor allt
uteslutning av kontroversiella sektorer, identifiering av foretag som bryter mot
internationella normer inom miljo och méanskliga rattigheter, urval av foretag som
presterar bast finansiellt och hallbarhetsmassigt samt dgarpaverkan gentemot foretag
genom pagaende dialog och i samband med bolagsstammor.

Branschuteslutning, ocksa kallad ”sektorbaserad screening”, betyder att
kapitalforvaltaren identifierar foretag inom kontroversiella sektorer (vanligen
vapen, alkohol, tobak, spelforetag och pornografi) och utesluter dem fran sitt
investeringsuniversum. Den sektorbaserade screening som tillimpats under flera

ar av svenska kapitalforvaltare urskiljer inte foretag som ager fossila reserver eller
har hoga koldioxidutslapp. Daremot finns det kapitalforvaltare som tillimpar “fossil
screening” pa sina aktieportfoljer for att identifiera foretag dar en viss andel av
omsattningen harror fran fossila verksamheter.

“Normbaserad screening” ar en annan typ av verktyg dar kapitalforvaltarna
identifierar foretag som har brutit mot internationella konventioner inom miljo,
manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption. Den normbaserade screeningen
i sin nuvarande form identifierar inte foretag som belastar klimatet genom hoga
koldioxidutslapp eller foretag som ager reserver av kol, olja och gas.5”

Det har kapitlet presenterar uppskattningar och analys av klimatbelastningen fran de
28 utvalda aktiefonderna. Uppskattningarna grundar sig pa fondernas sammansattning
i mars 2014. For sverige- och globalfonderna jamfors uppskattningarna med index

och kapitlet inleds darfor med en jamforelse av klimatavtrycken for de tva i studien
anvidnda indexen MSCI World och SIX PX i forhallande till motsvarande klimatavtryck
fran ett antal index for andra utvecklade marknader.
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GLOBAL-
FONDER

Danske Invest Global
Stockpicking A

Swedbank Robur
Allemansfond Komplett

Nordea Institutionella
Aktiefonden Stabil

AMF Aktiefond Global
Robur Ethica Global

Folksams Tjanste-
mannafond Varlden

Danske Invest SRI Global

Handelsbanken
Globalfond

SPP Aktiefond Global

MSCI World

Skandia Global
Exponering

SPP Global Topp 100

SEB Globalfond

Lansforsakringar
Global Aktiv

Forvaltning

Danske Capital AB

Swedbank Robur
Fonder AB
Nordea Fonder
Aktiebolag

AMF Fonder AB

Swedbank Robur
Fonder AB

Swedbank Robur
Fonder AB

Danske Capital AB

Handelsbanken
Fonder AB

SPP Fonder AB

Skandia Fonder AB

SPP Fonder AB
SEB Investment
Management AB

Lansforsakringar
Fondfdrvaltning AB

Uppskatt-
ningar arliga
klimatavtryck
(ton CO2/
100000 inve-
sterade kr)*

24
29
2,5
8IS
4,8
4,8
4,8

4,9

6.7
7,5

8.5

Storleksord-
ning klimatav-
tryck jamfort
med index

Lagre
anindex

Lagre
anindex

Lagre
anindex

Lagre
anindex

Lagre
anindex

Lagre
anindex

Nara index
Néra index

Nara index

Nara index
Hogre
anindex
Hogre
anindex

Hogre
anindex

Uppskattning
dgande fossila
reserver

(ton CO2 reserver
/100000 kr)*

66
82
55
97
123
133
128
129
124
125
53
258

241

Storleksord-
ning fossilt
dgande
jamfort
med index

Lagre
anindex

Lagre
dn index

Lagre
anindex

Néra index
Ndra index
Ndra index
Néra index

Nara index

Néra index

Nara index
Hogre
anindex

Hogre
anindex

Kapital-
forvaltarens
rekommen-
derade
klimatfond

Ja

Ja

Ja

Tabell 4, 5, 6: Uppskattningar av klimatavtryck och dgande i fosila reserver for globalfonder, sverigefonder
och branschfonder. Uppskattningarna fér sverige- och globalfonder jémférs med index. Tabellen visar ocksd
den fond som varje kapitakférvaltare har rekommenderat for klimatintresserade sparare.

* Uppskattningarna bygger pd fondernas sammansdttning 2014-03-31.
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Uppskatt-
ningar arliga Uppskattning : Storleksord- : Kapital-
klimatavtryck : Storleksord- agande fossila | ning fossilt forvaltarens
SVERIGE- (tonCO2/ ning klimatav- : reserver agande rekommen-
FONDER R ) 100000inve- : tryckjamfért | (tonCO2reserver: jamfort derade
Forvaltning sterade kr)* med index /100 000 kr)* med index klimatfond
. . SEB Investment Lagre Inget
SEB Etisk Sverlgefond Management AB 2 dnindex 0 agande ]a
Lansforsakringar Lansforsakringar 3 L 0 Inget
Sverige Aktiv Fondférvaltning AB ’ Nara index dgande B
. . Inget
AMF Aktiefond Sverige  AMF Fonder AB 2.5 Nara index 0 Agande Ja
Skandia Vérlds- Skandia Fonder AB . Inget
naturfonden Es Néra index Y dgande Ja
Folksams Tjdnste- Swedbank Robur 56 o 0 Inget
mannafond Sverige Fonder AB ’ Néra index dgande -
Nordea Fonder Inget
Nordea Alfa Aktiebolag 29 Néra index 0 dgande B
. SEB Investment L Lagre
SEB Sverigefond Management AB 2,5 Nara index 4 &n index -
Skandia Sverige Skandia Fonder AB 23 Néra index 1 Néra index -
Swedbank Robur : Swedbank Robur oo
Sverigefond ' Fonder AB 37 Nara index 8 Nara index -
SIX PX 3 11
L Ho
Lannebo Sverige 130/30 Lannebo Fonder AB 2,8 Ndra index 23 5: ig'l"edex -
. : s Hogre
Danske Invest Sverige Danske Capital AB 3,6 Nara index 36 in index -
Uppskatt-
ningar arliga Uppskattning Kapital-
klimatavtryck dgande fossila forvaltarens
- (tonCO2/ reserver rekommen-
BRANSCH 100000 inve- (ton CO2 reserver derade
D
FONDER Férvaltning, fondtyp sterade kr)* /100 000 kr)* klimatfond
Handelsbanken Ny Energi Handelsbanken Fonder AB, g,3** 0 Ja
Branschfond ny energi
Lannebo Vision Lannebo Fonder AB, 0.2 0 Ja
Branschfond, ny teknik
Nordea Klimatfond Nordea Fonder Aktiebolag, 2.5%% 0 Ja
Branschfond miljé
Parvest Global Environment g‘;gg;‘cﬁ?gﬁé IVrInaiﬁggement, 3,3** 0 Ja

** Studiens uppskattningar av klimatavtryck visar inte dessa fonders méjliga
positiva bidrag till klimatlésningar, till exempel investeringar i férnybar energi,
energieffektiviseringar eller infrastruktur for klimatanpassning.
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Ranking av ¢ Uppskattning arliga

uppskattat Geografiskt omrade klimatavtryck
klimatavtryck . som reflekteras (ton C02/100 000
hogst till lagst ¢ Namn paindex . iindex i investerade kr)
T “ CDAX Tyskland “ 62 .

2 OMX Helsinki i Finland i 46

3 MSCI World Globalt 2,8

4 MSCI Europe 5 Europa : 2.6

5 : MSCINorth America : Nordamerika ©23

6 . MSCI UK All Cap . Storbritannien 20

7 SMIIndex Schweiz 13

8 SIX PX Sverige 0,7

Tabell 7: Relativ jamférelse av klimatavtryck for atta bérsindex. Uppskattningarna
grundar sig pa vérden for scope 1- och scope 2-utsldpp.

Swedwatchs konsulter har for varje fond i urvalet analyserat hur stor del av fondens
klimatavtryck som harror fran vardera av de tio finansiella huvudsektorerna.
Dessutom har de fem bolag som bidrar mest till fondens totala utslapp identifierats.
For uppskattningarna av fondernas dgande i fossilreserver har de fem féretag som
bidrar mest till fondens dgande i fossilreserver identifierats. Generellt motsvarar
ett hogt virde pa fossilt 4gande en hogre andel innehav i Carbon Tracker 200 —
listan 6ver de olje-, gas- och kolforetag i energisektorn som ager de stérsta kinda
fossilreserverna — och betyder att fonden har tyngdpunkt pa investeringar i
energisektorn.

5.1 Klimatavtryck for borsindexen

I en relativ jamforelse mellan klimatavtrycken for index pa de nationella bérserna

i Finland, Schweiz, Storbritannien, Sverige och Tyskland och index som reflekterar
de sammanlagda borserna i Europa, Nordamerika, och Varlden ar klimatavtrycket
for stockholmsborsens index SIX PX relativt 1agt. Klimatavtrycket fran indexet
MSCI World ar forhallandevis hogt i jamforelse med stockholmsindexet, men
samtidigt betydligt lagre dn klimatavtrycken fran exempelvis det tyska och det finska
borsindexet. Studien visar att storleken pé klimatavtrycken for fondborser och index
beror pa hur stor del avinnehaven som ligger i sektorerna kraftproduktion, energi,
ravaror och industri vilka har de hogsta koldioxidutslappen.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Den relativa jamforelsen av klimatavtryck fran index ger vid handen att fonder som
forhaller sig till indexet SIX PX i genomsnitt kan forvintas ha lagre klimatbelastning
an de som foljer det mer klimatbelastande indexet MSCI World.

Fonder som foljer mer kolintensiva index forsvarar och fordrojer ocksa en
klimatomstéllning av ekonomin genom att man stédjer foretags investeringar i
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ytterligare fossil utvinning och produktion, samt tillverkning av bilar, maskiner

och andra produkter och system som drivs av fossila brianslen. Det gor att foretag
redan nu tecknar in sig for utvinning av fossila reserver bortom koldioxidbudgetens
begransningar.5®

5.2 Klimatbelastning global- och sverigefonder

I studiens berdkningar av globalfondernas klimatavtryck och dgande i fossila kol-,
olje- och gasreserver, urskiljer sig sex fonder pa ett positivt sitt vid en jamforelse.
Klimatavtrycket for globalfonden Danske Invest Global Stockpicking A ar lagre

an motsvarande virde for indexet MSCI World och fonden hade inget dgande i
fossilreserver. AMF Aktiefond Global, Nordea Institutionella Aktiefonden Stabil och
Swedbank Robur Allemansfond Komplett har alla tre ett lagre klimatavtryck an MSCI
World och ett lagre dgande i fossila reserver dn indexet. Robur Ethica och Folksams
Tjanstemannafond Varlden har ocksa lagre klimatavtryck dn index, medan deras
dgande i fossilreserver ligger nara motsvarande uppskattningar for studiens globala
jamforelseindex MSCI World.

De globalfonder som har den hogsta klimatbelastningen enligt studiens berdkningar
ar SEB Globalfond och Lansforsakringar Global Aktiv dar bade klimatavtryck och
fossilt 4gande dr hogre dn motsvarande siffror for index. For SPP Global Topp 100 ar
det uppskattade klimatavtrycket hogre an klimatavtrycket for index medan det fossila
dgandet ligger nira uppskattningarna for indexet.

For en sparare betyder uppskattningarna av fondernas klimatavtryck att ett ars
sparande av 100 000 kronor i Swedbank Robur Allemansfond Komplett, som har

det lagsta klimatavtrycket av globalfonderna i urvalet, skulle motsvara tva ton
koldioxidutslapp. Sparande av samma summa i ett ar i Lansforsakringar Global Aktiv
— den globalfond som har det hogsta klimatavtrycket i stickprovet — motsvarar istallet
8,5 ton koldioxidutslapp.

Pa samma sitt visar uppskattningarna av dgande i fossilreserver genom fondsparande
att den sparare som har placerat 100 000 kronor i fonden Danske Invest Global
Stockpicking A inte har nagot dgande alls i depaer av kol, olja och gas. Daremot
innebar 100 000 kronor placerade i SEB Globalfond, som ar den mest fossiltunga
globalfonden i studien, att spararen indirekt genom sina fondandelar dger 258 ton
koldioxid som idag ar bundet i marken.

I gruppen sverigefonder ligger alla klimatavtryck nira viardet for stockholmsindexet
SIX PX, utom for SEB Etisk Aktiefond dér klimatavtrycket ar ldgre d4n indexets.

Sex fonder — AMF Aktiefond Sverige, Folksams Tjdnstemannafond Sverige,
Lansforsakringar Sverige Aktiv, Nordea Alfa, Skandia Varldsnaturfonden, SEB Etisk
Sverigefond — har inget fossilt 4gande. Fossilagandet for SEB Sverigefond ar lagre dn
motsvarande uppskattningar for indexet SIX PX. Fonderna Danske Invest Sverige
och Lannebo Sverige 130/30 har ett 4gande i fossilreserver som ar hogre adn dgandet
for indexet, medan deras klimatavtryck inte skiljer sig namnvért frdn motsvarande
siffror for index.
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Ett ars sparande av 100 000 kronor i sverigefonden SEB Etisk Sverigefond som har
det lagsta klimatavtrycket motsvarar omkring tva ton koldioxidutsldpp. Sparande
av samma summa i ett ar i Swedbank Robur Sverigefond som har det hogsta
klimatavtrycket i stickprovet motsvarar 3,7 ton koldioxidutslapp.

Den sparare som har placerat 100 000 kronor i ndgon av de sex sverigefonderna utan
fossilt 4gande har inga 4garandelar i depaer av kol, olja och gas. Daremot betyder
100 000 kronor placerade i fonden Danske Invest Sverige att spararen indirekt
genom sina fondandelar dger 36 ton CO2 som idag dr bundet i marken men som kan
slappas ut i atmosfaren i framtiden.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Aven om fondernas innehav som tidigare papekats i sjilva verket varierar éver tid
illustrerar uppskattningarna att globalfondernas klimatavtryck som varierar i storlek-
sordningen fyra ganger mellan fonden med hogst respektive lagst klimatavtryck.

Sverigefonderna skiljer sig betydligt mindre &t dn globalfonderna men anda ar
klimatavtrycket nira dubbelt s& hogt i fonden med hogst utslapp jamfort med fonden
med lagst utslapp.

Forklaringen till att sex globalfonder och sju sverigefonder i studien har lagre
klimatbelastning 4n motsvarande index ligger i fondernas individuella och
sinsemellan olika fordelning av innehav i sektorer och portfoljbolag. For att
identifiera vilka eventuella forvaltningsstrategier som ligger bakom den lagre
klimatbelastningen for dessa fonder kravs vidare studier och dialoger med de
enskilda fondf6rvaltarna.

For de tva sverigefonder och tre globalfonder som har hogre klimatbelastning

an studiens jamforelseindex ligger forklaringarna bade i proportionellt hogre
klimatavtryck fran sektorerna industri, energi och ravaror och i innehav i
hogutslappande foretag och foretag med stora fossilreserver. Swedwatch analyserar
nedan mer i detalj vilka sektorer och foretag i de mest klimatbelastande fonderna
som bidrar mest till klimatavtrycket och visar pa sa sitt hur kapitalforvaltare kan
anvianda denna typ av uppskattningar for att utveckla klimathandlingsplaner for sin
fondforvaltning.

Lansforsakringar Global Aktiv:

Vad giller fonden Lansforsakringar Global Aktiv bidrar industri- och
ravarusektorerna proportionellt mer till klimatavtrycket 4n motsvarande siffror for
indexet MSCI World. For fondens innehav i energi- och kraftsektorn ar bidraget till
fondens klimatavtryck lagre an for indexet. 34 procent av koldioxidutsldppen i fonden
kommer fran innehav i ArcelorMittal som ar en Luxemburgregistrerad stalproducent
i ravarusektorn och elva procent fran oljebolaget Lukoil. De foretag som bidrog mest
till det totala 4gandet i fossilreserver i fonden var Lukoil, Occidental Petroleum Corp,
Suncor Energy Inc. och ArcelorMittal.
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SEB:s Globalfond:

I SEB:s Globalfond var de mest framtradande skillnaderna i klimatavtrycket jamfort
med indexet MSCI World att andelen koldioxidutslapp fran energisektorn var

hogre 4n i MSCI World, medan fondens klimatavtryck fran kraftsektorn var lagre

an indexets motsvarande andel. Tre foretag stod for sammanlagt 50 procent av
klimatavtrycket i SEB:s Globalfond: Sydafrikanska Sasol Ltd som har verksamhet

i energisektorn och kemikaliebranschen, oljeproducenten Gazprom som ér listat

pa Moskva-borsen och Marathon Petroleum Corp — ett amerikanskt foretag med
verksamhet inom oljeraffinaderier och pipeline-transporter. De foretag som bidrog
mest till det totala 4gandet i fossilreserver i fonden var ryska Lukoil, Gazprom OAO,
ConocoPhillips och Total S.A.

SPP Global Topp 100:

Globalfonden SPP Global Topp 100 hade ett klimatavtryck som var hogre dn index
medan dgandet i fossilreserver ldg nara index. En storre andel av klimatavtrycket

i fonden kom fran energisektorn jamfort med i MSCI World. Fyra foretag star for
sammanlagt 56 procent av SPP Global Topp 100s klimatavtryck: Sydafrikanska
Sasol Ltd som har verksamhet i energisektorn och kemikaliebranschen, den
italienregistrerade biltillverkaren Fiat S.p.A, det finska Neste Oil med verksamhet
inom oljeraffinering och slutligen det new york-listade foretaget Alcoa Inc som ar
varldens tredje storsta producent av aluminium.

Danske Invest Sverige och Lannebo Sverige 130/30:

Sverigefonderna Danske Invest Sverige och Lannebo Sverige 130/30 hade ett
indexnara klimatavtryck men ett 4gande i fossilreserver som var hogre dn SIX PX. I
bada fonderna harrorde fossildgandet till storre andelar i Lundin Petroleum AB dn
stockholmsindexets totala andel inom sektorn energi.

Den typ av uppskattningar av klimatbelastning fonder som Swedwatch har utfort
utgor en mojlig pusselbit i en kapitalforvaltares analys av fondférvaltningens
klimatpaverkan, men for att vara meningsfulla maste de vara mer heltackande och
som en miniminiva inkludera hogriskbranscher och hogriskforetag. Uppskattningar
av klimatavtryck och dgande i fossilreserver ger 6gonblicksbilder som kan ge underlag
for djupare analyser av sektorer och foretag i linje med exemplen i faktarutorna ovan.

For att ge en mer fullstandig bild av en fondforvaltnings klimatpaverkan kan
uppskattningar av klimatbelastning kompletteras med till exempel screeningmetoder
som visar foretags omsittning i fossilt och framéatblickande analyser av foretagens
rapportering, klimatarbete och utsldppsminskningar o6ver tid. Kapitalforvaltarna kan
redan idag uppskatta hur stora delar av portfoljféretagens omsittning som kommer
fran bidrag till klimatlésningar, som till exempel produktion av fornybar energi och
energieffektiviseringar. Metodutveckling pagar for att kunna kvantifiera fonders
bidrag till klimatlosningar.5°
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5.3 Klimatpaverkan branschfonder
inom ny energi, miljo och IT

Miljo-, ny energi- och ny teknikfonderna har inget fossilt 4gande. Klimatavtrycken
varierar fran Nordea Klimatfonds 2,5 ton koldioxid per investerade 100 000 kronor
till 9,3 ton koldioxid per 100 000 kronor for fonden Handelsbanken Héllbar Energi.
Det arliga klimatavtrycket for Lannebo Vision, som ar den enda ny teknik-fonden i
studien, ar 0,2 ton koldioxid per 100 000 kronor.

Om man gor samma jamforelse som med sverige- och globalfonderna sa

motsvarar ett ars sparande av 100 000 kronor i Nordea Klimatfond som har

det lagsta klimatavirycket bland branschfonderna med klimatinriktning 2,5 ton
koldioxidutslapp. Ett ars sparande av samma summa i Handelsbanken Hallbar
Energi som har det hogsta klimatavtrycket bland dessa tre branschfonder motsvarar
9,3 ton koldioxidutslapp. Sparare som har investerat i nagon av dessa fonder har
inget dgande i fossila reserver eftersom de inte investerar i bolag med verksamhet
inom kol, olja eller gas.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Miljo- och ny energifonderna har ett visst klimatavtryck som kommer framst fran
industri-, ravaru-, kraft- och ny teknik-sektorerna. Det ar dock viktigt att understryka
att uppskattningar av klimatavtryck och dgande i fossila reserver inte ger en
rattvisande bild av dessa fonders potentiella positiva bidrag till klimatlosningar.
Eftersom de investerar i ménga foretag som bidrar till 16sningar pa klimatfragan
behovs egentligen en kompletterande kvalitativ analys av fondernas bade av hur

vl forberedda portfoljbolagen ar for klimatforandringar och eventuella kommande
regleringar och av hur mycket de bidrar till klimatlésningar.

Inriktningen och omfattningen av foretagens forskning och utveckling och hur
mycket foretagen paverkar sina kunder i klimatvanlig riktning ar exempel pa bidrag
till klimatl6sningar som maste identifieras. Dessutom ar det viktigt att kvantifiera
andelen fornybar energi av ett foretags hela omséttning. Det dr ocksa vart att

notera att vissa processer som behdvs for klimatlosningar, som att tillverka stabila
hamnkonstruktioner som kan motsta havsnivahgjningar eller halvledare som behovs
i hallbara energisystem, kan leda till kortsiktigt hoga klimatavtryck men samtidigt
vara nodviandiga for langsiktig klimatanpassning.

Lannebo Vision ar den enda branschfonden for ny teknik i studien. Fondens
innehav i informationsteknologi-bolag har viktats upp till 73 procent och
energisektorn uteslutits helt. Det modesta klimatavtrycket harror till 6ver 8o
procent fran koldioxidutslapp fran just IT-bolag. Klimatavtrycksmetoden kan
idag inte skilja pa a ena sidan "neutrala” foretag, till exempel inom IT-branschen,
som har laga koldioxidutslapp och & andra sidan foretag som bidrar substantiellt
till klimatlosningar genom till exempel verksamhet inom fornybar energi och
energieffektiviseringar.
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I Swedwatchs intervjuer och uppféljande e-postkommunikation med de tio
kapitalforvaltarna har de varit tillmétesgdende och delat med sig av erfarenheter

fran sitt nuvarande arbete med klimathinsyn i fondférvaltningen. Flera av
kapitalforvaltarna ser klimat som en prioriterad fraga inom ansvarsfulla investeringar
under kommande ar och har under intervjuerna med Swedwatch fort diskussioner
om mojliga viagar framat. Detta kapitel tittar ndrmare pa kapitalférvaltarnas
klimatarbete sa som det presenterats i de intervjuer Swedwatch har genomfort.
Slutligen lyfts ocksd nagra strukturella utmaningar for kapitalforvaltarnas
klimatarbete.

En konsekvens av att kapitalforvaltarna idag inte har tydliga handlingsplaner och
matbara mal for sin klimathénsyn i investeringar gor det svart for Swedwatch

att verifiera hur omfattande och effektivt klimatarbetet ar i praktiken. Det som
Swedwatch kan gora i dagslaget ar att jamfora de svenska kapitalforvaltarnas
beskrivningar av sitt klimatarbete i fondforvaltningen med internationella rapporter
om pagdende initiativ och metodutveckling inom omradet klimat och investeringar.

I detta avsnitt presenterar Swedwatch kapitalforvaltarnas egna beskrivningar av sitt
arbete med klimataspekterna av sin forvaltning under fem rubriker:

1. Ataganden och handlingsplaner

2. Kartlaggning och rapportering

3. Klimatkriterier for investeringar

4. Individuella fondforvaltares klimathansyn
5. Paverkansdialog och dgarinflytande

Strukturen for redogorelsen av intervjuresultaten bygger pa litteraturstudier av

aktuell forskning och tillgénglig best practice inom omrédet klimat och investeringar.
Varje underkapitel avslutas med Swedwatchs kommentarer. De viktigaste
referenserna i litteraturstudien utgors av Mercers och Global Investor Coalitions
klimatundersokning®®, FN:s miljofond UNEP:s rapport om finansiella institutioner som
ar aktiva inom klimatomradet®, ett scorecard som har utvecklats av det australiensiska
initiativet Asset Owners’ Disclosure Project®?, publikationer av investerarinitiativet
Two Degrees Investor Initiative®s, arbetet inom den Tekniska arbetsgruppen for
vaxthusgasberiakningar och riskhantering som leds av finansinitiativet Financial
Initiative under FN:s miljofond UNEP och World Resources Institute® samt slutligen
initiativet Mind the Science Mind the Gap av CDP och WWF?®,

6.1 Ataganden och handlingsplaner

Under intervjuerna forklarade kapitalforvaltarna hur deras klimatarbete hade
formaliserats i allmidnna ataganden som ska styra arbetet med i integrering av
klimathdnsyn i fondférvaltningen.
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Swedbank, SEB, SPP och Danske Bank har skriftliga dtaganden for att
ta klimathansyn i sina investeringar som del av standarder for ansvarsfulla
investeringar, dgarpolicyer eller sektorstandpunkter.

SEB och Swedbank har bada en kombination av allménna policydokument for
ansvarsfulla investeringar och specifika styrdokument for sektorer som péaverkar
klimatet negativt i hogre grad dn andra. SEB har utarbetat ett stillningstagande
kring klimatforandringar och branschpolicyer for fossila branslen och fornybar
energi.®® Swedbank har vad de kallar ett standpunktsdokument for klimatpaverkan
och energianviandning® och ett for produktion av fossil olja och gas®® och speciella
kriterier for fonderna i hallbarhetssortimentet.

SPP:s koncernstandard for ansvarsfulla investeringar nimner foretagens
klimatarbete som en av héllbarhetsaspekterna.®

Danske Bank har en klimatstrategi’® med baring pa investeringar och fonder
som syftar till att utveckla produkter och tjanster som stédjer innovation och
utslappsminskningar.”

Enligt de 6vriga sex aktorerna Handelsbanken, Nordea, AMF,
Lansforsakringar, Skandia och Lannebo Fonder innefattas klimatfragan
underforstatt i deras allmdnna miljéataganden.

Ingen av de studerade kapitalforvaltarna hade 6versatt sina klimatataganden till
konkreta handlingsplaner med miatbara mal for minskad klimatbelastning fran hela
fondutbudet eller till 6kade investeringar i klimatlésningar.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Allménna ataganden for att integrera klimathansyn i investeringar visar pa en

vilja fran kapitalforvaltaren att fora upp klimat som en faktor i investeringsbeslut.
Swedwatch noterar att i avsaknad av troviardiga handlingsplaner med malsattningar
ar det inte mojligt for en sparare att bedoma hur hog en kapitalforvaltares verkliga
ambition dr att bidra till minskad klimatbelastning och 6kade investeringar i
klimatl6sningar.

Det finns i dagsldget inga vedertagna metoder for att 6versitta koldioxidbudgeten
och ”den grona biljonen” till konkreta klimatmalsattningar for kapitalforvaltare.
IEA:s globala investeringsnivaer for fornybar energi’ och den minskningstakt

for klimatbelastning som beskrivs i relation till koldioxidbudgeten ger dock en
véagledning, liksom de sektorspecifika riktlinjer for foretags malsattningar som haller
pa att utarbetas av CDP och WWF 74 och som i framtiden skulle kunna ligga till grund
for att formulera klimatmal for fondférvaltningar.

6.2 Fondforvaltningens klimatpaverkan

Som redan namnts sa ingar kapitalforvaltares koldioxidutslapp fran investeringar
i till exempel fonder i deras scope 3. Dock méts och rapporteras klimatpaverkan
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fran kapitalforvaltares och andra finansaktorers investeringar nistan inte alls

idag — delvis for att metodiken ar ny och fortfarande under utveckling. Genom att
kombinera kvantitativa och kvalitativa metoder och verktyg kan en kapitalforvaltare
utforska sitt fondinnehavs klimatpaverkan for att sedan utveckla en strategi och
handlingsplan. I investeringsbesluten kan ett foretags klimatpaverkan sedan
integreras med finansiella och andra hallbarhetshiansyn i till exempel en sammanvagd
héllbarhetsanalys.

Studien visar att ingen av de tio kapitalférvaltarna rapporterar sina egna
arliga koldioxidutslapp fran fondinnehav till CDP7 och ingen kommunicerar
klimatpaverkan fran sina fonder till sparare.

Swedbank har utfort uppskattningar av klimatbelastning pa nagra av sina totalt

tio hallbarhetsfonder under 2014, men inte publicerat dessa for sparare. Syftet

med uppskattningarna var enligt Anna Nilsson, chef for hallbarhetsanalys, att

internt undersoka vilken effekt deras klimatanalys av portfoljbolagen hade pa
héllbarhetsfondernas klimatavtryck. Som en konsekvens av uppskattningarna séldes
nagra bolag med hoga koldioxidutslapp av under hosten 2014, &ven om Anna Nilsson i
ovrigt bedomer att de hade ett bra hallbarhetsarbete. Hon berittar ocksa att Swedbank
har uppskattat klimatavtrycket for cirka 40 aktie- och blandfonder, och kommer att
publicera dessa for sparare under 2015.7°

SEB berittar under intervjun med Swedwatch att de har uppskattat klimatavtryck
fran en av sina fonder och dterkommer i november med tillagget att de under hosten
2014 har gjort klimatmatningar av ytterligare nagra fonder.”

Nordea har uppskattat klimatavtryck fran ett antal fonder och ar enligt Ylva
Hannestad, ansvarig for bolagsdialoger, under 2014 i fard med att analysera, granska
och ta fram klimatavtryck for alla sina investeringsprocesser.”®

SPP:s Matthew Smith, tillférordnad chef for ansvarsfulla investeringar®, berattar
under intervjun med Swedwatch att deras hallbarhetsanalys av portfoljforetag
innehaller nyckeltal for vissa sektorer som reflekterar till exempel energieffektivitet
och andel kol och oljesand i féretagens verksamhet, men ger inte tydliga exempel pa
systematisk kartlaggning av klimatbelastning och bidrag till klimatlosningar for sina
fonder.”

AMTF berittar att de har uppskattat klimatavtryck fran en av sina fonder en géng

och Gunilla Nystrém, VD pa AMF Fonder AB, tror att trycket pa fondbolag att
rapportera mer utforligt om klimatpaverkan fran investeringarna kan komma att 6ka
i framtiden.®

— Forre finansmarknadsministern Peter Norman har varit tydlig mot AP-

fonderna vad giller transparens om klimatpaverkan och det sitter ocksa press pa
fondbranschen. Vi vill arbeta mer med hallbarhet och miljo och alltid vara i framkant
av spararnas forvantningar, sager Gunilla Nystrom.

Liansforsdkringar framhaller att en av deras externa forvaltare har uppskattat
klimatavtrycket for en miljofond.®
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Danske Bank®?, Handelsbanken?® och Lannebo Fonder? gor idag inte
uppskattningar av klimatavtryck fran sina fonder.

Skandia har i samarbete med WWF Sverige uppskattat 4gandet i fossilreserver i
en av sina fonder.% Under intervjun resonerar Skandias portfolio manager Caroline
Karsten kring kostnaderna for klimatavtrycksméatningar i storre skala.

— Det ar dyrt att uppskatta klimatavtryck pa hela fondinnehavet och i slutindan blir
det kunderna som betalar, sdger Caroline Karsten.

Ovriga nio kapitalférvaltare i studien har inte har delgett Swedwatch information
specifikt om uppskattningar av fossilreserver, 4ven om det ar majligt att saidana
uppskattningar ligger till grund for de paverkansdialoger som flera kapitalférvaltare
beskriver i kapitel 6.5.

Swedbanks och SPP:s beskrivningar av sina respektive hallbarhetsanalyser

for portfoljforetag visar att de bada innehaller en framétblickande analys som
mater portfoljforetagens ambitioner for att minska sin klimatbelastning och oka
andelen av omsittningen som kommer fran till exempel fornybar energi och andra
klimatlosningar. SPP:s analys véarderar till exempel foretagens malsattningar for
att oka anviandningen av fornybar energi.®® Swedbanks analys — som endast ar
tvingande for deras tio hallbarhetsfonder — méater bland annat hur mycket resurser
foretagen lagger pa att utveckla av nya produkter inom energieffektivitet och
klimatl6sningar.®”

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

I studiens intervjuer var det endast SPP och Swedbank som gav exempel pa hur

de analyserar portfoljforetagens klimatarbete. Swedwatch ser en mer strukturerad
analys och uppfoljning av foretagens klimatarbete, till exempel genom att anvinda
data fran CDP, som en mdjlighet att folja hur kapitalforvaltaren tillsammans med
andra investerare och aktorer lyckas stimulera foretag att minska sina utslapp och
stilla om till mindre fossilintensiva verksamheter Gver tid.

Ingen av kapitalforvaltarna hade genomfort en fullstindig kartlaggning av
klimatbelastningen frén hela fondforvaltningen. Fem av kapitalforvaltarna,
Swedbank, Nordea, AMF, Skandia och SEB, har uppskattat klimatavtryck eller
agande i fossilreserver for enstaka eller ett mindre antal egenférvaltade fonder i sitt
sortiment, men hade inte gjort uppfoljningar for att se om klimatbelastningen 6kar
eller minskar fréan ar till ar.

Redan idag kan kapitalforvaltare identifiera hur stor del av omséttningen ett
foretag har inom fornybar energi, energieffektiviseringar eller klimatanpassning.
Metodutveckling och praktisk tillampning pagar for att kunna definiera och
kvantifiera dven foretags framatblickande klimatstrategier och deras positiva bidrag
till klimatlosningar.®® Studien visar att SPP och Swedbank tillampar nagra kriterier
for att mata positiva bidrag till klimatlosningar som del av sin hallbarhetsanalys.
Daremot har ingen av de tio kapitalforvaltarna delgett Swedwatch uppskattningar
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av bidraget till klimatlosningar fran hela deras fondkapital, till exempel information
om hur stor andel som ar investerat i foretag som arbetar med férnybar energi eller
rapporter som oversiktligt visar foretagens framéatblickande klimatstrategier for hela
fondforvaltningen.

6.3 Analys och klimatkriterier for investeringar

Under intervjuerna bad Swedwatch kapitalforvaltarna att beskriva hur och i vilken
grad de integrerar foretags klimatpaverkan och klimatarbete som faktorer i sina
investeringsbeslut. Dessutom gav de sin syn pa huruvida de sag sina investeringar i
fossilbolag som en finansiell risk ur ldngre och ett kortare tidsperspektiv.

For kapitalforvaltare som tillimpar en samlad héllbarhetsranking ar klimatpaverkan
ofta ett delkriterium i en helhetsbedomning av ett foretags miljo- och klimatmassiga,
sociala och ekonomiska hallbarhet. Klimatpéverkan kan innefattas och viktas

som del av sa kallad ESG-integrering dar hallbarhetskriterier inkluderas i alla
investeringsbeslut. Exempel pa omraden dar kapitalforvaltare kan integrera ESG-
faktorer i en traditionell finansanalys ar i makroanalyser av ekonomisk tillvaxt,
branschanalyser och foretags strategier for att hantera risker och majligheter till
exempel i leverantorskedjan.®

Swedbank tillimpar en héllbarhetsanalys som omfattar alla bolag i forvaltarnas
investeringsuniversum, men resultatet av analysen ar enligt Anna Nilsson endast
tvingande for deras hallbarhetsfonder. I férvaltningen av Swedbanks resterande

110 fonderna utan hallbarhetsinriktning ar analysresultaten endast vigledande.

Anna Nilsson berittar vidare att miljo- och klimatkriterierna i héllbarhetsanalysen
identifierar om bolagen tagit fram klimatstrategier med mal och atgardsprogram for
att minska sin negativa péaverkan till exempel genom att minska koldioxidutslapp fran
transporter och se till att utveckling av nya produkter fokuserar pa energieffektivitet
och klimatlosningar.

Enligt Anna Nilsson ar klimatkraven pa foretag i energiintensiva branscher centrala
i hallbarhetsanalysen och Swedbank forvintar sig att foretag i alla branscher
arbetar aktivt med energieffektiviseringar och har mal for minskningar av sina
koldioxidutslapp.

— Vi vill att bolag i alla branscher ska minska sin energiférbrukning och sin
klimatpaverkan. Oljebolagen gar mot mer riskfyllda utvinningsmetoder ur
miljosynpunkt och vi analyserar speciellt de bolag som arbetar med utvinning av olja
ur skiffergas och oljesand, har projekt med djuphavsborrning eller planerar utvinning
i Arktis. Oljesandsbolag ar underkénda i vara hallbarhetsfonder, sdger Anna Nilsson.

Anna Nilsson beréttar att i de fall Swedbank bedomer att ett foretag har hoga
koldioxidutslapp sa specialgranskas det och en investering kan endast ske om det kan
belaggas att foretaget har valutvecklade klimatstrategier.*°

Nordea beskriver sin modell som en sa kallad ESG-integrering dar hansyn till miljo,

klimat och sociala faktorer ska inforlivas i alla investeringsbeslut i fondférvaltningen.
Pa vilket satt klimatpaverkan ar del av bedomningen av foretagens hallbarhetsrisker
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varierar enligt Ylva Hannestad, ansvarig for bolagsdialoger, beroende pé vilken sektor
bolaget har verksamhet i. Hon beréttar vidare for Swedwatch att i vilken grad detta ar
integrerat i fondforvaltningen skiljer sig fran fond till fond, dir de s& kallade "Nordea
Stars”-fonderna ar de som tar storst hansyn till klimataspekter’. Nordea definierar
klimatforandringarna som en sé kallad "megatrend” som kommer att paverka
framtidens ekonomi.”?

Under intervjuerna har Swedwatch inte fatt information om vilka specifika
klimatkriterier som ingar i Nordeas ESG-integrering. Sasja Beslik, chef for
ansvarsfulla investeringar, berattar att Nordea ar i faird med att utveckla en
energipolicy som kommer att innefatta alla energislag och i framtiden anviandas for
investeringsbeslut 6ver hela fondinnehavet.®

— Nordeas drivkraft for klimathansyn i fondforvaltningen ar att vi vet att vi kan gora
“det ratta” for klimatet utan att kompromissa med avkastningen, sager Sasja Beslik.

Sasja Beslik meddelar vidare i media att Nordea har beslutat att utreda hur banken
kan minska sina innehav i foretag som arbetar med kolenergi, med eventuella
avyttringar av kolforetag som f6ljd.o

Matthew Smith pa SPP beskriver under intervjun med Swedwatch att de 2400
foretagen i SPP:s investeringsuniversum ar uppdelade pé tio sektorer. SPP:s praxis

ar att kontinuerligt — i varje sektor som definieras som en "hogrisksektor" — utesluta
de tio procent av foretagen som far lagst poang i en arlig hallbarhetsanalys. 40
procent av vardet i SPP:s héllbarhetsranking grundar sig pa hur portfoljforetagen
hanterar milj6-, klimat- och sociala risker. Bland kriterierna dterfinns klimataspekter
som till exempel méatt pa energieffektivitet i produktion, andel kolproduktion av
omsittningen, samt foretagens malsattningar och minskningar av koldioxidutslapp
samt investeringar i fornybar energi. Ovriga 60 procent av poingsittningen bygger pa
bedomningar av hur finansiellt stabilt ett foretag ar idag och av dess potential att vixa
och utvecklas langsiktigt pa framtidens marknader.

Storebrand-koncernen dar SPP ingar har enligt Matthew Smith uteslutit totalt

48 foretag pa grund av deras negativa klimatpaverkan. Han beskriver vidare att
SPP:s fossilexponering har minskat genom att man har uteslutit ett antal kol- och
oljesandsbolag ur investeringsuniversumet, och att SPP dessutom har salt av ett antal
palmoljeforetag eftersom de bidrar till avskogning och relaterade koldioxidutslapp.®

— Vill vi f4 till en bred omstiillning maste vi jobba med alla sektorer. Aven de mest
utmanande. Det ar ocksa dar vi kan plocka hem de storsta héllbarhetsvinsterna. Det
ar alltid en avvagning nar det giller hallbara investeringar — man forsoker ga sa langt
man kan utan att padverka avkastningen negativt, siger Matthew Smith.

Maria Nordqvist, chef fér ansvarsfulla investeringar pd Lannebo Fonder, forklarar
under intervjun att de inte séitter klimatrelaterade begransningar vad giller vilka

foretag som ingar i fonderna.’

— Hur mycket ett bolag sldpper ut beror till stor del pa vilken bransch de ar
verksamma inom. Ett stalbolag sldapper ut betydligt mer &n ett konsultbolag till
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exempel och vi virnar om ett 6ppet investeringsuniversum. Sedan for vi dialog med
bolagen i vara fonder for att de ska ha ett bra arbete kring sin klimatpaverkan, sager
Maria Nordqvist.

I Swedwatchs intervjuer var SPP den enda aktoren som ser en verklig risk for
overvardering av foretag med verksamheter inom kol, olja och gas. Matthew Smith
berittar att SPP ser fossilexponeringen i pensionsforvaltningen som en hog finansiell
risk och forutser att regleringar — bade globala och lokala — kommer att g snabbare
an utvinningen av de fossila resurserna.?”

Anna Nilsson pd Swedbank pekar pa att ménga analyser visar att 6vervarderingar
av foretag med dgande i fossilreserver ar en reell risk pa langre sikt men inte
nodvandigtvis i dagsldget. Anna Nilsson menar att varderingen av risken beror helt
péd om en kapitalforvaltare ar en langsiktig investerare eller inte.?®

Anette P. Andersson, fondforvaltare pa SEB, tycker att det dr upp till kunderna att
bedoma riskerna och vélja om de vill vara investerade i fossilt eller inte.%

Representanter frin AMF**° och Danske Bank'* har en sinsemellan liknande
tilltro till att marknaden kommer att signalera i tid om en 6verviardering av
fossilbolag — en sé kallad "kolbubbla"°? — héller pa att bildas, och att de dd kommer
att kunna agera i tid och silja innehav for att undvika onodiga forluster. Maria
Nordqvist pa Lannebo Fonder framhéller samtidigt i intervjuerna att en mojlig
overvirdering av fossilforetag generellt ar en av de aspekter som ska beaktas i
riskbedomningen innan en eventuell investering i ett bolag. Thomas Hyldahl Filholm
Kjeergaard, chef for ansvarsfulla investeringar pa Danske Bank, jamfor riskerna for
en Overvardering av fossilforetag dels for 4 ena sidan en kapitalforvaltare som ager
fondandelar i ett foretag och a andra sidan investerares som har direkta investeringar
i fossila verksamheter.1°3

— Att fossilforetag skulle tappa i viarde, det vill sdga en situation med "stranded
assets", dr inte en risk vi ser for likvida tillgdngar som aktier. Om den kommer

sa ser vi den i tid och kan silja av dessa innehav. For de aktorer som har direkta
investeringar i energitillgdngar och infrastruktur, till exempel en kolgruva — mindre
likvida — sa kan risken vara mer pataglig, siger Thomas Hyldahl Filholm Kjeergaard.

Anders Oscarsson, dgaransvarig och aktiechef pA AMF, berittar att han forvantar sig
av sina individuella fondforvaltare att de ar lyhérda for marknadens varningar.o4

— Om en kolbubbla, det vill sdga en 6vervirdering av fossilbolag, haller pa att

bildas sd kommer marknaden att signalera det. En forvaltare som inte reagerar

utan kor dnda in i kaklet utan att se en sadan risk i tid ska inte ta hand om vara
kunders pengar. Som forvaltare maste man ha musikora och lyssna. Uppfoljning och
diskussion gors lopande med forvaltarna men stims av formellt tva gdnger per ar,
siger Anders Oscarsson.

Handelsbanken, Nordea och Skandia tillhandahaller varsin egenforvaltad

miljo- eller ny energifond medan Linsforsdkringar framhaller i intervjun att de
har tvé externforvaltade miljofonder i sitt sortiment.
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Figur 6: En majoritet av kapitalférvaltarna i studien har endast analyserat klimatpdaverkan i
enskilda fonder eller mindre delar av fondférvaltningen. Kapitalférvaltarna rapporterar inte
i dag klimatbelastning fran fonder till sparare.

Per Andersson, senioranalytiker for energi och ravaror pa Handelsbanken berattar
att han ser god tillvaxtpotential for solenergibolag som &r del av portfoljen i fonden
Handelsbanken Hallbar Energi.»*s

— Uttalandet som jag laste i en rapport nyligen att ”4,4 miljarder manniskor
borde ha solkraft” dr lite populistiskt, men faktum ar att redan idag ar solkraft ett
konkurrenskraftigt energislag utan subventioner pa méanga hall, sidger Per Andersson.

Annelie Enquist, VD fér Skandias fondbolag, beréttar att fonden Skandia
Virldsnaturfonden inte innehéller investeringar i fossil energi. Skandia for interna
diskussioner om vilken investeringsstrategi som skulle vara mest verkningsfull for
miljon och klimatet.

— Klimatfragan ar komplex och varken vi eller kunderna vet egentligen vilken invester-
ingsstrategi som skulle ge bist langsiktig effekt, miljomassigt, sdger Annelie Enquist.

Karin Thomas Dahlin, projektledare inom héllbarhet pd Skandia, papekar i
december 2014 att de har 6versatt Skandias klimatatagande till ett matbart mal
genom att erbjuda en fond som har 0 procent investeringar i foretag med gruvdrift
och fossila branslen. I denna fond utgor de klimatkriterier som Skandia har tagit
fram i samarbete med WWF fondens klimatstrategi.
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SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Endast tre kapitalforvaltare i studien — SPP, Swedbank och Nordea — har under
intervjuerna beskrivit processer for att integrera klimathansyn i investeringsbeslut
over hela fondforvaltningen. Swedbanks process ar jamforbar med SPP:s och
Nordeas, med reservationen att den idag tillampas pa ett mindre ambitiost satt i
investeringar eftersom den endast ar tvingande for hallbarhetsfonderna.

SPP ar den enda kapitalforvaltaren i studien som utesluter foretag ur hela
investeringsuniversumet — grundat pa relativa jamforelser mellan foretags
héallbarhetspolicyer och -resultat.

Swedbank har uteslutit nagra foretag ur sina héllbarhetsfonder under 2014 pa
grund av deras hoga klimatbelastning, och berittar att viktningen av féretagens
klimatpaverkan och klimatarbete varierar i fonderna. Nordea har inte uteslutit
foretag fran sitt investeringsuniversum pa grund av negativ klimatpaverkan och
har heller inte beskrivit hur ESG-integreringen i fondférvaltningen viktar in
klimatfaktorer.

I avsaknad av en tydlig analys av fondférvaltningens klimatpaverkan och konkreta
malsdttningar sa ar det inte mojligt att utviardera hur effektiva processerna ar — i
kombination med paverkansarbete — for att pa langre sikt minska fondf6érvaltningens
klimatbelastning och 6ka bidragen till klimatlésningar.

Nio av tio kapitalforvaltare i studien ser inte 4gande av andelar i portfoljforetag med
stora fossilreserver eller hoga koldioxidutslapp som en finansiell risk i det kortare
tidsperspektivet. SPP, Swedbank och AMF poangterade under intervjuerna att de sag
foretags klimatbelastning som en finansiell risk och delvis som en varumarkesrisk
nar det géller langsiktigt 4gande. Resultaten staimmer val 6verens med litteraturens
beskrivningar av hur investeringsbeslut i fonder styrs av kortsiktiga analyser,
incitament och rapporteringshorisonter.

Handelsbanken, Nordea och Skandia tillhandahaller varsin egenforvaltad

miljo-, klimat- eller ny energifond medan Lansforsakringar tillhandahaller tva
externforvaltade miljofonder i sitt sortiment. Branschfonder med mdgjliga bidrag till
klimatlosningar — de som pa Morningstar Fondtorget definieras som till miljo- eller
ny energifonder — utgor endast en liten del av respektive kapitalforvaltares totala
forvaltade fondkapital. Som exempel ar den forvaltade formogenheten i fonden
Handelsbanken Hallbar Energi 485,2 miljoner kronor.**” Det motsvarar mindre an
en halv procent av det sammanlagda forvaltade fondviardet for alla Handelsbankens
sverigeregistrerade fonder.'*®

6.4 Individuella fondforvaltares klimathansyn

Flera av kapitalforvaltarna i studien beskriver for Swedwatch hur deras individuella
fondforvaltare stir i mer eller mindre tit kontakt med interna hallbarhetsavdelningar
eller hallbarhetsexperter. Pa sa sitt kan de — nar de finner det relevant — ta

in héllbarhetsaspekter i sina investeringsbeslut. Kapitalforvaltarnas egna

41



héllbarhetsavdelningar eller hallbarhetsanalytiker kan tillhandahéalla information
om portfoljforetags paverkan pa klimatet och i manga fall far forvaltarna genomga
utbildningar i hur miljo, klimat och sociala hansynstaganden kan integreras i
investeringsbeslut.

Swedbank redogor for Swedwatch om hur deras hallbarhetsavdelning arbetar
informellt med forvaltarna for att 6ka andelen investeringar i foretag som bidrar

till klimatlésningar. Enligt Anna Nilsson pa Swedbank uppmanas individuella
fondforvaltare att ta alla mojligheter de ser att investera i fornybar energi-

foretag, dock utan formella krav eller uppféljning pa i vilken grad de faktiskt 6kar
investeringar i foretag med verksamhet i till exempel solenergi, vind- och vattenkraft.

Handelsbanken och AMF papekar att fondforvaltarna ofta gor héllbara
investeringsval nar klimatbelastning sammanfaller med finansiella risker. Det giller
till exempel kolinvesteringar som enligt Handelsbanken har “negativ tillvaxt”?

och enligt AMF ”inte ar framtidens energi”*° och foljaktligen — enligt dessa tva
kapitalforvaltares analyser — har blivit mindre attraktiva for forvaltarna. Gunilla
Nystrom, AMF, vidareutvecklar sin syn pa att klimat ar en viktig faktor for de
individuella forvaltarna at ta fasta pa, men att AMF samtidigt inte vill begransa
antalet bolag som de kan investera i.

— Klimatfragan kommer in i forvaltarnas bedémning av bolag, men begransningar
iinvesteringsuniversumet ar svara att sitta. I var interna regelbok star inskrivet
att vid investeringsbeslut ska miljoperspektiv vigas in. Det ar viktigt ocksa for
foretags innovationsformaga att de gdr mot mer miljovianliga produkter och
produktionsmetoder, siger Gunilla Nystrom.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Flera kapitalforvaltare i studien berittar for Swedwatch under intervjuerna att de

pé informell basis uppmuntrar individuella fondforvaltare att ta hiansyn till foretags
klimatbelastning och deras positiva bidrag till klimatlosningar néar de koper och siljer
andelar i borsnoterade bolag. Ingen aktor i studien ger dock exempel pa formella
klimatriktlinjer eller incitament eller pa system for att kvalitetssdkra effekterna av
forvaltarnas faktiska klimathansyn i forvaltningen av fondportfoljerna.

Eftersom litteraturen visar att traditionell finansanalys anvinder modeller som
tar fasta pa risker inom tidshorisonten tre — fem ar och att fondforvaltare som
regel utviarderas med avseende pa kortsiktiga 6kningar av fondernas avkastning
drar Swedwatch slutsatsen att det saknas verkliga incitament for individuella
fondforvaltare att ta hansyn till foretags klimatpaverkan i sina investeringar.'

6.5 Paverkansdialog och dgarinflytande
Genom strukturerat paverkansarbete och genom att utéva dgarinflytande kan

kapitalforvaltare i vissa fall paverka foretag med hoga koldioxidutslapp i positiv
riktning till att méata och rapportera sin klimatbelastning, satta mal och visa
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utslappsminskningar 6ver tid. Kapitalforvaltare kan ocksé férsoka paverka
foretag att stilla om fran fossilbaserade verksamheter till att arbeta mer med

till exempel fornybar energi eller andra klimatlosningar. For att starka sitt
inflytande pa klimatbelastande foretag gar kapitalagare och kapitalforvaltare
samman i paverkansinitiativ. Det mest betydelsefulla &r CDP:s investerarinitiativ
som uppmuntrar foretag att rapportera sina koldioxidutslapp, satta mal och att
transparent visa minskningar av sina koldioxidutslapp.

Anna Nilsson pa Swedbank uppskattar att Swedbank har tagit upp fragor om mal,
resultat och rapportering om koldioxidutslapp med mellan 75 och 100 foretag sedan
2012. Under 2014 har Swedbank haft kontakt med 15 bolag i energiintensiva sektorer
som till exempel stél och cement och med tio olje- och gasbolag. Hon berittar att
bolag i flera fall har underkénts for Swedbanks héllbarhetsfonder nér dialogerna inte
har gett 6nskat resultat. Ett antal dialoger har ocksa rort miljopaverkan av oljebolags
verksamhet som i fall med djuphavsborrning, oljesand och oljeutvinning i det
ekologiskt kansliga Arktis."2

Fondforvaltaren Anette P. Andersson uppskattar att SEB for direkta dialoger med
foretag i innehav motsvarande 45 miljarder kronor och hon beréttar att ndastan
alla ror klimat eftersom det ar en finansiell angeldgenhet. Vidare siger Anette P.
Andersson att SEB antagligen inte kommer att sélja av sina innehav i fossilbolag.
Istéllet vill SEB hjilpa foretagen i 6vergangen till verksamheter som bidrar mer till
klimatlosningar.'s

Handelsbankens Frank Larsson, ansvarig for samordning av héllbarhetsarbete i
forvaltningen, berittar att 4ven om koldioxidutslapp ar en fraga som kan diskuteras
med foretagen sa kan Handelsbanken inte ge exempel pa hur de forsokt paverka
foretags klimatarbete.4

— I ett vil fungerande foretag hanteras klimatfragorna i den I6pande verksamheten
och ar normalt inte ndgot man rostar om pa arsstimmorna. En redogorelse for hur
klimatfragan hanteras i foretaget kan ibland vara pé sin plats, sdger Frank Larsson.

Enligt Nordeas Sasja Beslik tar Nordea upp fragan om koldioxidutslapp med foretag
ide fall det ar relevant och poangterar att dialogens amnesfokus och varaktighet ska
anpassas till foretagens olika forutsattningar.s

Matthew Smith pa SPP, papekar att paverkansdialoger ar viktiga men
arbetsintensiva och att man maste gora en realistisk bedomning av chanserna

att faktiskt lyckas paverka ett bolag. Speciellt nar det giller foretag dar
karnverksamheten fokuserar pa utvinning av fossila brénslen eller hégutslappande
verksamheter ar det ofta ldga chanser att lyckas.

— Det ar viktigt att snéva in till foretag dar man tror att man har stor chans

att paverka. Det ar till exempel inte meningsfullt att ha dialog med kinesiska
oljesandsforetag dar SPP:s innehav ar lagt och oljesanden utgor karnverksamheten.
For att faktiskt vara verksam maste paverkansdialog ga genom internationella
investerarinitiativ. I fall dar vart innehav ar 1agt och vi inte tror vi kan uppna resultat
genom dialog sa saljer vi istillet, sager Matthew Smith.
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I ett samarbete med Greenpeace och flera andra investerare har SPP over tid
forsokt paverka det norska oljebolaget Statoil att sdlja av sina investeringar i
oljesand. P& Statoils bolagsstimmor har denna investerarkoalition i flera &r rostat
for att Statoil ska dra sig ur oljesandsprojekt. Hittills har forslaget inte fatt gehor
hos en majoritet av investerarna, men paverkansarbetet har enligt Matthew
Smith skapat stor uppméarksamhet kring den negativa miljopaverkan fran
oljesandsutvinning.'°

AMF:s Anders Oscarsson forvantar sig att portfoljforetagen tar fram relevant
information om sina koldioxidutslapp till 4garna. Anders Oscarsson berittar att

i AMF:s investeringsprocess och system for paverkansdialog ingar att prata med
de bolag som inte tar fram relevant information. Om AMF inte kan fa fram denna
information fran bolagen sa kan de i sin tur inte gora en rattvis bedomning nir det
galler investeringarna i bolaget."”

— Vad géller koldioxidutslapp till exempel sé ar det viktigt att foretagen ar arliga

och tar diskussionen om vad som &r viktigt att méita och rapportera utat. Som
institutionella investerare jobbar vi med paverkan. Om det kriavs det en heltidstjanst
eller tva eller 50 000 kronor till en konsult for att ta fram informationen s& kommer
AMF ta de kostnaderna. An si linge uppfattar jag dock att var klimatkompetens
utvecklas i takt med fragan, men det ar viktigt att vara lyhord for hur forviantan pa
AMTF ser ut, siager Anders Oscarsson.

Christina Kusoffsky Hillesoy, chef for ansvarsfulla investeringar pa Lansforsakringar,
berattar att flera av Lansforsakringars externa forvaltare anvander paverkansdialoger
med bolag. Ett exempel ar BlackRock som ar en av Lansforsakringars externa
fondforvaltare och som ar aktiva i paverkansdialoger och réstningar for sina kunders
rakning dven om de inte utesluter foretag ur indexfonderna. BlackRock ar stora dgare
och har potentiellt hogt inflytande pa foretags klimatarbete men Lansforsakringar
ger inga exempel pa forandringar som de har astadkommit genom rostningar pa
bolagsstimmor och genom pagaende dialog."

Annelie Enquist berattar att Skandia har méngariga dialoger med bolag i
industrisektorn och att de i ett av bolagen tydligt sett hur klimatmalen har skérpts
fran ar till ar."

Danske Bank for generella diskussioner med foretag om deras omkostnader for
utslapp och om deras exponering mot till exempel kolindustrin, men ger ingen
beskrivning av hur dessa diskussioner ar strukturerade eller om de har lett till
positiva forandringar.2°

Enligt Swedwatchs intervju med Lannebo Fonder ser de klimatfragan som en
del i sitt paverkansarbete men ger inte konkreta exempel pa hur fragan tas upp med
foretagen i dialoger eller pa bolagsstimmor.*

Swedbank, SEB, Nordea, SPP, Skandia och Danske Bank har skrivit under

CDP:s investerarinitiativ dir 767 investerare som tillsammans representerar
tillgdngar pa mer &n 92 biljoner dollar forsoker uppmuntra virldens foretag att
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rapportera, sitta upp mal for och minska sina klimatutslapp over tid. Swedbank,
SEB och Nordea ar medlemmar i ytterligare flera investerarsammanslutningar som
bedriver paverkansarbete mot foretag i klimatfragan.

Ylva Hannestad beskriver Nordeas medverkan i bland annat ett investerarinitiativ
lett av Ceres som forsoker paverka 45 olje- och gasforetag att ta hiansyn till den
finansiella risk som deras fossilverksamhet utgor. De 75 investerarna som ar del av
initiativet har fatt mycket uppmarksamhet internationellt. Flera foretag, bland dem
Shell och Exxon har nu aterkommit till investerarna, men enligt Ylva Hannestad
tyvarr inte med nagra konstruktiva forslag. Nordea dr ocksa medlem i en av UNPRI:s
— FN:s Principer for ansvarsfulla Investeringar — gemensamma paverkansdialoger
som syftar till att minska vaxthusgasutslapp fran oljesandsutvinning och hydraulisk
spriackning och ett annat initiativ som forsoker paverka foretag som ar inblandade i
olje- och gasprospektering i Arktis.'*?

AMF, Lansforsiakringar och Lannebo Fonder ar inte medlemmar i
klimatrelaterade investerarsammanslutningar.

SWEDWATCHS KOMMENTAR:

Flera kapitalforvaltare berattar att de ser paverkan och dgarstyrning som en viktig
del av klimathénsyn i fondforvaltningen. Nagra aktorer i studien beskriver sina
erfarenheter och ger exempel fran paverkansdialoger, men Swedwatchs helhetsbild
ar att det mesta av paverkansarbetet sker utan transparens och att kapitalférvaltarna
inte ger en fullstdndig bild av metoder, tidsramar och utviardering av resultat fran sitt
paverkansarbete i klimatfragan.

Flera aktorer berattar att de tror pa att g samman i investerarsammanslutningar
med fokus pa klimat for att 6ka trycket pa bolag. Swedbank, SEB, Nordea, SPP,
Skandia och Danske Bank har skrivit under CDP:s investerarinitiativ. Swedbank,
SEB och Nordea dr medlemmar i ytterligare flera investerarsammanslutningar som
bedriver paverkansarbete mot foretag i klimatfragan.

I litteraturstudierna har Swedwatch noterat delade meningar om hur hoga chanserna
att lyckas med paverkansarbete med foretag vars kirnverksamhet ligger inom
utvinning och produktion av kol, olja och gas. Enligt en expert fran Cambridge
University kan chanserna att lyckas med paverkan 6ka om dgarna gemensamt okar
trycket pa foretag att forbattra sitt klimatarbete. Banker som erbjuder finansiella
tjanster till fossilforetag kan stimulera till positiva forandringar genom innovationer
som till exempel grona obligationer med klimatinriktning.'>3 Organisationen 350.0rg
pépekar att néar sparare och institutionella investerare véljer att sélja av sina fossila
innehav ger det en politisk signal till beslutsfattare och frigor samtidigt resurser for
investeringar i klimatlosningar.'2+

Med undantag av SPP har ingen av kapitalférvaltarna i studien gett sin syn pa den
kanske svaraste fragan av alla inom omradet klimat och investeringar: Nar ger det
mer klimatnytta att stanna som &dgare i ett klimatbelastande foretag, och under vilka
forutsattningar ar det béttre att silja?
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Studiens analys av ett stickprov pa 28 aktiefonder visar att det ar stor skillnad pa
dessa fonders klimatbelastning. Uppskattningarna grundar sig pa 6gonblicksbilder av
fondernas sammansittning. Resultaten kan analyseras for att identifiera de sektorer
och bolag i fonder som star for de hogsta koldioxidutslappen och de som dger mest
fossila reserver.

Storleksordningen pa en fonds klimatbelastning beror ofta pa kolintensiteten i det
index som fonden f6ljer dar till exempel stockholmsindexet har ldgre klimatavtryck
an indexet MSCI World. Klimatbelastningen kan sedan variera beroende pa hur
tungt viktad fonden i fraga ar i de hogutslappande kraft-, energi-, rdvaru- och
industrisektorerna. Sa kallad "stock-picking", det vill sdga urval av bolag inom
sektorer, kan ocksé gora stor skillnad i en fonds klimatbelastning. Exempel pa
klimatbelastande bolag dr de 200 borslistade foretag som idag dger mest reserver av
kol, olja och gas.'?

Studiens analyser illustrerar hur en kapitalforvaltare kan anvianda tillgangliga
uppskattningsmetoder som del av en mer omfattande analys av hela
fondforvaltningens klimatpaverkan. Den typ av kvantitativa uppskattningar

av fonders klimatbelastning som Swedwatch har anvant i den hir studien kan
kompletteras med beskrivningar av portfoljbolagens klimatarbete och langsiktiga
strategier, deras bidrag till klimatlosningar och deras eventuella omstillningsarbete
fran fossilbaserade till mer klimatvanliga verksamheter och produkter.

Det faktum att ingen kapitalforvaltare i studien kdnner till klimatpaverkan fran alla
sina fonder gor det svart for dem bade att internt borja strukturera och utveckla

sitt eget klimatarbete och att tydligt kommunicera utét hur pass klimatvanliga de

ar i sin forvaltning. Swedwatch ser bristen pa analys som huvudorsaken till att
kapitalforvaltarna idag inte kan tillhandahalla relevant klimatinformation till sparare
och andra intressenter.

Investerare har alltid ett val mellan att stanna som dgare och péaverka ett
klimatbelastande bolag eller att silja av det. Om man siljer av far man en lagre
klimatbelastning i fonden men samtidigt forlorar man sin moéjlighet att paverka. Det
ar viktigt att framhalla att det inte finns fardiga svar pa vilket som ar mest effektivt ur
klimatsynpunkt. Har ser Swedwatch ett behov av mer information om forvaltarnas
dialoger med klimatbelastande foretag hittills samt en 6ppen diskussion om vardet av
olika vagval. Rapporten analyserar inte mojlig finansiell risk kopplad till att vara kvar
som dgare i bolag med hog klimatbelastning. Om kapitalforvaltarens analys innefattar
ocksé trender i foretagens rapportering, mélsittningar och utslappsminskningar sé
kan den anvindas for att indikera hur vil ett pagaende paverkansarbete fungerar.
Givetvis beror fortagens eventuella forbattringar pa flera faktorer och kan i de flesta
fall inte tillskrivas endast ett specifikt paverkansinitiativ.

Swedwatch har genom studien fatt en bild av vilka processer kapitalforvaltarna

har utvecklat for att tillampa hallbarhetshéansyn i sin fondforvaltning. Det har
diremot varit en utmaning att fa klarhet i hur ambitiost och i vilken omfattning
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eventuella analyser av portfoljforetag har 6versatts till faktisk handling i form av
investeringsbeslut och paverkansarbete for att minska klimatbelastning och 6ka
investeringar i klimatlésningar.

Studien kan inte skonja kopplingar mellan ambitioner for integrering av
klimathansyn i forvaltningen och faktisk klimatbelastning fran fonderna. Tvartom
lamnar uppskattningarna av fondernas klimatbelastning fragetecken kring hur
stringent klimathéansyn tillampas i fondforvaltningen. Till exempel hade fonden SPP
Global Topp 100 hogre klimatavtryck an index vid undersokningstillfallet, samtidigt
som SPP tillampar en héllbarhetsrating med klimatkriterier pa alla foretag i sitt
investeringsuniversum.

I tva fall hade hallbarhetsfonder hogre klimatbelastning vid undersokningstillfallet
an vanliga fonder frdn samma kapitalforvaltare: Hallbarhetsfonden Danske Invest
SRI Global hade hogre klimatavtryck dn Danske Invest Global Stockpicking

A och Swedbank Robur Allemansfond Komplett hade ldgre klimatavtryck an
hallbarhetsfonden Robur Ethica Global. Danske, Nordea, SEB och Swedbank Robur,
som alla har uttalade klimatataganden, har var sin fossilfri fond utan dgande alls i
outvunna reserver av kol, olja och gas, men det har dven Skandia, Lansforsakringar
och AMF som bara har allmdnna miljoataganden och inte nagot uttalat fokus pé
klimat 6ver hela fondf6érvaltningen. Danske och SEB har varsin fond i studien som
skiljer ut sig fran mangden i positiv beméarkelse — Danske Invest Global Stockpicking
A och SEB Etisk Sverigefond, men de har ocksa varsin fond som utmairkte sig genom
hog klimatbelastning namligen Danske Invest Sverige och SEB Globalfond.

Dessa motsagelsefulla resultat skulle kunna vara ett tecken pa att kapitalforvaltarnas
nuvarande klimathiansyn i fondférvaltningen inte gor tillracklig skillnad eller att de
inte tillampas stringent nog. En alternativ mgjlig forklaring skulle ocksa kunna vara
att uppskattningarna av klimatbelastning inte fangar till exempel portféljbolagens
ambitionsniva i klimatarbetet och deras mojliga positiva bidra till klimatlosningar.
Det kan ocksa vara sa att kapitalforvaltarna aktivt utovar paverkan och bedomer att
det finns goda chanser att minska ett problematiskt bolags klimatbelastning 6ver de
kommande aren.

Kapitalforvaltarna bor utga fran en gedigen analys av portfoljforetagens
klimatpaverkan for att sedan utveckla strategier och handlingsplaner. De mél
kapitalforvaltarna satter i framtiden for hela fondfoérvaltningen bor bygga pa insikter
fran pagaende initiativ och ha som mal att 6versitta den globala koldioxidbudgeten,
liksom behoven av investeringar i férnybar energi, miljoteknik och klimatanpassning,
till sin egen kapitalforvaltning.

Metoder behover ocksa utvecklas for att kunna redovisa resultat av effekterna av
paverkansarbete och dgarstyrning. Har finns en utmaning da det kan vara svart

att skilja en enskild aktors paverkan fran andra faktorer som paverkar ett bolag.
Slutsatsen som Swedwatch drar adr dock att det maste bli moéjligt for sparare att fa
tillgang till tydlig information om vilka verktyg en forvaltare anviander nar det géller
att na en klimatvanlig forvaltning och resultatet av detta.

Intervjuerna med de tio kapitalforvaltarna visar — med undantag for SPP — att
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deras individuella forvaltare ar fria att vikta klimatrisker efter eget omdome i
investeringsbesluten, forutom i speciella hallbarhetsfonder. Swedwatch ser ett behov
av att detta andras.

Analysen av resultaten fran uppskattningar av fonders klimatbelastning och
resultaten fran intervjuerna som beskriver hur kapitalférvaltarna praktiskt gar till
viaga for att integrera klimathénsyn i sin fondférvaltning tydliggor svaret pa studiens
tredje fraga om vilken information sparare behover for att kunna vilja klimatsmarta
kapitalforvaltare och fonder.

Studien visar att sparare star idag utan viagledning vad géller hur
hallbarhetsrankingar, ESG-integrering och screeningverktyg viljs ut och anvands
och i vilken grad foretagens klimatpaverkan och deras klimatarbete faktiskt ar del av
investeringsbeslut och paverkansarbete.

Om sparare ska kunna jaimfora olika kapitalforvaltares klimatarbete sa ar det
otillrackligt med beskrivningar av processer. Istillet behover sparare tydlig
information om dels hela fondinnehavets klimatpaverkan, dels tillvigagangssatt
och resultat fran uteslutningar av klimatbelastande foretag, investeringar i
klimatlosningar och paverkansarbete och dgarinflytande.

Att vilja klimatfokuserade nischfonder eller liknande sparprodukter med
héallbarhetsfokus kan vara ett sétt for en sparare att flytta sina pengar till

ett klimatsmartare alternativ och att visa kapitalforvaltarna att det finns en
okande efterfragan inom omradet. I det lingre perspektivet ar dock studiens
slutsats att sparare inte bor lata sig ndjas med nischprodukter. Istéillet bor man
soka en kapitalforvaltare som transparent visar hur de malmedvetet stiller

om investeringarna i hela sin fondforvaltning for att bidra bade till minskade
koldioxidutsldpp och 6kade investeringar i fornybar energi, energieffektiviseringar
och klimatlosningar.

Om klimatintresserade sparare dven i fortsattningen hénvisas endast till nischfonder
s skulle det kunna betyda att kapitalforvaltarna inte far tillrackliga incitament att
integrera klimatfragan i hela sitt fondsortiment. Eftersom dessa nischprodukter
endast omfattar nagra fa procent av det totala forvaltade kapitalet skulle detta
innebira att finansmarknadens potential att bidra till att na tvagradersmalet skulle
lamnas i stort sett outnyttjad.

Studien visar att de flesta av de tio kapitalforvaltarna dnnu inte pa ett strukturerat
satt arbetar for att bidra till en klimatomstéllning av fondkapitalet. Samtidigt visar
intervjuerna att en stor majoritet av kapitalforvaltarna inte ser klimatpaverkan eller
mojliga klimatregleringar som en finansiell risk i det kortare perspektivet.

Ett okat kundtryck och 1angsiktiga klimatregleringar for finanssektorn med
incitament for investeringar i fornybar energi och andra klimatlosningar skulle
stimulera till en klimatomstallning av det svenska fondkapitalet.

Swedwatch bedomer att formella krav pa klimatanalys och handlingsplaner for
kapitalforvaltares hela fondforvaltning och motsvarande rapportering till sparare
skulle vara en bra och nédvindig borjan.
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Till kapitalforvaltare:

1. Analysera klimatpaverkan fran fondférvaltningen och utveckla en strategi
och handlingsplan for minskad klimatbelastning och 6kade investeringar i
klimatlosningar som giller for hela fondforvaltningen.

2. Satt matbara klimatmal for fondforvaltningen och utveckla system for styrning
och uppfoljning.

3. Tillhandahall 6verskadlig redovisning av relevant information till
smasparare och andra intressenter pa ett sitt som mojliggor jaimforelse mellan
olika kapitalforvaltare och mellan olika fonder.

4. Folj utvecklingen av internationell god praxis och bidra aktivt till
metodutveckling for analys, rapportering och paverkansarbete for
fondforvaltningen for att i det langre perspektivet 6ka finanssektors bidrag till
en stabilisering av det globala klimatet (till under tva graders uppvarmning).

Till sparare:

1. Kréav 6verskadlig information fran kapitalforvaltare om klimathéansyn i
fondférvaltningen.

2. Uppmana kapitalforvaltare att tillampa kriterier som syftar till bAde minskad
klimatbelastning och 6kade investeringar i klimatlosningar 6ver hela sin

fondforvaltning istéllet for att hanvisa klimatintresserade sparare till
nischfonder.

Till politiska beslutsfattare:

1. Infor krav pa klimatanalys av fondinnehavet, handlingsplaner for
kapitalforvaltares hela fondforvaltning och informativ rapportering till sparare.

2. Utred klimatregleringar for finanssektorn och incitament fér investeringar i
fornybar energi, energieffektiviseringar och andra klimatlosningar.
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Ansvarsfulla och hillbara investeringar
P3 engelska ”Sustainable and Responsible Investments”. Definieras enligt SWESIF som
"investeringar som utover finansiella faktorer tar hansyn till miljo, socialt ansvar och
bolagsstyrning eller andra omvarldsfaktorer i investeringsprocessen”.

Aktiefond
Fond som investerar till storsta delen i aktier, det vill sdga dgarandelar i aktiebolag.

Aktivt dgande
Termen "aktivt 4gande” motsvarar i den hér studien engelskans “engagement” och inkluderar
bade investerarnas paverkansdialoger med féretag och arbetet med dgarpaverkan i samband
med bolagsstammor.

Aktivt forvaltad fond
| en aktivt forvaltad fond valjer férvaltaren ut innehaven baserat pa analys av olika faktorer.
Malet &r att generera en avkastning som ar hogre an fondens jamférelseindex. En aktivt
forvaltad har hogre avgifter dn passivt forvaltade fonder eller indexfonder.

Branschfond
Fond som placerar i aktier inom en viss sektor eller bransch.

CDP
CDP - tidigare "Carbon Disclosure Project” — ar en internationell organisation som
tillhandahaller det idag enda globala systemet for foretag att méta, publicera och hantera
miljdinformation inklusive information om koldioxidutslapp.

DAX
Index for den tyska aktieborsen.

Den grona biljonen
Begrepp som anvands bland annat av tankesmedjan Ceres som grundat pa uppskattningar fran
till exempel det internationella energiorganet IEA beraknar att det globalt behdvs ytterligare
investeringar i klimatlésningar motsvarande en biljon (det vill sdga 1 000 miljarder) dollar per
ar fram till 2020 for att sdkerstdlla att tvagradersmalet kan nas.

ESG
Environmental, Social and Governance — term for investeringar som tar hansyn till risker inom
miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning.

ESG-integrering
Ett arbetssatt for att sdkerstalla ansvarsfulla och hallbara investeringar dar en kapitalférvaltare
har ambitionen att integrera hallbarhetsfragor i den finansiella analysen.

Finansiella branscher
| de fall studien refererar till finansiella branscher anviands termer fran Global Industry
Classification Standards (GICS) 67 branscher (pa engelska ”industries”) och 156
underbranscher (pa engelska “sub-industries”). Studien anvander endast termen for
branschen eller underbranschen i fraga och definierar inte i I6pande text om det &r fraga om
en bransch eller en under-bransch.

Finansiell sektor
Studien anvander genomgaende termen “sektor” (pa engelska “sector”) for att beskriva de
tio finansiella sektorerna (i) energi, (ii) materials, (iii) industrials, (iv) Consumer Discretionary,
(v) Consumer Staples, (vi) Health Care, (vii) financials, (viii) information technology, (ix)
telecommunication services, and (x) utilities. Global Industry Classification Standards (GICS)
klassificering anvands.

GHG-protokollet
P3 engelska "Green-house Gas Protocol”. Ett samarbete mellan organisationerna World
Resources Institute (WRI) och World Business Council for Sustainable Development som
erbjuder regeringar och foretag berakningsverktyg for att férsta, mata och hantera utslapp av
koldioxid.

Globalfond

52



Fond med placeringar i foretag spridda 6ver hela valden.

IEA
Internationella Energimyndigheten, pa engelska ”International Energy Agency”.

Index
Index visar hur en viss marknad har gatt i genomsnitt. Ett index fungerar som ett matt for att
jamfora fondens vardeutveckling 6ver tiden. Genom att jamféra fondens utveckling med ett
visst index, gar det att fa en uppfattning om hur val fonden har utvecklats under en period i
jamforelse med genomsnittet. Det finns manga typer av index.

Individuell fondforvaltare
Studiens bendmning pa de finansanalytiker som arbetar hos kapitalforvaltarna med dagliga
koép och forsaljningar av foretagsinnehav pa borsen for de aktiefonder de ar ansvariga for.

IPCC
FN:s klimatpanel, pa engelska ”Intergovernmental Panel on Climate Change”. IPCC etablerades
1988 av FN:s miljdorganisation UNEP och Varldsmeterologiska organisationen WMO for att
forse varlden med ett tydligt vetenskapligt perspektiv 6ver det radande kunskapslaget vad
géller klimatférandringar och dess miljomassiga och socioekonomiska paverkan.

Kapitalforvaltare
| studien anvénds termen "kapitalférvaltare” genomgaende for att referera till de tio
huvudaktorerna dar alla utom Lannebo Fonder AB &r dgda av banker och férsakringsbolag. |
flera intervjuer var det representanter fran bankerna och forsakringsbolagen som svarade pa
fragor om sin kapitalférvaltning. | de fall dar klimatrapporter, policyer eller andra dokument &r
gemensamma for en hel grupp eller en hel koncern sa refererar studien till dessa.
Se dven "individuell fondférvaltare”.

Klimatlosningar
Studien anvander termen som en sammanfattning for att beskriva investeringar i fornybar
energi, energieffektiviseringar och till exempel infrastruktur for klimatanpassning,
vattenforsorjning samt klimatanpassat jord- och skogsbruk.

Klimatavtryck
Den hér studien anvander begreppet ”klimatavtryck”, motsvarande engelskans “carbon
fortprint”, for att beskriva uppskattningar av den arliga mangd koldioxid som dgandet i en
fond bidrar till. Klimatavtrycket mats i ton koldioxidutsldpp per investerade 100 000 kronor
per ar. Den vedertagna tekniska termen for “klimatavtryck” fran fonder ar “arliga finansierade
koldioxidutslapp”.

Klimatbelastning
Anvéands i studien for att beskriva en sammanvagning av en fonds klimatavtryck och dess
dgande i fossilreserver.

Klimatpaverkan
Anvands i studien som ett neutralt begrepp som innefattar bade positiv och negativ paverkan
pa klimatférandringarna.

Kolbubbla
Begrepp som anvands for att beskriva en majlig 6vervardering av fossiltunga foretag pa
borsen.

Koldioxid
Ar i den hér studien synonymt med till koldioxidekvivalenter fér vaxthusgaser.

Koldioxidekvivalenter
Kyotoprotokollet anvander en faktor som kallas for “Global Warming Potential” —
vaxthuseffektpotential — for att rakna om den uppvarmningseffekt som sex olika véxthusgaser
har till motsvarande mangd koldioxid. De sex viaxthusgaserna i Kyoto-protokollet ar: koldioxid
(CO2), metan (CH4), lustgas (N20), fluorerade kolvaten (HFCs), perflouorerade kolvaten (PFCs)
och svavelhexafluorid (SF6).

Kyoto-protokollet
Kyotoprotokollet dr en internationell 6verenskommelse som sléts 1997 i Kyoto, Japan.
Kyotoprotokollet tradde i kraft 2005 och pa klimatkonferensen i Doha férlangdes avtalet till
ar 2020. Malet med Kyoto-protokollet ar att de arliga globala utsldppen av koldioxid skulle
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minska med minst 5,2 procent fran 1990 till perioden 2008-2012.

Materials-sektorn
Finansiell sektor som innefattar bland annat branscherna ravaror och material dar foretag
inom till exempel skog, kemikalier, metaller, gas och forpackningar ingar. | studien anvands
termen "ravarusektorn”.

MSCI Inc.
Amerikanskt finansanalysforetag som tillhandahaller ett antal borsindex for olika marknader
och analysverktyg for aktieportféljer. Forkortningen MSCI kommer fran “Morgan Stanley
Capital International”.

MSCI Europe Index
Ett av MSCI Inc:s index som &r skapat for att mata avkastningen pa de utvecklade
finansmarknaderna i Europa. MSCI Europe bestar av féljande landindex: Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike, Irland, Italien, Nederlanderna, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz,
Storbritannien, Tyskland och Osterrike.

MSCI North America Index
MSCI Inc:s index for att mata avkastningen fran borsnoterade foretag med hogt och medelhogt
borsvarde pa bérserna i USA och Kanada.

MSCI UK All Cap Index
MSCI Inc:s index som mater avkastning fran 98 procent av foretagen pa boérsen i
Storbritannien.

MSCI World Index
MSCI Inc:s index som &r skapat for att mata den sammanlagda avkastningen pa foljande
utvecklade finansmarknader: Australien, Belgien, Finland, Frankrike, Hong Kong, Irland, Israel,
Italien, Japan, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland, Kanada, Portugal, Singapore, Spanien,
Sverige, Schweiz, Storbritannien, Tyskland, USA och Osterrike.

OMX Helsinki Index
Index for alla listade aktier pa bérsen i Helsingfors, Finland.

Passivt forvaltad fond
| en passivt forvaltad fond dr malet att halla kostnaderna nere och generera en avkastning
som speglar den genomsnittliga utvecklingen pa en viss marknad (index) minus fondens avgift.
Ingen egen analys av marknaden gors, utan fondens investeringar speglar det valda indexet,
exempelvis stockholmsborsen. Avgiften i en passivt forvaltad fond &r vanligtvis lagre éni en
aktivt forvaltad fond.

Portfoljforetag
Foretag som en fond har dgarandelar, det vill sdga aktier, i.

Rantefond
Fond som investerar i rantebarande papper.

Scopel,2,3
GHG-protokollet beskriver foretagens klimatbelastning och rapportering av koldioxidutslapp
fran tre olika delar av verksamheten: Scope 1, 2 och 3.
Scope 1 innefattar utslapp fran ett foretags direkta verksamhet i form av fossila bréanslen som
ett foretag anvander i sina fabriker och i sin tillverkning, samt de transportmedel som bolaget
dger och leasar. Det vill sdga, de delar av verksamheten inom vilka foretaget har direkt kontroll
Over sin klimatpaverkan.
Utslappskallorna i Scope 2 ar foretagets forbrukning av el och fjarrvarme.
Scope 3 tacker alla andra indirekta utslappskallor som ar relaterade till foretagets
verksamhet genom leverantors- och produktionsled och genom produkters livscykel. For
finanssektorforetag som till exempel kapitalforvaltare ingar koldioxidutslapp fran investeringar
och fondforvaltning i scope 3.

SIX PX
Stockholm Stock Exchange Index. Index for alla listade aktier pa borsen i Stockholm.

SMI Index
Index som mater avkastningen pa andelar i 20 bérsnoterade foretag pa den Schweiziskt borsen.
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SRI
Pa engelska ”Socially Responsible Investment”. En term for hallbara och ansvarsfulla
investeringar med syfta att bidra till hallbar utveckling.

SWESIF
Oberoende natverksform for organisationer som arbetar for eller med hallbara investeringar i
Sverige.

Stock picking
Pa svenska "aktieurval”. Urval av foretagsinnehav i en fond grundat pa specifika kriterier som
till exempel historisk avkastning eller hantering av klimatrisker.

Sverigefond
Fond med placeringar i foretag som ar registrerade pa stockholmsborsen.

Tvagradersmalet
Cancunodverenskommelsen fran 2009 slar fast att pa vetenskaplig grund bor 6kningen av
den globala medeltemperaturen hallas under tva grader hégre én innan den industriella
revolutionen for att undvika farlig mansklig paverkan pa klimatsystemet.

Utilities
Finansiell sektor. P& svenska ”kraftsektorn”. Har ingar bolag som producerar och distribuerar
el, gas och vatten

Agandei fossilreserver
Mats i studien i ton koldioxid per investerade 100 000 kronor i en aktiefond och ger
uppskattningar av koldioxidinnehall i annu outvunna reserver av kol, olja och gas.

IH
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Bilaga 1: Intervjufragor kapitalforvaltare

Intervjuerna med kapitalforvaltare genomfordes genom semistrukturerad modell
baserat pa foljande intervjufragor.

1. Kundkommunikation och transparens om klimataspekter

e Upplever ni att era kunder efterfragar klimathénsyn och hantering av
klimatrisker i fondforvaltningen?

e Kommunicerar ni med era kunder om hur klimatfragan paverkar era
investeringar och integreras i er kapitalforvaltning?

® Miter er organisation klimatrisker pa portfoljniva, t ex koldioxidavtryck, fossila
reserver, risk for fysisk paverkan pa verksamheter eller andra risker?

® Om ja: Redovisar ni matningarna till era kunder?

2. Ataganden och klimatkompetens i organisationen

e Finns ett dtagande i klimatfragan fran VD?

e Har er organisation egen héllbarhets/klimatspecialist med ansvar for
klimatfragor?
Vilken/vilka anstillda inom organisationen har genomgatt utbildning inom
klimatomréadet?
® Har er organisation en klimatstrategi for kapitalférvaltningen?

3. Klimathénsyn i investeringar

Om organisationen har en klimatstrategi for kapitalforvaltningen:

e Ar klimatstrategin for kapitalforvaltningen offentlig? Omfattar den samtliga
fonder/hela ert forvaltade kapital?

e Tillampar er organisation inkluderings- och/eller exkluderingskriterier for
foretag som har relevans for klimatfragor?

® Har er organisation mal och handlingsplaner for att minska andelen forvaltat
kapital i kolintensiva verksamheter?

® Har er organisation mal for att 0ka investeringar i fornybar energi, miljoteknik
och andra tillgdngar med lag klimatrisk?

4. Agardialog och piverkan

e Pd vilket sitt paverkar ni bolagen att utveckla mer klimatkompetens i styrelsen?

e Innehaller er policy/riktlinjer for 4gardialog och dgarpéverkan négra
klimatkriterier?

® I hur manga fall har er paverkansdialog fokuserat pa
(i) foretagens rapportering till CDP (tidigare Carbon Disclosure Project) eller
(ii) foretagens policyer och resultat vad giller minskningar av
vaxthusgasutslapp?

5. Samverkan i branschen och gentemot politiker
e Vilka branschinitiativ och plattformar med relevans for klimat och
investeringar deltar er organisation i?
® Har er organisation varit aktiv i dialoger och paverkansarbete for att forbattra
klimatrelaterade policyer och regleringar for finanssektorn?
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6. Framtida klimatarbete
® Hur ser ni pa risken for 6vervardering av fossilbolag vilket kan skapa en
"klimatbubbla" pa marknaden och risk for stranded assets?
® Vad ser ni for hinder och drivkrafter for att fortsitta arbetet med att integrera
klimathansyn/klimatrisker i investeringsstrategier och utéva dgarpaverkan inom
klimat?

Bilaga 2: Metoder for uppskattning av klimatavtryck
och dgande i fossilreserver

Syften med uppskattningarna

Swedwatchs konsulter South Pole Carbon och Sparfabriken har uppskattat
klimatavtryck och innehav i fossilreserver for ett begriansat urval av aktiefonder.
Swedwatchs huvudsyfte med att presentera uppskattningarna ar att uppmuntra
kapitalforvaltare till att i hogre grad uppskatta och rapportera klimatavtryck

och dgande i fossilreserver. For de granskade fonderna tillhandahaéller studien
baselineuppskattningar som kan anviandas om kapitalforvaltaren viljer att fortsitta
matningarna for att kunna folja forandringar 6ver tid. Matningarna illustrerar att
det redan finns fungerande approximeringsmetoder for klimatavtryck och dgande i
fossilreserver pa marknaden som kapitalforvaltare kan anvinda sig av. Resultaten
har ett pedagogiskt virde for sparare eftersom de visar att innehav i olika typer av
fonder kan paverka klimatférandringarna i positiv eller negativ riktning. Det dr ocksa
Swedwatchs forhoppning att resultaten kommer att stimulera till diskussion och
metodutveckling i finansbranschen.

Urval och index

Urvalet av fonder for att uppskatta klimatbelastning har gjorts med hjélp av den
interaktiva fondvalstjdnsten Morningstar Fondtorget. Swedwatchs studie zoomar in
pé aktiefonder som ar den mest populéra fondtypen for privatkunder i Sverige. En
rad andra fondtyper ar inte medtagna i studien, till exempel riantefonder, blandfonder
och fonder med innehav i foretag som inte ar noterade pa borsen.

For vart och ett av de tio kapitalforvaltarna i studien har Swedwatch identifierat
den storsta aktivt forvaltade Sverigefonden och den storsta globalfonden. Lannebo
Fonder har inga fonder med global inriktning och Swedwatch har darfor bara valt
en Sverigefond for uppskattningarna. Handelsbanken och SPP siljer inga aktivt
forvaltade sverigefonder som passar i studiens kriterier sa for dessa tva forvaltare
valdes bara en globalfond.

Skélet till att vélja ut de tva aktiefondstyperna sverige- och globalfonder ar att det ska
vara mojligt att gora rimliga jamforelser inom de tva fondgrupperna med referenser
till motsvarande index. Swedwatch valde att 1dta uppskatta utslapp fran indexet
MSCI World for jamforelser med studiens globalfonder och for indexet SIX PX for
jamforelser med sverigefonder. Det betyder att studien gor en forenkling dar alla
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globalfonder jamfors med MSCI World och alla sverigefonder med SIX PX istillet for
relatera till det stora antal specialiserade index som kapitalforvaltarna anvander —
manga av dem varianter av MSCI World och SIX PX.

Som tredje fond har kapitalforvaltarna ombetts sjdlva vilja ut den aktiefond som de
skulle rekommendera till en klimatintresserad kund. Den har gruppen av fonder ar
en blandning av sverigefonder, globalfonder och branschfonder inom ny teknik, ny
energi och miljo. For branschfonderna har studien inte analyserat motsvarande index
for jamforelse.

Det totala antalet fonder fran de tio kapitalforvaltarna i studien ar 28 stycken varav
13 globalfonder, elva sverigefonder, en branschfond ny energi, tva branschfonder
miljo och en branschfond ny teknik — allt enligt Morningstar Fondtorgets
kategoriseringar av fonderna.

Ogonblicksbild av fondernas sammanséttning

Fonders sammansittning varierar over tid till exempel nar fondforvaltaren koper och
séljer dgarandelar i foretag pa borsen eller nir aktiernas borsvirde fordndras. For

att kunna uppskatta fondernas klimatavtryck och dgande i fossilreserver anvinde
studien fonddata fran tidpunkten 31 mars 2014 som beskrev forhallandet mellan

hur mycket fonden hade investerat i varje portfoljforetag i relation till foretagets
marknadsvirde. For de sverigeregistrerade fonderna hamtades informationen fran
Finansinspektionen och for de utlandsregistrerade fonderna tillhandahélls den fran
respektive kapitalforvaltare. For att fa fram siffror pa arliga koldioxidutslapp fran
fondportfoljerna gjordes det forenklade antagandet att fondens sammansattning var
konstant under perioden 1 april 2013 — 31 mars 2014.

I verkligheten ror sig bade klimatavtrycket och dgandet i fossilreserver med
fordndringarna i fondernas sammanséttning och foretagens borsvirde over tid.

Uppskattningar av fonders klimatavtryck ar just 6gonblicksbilder som ger en
storleksordning pa portfoljbolagens koldioxidutslapp under aret. Regelbundna
uppskattningar som visar hur fondernas klimatavtryck varierar 6ver tid kan ses som
ett forsta steg i arbetet mot klimatvénliga fondportfoljer och kan sedan f6ljas av
djupare matningar och analyser av sektorsammansattning och portfoljforetag.

Uppskattningarna i studien kan anvindas av sparare for att fa en indikation om en
fonds klimatavtryck. For forvaltare ger klimatavtryckssiffrorna en helhetsbild av
koldioxidutslapp fran fonden. En analys av hogutslappande sektorer och foretag kan
hjalpa forvaltaren att till exempel dndra fondens sammanséttning eller identifiera
foretag for paverkansdialog. Om métningarna utfors regelbundet blir klimatavtrycken
ett verktyg for att se hur utslappen fran portfoljbolagen dndras 6ver tid och hur
effektiva klimatstrategierna for fondens forvaltning ar.

For de fonder dar forvaltarna inte tidigare har uppskattat klimatavtryck och dgande

i fossilreserver kan den har studiens uppskattningar anviandas som en baseline.
For att kunna se om foretagen i fonden och forvaltaren arbetar strukturerat och
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faktiskt minskar klimatavtryck och dgande i fossilreserver sa ar trenden 6ver tid

den intressanta aspekten. Ogonblicksbilden ger en bild av storleksordningen pa
fondens klimatbelastning och ger forvaltaren en mojlighet att ga in och analysera
djupare inom vilka branscher, bolag och borser den huvudsakliga klimatbelastningen
i portfoljen ligger. Forvaltaren kan sedan utarbeta strategier for att hantera och
minimera klimatbelastningen i portféljen genom till exempel paverkansarbete mot
foretag, eller genom en annorlunda viktning eller mer aktivt urval av portfoljbolag.

Uppskattningar av en fonds klimatavtryck visar inte i vilken grad portféljbolagen
har utvecklat framéatblickande klimatstrategier som till exempel att sétta

mal for utslappsminskningar, att satsa pa forskning och utveckling for
energieffektiviseringar, eller att producera den energikravande infrastruktur som
behovs for framtidens klimatanpassning. Klimatavtryckssiffrorna visar forstéas heller
inte om en kapitalforvaltare ar i dialog med ett problematiskt foretag for att paverka
dem till ett battre klimatarbete i framtiden.

Eftersom den valda tidpunkten for fondernas sammanséttning for uppskattningarna
istudien ar 31 mars 2014 ar det troligt att de sedan dess har forandrats. Till exempel
kan forvaltare ha okat sina andelar i foretag med fossilreserver eller minskat
klimatavtrycket genom att silja av hogutslappande foretag. Det kan ocksé vara sa
att en forvaltare for paverkansdialog med ett hogutsldppande foretag for att minska
utslappen 6ver tid.

Sammanfattningsvis gor bristen pa baselines for nastan alla fonder i urvalet
att klimattrenden i fonderna inte kan utldsas dnnu. Forhoppningsvis kan de
uppskattningar som Swedwatch har latit utfora uppmuntra fondforvaltarna till att

fortsdtta uppskatta klimatavtryck och dgande i fossilreserver som sedan kan jamforas
med siffrorna fran den héar studien.

Metod for uppskattningar av klimatavtryck

Uppskattningarna av klimatavtryck for fonderna utférdes av konsultbolaget South
Pole Carbon i f6ljande steg:

a. Insamling av portfoljforetagens rapporterade utslappsdata fran scope 1 och 2.

b. Uppskattning, verifiering och ranking av rapporteringskvaliteten
for scope 1 och 2.

c. Uppskattning av scope 1 och 2-utslapp for de féretag som inte har rapporterat.

d. Uppskattning av arliga utslapp av koldioxid som ar relaterade till foretagets
verksamhet genom hela produktionskedjan (scope 3)

e. Utrdkning av arliga koldioxidutslapp for hela fondportfoljerna.

f. Presentation av klimatavtryck mitt i arliga koldioxidutslapp per 100 000
investerade kronor i respektive fond.
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g. Analys av resultaten med avseende pé (i) sektorfordelning och (ii) féretag som
bidrar proportionellt mest till fondens totala klimatavtryck.

South Pole Carbon tillampar en screeningmetod pa fondportfoljerna som bygger
béde pa foretagens egna rapporter och pad modelleringar. Konsulterna samlar

in och verifierar kvaliteten pé féretagens inrapporterade utslappsinformation

fran olika tillgdngliga kallor. Av virldens cirka 40 000 borsnoterade foretag sa

ar det knappt 4000 som rapporterar sina utslapp genom till exempel CDP, i

sina hallbarhetsrapporter eller arsredovisningar. Pa utvecklade marknader ar
rapporteringsgraden hog — en majoritet av foretagen mater och rapporterar in

sina koldioxidutslapp. Enligt South Pole Carbon ar kvaliteten pa den rapporterade
informationen ojamn. Till exempel rapporterar foretagen ibland motsagelsefulla
siffror i olika rapporter. Vissa foretag rapporterar bara utslapp fran sina huvudkontor
andra foretag begar enkla misstag som att bland ihop kilo och ton i sin rapportering.
Nar konsulterna gar igenom och bedémer vilken utslappsrapportering som ar
tillforlitlig och i linje med GHG-protokollet lagger de stor vikt vid huruvida de
inrapporterade siffrorna har verifierats av en oberoende granskare.

For de foretag som inte rapporterar eller dar kvaliteten dr undermalig har South
Pole Carbon tagit fram en approximeringsmetod tillsammans med Universitetet
EHT Zurich i Schweiz, som bygger pa cirka 800 branschspecifika profiler. Har ger
insamlad kvalitativ och finansiell information om olika typer av foretag ett underlag
for att identifiera koldioxidprofiler och arliga utslapp for ickerapporterande foretag.

Uppskattningarna av koldioxidutslapp fran foretagens scope 3 bygger pa
approximeringar eftersom mycket fa foretag idag rapporterar tillforlitlig
utslappsdata. Uppskattningarna utfordes av konsultbolaget South Pole Carbons
underkonsult Money Footprint enligt metoden "The Backbone model" vilken bygger
péa principer fran en GHG-protokollstandard for scope-3 fran World Resources
Institute och World Business Council for Sustainable Development. Modellen

ar avsedd att ligga till grund for en framtida finanssektorstandard for scope
3-rapportering.

Tva typer av utslappsfaktorer har utvecklats med stod av modeller som beskriver
béde koldioxidintensitet per investerad dollar i 427 olika branscher och
koldioxidutsldpp frén sélda produkters livscykel i 150 branscher.

Den forsta typen av utslappsfaktorer bygger pa detaljerad analys av scope-3-utslapp
fran 2000 foretag.

Den andra typen av utslappsfaktor — som anvands for de portfoljfoéretag dir scope
3-information inte ar tillgdnglig — ar 177 sektorapproximeringar som bygger pa
bedomningarna av de 2000 foretagen.

Uppskattningarna &dr korrigerade for sa kallad "double-counting” som kan uppsté
nar det finns foretag som producerar olja, kol och gas i samma fond som féretag som

anvander oljan i sin produktion.

Eftersom livscykelanalys for produkter inte &r tillampbar pa finanssektorn sé tilldelas

60



Rankning
lagsta till
hogsta kli-
mattryck

Klimatavtryck scope 1 och 2
(fondnamn)

Klimatavtryck scope 1,2 och 3
(fondnamn)

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

2l

22

23

24

25

Lannebo Vision

SEB Etisk Sveriefond

Skandia Varldsnaturfonden

Nordea Klimatfond

. Parvest Global Environment

Lannebo Sverige 130/30

Folksams Tjdnstemannafond Sverige

AMF Aktiefond Global

E Handelsbanken Hallbar Energi

Lansforsakringar Sverige Aktiv

Swedbank Robur Ethica Global

: Danske Invest SRI Global

Skandia Sverige

Danske Invest Global Stockpicking A

Skandia Global Exponering

SPP Global Topp 100

Folksams Tjanstemannafond Varlden

¢ Handelsbanken Globalfond

. SEB Sverigefond

Lansforsakringar Global Aktiv

i Nordea Institutionella Aktiefonden Stabil

. SEBGlobalfond

Danske Invest Sverige

SPP Aktiefond Global

AMF Aktiefond Sverige

Swedbank Robur Sverigefond

Nordea Alfa

i Swedbank Robur Allemansfond Komplett

Tabell 8: Jimférelse mellan ranking av fonder med avseende
pd scope 1 och 2 och med avseende pd scope 1,2,3.
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finanssektorforetag i portfoljerna ett medelvirde for koldioxidutslapp fran de andra
portféljbolagen i proportion till storleken pa innehavet. Detta for att undvika att
portfoljernas utslapp underskattas pa grund av investeringar i finanssektorn.

For varje fond i studien har Swedwatchs konsulter tillhandahallit
klimatavtrycksuppskattningar bade for scope 1 och 2 och for scope 1, 2 och 3.
Swedwatch har valt att presentera uppskattningarna av foretagens och portfoljernas
utslapp fran hela tillverkningskedjan och livscykeln for produkterna, motsvarande
scope 1, 2 och 3 i GHG-protokollet och CDP:s rapporteringssystem. Det finns tva
skal till att inte istdllet anvanda bara scope 1 och 2, som &r ett vanligare satt att
kommunicera:

@ Det ir relevant att spegla utslapp fran investeringar och fondinnehav.

@ Det finns idag fungerande uppskattningsmetoder for portfoljforetags scope
3-utslapp fran leverantorsled och produkters livscykel som kapitakforvaltare
kan anvinda nar de méter klimatavtryck.

Tabellen nedan visar att for de flesta fonderna skiljer sig rankingen av aktiefonder
med avseende pa finansierade arliga utslapp inte nimnvirt beroende pa om fonderna
rankas for bara scope 1 och 2 eller for scope 1, 2 och 3. For nagra fonder &r skillnaden
i ranking storre — upp till cirka tio “placeringar”, men Swedwatch bedomer att
alternativet — att anvinda scope 1 och 2-uppskattningarna — skulle vara missvisande
eftersom det bara reflekterar en mindre del av utslappen.

I viss mén kan uppskattningar av klimatavtryck 1, 2 och 3 ge virden som ar mer
fordelaktiga for fonder dar sektorviktning har tillampats och mindre fordelaktiga for
fonder dar forvaltaren har investerat i de basta foretagen i flera sektorer, sa kallad
”stock picking”. Det beror pa att den del av fondens utslapp som kommer fran scope
3-utsldppen delvis ar framtagna med hjalp av sektorapproximeringar. Den positiva
effekten av investeringar i de basta foretagen kommer fortfarande att synas i den del
av berdkningarna som bygger pa scope 1 och 2-data.

I den andra metoden i studien, det vill saga uppskattningen av en fonds dgande i de
200 mest fossilintensiva foretagen i varlden, syns resultaten av uteslutning av de
sdmsta foretagen tydligt, vilket gor att eventuella underviktningar av stock picking i
utslappsberiakningarna blir av mindre procentuell vikt i resultaten.

Metodbeskrivning dgande i fossilreserver

”Agande i fossilreserver” miits i ton koldioxidekvivalenter per investerade 100

000 kronor i de utvalda fonderna. Uppskattningarna bygger pa organisationen
Carbon Trackers data om kolinnehall i outvunna fossilreserver for de 200 MSCI-
listade bolagen som innehar de storsta depderna av kol, olja och gas och utférdes av
konsultbolaget Sparfabriken HB enligt en utarbetad metod fran PwC:s samarbete
med WWF Sverige.
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Presentation och analys av resultat

Eftersom virdena pa aktiefondernas klimatavtryck beskriver sammanlagda

arliga utslapp fran scope 1, 2 och 3 och bygger pa 6gonblicksbilder av innehavens
sammansattning sé presenteras och analyseras de i studien som ungefarliga
uppskattningar snarare &n exakta siffror. I rapporttexten jamfors globalfonder med
indexet MSCI World och sverigefonder med SIX PX-indexet. Klimatavtrycken inom
varje grupp beskrivs i termer av tre storleksordningar, ndmligen “hogre én index”,
"néra index" och "ldgre dn index". De fonder som hade ett klimatavtryck som var
minst 25 procent under index beskrivs som "ldgre dn index", avtryck som ligger hogst
24 procent lagre eller hogre dn indexet beskrivs som "néra index" och de avtryck som
ar minst 25 procent 6ver index beskrivs som "hogre dn index".

Studien analyserar tre aspekter av resultaten fran uppskattningarna av klimatavtryck
fran sverige- och globalfonder namligen olika index fossilintensitet, sektorférdelning
och hogutslappande portfoljforetag. Analyser av sektorfordelning och listor med de
fem mest hogutslappande foretagen i varje fond finns tillgangliga pd Swedwatchs
hemsida www.swedwatch.org och 6vrig data som ligger till grund for studiens
uppskattningar och analys av fonders klimatbelastning finns tillginglig fran
Swedwatchs kansli pa begéran.

For de fonder som investerar i klimatlosningar, till exempel miljé och ny-
teknikfonder behovs mer djupgiende analys av portfoljforetagens strategier och hur
de ar forberedda for riskerna och majligheterna kopplade till klimatférandringarna
och eventuella regleringar. Analysdelen av studien ger en oversikt over vilka faktorer
som ar viktiga att ga djupare i for att se hur portfoljforetagen i en fond faktiskt
kommer att bidra till klimatlosningar i framtiden.
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Intervju med Gunilla Nystrom, VD, Stina Sandell, kommunikationschef och Ulf Alexandersson,
equity trader, 2014090 och intervju med Anders Oscarsson, dgaransvarig, AMF Fonder AB,
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Intervju med Thomas Hyldahl Filholm Kjergaard, chef for ansvarsfulla investeringar, Danske
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20140829 samt fran e-post fran Annelie Enquist mottagen 20140923.
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E-post fran Hans-Olof Bergqvist, analytiker pa rapporteringsavdelningen, Finansinspektionen,
20140520.

Intervju med Frank Larsson, ansvarig for samordning av héllbarhetsarbetet inom forvaltningen
och Per Andersson, senioranalytiker energi & ravaror, Handelsbanken Fonder AB, 20140722.

Intervjuer med representanter for AMF Fonder AB. Gunilla Nystrom, VD, Stina Sandell,
kommunikationschef och Ulf Alexandersson, equity trader, 20140904 och intervju med Anders
Oscarsson, dgaransvarig och aktiechef, 20140912.

Dupré, S., Chenet, H., 2° Investing Initiative, Financing the transition to a low carbon economy,
http://2degrees-investing.org/#!/page_Resources, himtad 20141122.

Intervjuer och e-post frdn Anna Nilsson, chef for hallbarhetsanalys, Swedbank Robur Fonder AB.

Intervju med Viktor Andersson, ansvarig for héallbarhetsanalys och Anette P. Andersson,
fondforvaltare, SEB Investment Management AB, 20140716.

Intervju med Frank Larsson, ansvarig for samordning av héllbarhetsarbetet inom forvaltningen
och Per Andersson, senioranalytiker energi & ravaror, Handelsbanken Fonder AB, 20140722.

Intervju med Sasja Beslik, chef for ansvarsfulla investeringar och Ylva Hannestad, ansvarig for
bolagsdialoger, Nordea, 20140818.

Intervjuer med Matthew Smith, tillférordnad chef for ansvarsfulla investeringar, SPP Fonder

AB, 20140605 och 20140829; Myrset, O., Sysla, Storebrand anbefaler Statoil & selge seg ut av
oljesand, 20140502, http://www.sysla.no/2014/05/12/oljeenergi/ny-rapport-advarer-mot-a-
investere-i-oljesand/, himtad 20140924

Intervjuer med representanter for AMF Fonder AB. Gunilla Nystrom, VD, Stina Sandell,
kommunikationschef och Ulf Alexandersson, equity trader, 20140904 och intervju med Anders

Oscarsson, agaransvarig och aktiechef, 20140912.

Intervju med Christina Kusoffsky Hillesoy, chef for ansvarsfulla investeringar och Lotta
Lagerberg, miljochef, Lansforsdkringar Fondforvaltning AB, 20140715.

Intervju med Annelie Enquist, VD, Karin Dahlin Thomas, miljéchef, Caroline Kersten, portfolio
manager och Lena Hok, Informationschef, Skandia Fonder AB, 20140829.
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underground-2014/, himtad 20140731.
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