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Sammanfattning

Hur vill du att ditt pensionskapital ska forvaltas? Valet av
férvaltare paverkar avkastningen. Men om
pensionsforvaltaren arbetar med hallbarhetsfragor pa
ett bra satt kan valet aven paverkamiljon, samhéalletoch
manniskors arbetsvillkor. Och det finns anledning att tro
att det senare hdangerihop med detforra.

Det hdrarden tredje analysen i ordningen av Hallbara
pensionsbolag. Denna hallbarhetsanalys av pensions-
bolagen belyser vad de olika bolagen gor bra och mindre
braihallbarhetsfragor. Den bidrar dven till att kartlagga
och sprida best practise mellan pensionsbolagen.
Analysen ska ses som ettkomplement till Soderberg &
Partners 6vriga analyser av pensionsbolag;
livbolagsanalysen, som syftar tillatt bedoma bolagens
finansiella stabilitet och simulera den framtida
avkastningen samtpremiegarantiproduktanalysen, vilka
syftartill att bedoma produkternas egenskaper och
riskniva.

Metod

Analyseninkluderar de 12 pensionsbolag som omfattas
avvara livbolags- och premiegarantiproduktsanalyser. Vi
hariardelatupp Lansforsakringars tva kollektivi Gamla
och Nya Trad och givit dem separata betyg, vilket
resulterari13 betyg. Vi haranvantoss av publikt
tillgangligt material samtskickat ut enkater till
pensionsbolagen med 6ppna fragor om deras
hallbarhetsarbete.| de flesta fall har ettméte bokatsin
for att diskutera svaren. | andrafall har fragorna
besvarats via mailkontakt. De viktigaste och tydligaste
skillnadernai hallbarhetsarbetetbland de undersékta
pensionsbolagen ar paverkansarbete,ambitioneroch
viardeskapande inom omradet,samtprocesser for
hallbara investeringar. Darfér utvarderas och betygssatts
pensionsbolagen i dessa perspektiv, och slutbetyget ar
en sammanvagning av betygen inom respektive
perspektiv.

Resultat

Sedan forra arets rapport har flerabolagianalysen gjort
stora forbattringari sitthallbarhetsarbete. Som ett
resultat av detta har vi hojt kraven nagot for respektive
betygssteg, vilket ocksainnebar att vissa pensionsbolag
har fatt séankta totalbetyg. Eftersom bedomningen ar
relativinnebar detta inte nédvandigtvis att ndgot av
pensionsbolagen har forsamrat sitt hallbarhetsarbete,
utansnarare att fleraav pensionsbolagen har utvecklat
och forbattrat sitt arbete.

Lansférsakringar Nya Trad och Swedbank hojer sina
totalbetyg fran gult till gront betyg. Aven SEB Gamla och
SEB Pension & Foérsakring hojer totalbetygen och fariar
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gult betygistallet for rott. AMF och Folksam harinte
forbattrat sigi samma taktsom andrabolagoch tappar
darfor sina gréna betyg och fari ar gult totalbetyg.
Lansforsdkringar Gamla Trad far efter uppdelningen fran
Nya Trad rott totalbetygistallet for gult somi forra
rapporten da bade kollektiven bedomdes tillsammans.

Skandia och SPP har behallit sinagrona betyg fran forra
rapporten. KPAbehaller dven de sittbetyg, och ar
darmed kvar pa gult totalbetyg. Alecta, Handelsbanken
och Nordea far trots forbattringar rott betyg som forra
aret.

Om rapportens upplagg

Efter eninledande diskussion om hallbarainvesteringar
aterfinns en Oversikt av hallbara investeringsstrategier
som arviktiga att kdanna till for att kunna tillgodogora sig
beskrivningen av hur pensionsbolagen arbetar. Darefter
beskriver vi metoden fér hur Soderberg & Partners har
utvarderat pensionsbolagen, resultatet av utvarderingen
samt betygsattningen. | bilagor till rapporten finns mer
utforliga beskrivningar av respektive pensionsbolags
hallbarhetsarbete,samten kartlaggning avvilka
branscher som pensionsbolagen utesluter.

Definitioner och inledande
kommentarer om hallbara
investeringar

Definition av hallbarhet

Inom begreppet hallbarhet ryms flera omraden:
miljofragor, manskliga rattigheter, etik, korruption,
mangfald, etc. Férvaltare dgnar sigat dessa fragor av
flera anledningar —det kan handlaom legalakrav,
marknadsforingssyfte, eller i riskférebyggande syfte.

Begreppet hdllbarhet brukar definieras som att en
generation tillgodoser sina behov utan att dventyra
framtida generationers mojligheter att tillgodose sina
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behov!. Férutom miljéaspekten ("Ekologisk hallbarhet”)
inkluderar begreppet dvenaspekterna”Ekonomisk
hallbarhet” och ”Socialhallbarhet”,se figuren nedan. |
begreppet ekologisk hallbarhet innefattas exempelvis
bevarande av miljo, biologisk mangfald och en effektiv
anvandningavjordens resurser. Social hdllbarhet
handlar om fragor som manskliga rattigheter, folkhalsa,
jamstalldhet, antidiskriminering och sdkerhet.
Ekonomisk hallbarhet handlar om hur féretaget eller
organisationen paverkar sinaintressenter ur ett
finansiellt perspektiv. Med intressenter menas
exempelvis anstdllda, leverantérer och samhallet i stort.
ESG ar envanlig forkortning pa omradet och star for
Environmental, Social and Governance.

lllustration av aspekter inom hallbarhet

Ekologisk

hallbarhet

Hallbar

utveckling
Ekonomisk Social
hallbarhet hallbarhet

Skillnaden mellan etiska och hallbara
investeringsstrategier

Begreppet “etisk” forekommer ofta som en variant av
hallbara investeringar.l den vanliga formen brukar etisk
referera till att forvaltaren exkluderar foretag som
producerar eller handlar med vapen, tobak, alkohol, spel
och pornografi; det vill sdga branscher som enligt
traditionell vasterlandsk norm ar att betrakta som
"oetiska”. Man fokuserar alltsa pa vad foretaget
producerar. Ansvarsfullaoch hallbara investeringar
identifieraristilletriskerutifran ett hallbarhets-
perspektivoch valjer foretag som hanterar dessa pa ett
tillfredsstallandesatt. Det senare begreppet fokuserar
saledes mer pa hursnarare dn vad féretagen producerar,
och hur foretagets verksamhet och produkter star sig
relation till de globala utmaningarna.

I den hdr rapporten fokuserar vi pa hallbarhetsstrategier.
Men, eftersom manga av pensionsbolagenanvander sig
av begreppet “etisk”, och “etisk” ofta sammanfallermed

1 World Commission on Environment and Development,
WCED
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delaravhallbarainvesteringsstrategier forekommer
dven detta begreppirapporten.

Avkastning i hdllbara investeringar?

En stdndigt dterkommande fraga ar huruvida sparare
behover avstd fran avkastning till forman for hallbarhet.|
samma diskussioner forekommer ofta motargumentet
atteninvestering maste varahallbar for att pa sikt
kunna skapa varde.

Ett historiskt vanligt argumentar att hallbara
investeringsstrategier resulterar i ldgre avkastning
eftersom antalet investeringsaltemativ minskar nar
hansyn tas till icke-finansiella faktorer, sasom miljé och
klimat. Allt annat lika bor detta leda till lagre
avkastningsmojligheter eller samre mojligheter till
riskspridning. Foresprakare for hallbara investeringar
menar, a andra sidan, att fordelarnamed att investerai
hallbara foretag 6vervager nackdelara; foretagsom
faller utanférinvesteringsalternativen bedriverohallbara
verksamheter somildangdenkommer att géra dem
mindre Idnsamma. Dessa argumentbygger pa att
hallbara investeringar i huvudsak ar exkluderings -
strategier. Det dr viktigt att betona betydelsen av
definitionen av hallbaraeller etiska investeringar.
Akademiska undersokningar haristor utstrackning
fokuserat pa exkluderingsstrategier baserade pa etiska
inriktningar. Majoriteten av dessa undersékningar visar
pa att hallbaraeller etiska investeringar varken
resulterarilagreeller hogre avkastning jamfort med
investeringar utanexkluderingar.

Deutsche AWM publicerade 2012 en metastudie pa
hallbara investeringari en bredare bemarkelse2. Studien
analyserade 6ver 100 akademiska studier av hallbara
investeringar med avseende pa metod och resultat.
Genom att kategorisera dessa undersokningari olika
metoder for att bedoma hallbarhet (se exempel pa olika
metoder under rubriken ”Strategier for hallbara
investeringar”), identifierades ettpositivt samband pa
bolagsniva mellan bolagets hansyn till ESG-faktorer och
hogre riskjusterad avkastning.

Okatintresse for hallbara investeringar

Intresset for hallbara investeringar har 6kat stadigt
under den senaste tiden; fran sparare, organisationer
och fran myndigheter. En effekt av detta dratt
investeringsstrategier som pa ett ellerannatsatt
refererartill hallbarhetsstrategier ar pa stark
frammarsch. Eurosif, ett europeiskt natverk for
ansvarsfullainvesteringar, rapporterarisin senaste
statistik fran 2016 att samtliga definierade former av

2 sustainable Investing, Establishing Long-Term Value
and Performance (2012, Deutsche AWM)
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hallbara investeringsstrategier 6kade i Europa mellan
aren 2013-20153. | dagsldget omfattas ndstan hilften av
allt professionelltforvaltat kapital i Europa av nagon
form av hallbarhetshansyn, dar exkluderingar ér den
vanligaste strategin (se avsnittet “strategierfor hallbara
investeringar”).

Det okade intresset marks dven tydligt i Sverige.
Exempelvis svarar 7 av 10 svenskar att de ar intresserade
avatt ha sina pensionsbesparingarien portfélj med
fokus pa hallbara investeringar och klimatsmarta
fonder?. Samtidigt kan hallbarhetshdnsyn ségasvara
nagot som sparare narmast forutsatter;ien
undersokning fran 2014 svarar endast 18 % att
pensionsforvaltare inte bor ta hansyn tillhallbarhet utan
enbart borde ta finansiell hdnsyn i sin férvaltning®.

Vi noterar dven ett 6kat intresse for hallbara
investeringar fran myndigheter. Regeringenhar
exempelvis tillsatt en utredning for att foresla hur
informationen och jamforbarheten av fondforvaltares
hallbarhetsarbete kan blibattre. Har ingar miljo, klimat,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor och
korruptionsbekdmpning.

Strategier for hallbara
investeringar

N&ar metoder for hallbara investeringar forst
introducerades varbegreppen som anvandes av olika
aktorer mycket varierande. Pa senarear har
terminologin som anvéandsinom de olika
organisationerna konvergerat, vilket ar ett tecken pa att
marknaden haller pdatt mogna. | den haranalysen
kommer vi ofta att referera till Eurosifs / Swesifs
klassificeringav strategier, eftersom de ar vanligt
féorekommande och enkla att forsta. Dessa strategier
beskrivs i det foljande. De sju kategoriernakan
klassificeras i tre 6vergripande grupper, ”valjin”,”valj
bort” och ”paverka”. Denna grupperinganvands aven av
Swesifs “hallbarhetsprofilen®, som dr en svensk
branschstandard for redovisning av hallbarhetsarbetet i
fonder.

"Valj in”

Integrering

Metoden innebar att kapitalforvaltare integrerar ESG-
risker och ESG-méjligheter i sina traditionella

3 European SRI Study (2016, Eurosif)
4 Opinionsundersékning genomférd av Cint/WWF
(februari 2015)
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ekonomiska analyserien systematisk process med
relevant faktaunderlag. Metoden fokuserar pa mojlig
paverkan av ESG-fragor pa foretagets l6nsamhet (positiv
och negativ), vilket i sin tur paverkar
investeringsbeslutet.Har varderas och vags ESG-faktorer
alltsa uttryckligeniniden finansiella
investeringsanalysen med ekonomiska matt.

Bdist-i-klassen

Den har metodeninnebaratt man valjer ut eller viktar
upp dgandetide foretaginom en viss kategori som
presterat bast, eller forbattrat sig mest, utifran en ESG -
analys. Man exkluderaralltsainte hela branscheri denna
metod. Detta mojliggor att portféljenfortfarande kan
félja valda jamforelseindex, vilket kan vara ett problem
med exkluderingsstrategin (definieras nedan).

Hallbara temainvesteringar

Forvaltaren investeraritillgangar enligt ett vissthallbart
tema, exempelvis hallbar energiteknik, vattenhantering
eller mikrolan. Strategin innebar att fonder, vardepapper
eller andra produkter ar direkt kopplade till utveckling
inom hallbarhet. Produkter med hallbarhetstema bidrar i
sigtill att ta itu med sociala och/eller miljomassiga
utmaningar sasom klimat-férandringar, miljoeffektivitet
och hdlsa.

Pdverkansinvesteringar

Investeringsstrategin innebar att man investerari
foretag, organisationer och fonder som har avsikten att
paverka isocialaeller miljomassiga fragor, kombinerat
med att fa en ekonomisk avkastning.
Paverkansinvesteringar kan goras badei
tillvaxtmarknader och i utvecklade marknader, med olika
ambitionsnivaer avkastningsmaéssigt beroende pa de
givna forutsattningarna. Investeringarnaar ofta
projektspecifika, men skiljer sig fran filantropi genom att
investeraren behaller dgandet och férvantar sigen
positivavkastning pa sin investering.
Paverkansinvesteringar kan exempelvis vara mikrolan,
samhallsinvesteringar och entreprendrsfonder.

"Valj bort”

Exkludering

Metoden innebar att forvaltaren inteinvesterari
specifika foretag, branscher eller lander. Vanliga
omraden som utesluts drvapen, pornografi och tobak.
Den hdr metoden kallasdven etisk-eller
varderingsbaserad exkludering, eftersom kriterierna ofta

5 Should pension funds’ fiduciary duty be extended to
include social, ethicaland environmental concerns?
(2014, Jansson et al)

& www.hallbarhetsprofilen.se
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baseras pa valgjorda av kapitalférvaltarnaeller
kapitaldagarna.

Normbaserad screening

Den hdr metoden valjer ut investeringsmajligheter
baserat pa huruvida foretagen foljeren eller flera
internationellanormer som behandlar ESG-fragor.
Exempel pa normer dr sadanasom tagits fram av OECD,
FN och FN-organ sasom Global Compact, ILO, UNICEF
och UNHRC. Metoden ar oftast mer komplex an
exkludering, eftersom det kravs mer analys for att
bedéma om investeringen foljer den aktuellanormen.

”Paverka”

Engagemang och réstning / aktiv pdverkan

Den senaste tiden har flera organisationer uttryckt att de
behover andra sin hallbarhetsstrategi, eftersom
mojligheten att paverka foretagen ar mycketstorre
genom dialog an genom exkludering. Ett vaxande antal
aktérer anvander sigdarfor av strategin Engagemang
och réstning (dven kallad Aktiv paverkan). Den har
metoden ar mycket vanligoch omfattar manga olika
strategier. Vi har darfor tillagnat metodenett separat
avsnitt under rubriken ”Strategier for paverkansarbete”.

Hallbara investeringsstrategieri vissa tillgangsslag
Hallbarhetsstrategiernasom beskrivsi foregaende
avsnitt kan sdagasframstvaraavsedda for forvaltare som
investerariaktier. Forinvesteringar i andratillgangsslag
sasom rantor, fastigheter och derivatarinte alla
hallbarhetsstrategier direkt tillampbara.

Rdntor

Investeringarirantor kan skei olika former, sasom
foretagsobligationer, statsobligationer och
temaobligationer. Foretagsobligationer ar utstallda av
foretag, vilket innebar att de hallbarhetsstrategier som
beaktar hur hallbaraforetagar aven kan tillampas vid
investeringar i foretagsobligationer. Eftersom en
obligation, till skillnad fran en aktie, inte ger rostratti
foretagar mojligheterna till paverkansarbete pa det
sattet begransade.Daremothar en langivare ofta en
viktigaffarsrelation med en lantagare.

Temaobligationer finansierarexempelvis foretag, projekt
eller organisationerinom olika hallbarateman. Ett
exempel ar green bonds, som finansierar grona projekt
inom omraden sasom kollektivtrafik, vattenforsorjning
eller energi. Ett annat exempel dr social bonds, som
finansierarsocialt inriktade projekt.

7 The 2008 Food Price Crisis: Rethinking Food Security
Policies (2009, Mittal)
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Rdvaror

Handeln med ravaror sker oftast i form av derivat, och
ofta som spekulation utan att koparen och séljaren har
intresse avden underliggande produkten. Dennahandel
har, enligt vissa kritiker, resulterati en volatiliteti
ravaruprisernasom drabbat fattiga i samhallet. Till
exempel gick priset pa risupp med cirka 170 % under
2005-20087, nagot som till stor utstrackning misstanks
bero pa spekulationer av priset pa risoch som
resulterade i att slutkonsumentemas képkraftitermer
avris minskade kraftigt. Dettainnebar att manga fattiga
hamnade under gransen for svdlt. Avdenna anledning
harvissa aktorer uteslutit ravaror ur sitt
investeringsunivers; handelnisigiravaror skullealltsa
vara oetisk och inte Iangsiktigt hallbar. Aandra sidan
argumenterar andra for att ravaruhandeln bidrar med
likviditet i ravarumarknaden, nagot somgynnar
producenter avravaror da de kan sakra sina framtida
kassaflodenien storre utstrackning och darmed fa
storre tillgang till banklans.

Fastigheter

Investeringar i fastigheter kanske i olika former, till
exempel i fastighetsfonder, direktinvesteringar i
fastigheterelleriaktier for fastighetsbolag. Dessa olika
former av fastighetsinvesteringar ger olika
forutsattningar for hallbarhetsarbete. Forinvesteringar i
aktier for fastighetsbolag kan hallbarhetsstrategierna
beskrivna i foregaende avsnitt appliceras, eftersom det
de facto dren aktieinvestering. Om man istéllet gor
direktinvesteringar i fastigheter har man mycket stor
mojlighet till paverkansarbete och kan darmed se till att
fastigheten utvecklas pa etthallbartsatt.

Hedgefonder

De hallbarhetsstrategier som kananvandasav
traditionelltforvaltade fonder med enbart langa
positioner drinte alltid tillmpbarahos en hedgefond,
som kan ha mer komplexa férvaltningsstrategier.
Exempelvis kan en hedgefond ha korta positioner, i vilka
det arsvartatt utdva paverkansarbete. Ett annat
exempel dar hedgefondstrategin high frequency trading,
som baseras pa algoritmer, vilketinnebdar en kraftigt
begransad mojlighet till beaktande av ESG-faktorer och
fundamental analys. Dessa exempel visar pa att
hallbarhetsstrategiernasom ar tillampbara for en
hedgefond till stor utstréckning beror pa
hedgefondstrategin. Dock finns det i dagslaget valdigt fa
utvecklade hallbarhetsstrategier givet olika
hedgefondstrategier. En avdem ar exkludering, det vill
sdga att hedgefonden minskar investeringsuniverset i
vilken deninvesterar enligt sin hedgefondstrategi.

8 Hallbara investeringar—om ansvar, risk och varde pa
finansmarknaden (2014, Sjostrom)
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Aspekter kring hur hedgefonder styrs, det vill saga deras
governance, har dven diskuterats som viktiga i ESG-
sammanhang. Fonder kan tillexempel, genom att hasitt
sateidiverse offshore-marknader, undvika skatt samt
regleringar kring bland annat insyn och transparensfran
finansmarknaden?.

Strategier for paverkansarbete

Hallbara investeringar kan erhallas genom att
investerare forsoker paverka bolagen de dgertill att
forbattra sitt hallbarhetsarbete.Det kallas for
engagemangoch rostning, eller aktiv paverkan. Nedan
foljer olika strategier for investerare att paverka bolag.

Dialog

En strategi for paverkansarbete ar att ha dialoger med
bolagen. Definitionen aven dialogvarierar; vissa
forvaltare kan benamna ettskickat brevsom en dialog,
medan andra definierar nagot som en dialog forst om
man uppnar ett konstruktivt samtal. Dialogen kan handla
om kompletteringavinformation, eller ha syftetatt
uppna en specifik férandring. Kontakten tas ofta reaktiv,
exempelvis om media eller en organisation har
uppmarksammat ett missférhallandei bolagets
verksamhet, kan investeraren kalla tillett mote. Syftet
vid dessa moten ar att fa bolagets version av detsom har
uppmarksammats samt informeras om eventuella
atgarder som harvidtagits. Det ar vanligt att
investeraren dven framstaller nagot krav pa att
missforhallandet skarattastilloch att bolaget skata
fram en policy for att forhindra att liknande situationer
uppkommer.

Som storagare i ett bolagkan det vara enklare att féra en
dialog. Manga storre aktorer har ocksa andrarelationer
med borsbolagen, exempelvis som langivare, radgivare
ellersom annan tjansteleverantor. Darfor fokuserar
manga svenska forvaltare pa dialoger gentemot svenska
och nordiska bolag. Aven om nordiska bolag fortfarande
har stor potential for forbattringar, ar detintehdarsom
det finns mest att forandra inom hallbarhet. D3 blir
internationellasamarbeten en allt viktigare metod for
att finna kontaktvagar och motivation for bolagen att
féra en dialog, se vidare under ”Effektivt samarbete”.

Bolagsstimma och aktiedgarmotioner

Ett sdtt att paverkabolagenihallbarhetsfragor aratt
gbra sinrost hord pa de arliga bolagsstammorna, dar alla
aktiedgare arvalkomna. De allraflesta forslagen pa

9 Hallbara investeringar—om ansvar, risk och virde pa
finansmarknaden (2014, Sjéstréom)
10 http://www.proxypreview.org/

1 Hallbara investeringar—om ansvar, risk och virde pa
finansmarknaden (2014, Sjostrom)
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bolagsstammornaldaggs av bolagensstyrelsesjalva och
handlar om andra saker sdsom att faststdlla resultat- och
balansrakning, hur resultatet ska disponerasoch
faststallelse av styrelse. Men investerare kan dven
anvanda bolagsstamman for att framfora sina asikter om
bolaget, stallafragor tillbolagensledning och ldmnain
egna motioner for omréstning.

En aktiedgarmotion ar ett skriftligt forslag pa en atgard
som aktiedagaren villatt bolaget ska genomfora, och det
drettvanligt sattiframforallt USAfor att forsoka
paverka bolaget. Aktiedgarna rostar for eller emot
forslaget men det arinte juridiskt bindande; foretaget
behoverinte genomfora atgarder aven om en majoritet
avagarna vill det. Dock sander det ut en signal om
aktiedgarnasuppfattningom fragan och kan darmed
vara en anledning for bolaget att tahansyn till forslaget.
2016 var ett nytt rekordar for miljorelaterade
aktiedgarmotioneri USA, bland annat lades 94 motioner
relaterade till klimatfragan. Avdessakan namnas 22
stycken till energiutvinningsbolag och leverantoérer for
att de ska specificera hur klimatférandringarna kommer
att paverkan verksamheten och hur de kommer att
agera omvarldens stater haller vad de lovadei
klimatavtaleti Paris. 18 motioner handlade in risker med
hydraulisk sprackning och 19 motioner uppmanade
foretagatt satta mal for minskat koldioxidavtryck och
rapportera om resultatet.10

Grupptalan

Grupptalan dren mindre vanligt forekommande metod
bland svenska investeraresom innebdr att investerare
stammer bolag dar oegentligheter har forekommit som
har bidragit till en forsamrad aktiekurs. Vanligtvis ar det
en eller nagra fa investerare som driver huvudmalet
medan andra kan ansluta sig. Processen resulterar ofta i
forlikning; en dverenskommelse om en ekonomisk
uppgorelse utan att en dom falls. 11,

Effektivt samarbete

Investerare kan vdlja att medverkai stora
aktiedgarkoalitioner som ettmer effektivt satt att fa
bolagen att engagera sigi ESG-frdgor. Genom att
tillsammansrepresentera mer kapital, kan ett samarbete
lyfta fram fragor eller strategier som inte skulle vara
mojliga for investerare att genomféra pa egen hand!2,

12215t Century Engagement —Investor Strategies for
Incorporating ESG Considerationsinto Corporate
Interactions (Blackrock & Ceres)
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Opinion och medial paverkan

Historiskt har manga kapitalférvaltare foredragitatt
agera utanfor stralkastarljuset, framforallt i Europa, men
motsatsen blir allt vanligare. En investerare kan istallet
anvanda sigav media for att paverka opinionen och fa
storre genomslagi sitt paverkansarbete, genom att
exempelvis publicerarapporter och rankingar, skriva
debattartiklar eller anvanda sociala medier for att fa
bolagens uppmarksamhet. Férdelen med strategin ar att
investerare kan astadkomma forandringar oavsett
storleken pa det forvaltade kapitalet. Vissa argumenterar
dock att mojligheterna attha en fortrolig dialog med
bolagen forsamras om man angriper dem publikt.

Metod for utvardering av
pensionsbolagen

Overgripande metod

Malet med den haranalysen ar att utvarderaoch
jamfora pensionsbolagensarbete med hallbara
investeringar. Genom attstalla fragor och diskutera med
pensionsbolagens ansvariga for ansvarsfulla
investeringar, harvi ettunikt analysunderlagsomintear
latt tillgéngligt for den enskilde spararen.

Viktigt att podngtera i metoden drattutvarderingen ar
relativ. Huvudsyftet med analysen ar attsparareska
kunna véalja det alternativ bland befintliga pensionsbolag
som ar mest hdllbart. Dettainnebar ocksdatt viinte har
tagit hansyn till pensionsbolagens strategier i dvrigt.
Exempelvis, ett livbolag med svagarefinansiell stallning
pa grund av hoga garantirdntor!3, som har sdmre
forutsattningar for att arbetamed hallbarhet pa grund
avsin strategi, har inte bedomts utifran ”sina
forutsattningar” utan har fatt ett lagre betyg. | dessa fall
anserviattensparare som arintresserad av hallbarhet
bor spara i ett pensionsbolag som har battre
forutsattningar for hallbarhet.

13 Hirskiljer sigbolagen i analysenat. Livbolagen har alla
en positivgarantiranta, vilket betyder attde garanterar
en minsta avkastning pa insatt kapital. Vissalivbolag
garanterarinte den avkastningen pa alltinsatt kapital.
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Analysen omfattar féljande 13 pensionsbolag/kollektiv:

» Alecta

» AMF Pension ("AMF”)

» Folksam Liv ("Folksam”)

» Handelsbanken Liv ("Handelsbanken”)

» KPA Pension ("KPA”)

» Lansforsakringar Liv Gamla Trad (”Lansforsakringar
Gamla”,”LF Gamla”)

» Lansforsakringar Liv Nya Trad ("Lansforsakringar
Nya”, ”LF Nya”)

» Nordea Liv& Pension ("Nordea”)

» SEB Gamla Liv ("SEB Gamla”)

» SEB Pension & Foérsakring ("SEB P&F”)

» Skandia Liv ("Skandia”)

» SPP

» Swedbank Traditionell Pension ("Swedbank”)

| de flesta fall har ett mote dgt rum for att diskutera
svaren. | annat fall har svaren diskuterats via
mailkontakt.

Figuren nedan visar hur mycket kapital respektive
pensionsbolag/kollektiv har under férvaltning.

Sparkapital under férvaltning, mdr kr
800

600

400
200

AMF
Skandia
KPA

LF Gamla
SPP

LF Nya

Alecta
Folksam
SEB Gamla
Nordea
Swedbank
SEB P&F

Handelsbanken

Kalla: Bolagens arsredovisningar samt évrig rapportering.

Slutligen finns ocksa andra premiegarantiprodukter som
garanterar det insatta kapitalet, men utan ranta. En hog
garanti har lett tillatt vissa bolaghar blivit svagare
finansiellt, vilket i sin tur lett till attde varit tvungna att
Oka andelen rantor pa bekostnad av aktieexponering.
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Tre perspektiv vags sammantill ett slutbetyg

For att jamfora och betygssatta pensionsbolagen enligt
Soderberg & Partners trafikljusmodell, fokuserar vi pa de
omraden som vi identifierade som de tydligaste och
viktigaste skillnaderna mellan pensionsbolagen med
avseende pa hallbarhetsarbete.

Utvarderingsperspektiven, som forklaras i nasta avsnitt,
arfoljande:

» Paverkansarbete
» Hallbarhetsambitioner och vardeskapande
» Process for hallbarainvesteringar

Pensionsbolagens resultatinom respektive perspektiv
vags ihop till ett totalbetygi hallbarhet, sefiguren
nedan. De olika perspektiven harlika mycket inverkan pa
slutbetyget eftersom de bedémsvara ungefar lika
betydelsefulla. Betyget inom respektive perspektivar
baserat pa en poangsattning. Det d4r podangen inom
respektive perspektivsom viktas samman till ett
slutbetyg, inte trafikljuset som helhet. Darfor kan det
vara sa att tva bolag med samma trafikljusbetyginom
varje perspektivandafartva olikaslutbetyg.

Betygsmodell

= P3verkansarbete (33%)
= Hallbarhetsambitioner
och véardeskapande (33%)

Process for hallbara
investeringar (33%)

Beskrivning av de tre
utvarderingsparametrarna

Jamfort med 2015 ars rapport av hdllbara pensionsbolag,
har nagra mindre justeringar gjorts, men definitionerna
av perspektiven ar desamma. I ar har vi kunnat héja
kraven for vad som kravs for respektive betyg, eftersom
strategier och metoder har forbattrats och tidigare
kriterier for exempelvis gront betyg inte langre bedoms
vara i framkant. Detta innebar attbetygsgransema inom

14 Levers of Control —How Managers Use Innovative
Control Systems to Drive Strategic Renewal (1995,
Simons)
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respektive perspektiv har skiftat uppat vilketaven
medfor vissa forandringari totalbetyget. Det bor dven
podngteras att manga svenska pensionsbolag ofta ar
foregangare inom hallbarhet intemnationellt, och har ett
genomarbetat hdllbarhetsarbete. Men vissa pensions-
bolag har kommit langre och ar merinnovativa an andra,
vilket ocksa avspeglasi den relativa betygsattningen i
denna analys.

Nagra mindre forandringar fran forra arets rapport ar att
beddmningen av bolagens kommunikation och
transparens som tidigare ingick i perspektivet
"Paverkansarbete” har flyttats till
"Hallbarhetsambitioner och vardeskapande”. Genom att
vara transparent och tydlig med t.ex. derasbolags-
dialoger och réstning pa bolagsstammor, bidrar
pensionsbolaget tillden allmdnna kunskapen om
hallbarhet inom kapitalférvaltning. En god
kommunikation och héggrad avtransparensbidrar
dessutom till spridandet av best practise och bolagkan
inspireras avvarandra. Aven bedémningen av
pensionsbolagens samarbeten och engagemangingar
numera i perspektivet “Hallbarhetsambitioner och
vardeskapande”, eftersom manga samarbeten driver
utvecklingen i branschenframat och har ett bredare
syfte anjust paverkansarbete.

Nedan definieras och motiveras de utvalda
betygsperspektiven. Vi ger dven en indikation om
betygsgranserna inom respektive perspektiv.

Paverkansarbete

Beskrivning

Perspektivet ”Paverkansarbete” fangar upp hur effektivt
pensionsbolagets paverkansarbete bedomsvara.Detta
arenviktigaspekt eftersom pensionsbolagen som
analyserastillnor de storsta enskilda aktérerna paden
svenska marknaden och sitter pa maktenatt forandra
foretagtill det battre.

Resultatet av paverkansarbetedrsvartatt mata
eftersom det oftast finns flera olika krafter som paverkar
ett foretageller fondbolagtill férandring, sasom
exempelvis andra aktorers paverkansarbete, kund-
efterfragan, samtlagar och regler. Avden anledningen
har vivalt att utvardera de strukturer och processer som
fondforsdkringsbolagen har pa plats for att skapa goda
férutsattningar for paverkansarbete somisin tur
resulterariforandring. Detta ari linje med Simons (1995)
teoril4om att substituera resultatméatning, vid
situationer da resultatarsvartatt mata, med attse till
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att forutsattningarna for att ett gott resultat ska uppnas
finns pa plats —sa kallad inputcontrol.

Perspektivet paverkansarbete beaktar hur pensions-
bolagenidentifierar méjligheter till attbedriva
paverkansarbete och om bolaget agerar utifran detta.
Paverkansarbete kan skereaktivt eller proaktivt. En
dgare som arreaktivisittpaverkansarbete agerar forst
nar det finns tydliga tecken pa att ett foretagi portféljen
drohallbartinagot avseende, exempelvis en skandal i
media eller att foretaget blir underkantien
normbaserad screening. Ett proaktivt hallbarhetsarbete
innebar attinvesterarenintedr passivivantan padessa
tydliga signaler, utan jobbarforebyggande med
foretagens hallbarhetsarbete. Det betyder att
forvaltaren forsoker identifiera bolag med svagheter ur
hallbarhetssynpunkt, och arbetar for att forbattra dessa.

Foljande parametrar har identifierats som viktiga inom
perspektivet:

» Strategi. Syftar till att beddma pensionsbolagens
aktivitet, metodik och mojlighet attutfora
paverkan. Detinnebér dels hur bolag prioriteras
och véljs ut for paverkan, dels om pensionsbolagen
deltarisamarbeten med andra investeraresom
har tydliga paverkansmal.Det sistnamnda kan
resultera i mer effektivt paverkansarbete, da fler
investerare representerar mer kapital. Pensions-
bolagen har olika strategier och tillgangsfordelning,
ochvissa haren storandeltillgdngar dar paverkan
armycket svarare att utova, exempelvis stats-och
bostadsobligationer. Har premieras bolag som har
enstrategi somtdacker enstorandelavdet
forvaltade kapitalet.

» Proaktivt paverkansarbete. Har bedoms ivilken
grad bolagens proaktiva paverkansarbete bedrivs
utefter ett strukturerat arbetssattfor att
identifiera och initiera proaktiva dialoger.
Omfattningen av det proaktiva paverkansarbetet
som pensionsbolagen bedriver vags ocksain.

> Uppfoljning. Bedomer hur val bolagen foljer upp
paverkasdialoger. Har premieras bolagsom har ett
tydligt syfte och mal for att sékerstélla en tydlig
kommunikation under dialogen. Dessutom
premieras bolagsom féljer upp paverkansatgarder
med delmal, som utvédrderar resultatetav dialogen
med betygsattning och tillampar en passande
atgard for eventuellt fortsattarbete.

> Arbete i valberedningar. Pensionsbolagen ar ofta
stora dgare, antingen direkt eller genom en
koncern, i framforallt nordiska bolag. Darfor har
pensionsbolagen ofta inflytande i valberedningar
till bolagsstyrelser. Perspektivetbeaktar hur stort
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fokus pensionsbolagen har pa att lyfta ESG-fragor
vid tillsattningen av nya styrelsemedlemmar.

» Aktivitet pa bolagsstammor. Kan exempelvis
innebédra att bolagen tar stort ansvar attlyfta
hallbarhetsfragor pa bolagsstimmor eller
proxyrostarialla utlandska innehav.

Betygsgrdnser

Betygsattningen i perspektivetfas genom att vikta
parametrarnai beskrivningen ovan utifran hur stor
inverkan parameternhar pa ett effektivt paverkans-
arbete. Eftersom betygsattningen drrelativoch flera
bolaghar forbattrat sitt paverkansarbete, har det
resulteratien striktare bedomningi detta perspektiv
jamfort med foregaende rapport. Vi har stallt hogre krav
pa bolageniundersokningen att haen strukturerad
process och en valdefinierad paverkansstrategi. For att
uppna ett hogt betyg har vi ocksa stallt hogre krav pa
proaktivt paverkansarbete jamfort med foregaende ars
hallbarhetsanalys.

Gront betyg far pensionsbolag som bedéms hagoda
forutsattningar for att astadkomma forandringari
praktiken. De kan grunda sigi att de har en effektiv
strategi for dialog med foretagen de dger samt foljer upp
utvecklingen av dialogernaenligt en vdldefinierad
metod. De kan ocksd bedriva ett aktivt proaktivt
paverkansarbete som utgar fran risker som
pensionsbolagetidentifierat. Gultbetygtilldelas de
pensionsbolag som har struktureratsitt paverkansarbete
men som av nagon anledning har samre forutsattningar
att bedriva paverkansarbete som gor skillnad. Rott betyg
far pensionsbolagsom har ettmindre strukturerat
paverkansarbete eller bedoms ha lagre sannolikhet att
bedriva paverkansarbete som gor skillnad.

Hallbarhetsambitioner och virdeskapande
Beskrivning

Perspektivet ”"Hallbarhetsambitioneroch
vardeskapande”fangar uppivilken utstrackning
pensionsbolaget satsar pa hallbarhetoch bidrar till
utvecklingen inom omradet. Det ar viktigt att premiera
pensionsbolagen genom detta perspektiv eftersom
hallbara investeringsstrategier ar ettrelativt nytt
omrade. Det arinte sjalvklart vilketarbetssatt som ar
bdst och mycket mer kunskap samt kommunikation
behovs. Darfor ar det bra att pensionsbolagen prioriterar
hallbarhet, och genom att ta egna initiativ och
samarbeta med andra aktorer bidra tillatt utveckla
omradet vidare. Inom detta perspektiv vardesatts
pensionsbolagsom ar engagerade i ett flertal
samarbeten och initiativ, samt tillagnar mycket tid och
resurser till att driva hallbarhetsfragorna i branschen
framat. Att bolagen har en transparent kommunikation
och redovisar deras hallbarhetsarbete pa ett tydligt och
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lattillgangligt satt ar ocksa en bedéomningsparameter. For
ett hogre betygi perspektivet kravs attbolagetfortsatter
ligga i framkant i utvecklingen och det racker darmed
inte att de gor det alla andra ocksa gor.

Foljande parametrar har identifierats vara viktigainom
perspektivet:

» Kommunikation och transparens. Flera pensions-
bolagéartransparenta med sitt hallbarhetsarbete
och publicerarinformation som t.ex. koldioxid-
avtryck, paverkansdialoger eller information om
sitt arbete i valberedningar och bolagstammor.

» Resurser och organisation. Perspektivet bedomer
hur organisationen ser ut, tillagnade resurser och
hur ansvaret for hallbarhetsarbetetar uppdelat.

» Samarbeten. Harinkluderas pensionsbolagens
samarbeteninom hallbarainvesteringar, och
omfattningen avengagemangetidessa. |l denna
bedémning omfattas dven arbetet som ett
eventuellt bolagunder samma varumarke
bedriver. Bedomningen avomfattningen av ett
engagemang bygger pa PRI:s uppdelningi”basic”,
"moderate” och "advanced”.

Betygsgrdnser

Betygsattningen i perspektivetfas genom att likavikta
parametrarnai beskrivningen ovan. Gront betygi
perspektivet far de pensionsbolag som tillagnar mycket
resurser till att driva utvecklingen framat genom atti hog
grad vara delaktiga i olika samarbeten och initiativ,samt
dven drbra pa att kommunicera deras hallbarhetsarbete
pa ett transparentsatt. Gult betyg far de som satsar pa
hallbarhet men som inte kommunicerar eller arlika
transparentamed det hallbarhetsarbete som bedrivs.
Rott betygi perspektivet far pensionsbolag som tillagnar
relativt lite resurser till hallbarhetsarbete och som inte
ardelaktiga i samarbeten i samma utstrackningsom
ovriga pensionsbolag.

Process for hallbara investeringar

Beskrivning

Perspektivet ”Process for hallbara investeringar” speglar
hur bolagen arbetar for att ta hansyn till hallbarhet i
férvaltningen, det vill saga vilka verktyg, metoder och
incitament forvaltarna har for att innehavenii
pensionsbolagens portféljer skavara hallbarare dn
marknaden.

Viktiga parametrar inom detta perspektiv ar tillgang till
hallbarhetsanalyser och information samt hur den
anvands, aterkoppling tillforvaltarna samt incitament
och metoder for att integrera hallbarhetsfaktoreri
investeringsbesluten. Perspektivet fokuserarpa positivt
urval snarare an exkluderingar. Exkluderingar behandlas
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i paverkansperspektivet i den man de har betydelse for
paverkansarbetet. Detta beslut grundas pa Séderberg &
Partners hallbarhetssyn, som baseras pa vad forskningen
sdgerangaende vilkahallbarainvesteringsstrategier som
har mojlighet att astadkomma forbattringar for miljon
och samhallet.

Pensionsbolagen arbetar generellt med nedanstaende
metoder, vilka utgor den storsta grunden for betygen i
detta perspektiv:

» Normbaserad screening. | betyget beaktas hur ofta
pensionsbolagen analyserar sinainnehav utifran
hur de forhaller sigtill internationella
konventioner, vilket oftast genomfors aven extem
leverantor.

» Hallbarhetsanalys. Alla pensionsbolagkoper i
nagon utstrackning in ESG-data och analyser fran
en extern leverantor. Betygsbedomningen baseras
pa hur val ESG-data tacker den traditionella
portféljens innehav, samt om pensionsbolaget
kompletterar detta med en egen
hallbarhetsanalys.

» Uppfdljning. Perspektivet beddmer hur
formaliserad aterkopplingen till férvaltarnaar,
samt om det finns incitamentoch hallbarhetsmal
for att uppmuntra dem till attta hansyn till
hallbarhetsfaktorer.

> Integrering. Manga pensionsbolag har tillgang till
omfattande hallbarhetsinformation och data, men
detvarierar hur detta gors tillgangligt och anvands
avforvaltarna. | perspektivet bedémsom
pensionsbolaget har en modell eller metod som
mojliggor positivt urval samten genomarbetad
process, dar ESG-faktorer kan anses vara en
avgorande faktor for vad de arinvesteradei.

Betygsgrénser

Betygsattningen i perspektivetfas genom att vikta
parametrarnai beskrivningen ovan utifran hur stor
inverkan parameternhar for att implementera effektiva
processer for hallbara investeringar. Gront betyg far
pensionsbolag som har en genomarbetad process for att
ta hansyn till hallbarhet och en modelleller metod som
mojliggor positivt urval. Gront betygtilldelas dven de
bolagsom har en regelbunden uppféljning med
forvaltarna kopplat till specificerade hallbarhetsmal. Gult
betyg far de pensionsbolagsom har uppfoljning och
utbildning med forvaltarna samt incitament for att
integrera hallbarheti forvaltningen, men som saknar en
tydlig strategi for positivt urval. Rott betyg far
pensionsbolag som har tillgangtillomfattande
hallbarhetsinformation, men som saknar en formaliserad
process och tydliga incitament for att ta hansyn till
hallbarheti forvaltningen.
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Resultat och betyg per
perspektiv

| det féljande beskrivs betyget per pensionsbolag och
perspektiv, samt en kort motivering. | bilagorna finns
utférligare beskrivningarav hdllbarhetsarbetetper
pensionsbolag.

Paverkansarbete

Tabellen nedan visar en sammanstallningav
pensionsbolagens betygi perspektivet
"Paverkansarbete”.

Paverkansarbete Betyg
Alecta Gult
AMF Gult
Folksam Gult
KPA Gult
Handelsbanken . Rott
Lansférsékringar Gamla Trad . Rott
Lansférsakringar Nya Trad Gult
Nordea . Rott
SEB Gamla Gult
SEB Pension & Forsakring Gult
Skandia . Gront
SPP ‘ Gront
Swedbank . Gront

Skandia, SPP och Swedbank behaller alla gront betyg i
perspektivet. Skandia har en valdefinierad strategi for
sitt paverkansarbete som tacker olika tillgangsslag och
arbetar med proaktivt paverkansarbete. SPP har en val
strukturerad process av sitt paverkansarbete och har
identifieratsatt ha goda majligheter att forbattra bolag.
De har dven en metodologi for att folja upp och
utvardera paverkansarbete. Swedbank arbetar med
proaktivt pdverkansarbete som identifierasgenom sin
”"Watch List” eller temainvesteringar. De har kontinuerlig
kontakt med foretagen for uppfoljning kring deras
hallbarhetsarbete och utvarderar paverkansarbetet
enligt en podangbaserad modell.

Alecta, AMF, Folksam, KPA, Lansforsakringar Nya Trad,
SEB Gamla och SEB P&F har fatt ett gult betygi
perspektivet Paverkansarbete. Samtliga bolag hade gult
betygi perspektivet dven forra aret utom Folksam, som
da hade gront betyg. Lansforsakringar Nya Trad hade
inget eget betygiforra rapporten utan bedomdes
tillsammans med GamlaTrad, Lansforsakringar Liv fick
da gult betyg. Alectahar kontinuerliga moten med bolag
de dger och diskuterar hallbarhetsfragori samband med
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att forvaltarna traffar bolagen eller nar bolagen har
identifierats bryta mot normer eller konventioner. De ar
mycket aktiva i valberedningar. AMF:s huvudfokus ar att
paverka via valberedningar.De bedriver dven proaktivt
paverkansarbete som identifieras med hjalp av MSCl:s
analysrapporter om foretagens hallbarhetsarbete. AMF
har matt koldioxidavtrycket i livportféljen och paverkar
aktivt de bolagi portfoljen som inte har matt och
redovisat sitt koldioxidavtryck. Folksam och KPA
anvander bolagsstimmor som en arena att lyfta
hallbarhetsfragor som de anser viktiga. De bedriver
aktivt paverkansarbetei samarbete med andra bolag.
Samtidigt ar det framst varumarket Folksam som
forknippas med paverkansarbetet, varfor KPAfar lagre
poangiperspektivet dven om de bada bolagen far ett
gult betyg. Lansforsdkringar Nya Trad sarskiljerinte
paverkansarbetet om de dger aktier eller foretags -
obligationer. Dessutom harde ett aktivtsamarbete med
ett flertal organisationer for att utféra paverkan. SEB:s
tva bolag har forstarkt sitt d4gar-och paverkansarbete
genom att 6ka antalet dialoger och forbattraarbetet
med paverkan avinternationellabolag genom
samarbete med en extern konsult, utover attvara aktiva
i nordiska valberedningar. De haren metodologi fér
uppféljning av bolagsdialoger och stéller hallbarhetskrav
for sina alternativa investeringar.

Kapitalet hos Handelsbanken, Lansférsakringar Gamla
Trad och Nordea Livhar mindre mojlighet att paverka
bolagtill det battre pa grund avderasstorainnehavav
bostads-och statsobligationer. Det betyder att utifran
spararens perspektiv placeras varje sparkronainte i
tillgdngar dar de kan utféra paverkansarbete i stor
utstréckning. Darfor far dessatre bolag rott betyginom
paverkansarbete vilket inte innebar nagon forandring for
Handelsbanken och Nordea. Lansforsakringar Gamla
Trad hade inget eget betyg forra aret, som beskrivits
ovan.
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Hallbarhetsambitioner och vardeskapande
Tabellen nedan visar en sammanstallningav
pensionsbolagens betygi perspektivet
"Hallbarhetsambitioner och vardeskapande”.

Ambitioner & Vardeskapande Betyg

Alecta ‘ Rott
AMF . Rott

Folksam Gult
KPA Gult
Handelsbanken Gult
Lansforsakringar Gamla Trad Gult
Lansforséakringar Nya Trad Gult
Nordea . Gront
SEB Gamla Gult
SEB Pension & Forsakring Gult
Skandia Gult
SPP . Grént
Swedbank Gult

| perspektivet ”Hallbarhetsambitioner och
vardeskapande” har SPP och Nordea fatt gront betyg.
SPP behallersittgrona betygi perspektivet fran forra
arets rapport. Genom Storebrand har de tillgang till
omfattande resurser da med sarskilt fokus pa deras
hallbarhetsbetyg, dar ca2 500 bolag poangsatts utifran
ett hallbarhetsperspektiv. Hallbarhetsbetygen anvands
bland annat till att optimera SPP:s fossilfria fonder for att
Oka det genomsnittliga hallbarhetsbetyget i fonderna.
Aven Nordea har fatt gront betygi perspektivet, vilket ar
en forandring fran forra arets gula betyg. Nordea har
under aretinrattat en ny avdelning bestaende av sex
personer, Sustainable Finance, som amnar starka
hallbarhetsarbetetpd en mer 6vergripande niva. Deras
omfattande deltagande i ett flertal samarbetsinitiativ
och organisationer bidrar ocksatill det hoga betyget.

Folksam, KPA, Handelsbanken, Lansférsakringar Gamla
och Nya Trad, SEB, Skandia och Swedbankharallafatt
gult betygi perspektivet. Samtliga pensionsbolag med
ett gult betyg har ett bra hallbarhetsarbete, men arinte
tillrackligt ledandeinom omréadet. Folksam och KPA har
sankts fran forra arets grona betyg, framforallt eftersom
att manga avde andra bolagen harforbattrat sitt
hallbarhetsarbete.Bade Handelsbanken,
Lansforsakringar och SEB har forbattrat sig jamfort med
forra arets roda betyg. Handelsbanken ar delaktiga i
manga samarbeten men ar inte tillrackligt transparenta
och tydliga i sin kommunikation for ett hogre betyg.
Lansforsdkringar och SEB har bada ett tydligt
hallbarhetsfokus och har fatt ett hojtbetygi arets
analys. Swedbank och Skandia behollsittgula betyg fran
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forra arets analys.Skandia har en tydlig
organisationsstruktur och ansvarsfordelning nar det
kommer till sitt hallbarhetsarbete. Gemensamt for
Lansforsakringar, SEB och Skandia ar att de jamfort med
andra pensionsbolaginteredovisarlika mycket
information om hur de jobbar med hallbarhet i
valberedningar och pa bolagsstimmor. Swedbank ar
delaktiga i fa samarbeten och engagemangjamfort med
de andra pensionsbolagen.

Alecta och AMF fick i ar ett rott betygi perspektivet.
Delvis beror det pa att manga av de andra pensions-
bolagen har férbattrat sitt arbete. Alectadr engagerade i
ett fatal samarbeten och haridagslaget relativt fa
resurser for detta. Aven AMF har en relativtliten
hallbarhetsfunktion, och arintelikatransparentaisin
kommunikation om hallbarhet som bolagen med ett
hogre betyg.
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Process for hallbara investeringar

Tabellen nedan visar en sammanstallningav
pensionsbolagens betygi perspektivet “Process for
hallbara investeringar”.

Process for hallbara investeringar Betyg
Alecta Gult
AMF . Gront
Folksam . Rott
KPA . Rott
Handelsbanken . Rott
Lansférsakringar Gamla Trad Gult
Lansférsakringar Nya Trad . Gront
Nordea . Rott
SEB Gamla . Rott
SEB Pension & Forsakring Gult
Skandia Gult

SPP Gront

Swedbank é Rott

AMF behaller sitt grona betygi perspektivet, da de
investerar enligt en "bast-i-klassen”-modell som
omfattar hela portfoljen, och darmed har en process dar
hallbarhet kan antas ha en avgérande paverkan pa
investeringsbesluten. SPP har hojtstill ett gront betyg,
fran forra arets gula betygi perspektivet. SPP:s egna
hallbarhetsbetyg anvands som underlag for ett
totalviktat portféljbetyg, som darmed kommer till nytta
och anvdands som enintegreraddel i den traditionella
forsakringen. SPP har daven utvecklaten metod for att
integrera hallbarheti den indexnéra forvaltningen, vilket
innebar att de kan optimera hallbarhetsnivan ytterligare.
Aven Lansforsakringar Nya Trad har fatt gront betyg,
eftersom att de genomfor en omfattande analys av
externt forvaltade fonder och satter etteget betyg samt
minimumbkrav, vilket sedan har en avgérande paverkan
pa deras val av fonder. Lansférsakringar Gamla Trad har
dock en mycket stor andel av kapitaleti stats- och
bostadsobligationer, vilket innebar att Lansférsakringars
process for hallbarainvesteringarintekan applicerasi
samma utstrackning, och GamlaTrad-portféljen far
darmed gult betyg.

Utdver Lansforsakringar Gamla Trad har dven Alecta, SEB
P&F och Skandia fatt ett gult betygi perspektivet. Alecta
har forbattrat sig fran forra arets roda betyg till gult
betyg. Hallbarhetsansvarig har en nara kontakt med
férvaltarna och héller regelbundet interaktiva
utbildningspass och uppfoljningsmoten med férvaltarna.
Alecta haren process for att fa forvaltarna attta hansyn
till hallbarhetsaspekter, men metoden arinte
strukturerad pa ett satt attden kan ha en avgérande
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paverkan pa det slutliga investeringsbeslutet. SEB P&F
har hojts till ett gult betyg eftersom de har utvecklat och
anvander enintern analysmodell for att hitta bolag med
ett bra miljdarbete. Men deninternaanalysen som
bygger pa positivt urval omfattar endast delvis
portfdljens innehav. Skandia behdller sitt gula betyg fran
férra rapporten. Forvaltarna har uppsatta malkopplade
till hallbarhet som de utvdrderas efter. ESG-data och
analys finns tillganglig attbeaktas, men gemensamt for
bade Alecta och Skandia ar attprocesseninte ar
utformad pa sadant sattatt hallbarhet kan antas bli
avgorande iinvesteringsbeslutet eller anvandas for
positivt urval.

Folksam, KPA, Handelsbanken, Nordea, SEB Gamla och
Swedbank har alla fatt ett rott betygi perspektivet.
Folksam har fatt ett rott betyg eftersom
hallbarhetshansyniinvesteringsprocessen och
uppféljningen med férvaltare i huvudsak dr reaktiv. Aven
KPA har fatt ett rott betyg, da det saknasincitament att
arbeta med positivt urval. Handelsbanken far ett rott
betygiperspektivet, vilket innebaren forandring fran
forra arets gula betyg. Férvaltarnahar tillgang till
hallbarhetsinformation och nyckeltalvia en gemensam
databas, men det arinte tillrackligt formaliserat hur
dessa boranvandasoch integreras. Nordeas forvaltare
har tillgangtill omfattande information och resurseri
form avdeninterna hallbarhetsanalysen, men den egna
analysen tacker en relativt liten andel avden
traditionella portfdljens innehav och det finns inte en
metod for hur analysen och informationen ska
integreras. Aven SEB Gamla hariférvaltningen tillgdng
till hallbarhetsdata och analys, men det arintetydligt
hur forvaltarna ska ta hansyn tilloch anviandadenna
information. SEB Gamla anvdander sigintei samma
utstrackningavdeninternaanalysmodellen for att hitta
bolag med bra miljoarbete som SEB P&F gor. Swedbanks
forvaltare har tillgang till hallbarhetsinformation och
resultatet avscreeningen aterkopplasregelbundet, men
det arupp till forvaltarna att bedéma om informationen
har relevans for investeringsbeslutet. Gemensamtfor de
bolagsom har fatt ett rott betygi perspektivetdr aven
attdet till stor del saknashallbarhetsmal och incitament
for att fa forvaltarna att ta hansyn till hallbarhetrelativt

andra faktorer.
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Totalbetyg

Tabellen nedan visar pensionsbolagens totalbetygi
analysen. | det sammanvagda totalbetyget har vi viktat
poangsattningen fran de tre perspektiven, dar respektive
delbetyg star for en tredjedel av slutbetyget. Observera
attdetarpoangeninom respektive perspektivsom
viktas samman till ett slutbetyg, inte trafikljusetsom
helhet. Darfor kan det vara sa att tva bolagmed samma
betyginom varje perspektivanda far tva olika slutbetyg.

Bolag Totalbetyg
Alecta . RoOtt
AMF Gult
Folksam Gult
KPA Gult
Handelsbanken . Rott
Lansférséakringar Gamla Trad . RoOtt
Lansférsakringar Nya Trad . Gront
Nordea . Rott
SEB Gamla Gult
SEB Pension & Férsékring Gult
Skandia . Gront
SPP . Gront
Swedbank . Gront

Lansforsdkringar Nya Trad och Swedbank hojer sina
totalbetyg fran gult till gront betyg. Lansforsakringar Nya
Trad bedéms enskiltiaretsrapport och far hogre
delbetygitva avtre perspektiv. Swedbank far samma
betyginom respektive perspektivsom forra aret, men
far framforallt mer podnginom ”Paverkansarbete”. Aven

SEB Gamla och SEB Pension & Forsakring hojer
totalbetygen och fariargult betygistéllet for rott.
SEB Gamla far hogre delbetyginom
“Hallbarhetsambitioner och vardeskapande” @ni forra
arets rapport. SEB Pension & Forsakring far utover det
dven ett hogre betyginom ”“Process for hallbara
investeringar”.

AMF och Folksam harinte férbattrat sigi samma takt
som andra bolagoch tappar darfor sinagrona betygoch
fariargult totalbetyg. AMF far lagre betyginom ett
perspektivmedan Folksam far tva betygssankningar
jamfort med forra arets rapport. Lansférsakringar Gamla
Trad far efter uppdelningen fran Nya Trad i var rapport
rott totalbetygistallet for gult somi forra rapporten da
bada kollektiven bedémdes tillsammans. Gamla Trad far

iarettlagre betyginom perspektivet”Paverkansarbete”.

Skandia och SPP har behallit sinagréna betygfranforra
rapporten. Skandias delbetyg férandras inte medan SPP
far ett hogre betyginom "Process for hallbara
investeringar”,vilket gor att bolagetiar far gront betyg
inom samtliga perspektiv. KPA behaller dven de sitt
betyg, och ar ddarmed kvar pa gult totalbetyg trots att de
fattlagre betyginom ett av perspektiveni aretsrapport.
Alecta, Handelsbanken och Nordea far trots
forbattringar rott betyg, liksom forra aret.
Handelsbanken far hogre betyginom
"Hallbarhetsambitioner och vardeskapande”, men lagre
betyginom ”Process for hallbarainvesteringar”. Alecta
och Nordea farjamfort med forra aret hogre delbetyg
inom ett av perspektiven.

Allmén information
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