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Hallbarhetsaret 2022

For aret 2022 har vi publicerat uppdaterade hallbarhetsanalyser pa pensionsbolag,
fondforsakringar, fonder och sakférsakringar. Vi har bade 6kat var tackning av fondbolag och intro-
ducerat nya analyser av nordiska liv- och sakforsékringsbolag, samt utvecklat flera av vara befintliga
analysmodeller. Idag tacker var analys 3648 fonder, 26 pensionsbolag, 13 fond-/depaférsakringsbo-

lag och 27 sakforsakringsbolag.

Incitamentsprogram
hos pensionsbolag

| Hallbara pensionsbolag har vi skrivit om det vaxande
intresset och trenden med attintegrera hallbarhetsmassiga,
sociala och bolagsstyrningsméssiga kriterier (pa engelska
forkortat till ESG) till ledande befattningshavares
incitamentsprogram.  Krav  fran olika intressenter,
samt regleringar och policys har drivit pa den snabba
utvecklingen av dessa incitament under de senaste aren.

Majoriteten av pensionsbolagen ar positivt installda
och uppmuntrar bolag till att ha ESG-relaterade mal i
incitamentsprogrammen. De tycker att val utvecklade
och genomténkta ESG-relaterade incitamentsprogram
med relevanta mal och matetal kan driva pa omstallnings-
och férandringsarbetet inom bolaget. Manga av dem
paverkar sina innehavsbolag att integrera ESG-mal i deras
incitamentsprogram pa olika satt. Dock har de flesta inte
sjalva incitamentsprogram, varken kopplat till avkastning
eller hallbarhet. Detta kan bero pa svarigheter kring
strukturen av incitamenten.

Det finns flera positiva aspekter med incitamenten sa
som signalvarde om bolagens prioriteringar och tydlig
ansvarsfordelning for bolagets paverkan pa samhaéllet.
Men det finns dven en del utmaningar kring hur de béast
bor utformas . Eftersom det inte finns nagra tydliga direktiv
kring ESG-incitament, ar det upp till bolaget att valja vad och
hur ESG-prestation ska matas, vilket medfér svarigheter
nar investerare ska jamfora bolagens incitament. Battre
data och branschoverskridande ramverk kan hjélpa till att
gbra incitamenten mer effektiva och jamférbara mellan
bolag. Detta kan dstadkommas genom samarbeten mellan
aktorer inom och mellan branscher.

Utvecklad analysmodell
for sakforsakringar

| arets analys av Hallbara sakférsakringar har vi gjort separata
analyser for de tre vanligaste forsakringsprodukterna
- foretagsforsakringar, motorforsakringar, och
transportforsakringar. Detta for att gora en mer réttvis
jamforelse mellan bolagen utefter de olika forutsattningarna
de har inom produktomradena. Malsattningen &r att detta
aven ska kunna ge mervarde for de kunder som oftast valjer
forsakringsbolag inom en given produkt.

Bolagen har fatt ett enskilt betyg inom de omraden som berér
deras verksamheter. Detta resulterar alltsa inte i ett totalbetyg,
da alla bolagen bedoms pa olika omraden. Eftersom alla bolag
ansvarar for att forvalta forsakringspremier, genom intern eller
extern forvaltning, samt har mojlighet och ansvar att sprida
kunskap inom sina organisationer och i branschen, bedéms
alla i dessa perspektiv.

Regelverk och vikten av ytterligare
analys av fonder

Vi har under aret omfattat fler fonder i var uppdaterade
analysmodell som integrerar EU:s foérordning for
hallbarhetsrelaterade upplysningar, SFDR-férordningen.
Forordningen avser att gora det enklare for sparare att
jamfora hallbarhetsnivan pa fonder genom att reglera hur
dessa far marknadsfora sig enligt nedan artiklar.

Artikel 9: Fonder men hallbara investeringar som mal
Artikel 8: Fonder som framjar hallbarhet
Artikel 6: Alla andra fonder

Regelverket ar fortfarande under utveckling, vilket har
gjort det svart att tolka vilka krav som stalls for respektive
artikel. Till f6ljd av de senast uppdaterade kraven har
flera fondbolag valt att minska andelen fonder med
hallbara investeringar som mal. Detta har framforallt
paverkat fonder som forvaltats passivt i enlighet med
EU:s forordning om referensvarden. Vi vantar oss mer
fortydliganden kring regelverken framover, vilket kan leda
till ytterligare forandringar hos fondbolagen. Den gradvisa
implementeringen och de svartolkade kraven gor det svart
for sparare att hitta ratt. Vi lagger darfor fortfarande stor
vikt i var bredare analys av fonder, dar vi tar hansyn till
fondbolagens &vergripande hallbarhetsarbete, positivt
urval och ansvarsfullt dgande. Vara betyg hjalper vara
kunder att sarskilja de fonder som har ett heltdckande
hallbarhetsarbete. Tabellen nedan visar pa foérdelningen
av vara betyg per SFDR-artikel pa analyser gjorda sista
kvartalet under 2022. Varje stapel anger hur stor andel
samt hur manga fonder som har fatt gront, gult och rott
betyg inom respektive artikel.
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Var analys omfattar utéver SFDR-férordningen en mangd andra parametrar, vilka baseras pa primérdata fran fondbolagen.
Diagrammet nedan illustrerar faktorer vi bedomer inom de tva perspektiven positivt urval och ansvarsfullt dgande. Vi far
information om detta genom att samla in data fran fondbolagen om deras processer. Inom positivt urval efterfragar vi
bland annat vilken analys de har tillgang till och hur den anvands i investeringsbeslut. Vi fragar dven vilka SFDR-artiklar
fondernatillhér och hur dessa uppnas, hur hallbarhetsnivan pa portféljerna foljs upp, samt vilka fardigheter och incitament
forvaltarna har for att integrera hallbarhet. Inom ansvarsfullt dgande fragar vi om fondbolagens hallbarhetsresurser- och
styrning, dialogarbete samt deras engagemang i branschsamarbeten kopplade till hallbara investeringar.
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Vad finns i verktygsladan fér bra
hallbarhetsintegrering?

Vi har gjort stickprov pa nagra av ovan faktorer for att
undersdka hur branschen jobbat under 2022. Fokus har
legat pd omrdden som inte ligger i framst fokus i SFDR-
forordningen. Syftet med undersékningen har varit att lyfta
viktiga verktyg som mojliggor bra hallbarhetsintegrering.

Vattenpasset: ESG-resurser

Bra hallbarhetsintegrering kraver kunniga resurser,
vattenpasset i verktygsladan. De basta fondbolagen
integrerar bade hallbarhetsansvar i existerande roller samt
anstéller personer som dedikerat fokuserar pa hallbarhet.
De véxande regulatoriska kraven, 6kade ryktesrisker och

nya mojligheter goér det nast intill oundvikligt att inte
investera i hallbarhetsresurser. Vi ser en 6kande trend att
anstélla fler hallbarhetsresurser hos bolagen. Nedan tabell
visar antal heltidsanstéllda ESG-resurser per miljard kronor
forvaltat kapital. Fondbolagen som undersékts har varierat
varje ar, vilket kan ses pa distributionen av storleken
pa bolagen. Dock aterspeglar fondbolagen marknaden
hyfsat val 6ver tid. Skillnaden mellan & 2021 och 2020 &r
sannolikt beroende pa bolagens storlek och individuella
skillnader, men ar 2022 visar pa en svag 6kning gentemot
de tidigare tva aren. Vi vantar oss att trenden fortsatter
under 2023.

FONDBOLAGENS ESG-RESURSER
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Skruvmejseln: Kunskap

| de fall dar bolagen saknar personer som dedikerat jobbar
med hallbarhet ar det extra viktigt att forvaltare genomgar
utbildningar. Det kravs kunskap inom forvaltningen for
att forsta de risker och mojligheter som investeringarna
medfor, skruvmejseln i verktygsladan. Detta inkluderar en
forstaelse for de avvagningar som uppstar da uppfyllandet
av ett hallbarhetsmal potentiellt kan orsaka betydande
skada pa nagot annat. Utbildning ar ett verktyg som ger
forvaltarna fardigheter som krévs i de fall dedikerade
hallbarhetsresurser saknas. Var undersokning av fonder

2021

2022

under 2022 visar dock att detta verktyg ofta saknas. Av de
forvaltare som saknat stod av ett ESG team har drygt 70
procent inte tilldelats nagon obligatorisk utbildning under
2022. De fondbolag som alltsa inte satsar pa att anstélla
dedikerade ESG-resurser ar oftast inte heller s& bra pa
att sakerstalla forvaltares kunskapsniva inom hallbarhet.
Undersokningen i tabellen nedan tar inte hansyn till
forvaltarnas tidigare erfarenheter och kunskapsniva, men
vi anser oavsett att regelbundna kunskapsuppdateringar
ar viktiga pa grund av branschens snabba utveckling inom
omradet och komplexiteten i manga hallbarhetsfragor.



FONDBOLAGENS ESG-RESURSER SAMT ANDEL FONDER
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Forvaltarna kan i manga av dessa fall ha genomgatt utbildningar, men d& dessa inte varit obligatoriska ar det inget vi med
sakerhet kan forlita oss pa. Genom att géra utbildningarna obligatoriska kan fondbolaget bade sékerstélla att forvaltarnas
kunskap uppfyller en miniminivd samt skicka signaler om hur prioriterat omradet ar for bolaget. Nedan tabell visar
andelen fonder vars forvaltare erbjuds obligatoriska utbildningar, alternativt uppmuntras i olika hog grad.

AR HALLBARHETSUTBILDNINGARNA SOM
ERBJUDS OBLIGATORISKA?

m Nej, ingen hallbarhetsutbildning erbjuds

Nej, hallbarhetsutbildningen &r inte obligatorisk,
men uppmuntrad

Nej, hallbarhetsutbildningen &r inte obligatorisk
men uppmuntrad genom specifika incitament,
47% till exempel i utvecklingssamtal

M Ja, hallbarhetsutbildningen &r obligatorisk

3%



Hammaren och spiken:
Ansvar och mal

Ansvarsfullt dgande viktas lika hogt i vart betyg som
inval av hallbara bolag, d& det &r ett viktigt verktyg for
att uppmana till 6kad forstdelse och hallbarhetshansyn
inom samhallsviktiga sektorer. Om fokus enbart l&dggs pa
invalsprocesser av hallbara innehav finns det en risk att
omstéllningen av nodvandiga bolag i vart samhalle uteblir.
Som é&gare har forvaltarna stort inflytande att paverka
bolag att bli mer héllbara. Vi bedémer vilka fonder som har
bast forutsattningar att géra detta genom att analysera
vilka metoder som anvands for att identifiera, prioritera
och félja upp dialoger.

VILKA ANSVARAR FOR

Effektiv ansvarsfordelning ar oerhort viktigt for att
astadkomma forandring, hammaren i verktygsladan. |
var analys undersoker vi darfér vem som ansvarar for
paverkansarbetet. Detta skiljer sig at mellan bolagen,
men i de flesta fall jobbar férvaltarna tillsammans med
hallbarhetsansvariga.  Forvaltarna har oftast  battre
forstaelse for bolagen i portfdljerna, men kan behdva
stéd kring hallbarhetsspecifika insikter. Ett samarbete
ar darfor ofta optimalt for att uppna onskad effekt.
Déaremot kan hallbarhetsansvariga mer effektivt driva
bolagsoverskridande tematiska dialoger da de sitter pa
expertkunskap och har en overgripande bild av vilka
exponeringar fondbolaget har i sin helhet. Nedan diagram
visar vilka som ansvarar for paverkansarbetet hos

PAVERKANSARBETET HOS FONDBOLAGEN?
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fondbolagen. | de fall nar forvaltarna ar ensamt ansvariga for
dialogarbetet ar det viktigt att de sjalva sitter pa kunskap
om hallbarhet. Regelbundna och obligatoriska utbildningar
om hallbarhetsdamnen samt tillgang till analys bor darfor
framforallt finnas tillgangligt for forvaltare som inte far stéd
av dedikerade hallbarhetsresurser. Som vi beskrev ovan ar
detta inte alltid fallet.

Utbver ansvar bedoms dven malsattningen med dialogerna,
spiken i verktygsladan. Detta gérs genom att en bedomning
av ambitionsnivan pa definitionen av dialogerna, da en
dialog kan definieras som allt fran ett ivagskickat mejl till en
dialog med mal och krav pa konkret forandring. Definitionen
paverkar hur fondbolagen valjer att styra sina resurser, och
ar en viktig faktor i var bedémning. Vi har darfor tagit in
data pa hur manga dialoger fondbolagen for, samt hur de

Dedikerat
paverkansteam

Forvaltarna

Hallbarhetsanalytiker
/team

® Hallbarhetsanalytiker
/team tillsammans
med forvaltarna

definierar en paverkansdialog. Som diagrammet nedan visar
skiljer sig ambitionsnivan pa de definierade dialogerna stort,
vilket dven reflekteras i antalet. En viktig parameter i var
beddmning utover kvantitet ar dérfor kvalitén pa dialogerna.
Diagrammet baseras pa den data vi har inhdamtat fran
fondbolagen fran och om med implementeringen av var
uppdaterade betygsmodell fjarde kvartalet 2021 till och
med slutet pa 2022.

For att astadkomma forandring behover fondbolagen folja
upp pa effekten av de férda dialogerna. Ett bolag som mater
andel framgangsrika dialoger har incitament att ldgga storre
vikt vid genomforandet och resultatet snarare an mangden
utskick eller samtal. Som diagrammet visar finns det en
korrelation mellan antal dialoger och nivan pa definition, men
vi ser en tydlig 6kning av mer ambitidst definierade dialoger
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jamfort med tidigare ar. De stora antal |6st definierade
dialogerna ar drivna av relativt fa aktorer, aven om manga
fortfarande for fa dialoger med lag ambitionsniva. Ett
stort antal dialoger utfors i enlighet med standardiserade
processer hos forvaltarna. Vi har dven markt det ckade
fokuset pa kvalité i vara samtal med aktorer, men det finns
fortfarande forbattringsmaojligheter.

Skiftnyckeln: ESG-incitament

Ett annat viktigt verktyg for att sdkerstélla integrering av
hallbarhetsrisker- och mojligheter &r finansiella incitament,
skiftnyckeln i verktygsladan. Andelen fondbolag som
integrerat hallbarhersmal i forvaltarnas bonusmal har
okat de senaste aren. Detta ar positivt da det skapar
tydliga incitament for forvaltarna att integrera hallbarhet,
samt signalerar bolagens strategiska prioriteringar. Det
overgripande ansvaret for bolagens hallbarhetsintegrering
skickar ocksa signaler till alla medarbetare. Om hogre
ledning bar yttersta ansvaret kan analytiker och
forvaltare forlita sig pa att efterlevnaden av bolagens
hallbarhetsstrategi ar viktig, och darmed prioritera mer
av sin tid till att integrera och félja upp pa portfoljernas
hallbarhetsniva. Samtidigt kan det finnas en podng med
att de som sitter ndrmare investeringsbesluten tar ansvar

for hallbarhetsintegreringen, da de har bast forstaelse
for de mojligheter och risker som besluten medfér pa
portfoljniva. | dessa fall bor de dock ha tydliga incitament
och uppmuntran fran hogre ledning att agera langsiktigt,
da finansiell prestation oftast mats med en relativt kort
horisont. Ett annat satt att motverka intressekonflikter ar
att ge mandat till ett oberoende hallbarhetsteam att fatta
slutgiltiga beslut som ror portféljernas hallbarhetsnivaer.
Oftast anvands en kombination av ovan strategier, men
det ar viktigt att utvardera vilka beslutsstrukturer och
incitament det finns inom fondbolagen. Nedan tabell
visar vilka fonder som erbjudit férvaltarna nagon form
av finansiella incitament att integrera hallbarhet under
2022, samt vilka personer inom bolagen som &r ytterst
ansvariga for hallbarhetsintegreringen. Av de fonder dar
forvaltarna &r ytterst ansvariga saknar drygt 30 procent
nagon form av finansiella incitament. Avsaknaden av
incitament hos forvaltare &r stérre hos de fonder dar ett
dedikerat hallbarhetsteam star som ytterst ansvarig for
hallbarhetsintegreringen. Incitamenten fangas da istéllet
upp av de ansvarsomraden och den kompensation som
hallbarhetsansvariga far.



ESG-INCITAMENT OCH ANSVARSFORDELNING HOS FONDERNA

VD eller styrelse

Investeringschef eller investeringskommitté

Hallbarhetsanalytiker/team tillsammans med férvaltarna = ESG-incitament

Inga

Hallbarhetsanalytiker/team

Férvaltare

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fler verktyg kravs

Verktygsladan for bra hallbarhetsintegrering &r inte begransad till ovan beskrivna faktorer. Dessa utgdr endast ett stickprov
pavad manga av de basta forvaltarna gor, men som ofta inte kommer fram i deras rapportering. | var analys jobbar vi standigt
for att identifiera de framsta verktygen som behdvs for att konstruera produkter som har en positiv paverkan samhallet. Vi
hoppas med detta kunna végleda vara kunder att ta valinformerade beslut.
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