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Det har ar en reviderad version av analysen Hallbart dgande i pensionsbolagen. | denna version har féljande avsnitt
uteldamnats: en redogorelse for hallbarhetsarbetet i Sverige och internationellt, detaljerade betygskriterier for
respektive utvarderingsperspektiv, en kompletterande dverblick over olika hallbarhetsstrategier samt en 6versikt 6ver
tongivande aktorer inom omradet hallbara investeringar. Den fullstdndiga versionen innehaller ocksa en bilaga med
detaljerade beskrivningar av respektive pensionsbolags hallbarhetsarbete. Kontakta Soderberg & Partners for mer

information om den fullstandiga rapporten.

DE FLESTA AV 0SS kommer att bli pensionsmiljonarer.
Kanske flera gdnger om. Valet av pensionsforvaltare
paverkar avkastningen, men det kan ocksa paverka
miljon, samhallet och manniskors rattigheter, om
forvaltaren arbetar med hallbarhetsfragor pa ett bra
satt. Eftersom pensionsbolagen tillhor de storsta
enskilda aktérerna pa den svenska marknaden har de
makten att paverka foretagen de ager till att bli mer
hallbara’. Som sparare har man alltsd majligheten att
lata sitt sparkapital paverka genom att vilja ett
pensionsbolag med bra arbete kring hallbarhet.

INTRESSET FOR HALLBARA INVESTERINGAR i alla dess
former okar. Allt fler sallar sig till asikten att en
hallbar affarsmodell ar nodvandig for att skapa en
hog och stabil avkastning pa lang sikt. For
pensionskapital, med mycket langa sparhorisonter,
framstar dessa tankegangar sarskilt naturliga. Aktuell
forskning” har funnit indikationer pa att hallbara
investeringsstrategier  dven kan leda till
overavkastning. Den har analysen syftar darfor till att
utvardera pensionsbolagens hallbarhetsarbete i
forvaltningen.

inkluderar de tolv pensionsbolag som
omfattas av vara livbolag- och premiegaranti-
produktsanalyser. Vi har anvant oss av publikt
tillgangligt material samt skickat ut enkater till

Analysen

! Pensionsbolagen som analyseras forvaltar tillsammans cirka
2 000 miljarder kronor.

2 Corporate Pension Funds & Sustainable Investment Study,
2011, Eurosif

pensionsbolagen med oOppna fragor om deras
hallbarhetsarbete. | de flesta fall har ett méte bokats
in for att diskutera svaren. | andra fall har fragorna
besvarats via mail- och telefonkontakt. Tva av
pensionsbolagen, Nordea Liv och KPA, avbdjde att
svara pa fragorna, varfor enbart publikt material har
anvants for att analysera dessa. De viktigaste och
tydligaste skillnaderna i hallbarhetsarbetet bland de
undersokta pensionsbolagen &r integrering av
hallbarhetsarbetet, ambitioner och véardeskapande
inom omradet, paverkansarbete och exkludering.
Darfor utvarderas och betygssatts pensionsbolagen
dessa  perspektiv, och slutbetyget &r en
sammanvagning av betygen inom respektive
perspektiv.

Folksam Liv, SPP och Swedbank far slutbetyget grént
medan Alecta, KPA och Skandia Liv far betyget gult.
Swedbank och SPP far gront betyg inom tre av fyra
perspektiv och ar dirmed de som presterat allra bast
i analysen. AMF, Handelsbanken Liv, Lansforsakringar
Liv, Nordea Liv, SEB Gamla och SEB Nya far alla
slutbetyget rott.
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Bakgrund

Inom begreppet héllbarhet ryms flera omraden:
milj6fragor, manskliga rattigheter, etik, jamstélldhet,
mangfald, etc. Investerare dgnar sig at dessa fragor av
flera anledningar — det kan handla om legala krav,
marknadsforingssyfte, eller i riskforebyggande syfte. En
standigt aktuell fraga ar huruvida forvaltarnas kunder
behéver avstd avkastning eller risk till forman for
hallbarhet. | samma diskussioner férekommer ocksa ofta
argumentet att en investering maste vara hallbar for att
pa sikt kunna skapa varde.

Figur 1 pa nasta sida visar nar olika resurser forvantas bli
avgorande faktorer i for foretags I6nsamhet, antingen pa
grund av att de blir bristvaror eller for att utslappen av
dem regleras. Enligt en undersoékning utford av Carbon
Trust’ tror 60% av de tillfragade foretagen att deras
produkter och tjanster kommer att bli dyrare som foljd av
resursbristen, 55 % tror att marknaderna de ar verksamma
i kommer att minska och 43 % tror att de inte kommer att
kunna erbjuda lika differentierade produkter och tjanster
som i dagslaget.
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Ficur 1 visar nar olika miljoaspekter férvdntas bli avgorande
faktorer i foretags operativa verksamheter.

Begreppet hallbarhet brukar definieras som att en
generation tillgodoser sina behov utan att aventyra
framtida generationers mojligheter att tillgodose sina
behov®. Férutom miljdaspekten (”Ekologisk hallbarhet”)
inkluderar begreppet &dven aspekterna ”“Ekonomisk
hallbarhet” och ”Social hallbarhet”, se figur 2.

? “Businesses sleepwalking into a Resource Crunch”, Carbon
Trust, 2012
4 World Commission on Environment and Development, WCED
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FIGURr 2 visar aspekterna som omfattas av begreppet hallbarhet.

Organisationen Hallbart vardeskapande foljer hur svenska
borsbolag arbetar med hallbarhetsfragor. Deras
utvardering sker inom fem huvudkategorier:

. Manskliga rattigheter

. Arbetstagarrattigheter

. Miljs

. Affarsetik/antikorruption

«  Arbetsmiljo, sakerhet och halsa

Sedan utvarderingen startade 2009 rapporterar Hallbart
vardeskapande ett generellt forbattrat resultat i
hallbarhetsfragor for foretag. Miljo6 ar det mest
prioriterade hallbarhetsomradet, 99 % av foretagen har
riktlinjer och policys inom denna kategori. Lagst
prioriterade omradet ar manskliga rattigheter; bara 26 %
av foretagen foljer upp hur sina affarpartners arbetar med
fragan.

Den hér rapporten inleder med en 6versikt av hallbara
investeringsstrategier som ar viktiga att kanna till.
Darefter beskriver vi hur avkastning och hallbara
investeringsstrategier forhaller sig till varandra samt vilka
strategier den svenska respektive europeiska marknaden
tillampar. Slutligen beskrivs metoden for hur Séderberg &
Partners har utvarderat pensionsbolagen samt resultatet
av utvarderingen och betygsattningen.
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Strategier for hallbara
investeringar

Ndr metoder for hallbara investeringar  forst
introducerades var begreppen som anvdndes av olika
aktoérer mycket varierande. Pa senare ar har terminologin
som anvands inom de olika organisationerna konvergerat,
vilket ar ett tecken pa att marknaden haller pa att mogna.
I den hadr analysen kommer vi att utgd ifran
Eurosifs / Swesifs klassificering av strategier, eftersom de
ar vanligt forekommande och enkla att forstd. | det
foljande kommer dessa strategier att beskrivas. Bilaga 1
innehaller dven FNs och EFAMAs klassificering av
strategier, samt en beskrivning av hur de tre synsatten
forhaller sig till varandra.

Eurosif och Swesif definierar sju hallbara investerings-
strategier. Strategierna ar processbaserade, det vill sdga
de beskriver vad investerarna gér och inte varfér, hur,
eller i vilkken omfattning de gor det.

BAST-I-KLASSEN. Den hdr metoden innebar att man valjer ut
eller viktar upp dgandet i de foretag inom en viss kategori
som presterat bast, eller forbattrat sig mest, utifran en
ESG’-analys. Man exkluderar alltsa inte investeringar i
denna metod. Detta mojliggor att portfoljen fortfarande
kan folja valda jamforelseindex, vilket kan vara ett
problem med exkluderingsstrategin (definieras nedan).

ENGAGEMANG OCH ROSTNING / AKTIV PAVERKAN. Den senaste
tiden har flera organisationer uttryckt att de behdver
andra sin SRI-strategis, eftersom mojligheten att paverka
foretagen ar mycket storre genom dialog dn genom
exkludering. Ett vdxande antal aktérer anvander sig darfor
av strategin Engagemang och rostning (aven kallad Aktiv
paverkan). Paverkansarbete och aktivt dgande sker genom
rostning i bolagsstammor och valberedningar samt direkta
kontakter med foretag i ESG-fragor, i syfte att paverka
beteenden eller 6ka transparensen.

EXKLUDERING. Metoden innebdr att forvaltaren inte
investerar i specifika foretag, branscher eller lander.
Vanliga omraden som utesluts ar vapen, pornografi och
tobak. Exkludering kan tillampas pa individuella
forvaltningsmandat, men gors allt oftare pa forvaltar- eller
dgarniva, over hela produkterbjudandet. Den hiar metoden
kallas dven etisk- eller varderingsbaserad exkludering,

> ESG: Environmental (Miljo-), Social (Samhalls-) och Governance
(Foretagsstyrning)

® SR star for Socially eller Sustainable Responsible Investment
(Hallbara och Ansvarsfulla Investeringar)

eftersom kriterierna ofta baseras pa val gjorda av
kapitalférvaltarna eller kapitaldgarna.

HALLBARA TEMAINVESTERINGAR. FoOrvaltaren investerar i
tillgangar enligt ett visst hallbart tema, exempelvis hallbar
energiteknik, vattenhantering eller mikrolan. Strategin
innebdr att fonder, vardepapper eller andra produkter ar
direkt kopplade till utveckling inom hallbarhet. Produkter
med hallbarhetstema bidrar i sig till att ta itu med sociala
och /eller miljdmdssiga utmaningar sasom klimat-
forandringar, miljoeffektivitet och halsa.

INTEGRERING. Metoden innebdr att kapitalforvaltare
integrerar  ESG-risker och ESG-modjligheter i sina
traditionella ekonomiska analyser i en systematisk process
med relevant faktaunderlag. Metoden fokuserar pa mojlig
paverkan av ESG-fragor pa foretagets lonsamhet (positiv
och negativ), vilket i sin tur paverkar investeringsbeslutet.
Héar varderas och vags ESG-faktorer alltsa uttryckligen in i
den finansiella investeringsanalysen med ekonomiska
matt.

NORMBASERAD SCREENING. Den har metoden viljer ut
investeringsmojligheter baserat pa huruvida féretagen
foljer en eller flera internationella normer som behandlar
ESG-fragor. Exempel pa normer ar sadana som tagits fram
av OECD, FN och FN-organ sasom Global Compact, ILO,
UNICEF och UNHRC. Metoden &r oftast mer komplex an
exkludering, eftersom det krdvs mer analys for att bedoma
om investeringen foljer den aktuella normen.

PAVERKANSINVESTERINGAR. Investeringsstrategin innebdr att
man investerar i foretag, organisationer och fonder som
har avsikten att paverka i sociala eller miljomassiga fragor,
kombinerat med att fd en ekonomisk avkastning.
Paverkansinvesteringar kan goras bade i tillvaxtmarknader
och i utvecklade markander, med olika ambitionsnivaer
avkastningsmdssigt beroende pa de givna forut-
sattningarna. Investeringarna ar ofta projektspecifika,
men skiljer sig fran filantropi genom att investeraren
behaller dgandet och forvdntar sig en positiv avkastning
pa sin investering. Paverkansinvesteringar kan exempelvis
vara mikrolan, samhallsinvesteringar och entreprendrs-
fonder.

Etiska vs hallbara investeringsstrategier

Begreppet “etisk” forekommer ofta som en variant av
hallbara investeringar. | den vanliga formen brukar etisk
referera till att forvaltaren exkluderar foretag som
producerar exempelvis vapen, tobak, alkohol, spel och
pornografi; det vill sdga branscher som enligt traditionell
vasterlandsk norm &r att betrakta som ”oetiska”. Man
fokuserar alltsa pa vad foéretaget producerar. Ansvarsfulla
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investeringar identifierar istallet risker utifran ett
hallbarhetsperspektiv och véljer foretag som hanterar
dessa pa ett tillfredsstéllande satt. Det senare begreppet
fokuserar saledes mer pd hur snarare dn vad foretagen
producerar.

Exkludering vs normbaserad uteslutning

Exkludering och normbaserad uteslutning ar tva begrepp
som brukar anvdndas nagot Overlappande. | den har
analysen gors skillnaden att exkludering stanger ute
branscher, produkter eller industrier ur
investeringsuniverset. Normbaserad uteslutning baseras
istallet pa en normbaserad screening som beaktar en eller
flera aspekter hos foretag, sasom korruption eller
arbetstagarrattigheter. Ifall foretagen bryter mot nagon av
dessa normer brukar investeraren i forsta hand paborja
ett paverkansarbete for att forsoka fa foretaget att
atgédrda oOvertradelsen. Om foretaget inte visar onskvard
respons brukar det i sista hand uteslutas, det vill saga
hamna utanfor investerarens investeringsunivers.

Avkastning i hallbara investeringar

Ett vanligt argument emot hallbara investeringsstrategier
ar att de resulterar i lagre avkastning. Eftersom antalet
investeringsalternativ minskar nar hansyn tas till icke-
finansiella faktorer, sasom miljo och klimat, bor detta allt
annat lika leda till ldagre avkastningsmojligheter.
Foresprakare menar, a andra sidan, att férdelarna med att
investera i hallbara foretag ar storre; foretag som faller
utanfor investeringsalternativen  bedriver ohallbara
verksamheter som i langden kommer att géra dem mindre
[6nsamma.

Ett flertal stora undersokningar visar pa att hallbara
investeringar inte resulterar i lagre avkastning jamfort
med investeringar utan beaktande av hallbarhet. Det finns
dven studier som drar slutsatsen att vissa typer av
hallbarhetsstrategier  ger  hogre  avkastning  &n
investeringar som inte tar hansyn till hallbarhet.
Exempelvis Cortez, Silva, and Areal (2009)" visar att
hallbara investeringar i Europa har presterat battre &n
motsvarigheterna i USA. En trolig forklaring enligt studien
ar att man anvadnder olika investeringsstrategier; i USA
anvander man mestadels exkludering medan man i Europa
anvander sig mer av metoder sasom normbaserad
screening och aktiv paverkan. Detta tyder pa att det finns
skillnader i avkastningspotential mellan de olika
strategierna och att en mer aktiv strategi for hallbara
investeringar an enbart exkludering kan l6na sig.

’ Cortez, Silva och Areal,“Socially Responsible Investing in the
Global Market: The Performance of US and European Funds,”
University of Minho (februari 13, 2009)

Metod for utvardering av
bolagen

Malet med den har analysen ar att utvardera och jamfora
pensionsbolagens arbete med hallbara investeringar.
Genom att stdlla fragor och diskutera med
pensionsbolagens ansvariga for ansvarsfulla investeringar,
har vi ett unikt analysunderlag som inte ar latt tillgangligt
for den enskilde spararen.

For att jamfora och betygssdtta pensionsbolagen enligt
Soderberg & Partners trafikljusmodell fokuserar vi pa de
omraden som vi identifierade som de tydligaste och
viktigaste  skillnaderna mellan pensionsbolagen i
hallbarhetsarbetet. Utvarderingsperspektiven, som
kommer att forklaras mer i ndsta avsnitt, ar foljande:

. Integrering

. Hallbarhetsambitioner och vardeskapande

. Paverkansarbete (inklusive normbaserad ute-
slutning)

. Exkludering

Pensionsbolagens betyg inom perspektiven har sedan gett
ett totalbetyg i hallbarhet. De olika perspektiven har dock
inte lika mycket inverkan pa slutbetyget eftersom de
bedoms vara olika viktiga. Minst vikt, 10 %, har
Exkludering fatt, eftersom det ar den enklaste och minst
resurskravande strategin (se nasta avsnitt). De resterande
tre perspektiven bedéms vara ungefar lika betydelsefulla
och utgor tillsammans 90 % av slutbetyget.

Analysen omfattar féljande tolv pensionsbolag:

. Alecta

. AMF Pension ("AMF”)

. Folksam Liv ("Folksam”)

. Handelsbanken Liv ("Handelsbanken”)

. KPA Pension ("KPA”)

. Lansforsdkringar Liv (“Lansforsakringar”, "LF")
. Nordea Liv ("Nordea”)

.« SEBTL Gamla ("SEB Gamla”)

. SEBTLfd Nya ("SEB Nya”)

. Skandia Liv ("Skandia”)

. SPP

. Swedbank Traditionell Pension (”Swedbank”)

| de flesta fall har ett mote agt rum for att diskutera
svaren. Tva av pensionsbolagen, KPA och Nordea, avbojde
att delta i undersékningen, varfér publikt material har
anvants for att analysera dessa.
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Fyra perspektiv pa pensions-
bolagens hallbarhetsarbete
[reviderat]

| det foljande definieras och motiveras de for
betygssattningen utvalda perspektiven. Det bor papekas
att beddmningen av pensionsbolagens betyg inom
respektive perspektiv ar kvalitativ, det vill siga bdde
baserad pa var uppfattning om pensionsbolagens
instdllning till  hallbarhetsarbete fran moten och
korrespondens och pa konkreta faktauppgifter.

INTEGRERING.  Perspektivet integrering beaktar dels
huruvida pensionsbolaget tillampar investeringsstrategin
integrering, dels hur integrerat hallbarhetsarbetet ar i
organisationen. Det har perspektivet ar sarskilt viktigt
eftersom omradet hallbara investeringar ar sa pass nytt.
En forutsattning for att hela tiden férbattra metoderna
och 0©ka kunskapen ar att hela organisationen dar
engagerad och har verktyg att arbeta med fragan.

HALLBARHETSAMBITIONER OCH VARDESKAPANDE. Perspektivet
"Hallbarhetsambitioner och vardeskapande” fangar upp
hur mycket pensionsbolaget satsar pa hallbarhet och
bidrar till utveckling inom omradet. Det &r viktigt att
premiera pensionsbolagen genom detta perspektiv
eftersom hallbara investeringsstrategier ar ett nytt
omrade. Det ar inte sjalvklart vilket arbetssatt som ar bast
och mycket mer kunskap behdvs. Darfor ar det bra att
pensionsbolagen prioriterar hallbarhet och, genom att ta
egna initiativ, bidrar till att utveckla omradet vidare.

PAVERKANSARBETE (INKLUSIVE NORMBASERAD UTESLUTNING).
Perspektivet ”Paverkansarbete” fangar upp hur effektivt
pensionsbolagets paverkansarbete &r. Detta ar en viktig
aspekt eftersom pensionsbolagen som analyseras tillhor
de storsta enskilda aktorerna pa den svenska marknaden
och sitter pa makten att forandra foretag till det battre ur
en hallbarhetsaspekt. Metoden &r valetablerad och till
skillnad fran exkludering, den andra viletablerade
metoden, resulterar bra paverkansarbete i att foretag
forbattrar sitt hallbarhetsarbete. Om féretagen inte visar
Onskvard respons pa paverkansarbetet brukar uteslutning
vara den sista utvagen.

EXKLUDERING. Exkludering innebar att en investerare
exkluderar hela branscher, produkter eller industrier ur
investeringsuniverset (se dven ovan under ”Strategier for
hallbara investeringar”). Det ar den aldsta, enklaste och
minst resurskravande hallbara investeringsstrategin.

Exkludering &r inkluderat som en av de fyra
utvarderingsaspekterna eftersom investeringsstrategin ar
valkand, ofta forekommande i marknadsféring och en av
de vanligaste hallbarhetsstrategierna bland pensions-
bolagen i undersokningen. Med anledning av att det ar
den enklaste och minst resurskravande hallbara
investeringsstrategin, samt att effekten av den kan
diskuteras, har den minst inverkan pa totalbetyget (10 %).

Resultat och betyg per
perspektiv

| det foljande beskrivs betyget per pensionsbolag och
perspektiv, samt en kort motivering.

Integrering

Tabell 1 visar en sammanstéallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Integrering. Alecta och Swedbank har
fatt gront betyg i integreringsperspektivet. Hos Alecta
integreras hallbarhetsaspekter kvalitativt i
investeringsanalyserna. Det ar dven aktieférvaltarna som
ansvarar for dialogerna med fbretagen angaende
hallbarhetsfragor. Hallbarhetsgruppen bestar av chefer
fran flera olika funktioner inom organisationen, vilket
skapar forutsattningar for att férankra hallbarhetsarbetet i
organisationen. Swedbanks  forvaltare integrerar
hallbarhetsaspekter i investeringsanalyserna i den aktiva
forvaltningen genom att likstdlla hallbarhetsrisker med
finansiella  risker.  Tillsammans med hallbarhets-
analytikerna gar forvaltarna regelbundet igenom befintliga
och potentiella framtida innehav, vilket skapar
forutsattningar for en bra aterkoppling.

AMF, SPP, Skandia, Nordea och Handelsbanken har alla
fatt betyget gult. Nar AMFs styrelse har fattat beslut i
hallbarhetsfragor ar det kapitalforvaltarna som genomfor
dessa. Dock &r hallbarhetsaspekter inte integrerade i
investeringsanalysen. Trots att SPP har tillgang till en unik
intern hallbarhetsanalys kommer den inte till nytta i
forvaltningen, utom vid exkludering, eftersom kapitalet i
huvudsak indexférvaltas. Hallbarhetsarbetet &r dock
valintegrerat i organisationen, dar 8 av cirka 40 analytiker

har hallbarhet som fokus. Handelsbankens
kapitalforvaltare ska integrera hallbarhet i
investeringsanalyserna. Det saknas emellertid

valdefinierade uppfoéljningssystem som sadkerstaller att
detta verkligen gors. Det ar upp till varje chef att ta upp
detta med medarbetarna ifall det anses vara motiverat.
Aven  Skandias  kapitalférvaltare  ska inkludera
hallbarhetsaspekter i investeringsanalyserna. Eftersom
kapitalférvaltningen ar outsourcad till manga olika
forvaltare ar var bedémning att det ar svart for Skandia att
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sdkerstalla att integreringen av hallbarhetsfragor i
investeringsanalysen alltid sker pa ett tillfredsstallande
satt. Nordeas kapitalférvaltare initierade 2013 ett arbete
med att integrera hallbarhet i investeringsanalyserna. Det
ar dock inte tydligt hur langt de har kommit i processen.

Folksam, KPA, Lansforsdkringar, SEB Nya och SEB Gamla
har fatt betyget rott. | vissa fall saknas integrering helt
eftersom hallbarhet inte prioriteras eller eftersom
indexforvaltning  och  outsourcad  kapitalférvaltning
forsvarar en hogre grad av integrering. Kapitalférvaltarna
for Lansforsakringar tillsatte under 2014 en ny roll inom
organisationen, vars uppgift ar att oka integreringen av
hallbarhetsaspekter i  forvaltningsprocessen. Det
sistnamnda &r steg i ratt riktning, men paverkar inte
betyget forran initiativet har omsatts i praktiken.

Integrering
Betyg
Alecta . Gront
AMF Gult
Folksam . Rott
Handelsbanken Gult
KPA . RoOtt
Lansférsékringar ‘ Rott
Nordea Gult
SEB Nya ‘ Rott
SEB Gamla . Rott
Skandia Gult
SPP Gult

Swedbank . Gront

Taserl 1 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet
Integrering. Mer detaljerad information om respektive bolag
finns i bilaga 3.

Hallbarhetsambitioner och virdeskapande

Tabell 2 visar en sammanstéallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Hallbarhetsambitioner  och
vardeskapande. Folksam, SPP och Swedbank har fatt grént
betyg i detta perspektiv. Dessa pensionsbolag arbetar
proaktivt i sitt paverkansarbete. Folksam var grundande
medlem av Hallbart vérdeskapande och var med och
skapade UN PRI. Dessutom verkar de for att oka
transparensen pa marknaden samt sprider kunskap om
amnet hallbarhet genom rapporter och undersékningar.
Av dessa kan namnas rankingen av alla svenska borsbolags
hallbarhetsarbete vartannat ar, samt arliga jamstalldhets-
och styrelsekompetensindex. SPP bidrar, genom att lagga
mycket resurser pa sin unika hallbarhetsanalys av foretag,
till 6kad kunskap inom amnet. Dessutom har de relativt
mycket  hallbara  temainvesteringar inom  mikro-
finansiering, certifierad skog och Green Bonds. Swedbank
foljer regelbundet upp hallbarhetsarbetet i foretagen de
ager och ger utvecklingsforslag inom @amnet. For att skapa
sig en egen uppfattning om hur hallbarhetsarbetet
verkligen ser ut, gors fabriksbesok och de deltar i
revisioner av foretagens leverantérer. Swedbank var ocksa

en av de grundande medlemmarna av Hallbart
vardeskapande och Swesif.
Skandia far gult betyg inom perspektivet

Hallbarhetsambitioner och vardeskapande. Skandia ar
reaktivt i sitt paverkansarbete men har relativt mycket
paverkans- och temainvesteringar.

KPA profilerar sig som hallbara och etiska, och de lagger
en hel del resurser pa att ta upp hallbarhetsfragor till
debatt. Daremot &r det svart att utifran publikt material
avgbra hur pass vdrdeskapande inom omradet KPA
faktiskt ar. Detta eftersom de inte har nagon tydligt
kommunicerad hallbarhetsorganisation och ansvars-
fordelning. | den senast publicerade miljérapporten enligt
ISO 14001 kritiseras KPA for att man inte har ett tydligt
granssnitt gentemot Folksam i vissa miljofragor.
Detsamma géller for denna analys; det ar svart att forsta
arbetsfordelningen mellan KPA och Folksam. Som exempel
kan ndmnas att bada bolagen enligt sina hemsidor var som
"enda svenska deltagare” delaktiga i att ta fram PRI-
principerna, och att KPA enligt sin hemsida ar delaktiga i
Nordic Engagement  Cooperation (se avsnittet
Paverkansarbete) trots att endast Folksam namns i NECs
arsrapport. Det ar heller inte tydligt vad som analyseras
internt och vilka tjdnster som kops in, exempelvis via
forvaltningsuppdraget hos Swedbank Robur. P& grund av
dessa oklarheter ar det beklagligt att KPA har valt att inte
bidra till denna analys genom att svara pa fragor. Det ar
dven motséagelsefullt da en av punkterna i deras publika
hallbarhetsstrategi ar att arbetet ska vara transparent.
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KPA nar darfér enbart med en liten marginal upp till
betyget gult inom detta perspektiv.

Alecta, AMF, Handelsbanken, Ldnsfoérsakringar, Nordea,
SEB Gamla och SEB Nya far rott betyg inom perspektivet.
AMFs kapitalférvaltning understryker ofta att hallbara
investeringsinitiativ inte far ske pa bekostnad av
avkastning, vilket tyder pa ett underliggande antagande
om konflikt mellan dessa tva mal. Alecta ser a andra sidan
inte denna konflikt, utan menar att investeringar alltid
maste vara hallbara fér att vara langsiktigt I6nsamma.
Daremot anser Alecta att det inte ar deras uppgift som
kapitalforvaltare att ga ut bredare for att med opinion
paverka branscher till det battre i hallbarhetsfragor. De
ovriga pensionsbolagen ar i startgroparna i sitt
hallbarhetsarbete, eller prioriterar omradet mindre &n
pensionsbolagen som fatt hogre betyg.

Hadllbarhetsambitioner och virdeskapande

Betyg
Alecta . RoOtt
AMF . ROtt
Folksam . Gront
Handelsbanken . Rott
KPA Gult
Lansférsakringar . Rott
Nordea . Rott
SEB Nya ‘ ROt
SEB Gamla . Rott
Skandia Gult
SPP . Gront
Swedbank . Gront
TABELL 2 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet

Hallbarhetsambitioner och vardeskapande. Mer detaljerad
information om respektive pensionsbolag finns i bilaga 3.

Paverkansarbete (inklusive normbaserad uteslutning)

Tabell 3 visar en sammanstéallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Paverkansarbete. Alecta, AMF,
Folksam, SPP och Swedbank har fatt gront betyg. Alectas
paverkansarbete bedémer vi ha goda mojligheter att
paverka foretagen till det battre. Detta eftersom Alecta ar
en stor aktor med ett koncentrerat innehav, vilket innebér
att de oftast ar en stor dgare i de féretag de investerar i.
Dessutom har de I6pande kontakt med samtliga foretag
som de &ager, vilket innebdr att det finns upparbetade
kommunikationsvagar att tillga vid paverkansarbete. Aven
AMF har ett koncentrerat innehav. Eftersom de fokuserar
pa valberednings- och styrelsearbete hos foretag som de
har investerat mycket kapital i och hos foretag dar de
tillhor de fem storsta aktiedgarna, bedémer vi att AMF har
goda mojligheter att astadkomma férandringar. Folksam
gar pa samtliga bolagstimmor fér de svenska féretag de
ager. For att kunna oka sitt inflytande vid paverkansarbete
har Folksam gatt samman med tva andra nordiska
investerare och bildat Nordic Engagement Cooperation“.
Folksam anvdander daven media pa ett bra satt for att
ytterligare oka pressen pa foretag som de vill fordndra.
SPP har en valdefinierad process for hur paverkansarbetet
ska ga till. Med tydliga mal, kontinuerlig uppfoljning och
strukturerade utvdrderingar anser vi att SPP har goda
forutsattningar for att bedriva ett bra paverkansarbete.
Swedbanks kapitalférvaltning har identifierat ett antal
teman inom hallbarhet som de prioriterar. Inom dessa
teman sammarbetar de med andra investerare for att
kunna ©ka sitt inflytande. Deras fabriks- och
leverantorsbesok okar ocksa trycket pa foretagens
hallbarhetsarbete. Under 2013 férde Swedbank dialog
med 189 foretag angaende hallbarhet och deltog pa 184
bolagsstammor. De deltog dven i 61 valberedningar.

KPA, SEB Gamla och SEB Nya har fatt betyget gult. SEB
Gamla och SEB Nya har, likt Swedbanks kapitalforvaltare,
identifierat teman inom hallbarhet som de fokuserar pa.
De ingar dven i samarbeten med andra investerare for att
kunna oka sitt inflytande i paverkansarbetet. Detta arbete
sker dock i mindre omfattning jamfort med
pensionsbolagen som har fatt gront betyg. Eftersom KPA
investerar i manga foretag ar de ofta relativt sma agare i
foretagen de investerar i, vilket begransar deras
paverkansmojligheter. Under 2013 kontaktade KPA de 20
foretag som de har investerat mest pengar i samt de 20
foretag som de anser har storst hallbarhetsrisker. |
slutdndan resulterade detta i sammanlagt tio moten.

Handelsbanken, Lansférsdkringar, Nordea och Skandia har
alla fatt rott betyg. Handelsbanken och Nordea investerar

" Nordic Engagement Cooperation bestar av Folksam, finska
limarinen och norska KLP
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mestadels i rantebdrande vardepapper, varfor var
bedémning ar att deras mdjlighet till inflytande genom
dgande ar begrdnsad. Lansforsdakringar har begrdansade
resurser och mojligheter att kunna bedriva omfattande
paverkansarbete. Darfér forekommer det att de, istdllet
for att paverka foretag dar det finns potential, avyttrar
dem pa grund av resursbrist. Skandia har outsourcat sin
kapitalférvaltning till manga externa forvaltare och haller
relativt lite svenska aktier. Detta antas medfora att
dgandet och darmed modjligheten till inflytande i varje
foretag begransas.

Exkludering

Tabell 4 visar en sammanstéallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Exkludering. De pensionsbolag som
fatt gront betyg inom perspektivet Exkludering ar KPA och
SPP. KPA exkluderar vapen, kommersiell spelverksamhet,
alkohol och tobak, vilket dr de mest omfattande
exkluderingskriterierna av alla bolag i analysen. SPP
exkluderar de 10% samsta foretagen  utifran
hallbarhetsaspekter inom varje hogrisksektor, vilka
identifieras i den interna hallbarhetsbetygssattningen (se
bilaga 3.10) for mer detaljer). Dessutom exkluderar de
baserat pa tobak och kontroversiella vapen. Folksam,
Handelsbanken, Lansforsakringar, Nordea, SEB Nya, SEB
Gamla, Skandia samt Swedbank har fatt betyget gult. De
exkluderar baserat pa vapen och i vissa fall tobak. Rott
betyg har Alecta och AMF fatt eftersom de inte tillampar

Paverkansarbete
Betyg
Alecta . Gront
AMF . Gront
Folksam . Gront
Handelsbanken . RoOtt
KPA Gult
Lansférsakringar . RoOtt
Nordea . RoOtt
SEB Nya Gult
SEB Gamla Gult
Skandia . Rott
SPP . Gront
Swedbank . Gront
TaBeLL 3 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet

Paverkansarbete. Mer detaljerad information om respektive

pensionsbolag finns i bilaga 3.

investeringsstrategin exkludering.

Exkludering
Betyg

Alecta . Rott

AMF . Rott

Folksam Gult

Handelsbanken Gult

KPA . Gront

Lansforsakringar Gult

Nordea Gult

SEB Nya Gult

SEB Gamla Gult

Skandia Gult

SPP . Gront

Swedbank Gult
TaBELL 4 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet
Exkludering. Mer detaljerad information om respektive
pensionsbolag finns i bilaga 3.
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Slutbetyg

| det sammanvagda betyget har vi viktat betygen fran de
fyra perspektiven. Integrering, Hallbarhetsambitioner och
vardeskapande samt Pdverkansarbete har lika stor
relevans for slutbetyget och star for totalt 90 %.
Perspektivet Exkludering utgor resterande 10 %.

Folksam, SPP och Swedbank far grént totalbetyg. Folksams
avsaknad av Integrering pa grund av indexférvaltning och
outsourcad kapitalférvaltning vdgs upp av deras stora
fokus pa Paverkansarbete samt hoga nivd av
Hallbarhetsambition och vardeskapande.

Alecta, KPA och Skandia far gult totalbetyg. Ett bra
Paverkansarbete och Integrering hos Alecta vager upp for
avsaknaden av exkluderingsstrategin samt den laga nivan
av Hallbarhetsambitioner och vardeskapande. KPAs
Exkludering &r mest omfattande, men pensionsbolaget ar
samre pa Integrering  samt  tvetydiga inom
Hallbarhetsambitioner och vardeskapande.

AMF, Handelsbanken, Lansfoérsdkringar, Nordea, SEB
Gamla och SEB Nya far slutbetyget rott. Lansforsakringar
far rott betyg i tre perspektiv och ar darmed det
pensionsbolag med flest antal réda betyg.

Slutbetyg

Gront betyg

Folksam

SPP

Swedbank

Gult betyg

Alecta

KPA

Skandia

Rott betyg

AMF

Handelsbanken

Lansforsakringar

Nordea

SEB Nya

SEB Gamla

TaBelL 5 visar pensionsbolagens slutbetyg. Mer detaljerad
information om respektive pensionsbolag finns i bilaga 3.
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