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Det har ar en reviderad version av rapporten Hallbart dgande i pensionsbolagen. | rapporten har féljande delar tagits bort: bilagor
om hallbarhetsarbetet i detalj i respektive bolag, mer detaljerad information om respektive betygssteg, samt sammanstallningar av
organisationer och strategier inom hallbarhet. Den fullstdndiga rapporten finns tillganglig for Soderberg & Partners kunder, kontakta

oss for mer information.

MER AN ETT AR har gatt sedan lanseringen av férra
arets rapport om pensionsbolagens
hallbarhetsarbete, som var den forsta i sitt slag. Under
aret har vi haft Ipande kontakt med pensionsbolagen
och det ar gladjande att se att manga bolag har
genomfort en del forbattringar. Det ar tydligt att
hdllbarhet har blivit en allt viktigare fraga for
pensionsbolagen, individen och for samhallet i stort.

Denna hallbarhetsanalys av pensionsbolagen belyser
vad de olika bolagen gor bra och mindre bra i
hallbarhetsfragor. Den bidrar dven till att kartlagga
och sprida best practise mellan pensionsbolagen.
Analysen ska ses som ett komplement till SOderberg &
Partners Ovriga analyser av  pensionsbolag;
livbolagsanalysen, vilka syftar till att bedéma bolagens
finansiella stabilitet och simulera den framtida
avkastningen samt premiegarantiproduktanalysen,
vilka syftar till att bedoma produkternas egenskaper
och riskniva.

METOD. Analysen inkluderar de tolv pensionsbolag
som omfattas av vara livbolag- och premiegaranti-
produktsanalyser. Vi har anvdnt oss av publikt
tillgdngligt material samt skickat ut enkater till
pensionsbolagen med o6ppna fragor om deras
hallbarhetsarbete. | de flesta fall har ett méte bokats
in for att diskutera svaren. | andra fall har fragorna
besvarats via mailkontakt. De viktigaste och tydligaste
skillnaderna i hallbarhetsarbetet bland de undersokta
pensionsbolagen ar paverkansarbete, ambitioner och
vardeskapande inom omradet, samt processer for
hallbara investeringar. Darfér utvdrderas och
betygssatts pensionsbolagen dessa perspektiv, och

slutbetyget ar en sammanvagning av betygen inom
respektive perspektiv.

RESULTAT. Sedan forra arets rapport har flera bolag i
analysen  gjort stora  forbattringar i sitt
hallbarhetsarbete. Som ett resultat av detta har vi hojt
kraven nagot for respektive betygssteg. Den storsta
forandringen har AMF gjort, som har forbattrat sitt
slutbetyg fran ett rott betyg till ett grént betyg. Aven
Skandia har forbattrat sitt betyg fran forra aret till ett
gront betyg, tidigare gult. Folksam och SPP har behallit
sitt grona betyg fran foregdende rapport.
Lansforsakringar har forbattrat sitt roda slutbetyg till
ett gult, medan Swedbank har fatt ett samre betyg.
Swedbank hade tidigare ett gront betyg och far i den
har analysen ett gult. KPA behaller sitt gula betyg.
Handelsbanken, Nordea, SEB Pension & FoOrsakring
samt SEB Gamla Liv har dven i arets rapport fatt ett
rott slutbetyg. Alecta har sankts fran ett gult slutbetyg
till ett rott.

Definitioner och inledande
kommentarer

Valet av forvaltare paverkar avkastningen. Om
pensionsforvaltaren dessutom arbetar med
hallbarhetsfragor pa ett bra sitt kan valet dven paverka
miljon, samhallet och manniskors arbetsvillkor. Och det
finns anledning att tro att det senare hanger ihop med det
forra.
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Pensionsbolagen tillhér de storsta enskilda aktérerna pa
den svenska marknaden. De har makten att paverka
foretagen de &ger till att bli mer hallbara och som sparare
har man alltsd mojligheten att |ata sitt sparkapital paverka
genom att vélja ett pensionsbolag med bra arbete kring
hallbarhet.

Definition av hallbarhet

Inom begreppet hallbarhet ryms flera omréaden:
miljofragor, manskliga rattigheter, etik, jamstélldhet,
mangfald, etc. Forvaltare dgnar sig at dessa fragor av flera
anledningar — det kan handla om legala krav, ett
marknadsforingssyfte eller ett riskforebyggande syfte.

Begreppet hallbarhet brukar definieras som att en
generation tillgodoser sina behov utan att &dventyra
framtida generationers mdjligheter att tillgodose sina
behov!. Férutom miljdaspekten (”Ekologisk hallbarhet”)
inkluderar begreppet &ven aspekterna ”“Ekonomisk
hallbarhet” och ”Social hallbarhet”, se figur 1. | begreppet
ekologisk hallbarhet innefattas exempelvis bevarande av
miljo, biologisk mangfald och en effektiv anvdandning av
jordens resurser. Social hallbarhet handlar om fragor som
manskliga rattigheter, folkhalsa, jamstalldhet,
antidiskriminering och mangfald. Ekonomisk hallbarhet
handlar om hur foretaget eller organisationen paverkar sina
intressenter ur ett finansiellt perspektiv. Med intressenter
menas exempelvis anstallda, leverantérer och samhallet i
stort. ESG ar en vanlig vanlig forkortning pa omradet och
star for Environmental, Social and Governance.

Ekologisk

hallbarhet

Hallbar

utveckling
Ekonomisk Social
hallbarhet hallbarhet

FIGUR 1 visar aspekterna som omfattas av begreppet hallbarhet.
Okat intresse for hallbara investeringar
Intresset for héllbara investeringar fortsatter att oka; fran

sparare, organisationer och fran myndigheter. En effekt av
detta ar att investeringsstrategier som pa ett eller annat

World Commission on Environment and Development, WCED
2"European SRI Study 2014” (2014, Eurosif)
30pinionsundersokning genomférd av Cint/WWF (februari 2015)
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satt refererar till hallbarhetsstrategier ar pa stark
frammarsch. Eurosif, ett natverk foér ansvarsfulla

investeringar, skriver i sin senaste rapport fran 2014 att
samtliga definierade former av hallbara
investeringsstrategier 6kar i Europa?.

Det 6kade intresset syns aven tydligt i Sverige. Exempelvis
svarar 7 av 10 svenskar att de ar intresserade av att ha sina
pensionsbesparingar i en portfolj med fokus pa hallbara
investeringar och klimatsmarta fonder®. Samtidigt kan
hallbarhetshdnsyn sdgas vara nagot som sparare narmast
forutsatter; i en undersokning fran 2014 svarar endast 18 %
att pensionsforvaltare inte bor ta hansyn till hallbarhet utan
enbart borde ta finansiell hdnsyn i sin férvaltning®.

Vi noterar dven ett 6kat intresse for hallbara investeringar
fran myndigheter. Regeringen har i ar tillsatt en utredning
for att foresld hur informationen och jamférbarheten av
fondférvaltares héllbarhetsarbete kan bli battre. Har ingar
miljo, klimat, manskliga rattigheter, arbetsvillkor och
korruptionsbekampning.

Skillnaden mellan etiska och hallbara
investeringsstrategier

Begreppet “etisk” foérekommer ofta som en variant av
hallbara investeringar. | den vanliga formen brukar etisk
referera till att forvaltaren exkluderar féretag som
producerar eller handlar med exempelvis vapen, tobak,
alkohol, spel och pornografi; det vill siga branscher som
enligt traditionell vasterlandsk norm ar att betrakta som
"oetiska”. Man fokuserar alltsa pa vad foretaget
producerar. Ansvarsfulla och hallbara investeringar
identifierar istéllet risker utifran ett hallbarhetsperspektiv
och viljer foretag som hanterar dessa pa ett
tillfredsstallande satt. Det senare begreppet fokuserar
saledes mer pa hur snarare an vad foretagen producerar. |
den hér rapporten fokuserar vi pa hallbarhetsstrategier.
Men, eftersom manga av fondférsakringsbolagen anvander
sig av begreppet “etisk”, och ”etisk” ofta sammanfaller med
delar av hallbara investeringsstrategier forekommer dven
detta begrepp i rapporten.

Skillnaden mellan exkludering och normbaserad
uteslutning

Exkludering och normbaserad uteslutning ar tva begrepp
som brukar anvdndas nagot Overlappande. | den hér
analysen gors skillnaden att exkludering stanger ute
branscher, produkter eller industrier ur

4“Should pension funds’ fiduciary duty be extended to include

social, ethical and environmental concerns?” (2014, Jansson et al)
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investeringsuniverset. Normbaserad uteslutning baseras
istdllet pad en normbaserad screening som beaktar en eller
flera aspekter hos foretag, sdasom korruption eller
arbetstagarrattigheter. Ifall foretagen bryter mot nagon av
dessa normer brukar investeraren i forsta hand inleda ett
paverkansarbete for att forsoka fa foretaget att atgarda
overtradelsen. Om foretaget inte visar onskvard respons
brukar det i sista hand uteslutas, det vill sdga hamna utanfoér
investerarens investeringsunivers.

Avkastning i hallbara investeringar?

En stiandigt aterkommande fraga ar huruvida forvaltarnas
kunder behover avsta fran avkastning eller risk till forman
for hallbarhet.

Ett vanligt argument &r att hallbara investeringsstrategier
resulterar i lagre avkastning eftersom antalet
investeringsalternativ. minskar nar hansyn tas till icke-
finansiella faktorer, sasom miljé och klimat. Allt annat lika
bér detta leda till ldgre avkastningsmojligheter.
Foresprakare for hallbara investeringar menar, & andra
sidan, att férdelarna med att investera i hallbara foretag
overvager nackdelarna; foretag som faller utanfor
investeringsalternativen bedriver ohallbara verksamheter
som i langden kommer att géra dem mindre I6nsamma.
Detta ar ett argument som bygger pa att hallbara
investeringar i huvudsak ar exkluderingsstrategier. Det ar
viktigt att betona betydelsen av definitionen av hallbara
eller etiska investeringar. Akademiska undersdkningar har i
stor utstrackning fokuserat pa exkluderingsstrategier
baserade pa etiska inriktningar. Ett flertal stora
undersokningar visar da pa att hallbara eller etiska
investeringar inte resulterar i lagre avkastning jamfort med
investeringar utan beaktande av hallbarhet.

Deutsche AWM publicerade 2012 en metastudie pa detta
tema®. Studien analyserade éver 100 akademiska studier av
hallbara investeringar med avseende pa metod och
resultat. Genom att kategorisera dessa undersdkningar i
olika metoder for att bedéma hallbarhet (se exempel pa
olika metoder under rubriken ”Strategier for hallbara
investeringar”), identifierades ett positivt samband pa
bolagsnivda mellan bolagets hansyn till ESG-faktorer och
hogre riskjusterad avkastning.

Figur 2 och figur 3 visar resultat fran en enkdtundersékning
som Carbon Trust® har utfért dar 475 storféretag i Kina,
Korea, Brasilien, Storbritannien och USA tillfragades. Figur 2
visar hur de tillfrdgade bolagen tror att en framtida

>“Sustainable Investing, Establishing Long-Term Value and

Performance” (2012, Deutsch AWM)
6“Businesses sleepwalking into a Resource Crunch”, (2012, Carbon
Trust)

resursbrist’” kommer att pdverka dem. 60 % tror att
utvecklingen kommer att leda till 6kade kostnader for deras
tjanster och produkter. 55 % tror att de kommer att kunna
verka pa farre geografiska marknader och 43 % tror att de
kommer att kunna erbjuda ett mindre varierat produkt-
eller tjansteutbud. 31 % tror att utvecklingen kan leda till en
forsamrad kvalitet i sina produkter och 26 % tror att de
kommer att behova férandra sina affarsprocesser betydligt.

Hur féretag tror att framtida resursbrister kommer att
padverka deras verksamhet

Okade
kostnader

Férandrade
produkter

31%
Férsamrad
produktkvalitet

FIGUR 2 visar hur 475 tillfrdgade storforetag tror att en framtida
resursbrist kommer att paverka deras verksamhet.

Figur 3 visar hur de tillfragade foretagen planerar att vidta
atgarder for att anpassa sig till en framtida brist pa
naturresurser. Nastan 40 % av de tillfrdgade tror att de
kommer att behdva gora omfattande férandringar inom de
ndrmsta tre aren. Samtidigt svarar nastan en tredjedel att
deinte tror sig behova géra omfattande forandringar forran
om tidigast 10 ar. Vi kan alltsa forvanta oss att det kommer
att rada stora skillnader mellan bolag framéver med
avseende pa hur forberedda de ar for forandringar. Ett
aktivt urval av mer hallbara bolag, som en valintegrerad del
av investeringsprocessen, kan darfor forvantas bli en allt
viktigare kapitalforvaltningsstrategi framover.

"Exempelvis tillgang till vatten, fossila branslen, elenergi, sallsynta
jordartsmetaller och andra naturtillgangar
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Ndr féretag tror sig behéva géra omfattande
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FIGUR 3 visar nar 475 tillfragade storforetag tror att det kommer
att behova gora omfattande forandringar for att anpassa sig till en
framtida resursbrist.

Om rapportens upplagg

Den har rapporten inleder med en o6versikt av hallbara
investeringsstrategier som ar viktiga att kdnna till for att
kunna tillgodogoéra sig beskrivningen av hur bolagen
arbetar. Déarefter beskrivs metoden for hur Soderberg &
Partners har utvdrderat pensionsbolagen samt resultatet av
utvarderingen och betygsattningen.

Strategier for hallbara
investeringar

Nar metoder for hallbara investeringar forst introducerades
var begreppen som anvdndes av olika aktorer mycket
varierande. P3 senare ar har terminologin som anvéands
inom de olika organisationerna konvergerat, vilket ar ett
tecken pa att marknaden haller pa att mogna. | den har
analysen kommer vi att utga ifran Eurosifs klassificering av
strategier, eftersom de ar vanligt forekommande och enkla
att forsta. | det foljande kommer dessa strategier att
beskrivas.

Hallbarhetsstrategierna som beskrivs av Eurosif kan sdgas
framst vara avsedda for forvaltare som investerar i aktier.
For investeringar i andra tillgdngsslag &r inte alla
hallbarhetsstrategier direkt tillampbara, och andra
strategier kan tillkomma. Dessa finns beskrivna under
rubriken  ”Hallbara  investeringsstrategier i  vissa
tillgangsslag”. Paverkansarbete blir en allt en viktigare del
av hallbarhetsarbetet, vars vikt vi vill understryka. Detta har

8 ESG: Environmental (Miljo-), Social (Samhills-) och Governance
(Foretagsstyrning)

darfor fatt ett eget avsnitt under rubriken ”Strategier for
paverkansarbete”.

Strategier for hallbar aktieférvaltning

BAST-I-KLASSEN. Den har metoden innebér att man viljer ut
eller viktar upp dgandet i de foretag inom en viss kategori
som presterat bast, eller forbattrat sig mest, utifran en
ESG2-analys. Man exkluderar alltsd inte investeringar i
denna metod. Detta mojliggor att portféljen fortfarande
kan félja valda jamférelseindex, vilket kan vara ett problem
med exkluderingsstrategin (definieras nedan).

ENGAGEMANG OCH ROSTNING / AKTIV PAVERKAN. Den
senaste tiden har flera organisationer uttryckt att de
behover andra sin  hallbarhetsstrategi, eftersom
mojligheten att paverka foretagen ar mycket stérre genom
dialog an genom exkludering. Ett vaxande antal aktorer
anvander sig darfor av strategin Engagemang och rostning
(aven kallad Aktiv paverkan). Lds mer om paverkansarbete
under rubriken ”Strategier for paverkansarbete”.

EXKLUDERING. Metoden innebdr att forvaltaren inte
investerar i specifika foretag, branscher eller lander. Vanliga
omraden som utesluts &r vapen, pornografi och tobak. Den
har metoden kallas dven etisk- eller varderingsbaserad
exkludering, eftersom kriterierna ofta baseras pa val gjorda
av kapitalférvaltarna eller kapitaldgarna.

HALLBARA TEMAINVESTERINGAR. Férvaltaren investerar i
tillgangar enligt ett visst hallbart 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 sig till att ta itu med sociala
och /eller miljoméassiga utmaningar sasom klimat-
forandringar, miljoeffektivitet och halsa.

INTEGRERING. Metoden innebdr att kapitalforvaltare
integrerar  ESG-risker och ESG-mdjligheter 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.
Har varderas och vags ESG-faktorer alltsa uttryckligen in i
den finansiella investeringsanalysen med ekonomiska matt.

NORMBASERAD SCREENING. Den hdr metoden valjer 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,
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UNICEF och UNHRC. Metoden ar oftast mer komplex an
exkludering, eftersom det krdavs mer analys for att bedéma
om investeringen féljer den aktuella normen.

PAVERKANSINVESTERINGAR. Investeringsstrategin innebar
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
avkastningsmassigt beroende pa de givna forut-
sattningarna. Investeringarna ar ofta projektspecifika, men
skiljer sig fran filantropi genom att investeraren behaller
dgandet och forvantar sig en positiv avkastning pa sin
investering. Paverkansinvesteringar kan exempelvis vara
mikrolan, samhallsinvesteringar och entreprendrsfonder.

Hallbara investeringsstrategier i vissa tillgangsslag

| det féljande beskrivs hallbarhetsstrategier i tillgangsslagen
rantor, ravaror, fastigheter och infrastruktur, private equity
och hedgefonder.

RANTOR. Investeringar i rantor kan ske i olika former, sasom
foretagsobligationer, statsobligationer och
temaobligationer. Foretagsobligationer ar utstdllda av
foretag, vilket innebar att de hallbarhetsstrategier som
beaktar hur hallbara féretag ar aven kan tillampas vid
investeringar i foretagsobligationer. Eftersom en obligation,
till skillnad fran en aktie, inte ger rostratt i foretag ar
mojligheterna  till pdverkansarbete pa det sattet
begransade. Daremot har en langivare ofta en viktig
Iangsiktig relation med en lantagare, och har inflytande pa
s satt.

Temaobligationer finansierar exempelvis foretag, projekt
eller organisationer inom olika hallbara teman. Ett exempel
ar grona obligationer, som finansierar gréna projekt inom
omraden sasom kollektivtrafik, vattenforsorjning eller
energi. Ett annat exempel &r sociala obligationer, som
finansierar socialt inriktade projekt.

RAVAROR. Handeln med révaror sker oftast i form av derivat,
och ofta som spekulation utan att koparen eller sdljaren har
intresse av den underliggande produkten. Denna handel
har, enligt vissa kritiker, resulterat i en volatilitet i
ravarupriserna som drabbat fattiga i varlden. Till exempel
gick priset pa ris upp med cirka 170 % under 2005-2008°,
nagot som till stor utstrackning misstanks bero pa
spekulationer i priset pa ris och som resulterade i att
slutkonsumenteras kopkraft i termer av ris minskade
kraftigt. Detta innebar att manga fattiga hamnade under

%“The 2008 Food Price Crisis: Rethinking Food Security Policies”
(2009, Mittal)

gransen for svalt. Av denna anledning har vissa aktérer
uteslutit ravaror ur sitt investeringsunivers; handeln i sig i
ravaror skulle alltsa vara oetisk och inte langsiktigt hallbar.
Det finns @ andra sidan de som argumenterar att
ravaruhandeln bidrar med likviditet i rdvarumarknaden,
nagot som gynnar producenter av ravaror eftersom de kan
sakra sina framtida kassafléden i en storre utstrackning och
ddrmed fa stérre tillgdng till bankl&n.'® Fér investerare som
handlar med rdvaror och rdvaruderivat ar det ur ett
hallbarhetsperspektiv viktigt att overvaka effekten av
handeln som bedrivs.

FASTIGHETER OCH INFRASTRUKTUR. Investeringar i fastigheter
kan ske i olika former, till exempel i fastighetsfonder,
direktinvesteringar i fastigheter eller i aktier utgivna av
fastighetsbolag. Investeringar i infrastruktur liknar pa
manga satt fastighetsinvesteringar. Investeringarna kan
aven har ske i olika former; till exempel i aktier i publikt
handlade bolag som &ger och driver infrastrukturtillgangar,
eller genom direktinvesteringar i infrastrukturanldaggningar.
Dessa olika former av investeringar ger olika forutsattningar
for hallbarhetsarbete. For investeringar i aktier kan
hallbarhetsstrategierna beskrivna i féregaende avsnitt
appliceras, eftersom det de facto ar en aktieinvestering. Om
man istallet gor direktinvesteringar har man mycket stor
mojlighet till paverkansarbete och kan darmed se till att
fastigheten eller infrastrukturtillgdngen utvecklas pa ett
hallbart satt.

PRIVATE EQUITY. Limited Partners i en Private Equity-fond
har ett begransat ekonomiskt ansvar och star for att
tillhandahalla fondens kapital medan General Partners
forvaltar fonden, med obegrinsat ansvar for dess
ataganden. Som forvaltare ska General Partners sta for att
hitta investeringar, utveckla dessa under innehavstiden och
slutligen avyttra innehaven. General Partners kan
darigenom  tillampa  samtliga  hallbarhetsstrategier
beskrivna i féregaende avsnitt, med mycket stor mojlighet
till aktiv paverkan pa grund av det stora dgandet i féretagen
de investerar i. Aven Limited Partners kan tillimpa
hallbarhetsstrategier genom att bedriva paverkansarbete
gentemot General Partners betraffande forvaltningen samt
valja ut Private Equity-fonder med hansyn tagen till General
Partners hallbarhetsarbete.

HEDGEFONDER. De hallbarhetsstrategier som kan anvandas
av traditionellt forvaltade fonder med enbart ladnga
positioner ar inte alltid tillampbart hos en hedgefond, som
kan ha mer komplexa forvaltningsstrategier. Exempelvis
kan en hedgefond ha korta positioner, i vilka det &r svart att
utova paverkansarbete. Ett annat exempel ar
hedgefondstrategin high frequency trading, som baseras pa

107H3llbara investeringar — om ansvar, risk och varde pa
finansmarknaden” (2014, Sjostrom)
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algoritmer, vilket innebdr en begransad mojlighet till
beaktande av ESG-faktorer och fundamental analys. Dessa
exempel visar pa att hallbarhetsstrategierna som &r
tillampbara for en hedgefond till stor utstrackning beror pa
hedgefondstrategin. Dock finns det i dagslaget valdigt fa
utvecklade hallbarhetsstrategier givet olika
hedgefondstrategier. En avdem ar exkludering, det vill séga
att hedgefonden minskar investeringsuniverset i vilken den
investerar enligt sin hedgefondstrategi. Aspekter kring hur
hedgefonder styrs, det vill sdga deras governance, har dven
diskuterats som viktiga i ESG-sammanhang. Fonder kan till
exempel, genom att ha sitt site i diverse offshore-
marknader, undvika skatt samt regleringar kring bland
annat insyn och transparens fran finansmarknaden.?

Strategier for paverkansarbete

Hallbara investeringar kan erhallas genom att investerare
forsoker paverka bolagen de ager till att forbattra sitt
hallbarhetsarbete. Det kallas for engagemang och réstning,
eller aktiv pdverkan. Nedan foljer olika strategier for
investerare att paverka bolag.

En strategi for paverkansarbete &r att ha dialoger
med bolagen. Definitionen av en dialog varierar; vissa
forvaltare kan bendamna ett skickat brev som en dialog,
medan andra definierar nagot som en dialog forst om man
uppnar ett konstruktivt samtal. Dialogen kan handla om
komplettering av information, eller ha syftet att uppna en
specifik forandring. Kontakten tas ofta reaktivt, exempelvis
om media eller en organisation har uppmarksammat ett
missforhallande i bolagets verksamhet, kan investeraren
kalla till ett mote. Syftet vid dessa moten ar att fa bolagets
version av det som har uppmarksammats samt informeras
om eventuella atgarder som har vidtagits. Det ar vanligt att
investeraren dven framstaller nagot krav pa att
missforhallandet ska rattas till och att bolaget ska ta fram
en policy for att forhindra att liknande situationer
uppkommer.

Som stordgare i ett bolag kan det vara enklare att féra en
dialog. Manga storre aktorer har ocksa andra relationer
med de nordiska borsbolagen, exempelvis som langivare,
radgivare eller som annan tjansteleverantér. Darfor
fokuserar manga svenska férvaltare pa dialoger gentemot
svenska och nordiska bolag. Aven om nordiska bolag
fortfarande har stor potential for forbattringar, ar det inte
har som det finns mest att férandra inom hallbarhet. D3 blir
internationella samarbeten en allt viktigare metod for att

7H3allbara investeringar — om ansvar, risk och varde pa

finansmarknaden” (2014, Sjostrom)

2 http://www.proxypreview.org/

13 ”Hallbara investeringar — om ansvar, risk och virde pa
finansmarknaden” (2014, Sjostrom)

finna kontaktvdgar och motivation for bolagen att foéra en
dialog, se vidare under ”Effektivt samarbete”.

Ett satt att
paverka bolagen i hallbarhetsfragor ar att gora sin rést hérd
pa de arliga bolagsstammorna, dar alla aktiedgare ar
valkomna. De allra flesta forslagen pa bolagsstammorna
laggs av bolagens styrelse sjdlva och handlar om andra saker
sasom att faststdlla resultat- och balansrakning, hur
resultatet ska disponeras och faststallelse av styrelse. Men
investerare kan dven anvdnda bolagsstdmman for att
framfora sina asikter om bolaget, stélla fragor till bolagens
ledning och lamna in egna motioner for omréstning.

En aktiedgarmotion ar ett skriftligt forslag pa en atgard som
aktiedgaren vill att bolaget ska genomféra, och det ar ett
vanligt satt i framforallt USA for att forsoka paverka bolaget.
Aktiedgarna rostar for eller emot forslaget men det ar inte
juridiskt bindande; foretaget behdver inte genomféra
atgérder dven om en majoritet av dgarna vill det. Dock
sander det ut en signal om aktiedgarnas uppfattning om
fragan och kan darmed vara en anledning for bolaget att ta
hénsyn till forslaget. Under 2014 lades rekordmanga
motioner inom miljo och sociala fragor pa bolagsstammor i
USA. Manga rorde krav pa bolagen att bli mer transparenta
kring sin lobbying och redovisa politiska donationer. Sarskilt
framtriadande inom miljdtemat var klimatfragan.'?

Grupptalan ar en mindre vanligt
féorekommande metod bland svenska investerare som
innebar att investerare stammer bolag dar oegentligheter
har férekommit som har bidragit till en férsamrad aktiekurs.
Vanligtvis ar det en eller nagra fa investerare som driver
huvudmalet medan andra kan ansluta sig. Processen
resulterar ofta i forlikning; en 6verenskommelse om en
ekonomisk uppgorelse utan att en dom félls. En grupptalan
kan medféra att bolaget dndrar sin styrningsprocess och blir
mer vilskott dn tidigare.3

Investerare kan valja att medverka i
stora aktiedgarkoalitioner som ett mer effektivt satt att fa
bolagen att engagera sig i ESG-fragor. Genom att
tillsammans representera mer kapital kan ett samarbete
lyfta fram fragor eller strategier som inte skulle vara majliga
for investerare att genomféra pa egen hand.**

Historiskt har manga
kapitalfoérvaltare foredragit att agera utanfor
stralkastarljuset, men motsatsen blir allt vanligare. En

14 7215t Century Engagement — Investor Strategies for
Incorporating ESG Considerations into Corporate Interactions”
(Blackrock & Ceres)
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investerare kan istdllet anvanda sig av media for att paverka
opinionen och fa stérre genomslag i sitt paverkansarbete,
genom att exempelvis publicera rapporter och rankingar,
skriva debattartiklar eller anvdnda sociala medier for att fa
bolagens uppmarksamhet. Fordelen med strategin ar att
investerare kan astadkomma foréndringar oavsett
storleken pa det forvaltade kapitalet. Vissa argumenterar
dock att mojligheterna att ha en fortrolig dialog med
bolagen férsamras om man angriper dem publikt.

Metod for utvardering av
bolagen

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

. Paverkansarbete
. Hallbarhetsambitioner och vardeskapande
«  Processer for hallbara investeringar

Pensionsbolagens betyg inom perspektiven har sedan gett
ett totalbetyg i hallbarhet. De olika perspektiven har lika
mycket inverkan pa slutbetyget eftersom de beddéms vara
ungefar lika betydelsefulla. Analysen omfattar féljande tolv
pensionsbolag:

. Alecta

«  AMF Pension ("AMF”)

.  Folksam Liv ("Folksam”)

. Handelsbanken Liv ("Handelsbanken”)

. KPA Pension ("KPA”)

. Lansforsakringar Liv ("Lansforsakringar”, ”LF”)
. Nordea Liv & Pension ("Nordea”)

. SEB Gamla Liv ("SEB Gamla”)

. SEB Pension & Forsdkring ("SEB P&F”)

. Skandia Liv ("Skandia”)

. SPP

. Swedbank Traditionell Pension ("Swedbank”)

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

Tre perspektiv pa pensions-
bolagens hallbarhetsarbete

| det foljande definieras och motiveras de perspektiv som ar
utvalda for betygsattningen. Vi ger dven en indikation om
betygsgranserna inom respektive perspektiv. Det bor
papekas att bedomningen av pensionsbolagens betyg inom
respektive perspektiv ar kvalitativ, det vill sdga bdde
baserad pa var uppfattning om pensionsbolagens
instdllning  till hallbarhetsarbete fran moten och
korrespondens och pa konkreta faktauppgifter.

Paverkansarbete

Perspektivet ”"Paverkansarbete” fangar upp hur effektivt
pensionsbolagets paverkansarbete ar. Detta ar en viktig
aspekt eftersom pensionsbolagen som analyseras tillhor de
storsta enskilda aktorerna pa den svenska marknaden och
sitter pa makten att férandra foretag till det battre.

| detta perspektiv beaktas huruvida paverkansarbetet &r
proaktivt eller reaktivt. En dgare som ar reaktiv i sitt
paverkansarbete agerar forst nar det finns tydliga tecken pa
att ett foretag i portfoljen ar ohallbart i ndgot avseende,
exempelvis en skandal i media eller att foretaget blir
underkdnt i en normbaserad screening. Ett proaktivt
hallbarhetsarbete innebér att investeraren inte ar passiv i
vantan pa dessa tydliga signaler, utan jobbar forebyggande
med foretagens hallbarhetsarbete. Det betyder att
forvaltaren forsoker identifiera bolag med svagheter ur
hallbarhetssynpunkt, och arbetar for att forbattra dessa.

Exkluderingsstrategier kan anvdndas som en del av
paverkansarbetet, exempelvis genom att offentligt
svartlista de exkluderade bolagen, eller genom att
kommunicera en exkludering eller en eventuell exkludering
till bolaget i samband med specifika krav pa férandring, som
incitament for foretagen att forbattra sitt arbete.

| detta perspektiv bedoms dven bolagens samarbeten och
samarbetsvilja. Ett samarbete med andra investerare kan
resultera i ett mer effektivt paverkansarbete, da fler
investerare representerar mer kapital. Att samarbeta
mojliggor paverkansarbete dven for mindre férvaltare, och
internationella samarbeten forenklar och forbattrar
paverkansarbete gentemot bolag utanfor den nordiska
marknaden. Det kan underlatta processen for att fa bolagen
de dger att ta hansyn till ESG-fragor i sin organisation.

Bolagens transparens kring sitt hallbarhetsarbete ar ocksa
en viktig del av ett effektivt paverkansarbete. Genom att
vara transparent och tydlig med sina férvantningar och
stallningstaganden bidrar pensionsbolaget till den allmanna
kunskapen om hallbarhet inom kapitalférvaltning. Det kan
exempelvis inkludera att vara en tydlig avsandare och ha
publika exkluderingslistor. En hog grad av transparens
bidrar dessutom till spridandet av best practise, och bolag
kan inspireras av varandras paverkansarbete.
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Eftersom betygsattningen ar relativ och flera bolag har
forbattrat sitt paverkansarbete, har det resulterat i en
striktare beddmning i detta perspektiv jamfért med
foregdende rapport. Vi har stéllt hogre krav pa bolagen i
undersdkningen att ha en strukturerad process och en
valdefinierad paverkansstrategi. For att uppnd ett hogt
betyg har vi ocksd stallt hogre krav pa proaktivt
paverkansarbete  jamfért med  féregaende  ars
hallbarhetsanalys.

Hallbarhetsambitioner och vardeskapande

Perspektivet ”Hallbarhetsambitioner och vardeskapande”
fangar upp hur mycket pensionsbolaget satsar pa hallbarhet
och bidrar till utvecklingen inom omradet. Det inkluderar
bland annat resurser men aven stallningstaganden och
instruktioner fran ledningen. Det &r viktigt att premiera
pensionsbolagen genom detta perspektiv eftersom hallbara
investeringsstrategier ar ett relativt nytt omrade. Det arinte
sjalvklart vilket arbetssdtt som &r bast och mycket mer
kunskap behovs. Darfér ar det bra att pensionsbolagen
prioriterar hallbarhet och, genom att ta egna initiativ, bidrar
till att utveckla omrddet vidare.

Bedomningen i perspektivet skiljer sig till viss del fran
foregdende ars rapport. Flera metoder som bedémdes vara
i framkant och innovativa i féregaende ars rapport har
sorterats in som krav for hogsta betyg i ett annat perspektiv
i detta ars rapport. For att fa ett hogt betyg i perspektivet
Hallbarhetsambitioner och vardeskapande kravs att bolaget
fortsatter att ligga i framkant i utvecklingen. Ett exempel pa
detta ar att proaktivt paverkansarbete, som forut var en del
av perspektivet, nu istdllet inkluderas i perspektivet
Paverkansarbete. Det har blivit viktigare for foretagen att
vara innovativa i sitt hallbarhetsarbete for ett hogre betyg i
perspektivet dar vi har bedomt bolagens formaga att ta in
ny innovation inom hallbarhet i organisationen. |
perspektivet vardesatts bolag som ar bland de forsta att
infora nya verktyg/samarbeten eller processer for att ta
hansyn till hallbarhet i férvaltningen. For ett hogre betyg
racker det darmed inte att bolag endast gor det alla andra
ocksd gor. Aven hur stora resurser pensionsbolagen lagger
pa hallbarhetsarbete vags in i detta perspektiv.

Process for hallbara investeringar

Perspektivet ”"Process for hallbara investeringar” fangar upp
hur bolagen arbetar for att ta hansyn till hallbarhet i
forvaltningen. Det vill saga, vilka verktyg, metoder och
incitament som forvaltarna har tillgang till och som skapar
forutsattningar fér att innehaven i pensionsbolagens
portfoljer ska vara hallbarare an marknaden. Datapunkter
som ar viktiga i detta perspektiv ar tillgang till
hallbarhetsanalyser och information, uppfdljning av
forvaltarnas beslut, incitament och integration mellan

hallbarhetsavdelningen och férvaltningen. Det ar viktigt att
poangtera att perspektivet fokuserar pa metoden positiv
screening snarare dn exkluderingsstrategier. Exkluderingar
behandlas i paverkansperspektivet i den man de har
betydelse for paverkansarbetet. Detta beslut grundas pa
Soéderberg & Partners hallbarhetssyn, som baseras pa vad
som skapar férandringar i praktiken.
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Betyg per perspektiv

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

Paverkansarbete

Tabell 1 visar en sammanstallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Paverkansarbete.

Paverkansarbete
Betyg

Alecta Gult
AMF Gult
Folksam . Gront
Handelsbanken . Rott
KPA Gult
Lansférsakringar Gult
Nordea . Rott
SEB Gamla Gult
SEB Pension & Forsakring Gult
Skandia ' Gront
SPP ' Gront
Swedbank ‘ Gront

TABELL 1 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet

Paverkansarbete.

Folksam, Skandia, SPP och Swedbank har fatt ett gront
betyg i perspektivet. Folksam arbetar med proaktivt
paverkansarbete och anvander publicitet och samarbeten
med andra investerare pa ett bra satt for att ytterligare 6ka
pressen pa foretag som de vill fordndra. SPP har en val
strukturerad process for sitt paverkansarbete och har
identifierats att ha goda mdjligheter att férbattra bolag.
Skandia har en valdefinierad strategi for sitt
paverkansarbete som tacker olika tillgangsslag och arbetar
med proaktivt paverkansarbete. De har dessutom ett storre
engagemang i ett flertal organisationer. Tack vare den
tydliga strukturen och effektiva strategin, bedéms Skandia
ha goda forutsattningar for att forbattra bolag. Swedbank
arbetar med proaktivt paverkansarbete som identifieras
genom deras "Watch List”. De har kontinuerlig kontakt med
foretagen for uppfoljning kring deras hallbarhetsarbete och

gor aven fabriksbesok samt deltar vid féretagens revisioner
av sina leverantorer.

Alecta, AMF, KPA Pension, Lansforsakringar och SEB har fatt
ett gult betyg i perspektivet Paverkansarbete. Alecta har
kontinuerliga méten med bolag de dger, men sarskiljer inte
hallbarhet som ett eget omrdde och har inte en
valdefinierad strategi for sitt paverkansarbete. Utbver det
har de endast ett fatal engagemang inom temat hallbarhet,
vilket begransar deras formaga att forbattra bolag. AMF har
ett relativt koncentrerat aktieinnehav och ar ofta en av de
storsta dgarna i foretagen de investerar i. AMF bedriver
proaktivt paverkansarbete som identifieras med hjalp av
MSCls analysrapporter om foretagens hallbarhetsarbete.
De bedéms ddarmed ha goda mojligheter att paverka de
foretag de investerar i utifran dessa analysrapporter, men
utanfor denna metod ar paverkansarbetet inte lika
strukturerat. KPA Pension arbetar genom Folksam med
proaktivt paverkansarbete. Samtidigt &ar den framst
varumarket Folksam som forknippas med
paverkansarbetet. Bristen pa transparens resulterar i ett
samre paverkansarbete da de inte ar lika tydliga med sin
avsandare, varfér KPA Pension far ett lagre betyg i
perspektivet. Lansforsakringar har en strukturerad och
tydlig beslutsorganisation for att kunna forbattra bolag.
Dessutom har de ett aktivt samarbeta med ett flertal
organisationer. Deras proaktiva paverkansarbete férsvaras
dock genom att de forvaltar via externa mandat. En stor del
av kapitalet ligger dven i rantor, vilket resulterar i att de inte
har samma mojligheter att férbattra de bolag de ager. SEB
arbetar delvis med proaktivt paverkansarbete, men har en
begransad sannolikhet att forbattra bolag da de inte har
tillrackligt bra strategi och resurser for paverkansarbetet,
med tanke pa pensionsbolagens strategi och utformning.

Handelsbanken och Nordea har fatt ett rott betyg da de
beddms ha en liten sannolikhet att paverka de bolag de dger
till det battre. Detta pa grund av Handelsbankens avsaknad
av proaktivt paverkansarbete och Nordea Livs portfolj stora
innehav av bostadsobligationer, statsobligationer och
andra rantor samt alternativa investeringar.
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Hallbarhetsambitioner och vardeskapande
Tabell 2 visar en sammanstallning av pensionsbolagens

betyg i perspektivet Hallbarhetsambitioner och
vardeskapande.

Hadllbarhetsambitioner och vérdeskapande

Betyg
Alecta . Rott
AMF Gult
Folksam . Gront
Handelsbanken . Rott
KPA . Gront
Lansforsakringar . Rott
Nordea Gult
SEB Pension & Forsékring ‘ Rott
SEB Gamla . Rott
Skandia Gult
SPP . Gront
Swedbank Gult
TABELL 2 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet

Hallbarhetsambitioner och vardeskapande.

Folksam, KPA och SPP har fatt ett gront betyg i perspektivet.
Folksam och KPA &r ledande som debattorer och i
stallningstaganden inom hallbarhet. De sprider kunskap om
amnet genom rapporter och undersokningar. En rapport
som publiceras vartannat ar ar Folksam koncernens index
for ansvarsfullt foretagande dar de bedomer svenska
borsforetagens hallbarhetsarbete. SPP har ocksa ett stort
hallbarhetsfokus i sin organisation. Genom d&garen
Storebrand ldggs mycket resurser pa hallbarhetsratingen,
dar ca 2500 aktiebolag podngsatts utifran ett
hallbarhetsperspektiv. Under aret har de implementerat ett
nytt forvaltningskoncept for hallbarhetsoptimering av sin
indexndra forvaltning.

AMF, Skandia, Swedbank och Nordea far ett gult betyg i
perspektivet. AMF har under aret lagt mycket energi pa att
forbattra sitt hallbarhetsarbete, fran att ha relativt lite
struktur till att inféra langtgaende krav i placeringarna,
vilket ar ett betydande stéllningstagande. Dock &r de inte
ledande inom hallbarhet och bidrar inte med ny kunskap
inom hallbarhet, utan képer fraimst in extern. Skandia satsar
relativt mycket resurser pa hallbarhet och har under aret
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gjort stora satsningar pa hallbarhet, men anses daremot
inte leva upp till de bolag som har fatt allra hogst betyg i det
har perspektivet. Swedbank satsar relativt mycket resurser
pa haéllbarhet och har ett tydligt hallbarhetsfokus i
organisationen. Den traditionella forvaltningen ar dock inte
lika innovativ eller ledande inom hallbarhet och bidrar inte
pa samma satt till utvecklingen. Nordea Asset
Management, som forvaltar den storsta delen av Nordea
Livs portfolj, har hégra ambitioner vad galler hallbarhet.
Daremot har den traditionella portfoljen har inte samma
hallbarhetsfokus, bland annat pa grund av dess stora
ranteinnehav, och darfor far Nordea ett gult betyg i
perspektivet.

Alecta, Handelsbanken, Lansforsdkringar och SEB har alla
fatt ett rott betyg da de inte har lika mycket resurser eller
fokus pa hallbarhet relativt 6vriga bolag. Flera av dessa
pensionsbolag har under aret genomfért flera forbattringar
inom hallbarhet, dock har de en bit kvar for att fa ett hogre
betyg.

Processer for hallbara investeringar

Tabell 3 visar en sammanstallning av pensionsbolagens
betyg i perspektivet Processer for hallbara investeringar.
AMF investerar utifran ett hallbarhetsunivers for utlandska
innehav och har en modell for positivt urval for svenska
innehav. AMF anses ha en genomarbetad process for att fa
forvaltarna att ta hansyn till hallbarhet och ar det enda
bolaget som har fatt ett gront betyg i perspektivet.

Handelsbanken, Lansforsakringar, Skandia och SPP har fatt
ett gult betyg. Handelsbanken och Skandias forvaltare har
tillgang till omfattade information och verktyg fér att kunna
ta hansyn till hallbarhet. Aterkoppling ges, men férvaltarna
i respektive bolag saknar framforallt tillrackliga incitament
for att fa ett hogre betyg. Lansforsdkringar anlitar externa
forvaltare som betygsatts minst en gang per ar utifran hur
de arbetar med att ta hdnsyn till hallbarhet i sin férvaltning.
De externa forvaltarna anvander olika verktyg for att fatta
investeringsbeslut och integreringen skiljer sig at bland
dem, vilket gor det svarare for Lansforsakringar att
kontrollera hur hansyn till hallbarhet tas. Pa grund av detta
tilldelas Lansforsdkringar inte det hogsta betyget. SPP:s
hallbarhetsrating kommer inte till lika stor nytta i livbolaget

da forvaltningen mestadels &r indexndra, men SPP
anvander sin  hallbarhetsrating for att optimera
hallbarhetsnivdan i aktieinnehavet. Genom denna

optimering nar SPP precis upp till ett gult betyg i
perspektivet.

Alecta, Folksam, KPA, Nordea, SEB och Swedbank har alla

fatt ett rott betyg. Alectas forvaltare har tillgang till
information men saknar uppmuntran att ta hansyn till
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hallbarhet i forvaltningen. Kapitalforvaltningen hos Folksam
och KPA &r outsourcad till Swedbank Robur. Folksam och
KPA ett rott betyg pa grund av att de har stort fokus pa
indexférvaltning och uteslutningsstrategier. En stor del av
Nordea Livs portfolj inkluderar ranteinnehav. Processen for
hallbara investeringar som Nordea Asset Management har,
kommer darfor inte till stor anvandning for Nordea Liv och
bolaget tilldelas ett rott betyg i perspektivet. SEB:s
forvaltare far hjalp av en ansvarig ESG-specialist for
respektive tillgangsslag for att kunna integrera hallbarhet i
forvaltningen men saknar dock incitament och uppmuntran
for att gora sa. Bland annat har de tillgang till
hallbarhetsanalytikernas analysdatabas dar
detaljinformation om bolagens hallbarhetsarbete finns. Det
saknas dock uppmuntran och incitament for att fa
forvaltarna att ta hansyn till hallbarhet relativt bolag med
hogre betyg. Swedbank Roburs forvaltare har tillgang till ett
flertal verktyg for att kunna ta hansyn till hallbarhet i
forvaltningen, och férvaltarnas resultat f6ljs upp. Daremot
ar pensionsbolagets bidrag till och sdkerstadllande av detta
inte tillrackligt bra.

Process fér hdllbara investeringar

Betyg
Alecta . Rott
AMF . Gront
Folksam . Rott
Handelsbanken Gult
KPA . ROtt
Lansférsékringar Gult
Nordea . Rott
SEB Gamla Liv . Rott
SEB Pension & Forsakring . Rott
Skandia Gult
SPP Gult

Swedbank . Rott

TABELL 3 visar pensionsbolagens betyg i perspektivet Processer
for hallbara investeringar.
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Alecta, Handelsbanken, Nordea, SEB Gamla Liv och SEB
S|Uthtyg Pension & Forsdkring far slutbetyget rott. Alecta,

Handelsbanken och Nordea har fatt rott betyg i tva av tre
| det sammanvégda betyget har vi viktat betygen frande tre  perspektiv. SEB Gamla Liv och SEB Pension & Férsikring har
perspektiven. Respektive perspektiv star for en tredjedel av  fatt ett rtt betyg i Processer for hallbara investeringar,

slutbetyget vilket har sankt slutbetyget.
I och med att stora forbattringar i bolagens
hallbarhetsarbete har skett under aret, har kraven fér hogre Slutbetyg

betyg har hojts. Det har resulterat i att vissa bolag har fatt
ett sdmre betyg, trots att de inte har forsamrat i sitt
hallbarhetsarbete. Det grundar sig i att betygsattningen ar
relativ och att bolagen maste forbattra sig kontinuerligt for
att fortsatta fa hoga betyg for sitt hallbarhetsarbete.

AMF, Folksam, Skandia och SPP far gront totalbetyg.
Folksam och SPP:s otillrdckliga process for hallbara
investeringar, pa grund av bland annat indexforvaltning,
vags upp av deras stora fokus pa Paverkansarbete samt
hoga niva av Hallbarhetsambition och vardeskapande.

SPP

AMF

Folksam
Skandia

KPA

Swedbank
Lansforsakringar
Alecta
Handelsbanken
Nordea
SEBP&F

SEB Gamla

KPA, Lansforsakringar och Swedbank far ett gult totalbetyg.
KPA har héga héllbarhetsambitioner men &r simre inom  FIGUR 4 visar pensionsbolagens slutbetyg.
paverkansarbete pa grund av brist pa transparens.
Swedbanks relativt otillrdckliga process for att sakerstélla
att hansyn till hallbarhet tas i pensionsbolagets forvaltning,
sanker totalbetyget till gult.

Allmén information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB (nedan Séderberg & Partners). Som grund till analysen har kallor anvants
som i god tro beddmts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar
for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor saledes inte en rekommendation eller
ett personligt rad och boér inte ensam ligga till grund for ett beslut om att valja férsakring.

Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvdandning utan Séderberg & Partners foregaende godkannande.
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