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Sammanfattning

Férsakrings- och tjanstepensionsféretagens hallbarhetsstrategier
De svenska forsidkrings- och tjinstepensionsféretagen har arbetat linge
med ansvarsfulla och hédllbara investeringar. Som stora kapitaldgare och
investerare har de ett stort ansvar — men dven mojlighet - att vara med
och bidra till en mer ansvarsfull och hédllbar samhillsutveckling.

Foretagens arbete kan beskrivas utifrdn tre forvaltningsstrategier:

e Vilja bort — innebir att man viljer bort féretag, branscher eller
linder fran det urval av investeringsbara objekt didr man vill

placera sina pengar.

e Vilja in — innebir att man viljer in sddana foretag eller
organisationer 1 investeringsportféljen som man tror kan ge

en positiv paverkan pa bade omvirlden och avkastningen.

e Piverka — innebir att man anvinder sitt inflytande som #igare
och potentiell investerare for att verka for férindring och
langsiktigt hdllbart virdeskapande i de bolag och marknader

dir man investerar.

De flesta forsidkrings- och tjinstepensionsféretagen arbetar med en
kombination av dessa tre strategier, dven om foretagen kan ha lite olika
fokus beroende pd hur stora de dr och hur deras kapitalforvaltning ir
organiserad. Att vara med som langsiktig dgare och langivare, och kunna
driva pd fordndringen inifrdn, dr dock ndgot som ofta framhalls som
centralt 1 foretagens arbete. For att niringslivet ska kunna stélla om

till en mer hallbar utveckling kriavs langsiktiga och stabila dgare och
langivare. Hir har forsdkrings- och tjdnstepensionsforetagen en viktig
roll att spela eftersom deras affirsmodell tilliter dem att ha en mer
langsiktig placeringshorisont for sina investeringar, utan att lata sig




distraheras av kortsiktiga virdeforindringar och marknadsfluktuationer.
Forsikrings- och tjinstepensionsforetagen har ocksa mojlighet att
investera i en rad olika tillgdngsklasser, t.ex. smd och nystartade foretag,
vilket gér dem flexibla och snabbfotade som investerare.

Nir man talar om ansvarsfulla och hillbara investeringar dr det viktigt
att komma ihdg att forsikrings- och tjinstepensionsforetagen normalt
sett hdller mycket breda och vildiversifierade investeringsportfoljer.
De omfattar vanligen flera olika tillgdngsslag, med stor riskspridning
inom varje kategori. Att sprida risken i investeringsportfoljen éver en
rad olika finansiella tillgdngar, geografier och foretag dr en viktig
utgangspunkt for att hélla nere den samlade risken 1 portféljen och en
central del i foretagens kapitalforvaltningsstrategier. Detta innebir att
forsdkrings- och tjinstepensionsféretagen kommer att vara exponerade
mot en mycket stor del av niringslivet bide 1 Sverige och internationellt,
dven om de viljer att vilja bort vissa branscher eller féretag av hillbar-
hetsskil. Ansvaret for att stilla om nidringslivet i en mer hallbar inrikt-
ning kan inte enbart liggas pd den finansiella sektorn, utan maste delas
med alla sektorer i ekonomin. Finanssektorns investeringar kan bara bli
gronare och mer hallbara om samhiillet som helhet blir gronare och mer
hallbart. Hir har politiker och andra beslutsfattare ett stort ansvar att
bedriva en politik som stottar en sidan utveckling.

Avslutningsvis kan nimnas att férsikrings- och tjdnstepensionsforetagen
inte bara arbetar med héllbarhetsfrigor i sin egen kapitalforvaltning,
utan dven inom ramen for sin fondforsikring. I en fondférsikring dr det
forsikringstagaren sjdlv som viljer 1 vilka fonder och 1 vilka fondbolag
som kapitalet ska placeras. Forsidkrings- och tjanstepensionsforetagen
paverkar dock genom att sikerstilla att de fonder som de erbjuder inom
ramen for sin fondforsidkring haller en hog hallbarhetsniva. De kan ocksd
forsoka paverka fondbolagen att erbjuda nya och mer hillbara fonder

eller att h6ja ambitionsnivan i de befintliga fonderna.




Sa kan forsakrings- och tjinstepensionsforetagen bidra ytterligare
Att virlden star infor stora hdllbarhetsutmaningar — inte minst pa klimat-
omrddet — dr helt klart. Att forsidkrings- och tjinstepensionsféretagen
bade kan och vill vara med att bidra till en mer hallbar utveckling ér
ocksa klart. For att forsidkrings- och tjanstepensionsbranschen ska kunna

bidra ytterligare vill branschen lyfta fem omraden.

1. Utbudet av haillbara investeringar maste 6ka. Niringslivet,
kommuner och regeringar maste alla vidta atgirder for att skapa
den typ av héllbara omstillningsprojekt som behovs. Frin ett
investerarperspektiv kan det ocksd vara sd att vissa projekt dr
alltefor riskfyllda for att en privat investerare ska kunna gd in med
kapital. I dessa fall dr det virdefullt om staten kan ga in och lyfta
bort en del av risken frin de privata investerarna genom nigon form

av statlig riskdelning.

2. Solvens II-6versynen borde fokusera pd att ta bort hinder.
Utformningen av de riskbaserade solvenskapitalkraven paverkar
hur mycket risk ett forsidkringsforetag kan ta i sin investerings-
verksamhet. Solvens II-6versynen borde dérfor fokusera pd att ta
bort de hinder for langsiktiga investeringar som finns i det nuvarande
regelverket, 1 stillet for att infora ytterligare regler som riskerar att

leda till en 6kning av kapitalkravet.

3. Finansiell reglering kan endast utgora ett komplement till direkt
reglering. De flesta ekonomer ir 6verens om att den enskilt bista
och mest effektiva dtgidrden for att uppnd klimatneutralitet dr ett
langsiktigt och tillrickligt hogt pris pa koldioxid, helst pa global
nivd. Finansiell reglering kan didremot endast ha indirekt effekt.
Aven om férsikrings- och tjinstepensionsbranschen i grunden ir
positiv till EU-kommissionens satsning pa hédllbara finanser ér det




viktigt att komma 1hag att finansiell reglering aldrig kan ersitta
direkt reglering och att arbetet didrfér maste fortsitta 4ven inom

andra omraden.

4. Konsumentperspektivet miste tillgodoses. Flera av de aktuella
regelverken pd finansmarknadsomradet tar sikte pd de finansiella
foretagens informationsplikt gentemot kunder. Aven om
forsdkrings- och tjinstepensionsforetagen i1 grunden dr positiva

till de nya lagreglerna, s dr branschen besviken 6ver att reglerna
inte blev sa kundvinliga som branschen hade hoppats pa. Det finns
ocksa oklarheter 1 regelverken, samtidigt som tiden for anpassning
ar extremt kort eller obefintlig, vilket innebir stora tillimpnings-

svarigheter for forsikrings- och tjinstepensionsforetagen.

5. Finansbranschen miste fi tillgang till data for att kunna fullgéra
sin informationsplikt. Det dr angeldget att niringslivets
rapportering av hallbarhetsinformation bade 6kar och forbicttras.
Att rapporteringen blir mer heltickande, strukturerad och
enhetlig dr en forutsdttning for ate forsikringsforetagen och andra
finansmarknadsaktorer ska kunna fatta vilinformerade investerings-
beslut, samt kunna uppfylla de informationskrav som nu stills pa
dem sjilva genom EU:s nya upplysningsregler. Samtidigt dr det
viktigt att EU:s lagstiftningsarbete och de globala initiativen pa
det hir omrddet blir forenliga med varandra, sé att det inte uppstér
en situation med flera olika internationella informations- och
redovisningsstandarder.

Stockholm oktober 2021

Sara Bergstrom
Ekonom, Svensk Forsikring




1. Inledning

Sommarens extremvider och FN:s klimatpanel IPCC:s senaste
forskningsrapport visar att klimatfrdgorna dr mer angeligna dn nagonsin.
Effekterna av klimatforindringarna dr omfattande och svara att 6ver-
blicka. Lidnder och regioner kommer dessutom att paverkas pa olika siitt,
vilket kan leda till konflikter och splittring. Att klimatfrdgan dr en av var
tids storsta utmaningar rdder ingen tvekan om. Men hallbarhetsagendan
rymmer dven andra angeldgna fragor, till exempel att utrota fattigdom
och hunger, minska ojimlikheter och orittvisor i viirlden, forverkliga de
minskliga rittigheterna for alla, uppna jimstilldhet och egenmakt for
alla kvinnor och flickor, frimja fred och rittvisa, bekimpa korruption,
etc. Dessa fradgor och andra manifesteras i FN:s resolution om de sjutton
globala mélen for en hallbar utvecklingen som antogs hosten 2015.

Forsidkrings- och tjdanstpensionsbranschen utgor en viktig del av
sambhillet och den finansiella infrastrukturen. Foretagens huvudsakliga
uppdrag dr att erbjuda ekonomiskt skydd mot olyckor eller andra
oférutsedda hindelser. For liv- och tjinstepensionsforetagen handlar
det dessutom om att erbjuda goda och trygga tjinstepensioner och
annat langsiktigt forsikringssparande. For dessa foretag idr det sjdlvklart
att integrera hallbarhetsfragor 1 affirsverksamheten och kapitalférvalt-
ningen. Som stora kapitaldgare och investerare i den svenska och globala
ekonomin har forsikrings- och tjinstepensionsforetagen badde mojlighet
och ett stort ansvar att vara med och bidra till en mer hallbar samhills-
utveckling. For dem handlar det didrfér bide om att generera bista
mojliga virdeutveckling till sina kunder och att bidra till hédllbarhet.

I den hir rapporten ska vi titta ndrmare pa hur forsikrings- och tjinste-
pensionsforetagen arbetar med ansvarsfulla och hallbara investeringar
samt lyfta fram goda exempel. Rapporten inleds med en 6versiktlig
beskrivning av hur virldens regeringar, niringslivet och investerare har




tagit sig an de ofta mycket komplexa hdllbarhetsfrigorna éver tid.

I avsnitt 3 redogor vi for hur de svenska forsikrings- och tjinstepensions-
foretagen arbetar med ansvarsfulla och héllbara investeringar, samt ger
exempel pd olika typer av investeringar som foretagen betraktar som
hallbara. I avsnitt 4 beskriver vi vad som behovs for att forsdkrings-
och tjdnstepensionsforetagen ska kunna bidra ytterligare.




2 Vart gemensamma ansvar

2.1 Staternas miljo- och samhallsansvar

Det har nu gitt snart femtio ar sedan Férenade Nationerna (FN)

holl sin forsta internationella miljokonferens 1 Stockholm 1972.
Konferensen handlade om grinsoverskridande féroreningar, dvs.
nationella utsldpp i ett land som dven drabbar omkringliggande linder.
Det var det forsta forsoket att pa global niva vidta politiska dtgirder
mot en allt allvarligare miljokris.

Under konferensen soktes ett erkiinnande av miljon som en central
mellanstatlig fraga. Resultatet blev den s.k. Stockholmsdeklarationen,
som bland annat innehéller den viktiga principen om staters ansvar for
miljoforstoring utanfér de nationella grinserna. Andra viktiga resultat
var antagandet av en handlingsplan for fortsatt internationellt milj6-

samarbete, samt inriittandet av FN:s miljoorgan, UNEP, i Nairobi, Kenya.

Under forberedelserna infér konferensen kom mycket av det idé-
innehdll som 1 dag kallas héllbar utveckling att formuleras. I den

s.k. Founex-rapporten anfordes att miljohinsyn och ekonomisk
utveckling inte ér ett motsatspar, utan dr ~tva sidor av samma mynt”.
De idr rent av 6msesidigt beroende. Silunda formulerade rapporten det
som i dag utgér sjilva grundhypotesen 1 politiken kring hallbar
utveckling. Stockholmskonferensen hade dirmed lagt grunden till
virldssamfundets fortsatta arbete inom milj6 och héllbarhet.

Efter Stockholmskonferensen har det globala miljésamarbetet successivt
breddats. Forst kopplades sambandet mellan miljé och ekonomisk

'For en lisvird beskrivning av FN:s utveckling och det globala viirldssamfundets
engagemang i miljo- och hallbarhetsfragor, se Engfeldt, Lars-Goéran (2020):
Fran Stockholmskonferensen till Parisavtaler — Hallpunkter i processen, Global Utmaning.




utveckling ihop, sedan fick begreppet héllbar utveckling spridning i
och med Brundtlandrapporten frin 1987. Begreppet definierades dir
som “en utveckling som tillfredsstiller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov”.
Andra viktiga milstolpar dr uppféljningskonferensen om miljé och
utveckling 1 Rio de Janeiro 1992 (Agenda 21), Kyotoprotokollet 1997,
Milleniemalen 2000, virldstoppmdotet om hallbar utveckling 1 Johannes-
burg 2002, FN:s globala hdllbarhetsmal (Agenda 2030) och Parisavtalet
2015. Se diagram 1 for en 6verblick av utvecklingen.

I dag bestar den globala milj6- och hallbarhetsagendan dels av Agenda
2030 och Parisavtalet, som utgor ett normativt ramverk pa central FN-
nivd; dels av cirka 500 konventioner, 6verenskommelser och riktlinjer.
"Trots motsittningar och tillfilliga bakslag fortsdtter virldssamfundet ar-
betet med att hantera den alltmer akuta miljokris som virlden star infor,
samt de globala orittvisor mellan rika och fattiga linder som fortfarande

existerar.

Som ett sitt att sluta cirkeln och uppmirksamma de framsteg som trots
allt har gjorts genom dren kommer Sverige tillsammans med Kenya att
arrangera nista drs internationella FN-konferens — 50 dr efter att den
torsta konferensen holls 1 Stockholm 1972. Konferensen kallas
“Stockholm +50 "A healthy planet for all — our responsibility, our opportunity”
och malet dr att kunna bidra till att 6ka takten 1 genomforandet av de
globala hillbarhetsmalen 1 Agenda 2030 och frimja hallbar dterhdmtning
1 sparen av pandemin. Samtidigt kommer dven 50-drsjubileet av FN:s
forsta miljokonferens och FN:s miljoprogram UNEP att hogtidlighallas.




Diagram 1. Den globala miljo- och hallbarhetsagendans utveckling

1965

Aktie-Ansvar lanserar Sveriges
forsta etiska investeringsfond

1972

1971

FN haller sin forsta internationella
miljiokonferens i Stockholm och UN
Environmental Program (UNEP) bildas

1984

Pax World lanserar vérldens forsta
héllbara investeringsfond

1977

US Sustainable Investment Forum bildas

1987

Sullivan Principles — foregangaren till
UN Global Compact - lanseras

1986

Brundtland-kommissionen publicerar rapporten
"Var gemensamma framtid” och begreppet
"héllbar utveckling” far spridning

1989

US Congress antar Comprehensive
Anti-Apartheid Act

1988

Coalition of Environmentally Responsible
Economies (Ceres) bildas

1992

Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) bildas

1990

Agenda 21 antas vid UN Conference
on Environment and Development
(Earth Summit) i Rio de Janerio

2000

Vérldens forsta ESG-index lanseras,
Domino 400 Social Index (numera MSCI
KLD400 Social Index)

1997

Milleniemalen antas

UN Global Compact lanseras

2006

Kyotoprotokollet antas
Global Reporting Initiaitve (GRI) etableras

2004

UN Principles for Responsible (PRI)
Investments lanseras

2011

UN Global Compact publicerar rapporten
"Who cares wins”

2009

Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) etableras

2018

Global Impact Investing Network (GIIN)
lanseras (Rockefeller Foundation Meeting)

2015

EU-kommissionen antar en handlings-
plan for finansiering av hallbar tillvéxt

Agenda 2030 antas,
inkl. FN:s 17 hallbarhetsmal

Parisavtalet antas

2021

EU-kommissionen antar en uppdaterad
strategi for hallbar finansiering

Kélla: Morningstar, The history of sustainable investing, 2020-04-22 och egna bearbetningar.




2.2 Naringslivets milj6- och samhallsansvar

Ett viktigt inslag 1 utvecklingen av den globala milj6- och hallbarhets-
agendan var medverkan av vetenskapen, det civila samhillet och
ndringslivet. I takt med att agendan utvecklades pd mellanstatlig nivd,
utvecklades ocksd uppforandekoder for niringslivet. Ar 1999 initierade
FN:s diavarande generalsekreterare Kofi Annan foretagsinitiativet Global
Compact vid World Economic Forum 1 Davos. Initiativet lanserades
sedan officiellt i juli 2000 vid FN:s hogkvarter i New York. Syftet var att
mobilisera en global rérelse inom niringslivet for en bittre och mer hall-
bar framtid. I dag 4r UN Global Compact virldens storsta hallbarhets-
initiativ med 6ver 13 000 medlemsforetag och organisationer fran fler dn
170 linder. I Sverige ir cirka 360 foretag och organisationer anslutna till
initiativet, varav ett flertal dr forsikrings- eller tjinstepensionsforetag
med direke eller indirekt anslutning.

Genom att bli medlem férbinder sig foretag och organisationer att aktivt
arbeta med hallbarhetsfragor och arligen rapportera sitt arbete till FN.
Arbetet grundar sig 1 Global Compacts tio grundlidggande principer som
ar baserade pa internationellt vedertagna konventioner om ménskliga
riittigheter, arbetsriittsliga frigor, miljé och anti-korruption®. Sedan 2015
ingir i medlemskapet ocksd ett ansvar att frimja FN:s 17 globala mal for
hallbar utveckling.

Ett annat viktigt dokument ir OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag. Riktlinjerna dr gemensamma rekommendationer till foretag fran
39 regeringar. De forhandlades fram 1976 och har omférhandlats fem
ginger, senast ar 2011. Riktlinjerna syftar till att ”6ka det bidrag till en
hallbar utveckling som multinationella foretag limnar”, och bygger pa
ett samarbete mellan regeringar, arbetsmarknadens parter och enskilda
organisationer. Av virldens alla multinationella féretag finns 85 procent

2En nidrmare beskrivning av FN:s Global Compact ges i bilaga 1.




i de linder som anslutit sig till riktlinjerna. I Sverige har regeringen
inrdttat en nationell kontaktpunkt (NKP) for riktlinjerna bestdende av
representanter frin Regeringskansliet och arbetsmarknadens parter.

2.3 Investerarnas milj6- och samhallsansvar
Nedan foljer en beskrivning av hur kapitaldgare och kapitalférvaltare
1 stort arbetar med ansvarsfulla och héllbara investeringar. I avsnitt 3
kommer vi att titta mer specifikt pd hur de svenska forsidkrings- och
tjinstepensionsforetagen arbetar.

2.3.1 Ett satt att kontrollera vad pengarna anvands till

Haillbara och ansvarsfulla investeringar dr inget nytt fenomen utan kan
dateras ldngt tillbaka i tiden. Ursprungligen handlade det framfor allt
om religiosa samfund som av ctiska eller religiosa skiil inte ville investera
1 vissa typer av verksamheter, till exempel vapen, alkohol och spel. Sa
smaningom kom #ven politiska stillningstaganden att bli vanliga. Under
1970-talet viixte till exempel kritiken mot Vietnamkriget och foretag
som tillverkade kemiska stridsmedel (frimst napalm och Agent Orange).
Det ledde till att den forsta socialt ansvarsfulla investeringsfonden (Pax
World Fund) startades i USA av tvd metodistpastorer. Fonden, som finns
kvar dn i dag, avstod bland annat aktivt frdn att investera i féretag som
bidrog till kriget. Ett annat exempel dr Apartheid-regimen 1 Sydafrika,
dir investerare pa 1980-talet slot sig samman och avstod fran att investera
i virdepapper forknippade med regimen. I Sverige etablerades den
forsta etiska investeringsfonden, Aktie-Ansvar Aktiefond, redan 1965

av Frikyrko- och Nykterhetsrorelsen.® Direfter foljde Svenska kyrkan
efter pd 1980-talet och etablerade flera etiska fonder 1 samarbete med en
svensk fondforvaltare.

*Rydbom, M (2016), Ansvarsfulla och hillbara investeringar - Bir det paverkas med réttsliga
styrmedel?, Examensarbete i civilritt, Uppsala Universitet.




P4 senare tid har det blivit vanligt att kapitaldgare och kapitalforvaltare
tar stillning 1 klimatfragan. Mdnga investerare har till exempel forbundit
sig att investera 1 linje med Parisavtalet. Climate Action 100 och Net-Zero
Asset Owner Aliance ir tva aktuella och viktiga initiativ pd omrddet som
stods av en rad stora investerare virlden 6ver (se bilaga 3 for en 6ver-
siktlig beskrivning av de bdda initiativen). Men dven pd andra omrdden
fortsitter investerare att engagera sig. Nyligen lanserades till exempel
ett investerarupprop riktat till féretag med direkt eller indirekt verksam-
het i Myanmar om skydd for minskliga rittigheter.* Ett annat exempel
dr riktat mot avskogningen i Amazonas. Dir kridver investerare 1 ett
gemensamt upprop att storféretag som producerar och handlar med soja
1 Sydamerika tydligt visar att de aktivt arbetar mot skogsskévling och
miljoforstoring orsakad av sojaproduktion.’ Den hir typen av upprop

dr ett viktigt verkeyg for dialog for kapitaldgare och kapitalforvaltare,

dir de anvinder sin styrka som finansiirer och dgare for att paverka de
aktuella foretagen.

2.3.2 Marknadspraxis vaxer fram

Utvecklingen av héllbara investeringar har som tidigare nimnts i forsta
hand drivits av kapitaldgare som velat kontrollera vad deras pengar in-
vesteras 1. Det har handlat om pensionsfonder, ideella organisationer och
religiosa rorelser. Merparten av det hallbara kapitalet kommer fortfa-
rande fran institutionella aktérer, men andelen fran privatpersoner som
vill spara héllbart 6kar kraftigt. Under senare ar har hdllbarhetsfrigorna
dven kommit att integreras 1 den ordinarie forvaltningen, som ett sitt att
skapa ldngsiktig avkastning, dven om strikt etiska och moraliska hinsyn
fortfarande tas.

*Se https://investorsforhumanrights.org/investor-statement-myanmar-human-rights-and-business-
activities-supporting-military-junta.
> Se https://www.ceres.org/sites/default/files/Letters/Investor_Expectations_SoyLetter_0319.pdf.




Ar 2006 lanserade FN ett antal principer for ansvarsfulla investeringar,
UN PRI Det ir ett globalt frivilligt initiativ for institutionella
investerare 1 syfte att 6ka det ansvarsfulla agerandet inom milj6é- och
samhillsfrigor.® Férutom att driva pd utvecklingen inom det s.k. ESG-
omrddet’, bidrar UN PRI dven till att 6ka kontaktytan och kunskaps-
utbytet mellan ansvarsfulla investerare virlden éver. Genom att
ansluta sig till PRI forbinder sig foretag och organisationer att aktivt
verka for att implementera PRI:s sex principer i sin investerings-
verksamhet och dgarstyrning.

De sex principerna dr:
1. Integrera hallbarhetsfaktorer 1 investeringsanalyser och

beslutsprocesser.
2. Vara en aktiv dgare.

3. Uppmuntra bolag att vara transparenta och rapportera om
hur de arbetar med hallbarhet.

4. Verka for att principerna accepteras och implementeras i

finansbranschen.

5. Samarbeta med investerare och andra intressenter for att

implementera principerna.

6. Rapportera hur PRI:s principer tillimpas och hur arbetet
utvecklas.

2.3.3 Sju hallbarhetsstrategier

Vad dr da hallbara och ansvarsfulla investeringar? Man kan sidga att det
dr ett samlingsnamn for en rad olika arbetssétt som investerare tillimpar
for att ta miljo- och samhiillsansvar i sina investeringar.® Det finns ingen
enhetlig definition av vare sig processer, resultat eller kvalitet. Diremot

®Mer information om UN PRI och de sex principerna finns pa https://www.unpri.org/.
7ESG stér for miljo (Environment), sociala frigor (Social) och bolagsstyrning (Governance).
8 Benimningen “ansvarsfulla och hillbara investeringar” ir en ¢versittning av Sustainable
and Responsible Investment (SRI).




har det utvecklats en viss praxis pd omridet. | rapporten European SRI
Study 2018 beskriver det europeiska nitverket for hallbara och ansvars-
fulla investeringar, Eurosif, de sju vanligaste strategierna som tillimpas
av investerare 1 Europa. Det ska dock sidgas att det vanligaste ir att
investerarna arbetar med flera olika strategier samtidigt. Strategierna ér
alltsd inte 6msesidigt uteslutande, utan tenderar att komplettera varandra.

De sju strategierna ir:

¢ Normbaserad screening: Strategin innebir att man granskar
potentiella och befintliga innehav utifrin om de foljer internatio-
nella konventioner och normer. Exempel pa konventioner och
normer dr FN:s Global Compact, OECD:s riktlinjer for multi-
nationella foretag, [LLO:s grundliggande konventioner om de
minskliga rattigheterna 1 arbetslivet.

¢ Exkludering: Metoden innebir att man utesluter enskilda
foretagsinvesteringar, eller klasser av investeringar som till
exempel branscher eller linder, fran sitt tillatna investerings-
universum (t.ex. kontroversiella vapen, tobak, pornografi,
kolkraft, linder pa FN:s sanktionslista, etc.”).

e Hallbara temainvesteringar: Metoden innebir att man investerar
1 tillgdngar med ett visst tema, eller en blandning av flera teman,
kopplat till hallbarhet, t.ex. férnybar energi, energieffektivise-
ringar, vattenhantering, avfallshantering.

e Bist-i-klassen: Strategin innebir att man viljer ut, eller dver-
viktar, de féretag inom en viss kategori (t.ex. stialindustrin) som
presterar bist, eller har forbittrat sig mest, utifrdn en héllbarhets-

?Ofta omnimns foljande 16 branscher som kontroversiella: djurférsok, spel och kasino,
tobak, alkohol, bekdmpningsmedel, genmodifierade organismer, palmolja, pornografi, pils-
och liderindustri, handeldvapen, kontroversiella vapen, militdrindustri, arktisk olja och
gasproduktion, kolkraft, kirnkraft och utvinning av oljesand.




analys. Man behover alltsd inte exkludera en hel bransch med
denna strategi som t.ex. ir fallet med exkludering.

* Paverkansinvesteringar': Piverkansinvesteringar (impact
investments) dr investeringar i foretag, organisationer och fonder
med avsikten att skapa sociala och miljomissiga effekter tillsam-
mans med ekonomisk avkastning. Ett exempel pa en paverkans-
investering ir sociala obligationer. Paverkansinvesteringar kan
goras 1 bade tillvixtmarknader och utvecklade marknader, med
olika ambitionsnivier avkastningsmissigt beroende pé givna
forutsdteningar.

* Integrering av ESG i den finansiella analysen: Strategin innebir
att man pa ett systematiskt sitt integrerar hallbarhetsrisker och
mojligheter 1 den traditionella finansiella investeringsanalysen.
Strategin fokuserar pd mojlig paverkan av ESG-fragor pé fore-
tagets lonsamhet, vilket 1 sin tur pdverkar investeringsbeslutet.
Ofta anvinds olika typer av nyckeltal (generella eller sektors-
specifika) for att kunna jimfora och utvirdera foretag, t.ex.
koldioxidutslipp, jamstilldhet, styrelsestruktur, etc.

¢ Engagemang och rostning: Strategin innebir att man forsoker
paverka sina innehav till att bli mer hallbara. Detta kallas ofta
paverkansarbete eller aktivt 4gande och sker genom réstning
eller direkta kontakter med foretagen 1 ESG-frigor. Det ér
en langsiktig process dir man forsoker astadkomma verkliga
forindringar 1 bolagen genom att paverka beteenden eller 6ka
transparensen.

19 Begreppet paverkansinvestering lanserades ursprungligen vid en konferens anordnad av

Rockefellerstiftelsen 2007.




Att ansvarsfulla och hédllbara investeringar inte har en enhetlig definition
kan kopplas till att det dr ett forinderligt koncept. Vad marknadsakts-
rerna och samhiillet anser vara ansvarsfullt och héllbart agerande i1 dag
dr inte nodvindigtvis detsamma som det kommer vara om tio dr, eller
var for tio ar sedan, beroende pa samhillets virderingar, normer och
kultur. P4 samma sitt kan olika marknadsaktorer ha olika uppfattningar,
utgidngspunkter och infallsvinklar. Det ér ocksa svart att mita resultatet
av ens insatser pa hdllbarhetsomradet. Exempelvis leder exkludering
av foretag sillan till att féretagen upphor, utan snarare bara att de drivs
vidare av andra dgare. Friagan ir dd om man har uppndtt en verklig for-
dndring eller inte. Ansvarsfulla och héllbara investeringar kanske dérfor
bist ska ses som en process 1 en marknad under utveckling, snarare dn
som ett statiskt tillstind. Det handlar ocksd om att vara tydlig gentemot
kunder och dgare om vad ens héllbarhetsarbete bestar i.

I Sverige dr marknaden for ansvarsfulla och héllbara investeringar
mogen 1 ett internationellt perspektiv. I princip samtliga stora institutio-
nella investerare, diribland forsikrings- och tjinstepensionsforetagen,
har arbetat med héllbarhetsfrigor i mer dn tio-tjugo ar. De har satt upp
tydliga ramverk for hur de ska arbeta med frigorna, antagit investerings-
riktlinjer for kapitalférvaltningen samt utarbetat olika typer av rapporte-
ring till dgare och andra intressenter.

I kommunikationen med kunder har beskrivningarna i Sverige kom-
mit att kretsa kring tre enkla principer: ”vilja bort”, ”vilja in” och
”paverka”. Denna uppdelning kom till 2017 nér Pensionsmyndigheten
och fondbranschen, inom ramen for Swesif, vidareutvecklade den s.k.
Hillbarhetsprofilen, som ir ett standardiserat faktablad om fonders hall-
barhetsinnehall. Syftet var att forenkla och forbittra informationen till
fondsparare och allminhet och mojliggora jimforbarhet mellan fonder.
Detta har bidragit till att intresset och kunskapen om héllbara investe-

ringar ir relativt stor bland svenska konsumenter.
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Hur forhaller sig da Eurosifs sju hallbarhetsstrategier till de svenska
beskrivningarna ovan? De kan nirmast beskrivas som undergrupper
till dessa:

e Viljabort: Normbaserad screening, exkludering och integrering
av ESG-faktorer i den finansiella analysen

e Viljain: Héllbara temainvesteringar, bist-i-klassen,
pdverkansinvesteringar och integrering av ESG-faktorer i den
finansiella analysen

e Piverka: Engagemang och rostning

Notera att strategin ”integrering av ESG-faktorer i den finansiella
analysen” kan anvindas bdde for att vilja bort och vilja in foretag i
portféljen beroende pa om det bedéms vara en ddlig eller bra affir.

Sammanfattningsvis kan sidgas att ansvarsfulla och hallbara investeringar
handlar dels om att utesluta sidant som paverkar samhillet negative,
dels om att viilja in och investera i féretag som aktivt bidrar till att gora
sambhillet bittre. Dessutom handlar det om att vara med och driva pa for
att fler bolag ska stilla om till en mer hdllbar verksamhet. Som kapital-
dgare och forvaltare behover man ta hinsyn till alla tre aspekter for att
astadkomma verklig forindring.

2.3.4 Hallbara finanser blir ett reglerat omrade

Utvecklingen mot hallbara placeringsalternativ har som tidigare beskri-
vits till stor del drivits av institutionella kapitaldgare som efterfrigat den
typen av placeringar, t.ex. statliga formégenhetsfonder, pensionsfonder,
forsikringsforetag eller andra formogna organisationer. Pa senare ar har
efterfrigan 6kat ocksd bland privatkunder, 4ven om deras del av kapitalet
ar betydligt mindre. Ett 6kat tryck fran politiker och lagstiftare har ocksa
bidragit till utvecklingen. Mdnga bedomare menar att Parisavtalet fran
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2015 och den vixande insikten om klimathotet har spelat en avgérande
roll f6r de senaste drens snabba utveckling. Dessa hindelser markerar
ocksa startpunkten for en vig av nya och dndrade regler med koppling
till héllbara finanser.

Genom EU:s handlingsplan for hallbara finanser som lades fram varen
2018, och som nu héller pd att implementeras, har hallbarhet blivit ett
reglerat omrdde for finansbranschen. Med EU:s nya klassifikationssys-
tem for héllbara investeringar (den s.k. taxonomin)'' och EU:s férord-
ning om héllbarhetsrelaterade upplysningar (disclosureférordningen)*?
infors en lagstadgad definition av vad som far kallas for en hédllbar inves-
tering, samtidigt som krav infors pd vilken information som ska limnas
om finansiella produkters hédllbarhetsinnehall.

De nya reglerna i disclosureférordningen innebir 1 praktiken en ny
mirkning av finansiella produkter. Produkter som frimjar miljorelate-
rade eller sociala egenskaper ska mirkas som “ljusgrona” och produkter
som har héllbara investeringar som mal ska mirkas som ”morkgrona”.

" Forordning (EU) 2020/852 om inrittande av en ram for att underlitta investeringar och
om dndring av férordning (EU) 2019/2088. Forordningen innehéller ett klassificeringssystem
for nir en ekonomisk verksamhet far kallas miljomissigt hallbar. Frin och med den

1 januari 2022 maste alla foretag som omfattas av direktivet for icke-finansiell rapportering
(NFRD) redovisa i vilken utstriickning deras verksamhet omfaztas av taxonomin, och frin
den 1 januari 2023 (for icke-finansiella foretag) eller 2024 (for finansiella foretag) i vilken
utstrickning deras verksamhet dr foren/ig med taxonomin (dvs. uppfyller de tekniska
granskningskriterierna). Dessutom madste finansiella foretag redovisa uppgifter om sina
finansiella investeringar i forhdllande till taxonomin.

2 Fsrordning (EU) 2019/2088 om héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska limnas inom
den finansiella tjinstesektorn. Forordningen reglerar bland annat hur forsikringsforetag,
tjinstepensionsforetag, fondforvaltare, vissa forsikringsformedlare och virdepappersbolag
ska informera sina investerare och kunder om ESG-faktorer. Informationen ska limnas i
forkopsinformation, periodisk rapportering och pa webben. Fran och med den 1 juli 2022
(enligt senaste uppgift) ska informationen limnas enligt standardiserade och mycket
detaljerade mallar.
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De bédda kategorierna kallas ibland for artikel 8- och artikel 9-produkter
efter deras artikelnummer i férordningen. Dirtill ska finansmarknads-
aktorer limna information om hur stor andel av tillgdngarna i de ljus-
grona och morkgrona produkterna som ir forenliga med EU:s grona
taxonomi. Férhoppningen ir att reglerna ska bidra till 6kad transparens
for kunder och en fortsatt positiv utveckling av marknaden for héllbara

produkter i stort.
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3 Sa arbetar forsakrings-

och tjanstepensionsforetagen
med ansvarsfulla och hallbara
Investeringar

3.1 En viktig fraga for forsakrings- och tjanste-
pensionsforetagen

De svenska forsidkrings- och tjinstepensionsforetagen ir stora kapital-
dgare och investerare i bade den svenska och globala ekonomin. Vid
halvarsskiftet 2021 uppgick deras placeringstillgangar till drygt 6 300
miljarder kronor. Det dr mer dn Sveriges hela bruttonationalprodukt,
som under 2020 uppgick till cirka 5 000 miljarder kronor. Merparten av
kapitalet — ndrmare 90 procent — forvaltas av livforsidkrings- och tjinste-
pensionsforetagen (5 653 miljarder kronor), medan resterande del
forvaltas av skadeforsikringsforetagen (670 miljarder kronor).

Av livforsikrings- och tjinstepensionsforetagens tillgdngar dr cirka

60 procent knutna till traditionell livforsikring (dvs. forsikring med
garanterad ridnta) och resten till fond- eller depaforsidkring. Det dr enbart
1 den traditionella forsikringen som forsidkrings- och tjinstepensions-
foretagen ansvarar for kapitalférvaltningen. For fond- och depaforsikring
dr det forsdkringstagarna sjilva som bestimmer hur kapitalet ska placeras,
dven om det forstds gors inom ramen for de fonder och placerings-
alternativ som forsikrings- och tjinstepensionsforetagen erbjuder.

I fondférsikringen forvaltas kapitalet av de valda fondbolagen.
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Som stora kapitaldgare och investerare har forsidkringsforetagen ett
ansvar — men dven mojlighet — att bidra till en mer ansvarfull och héllbar
utveckling av samhillet. De svenska forsidkringsforetagen var tidigt ute
med att systematiskt implementera olika typer av hillbarhetsstrategier.
Deras arbete och erfarenhet stricker sig ofta decennier tillbaka, ldngt
innan frigorna kom upp pé den finansiella lagstiftarens agenda.
Inledningsvis handlade det frimst om att vilja bort olika typer av
investeringar, t.ex. vapen, tobak eller foretag som har identifierats krinka
internationella normer, men med tiden har allt fler héllbarhetsstrategier
kommit att tillimpas. Det vanligaste i dag dr, som tidigare nimnts, att
foretagen tillimpar en kombination av olika hédllbarhetsstrategier.

I avsnitt 3.3 kommer vi titta ndrmare pa hur forsikrings- och tjidnste-
pensionsforetagen arbetar inom ramen for varje strategi. Kortfattat kan
dock sigas att ansvarsfulla och héllbara investeringar handlar bide om
att utesluta sidana investeringar som kan paverka samhillet negativt
och att vilja in och investera i féretag som aktivt kan bidra till att gora
samhillet béttre. Dirtill kommer att vara en ansvarsfull och aktiv dgare
i de bolag man #ger eller har ldnat ut pengar till. Som kapitaldgare och
forvaltare behdver man ta hinsyn till alla dessa tre aspekter for att
astadkomma verklig forindring.

3.2 Foretagens affars- och forvaltningsmodeller
satter ramarna

Fragan om héllbara och ansvarsfulla investeringar har drivits frimst av
livforsikringsforetagen. Det beror pd att deras produkter erbjuder en
form av langsiktigt sparande och att kapitalférvaltningen déirfor utgor

en central del av deras affirsmodell. Den ldnga spartiden i manga
produkter gor det majligt for kapitalférvaltningen att ha en mycket lang
placeringshorisont, ofta upp till 20-30 ar. Men dven skadeforsidkrings-
foretagen forvaltar stora summor pengar och har under senare ar kommit
att bredda sitt hdllbarhetsengagemang till att omfatta ocksa kapital-
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forvaltning. Tidigare 1adg deras fokus frimst pd skadeforebyggande
atgirder, liksom dtgidrder inom ramen for hdllbara inkdp och hallbar
skadereglering.

Innan vi tittar ndrmare pa hur forsikrings- och tjinstepensionsforetagen
arbetar med haéllbarhetsfragor i sin kapitalforvaltning bor det understrykas
att den frimsta uppgiften for deras kapitalforvalening ér ate sikerstilla
de ataganden som de har gentemot sina kunder. Detta dr utforligt reglerat
1 forsidkringsrorelselagen och lagen om tjinstepensionsforetag, och ir en
av de viktigaste utgdngspunkterna for deras verksamhet. Att leverera
god och stabil avkastning ir en viktig del av detta. Forsikrings- och
tjdnstepensionsforetagen har diarfor mycket breda och vildiversifierade
investeringsportfoljer. De omfattar vanligen flera olika tillgingsslag
med stor riskspridning inom varje kategori. Fragan om héllbara och
ansvarsfulla investeringar passar vil in 1 denna mix, inte minst eftersom
forsikringsforetagen har en langsiktig forvaltningsstrategi och pa sa sitt
kan bidra som stabila och langsiktiga dgare.

Den exakta utformningen av forsikrings- och tjinstepensionsforetagens
hallbarhetsstrategier paverkas, utover deras affirsmodell, dven av deras
val av kapitalforvaltningsmodell. Foretaget kan vilja att forvalta kapitalet
i egen regi eller anlita externa forvaltare via fonder eller diskretionér
forvalening. Det dr inte ovanligt att foretagen tillimpar en kombination
av dessa forvaltningsmodeller. Hur foretagen viljer att organisera sig
beror pa en rad faktorer, exempelvis storleken pa forvaltat kapital eller
foretagets kompetens inom enskilda férvaltningsmandat (t.ex. geogra-
fiska omrdden eller typ av tillgingsslag).

Aven typen av tillgingsslag erbjuder olika méjligheter att arbeta med
hallbarhetsfrigor. Som aktieigare finns det naturliga forum for paverkan
och rittigheter som kommer med dgandet, medan direktfinansiering
genom till exempel obligationer erbjuder andra méjligheter till paverkan.
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Storleken pd innehaven har ocksé betydelse for vilket inflytande man
kan fa pa ett foretag. En storre aktor med stort innehav har av forklarliga
skil storre mojlighet att paverka som enskild aktor jamfore med en mindre
aktor. Som en foljd av detta dr det vanligt att aktiedigare gdr samman i
investerarallianser for att fa storre inflytande 1 olika fragor.

For vissa tillgdngsslag, t.ex. borshandlade fonder (E'TF:er) eller aktie-
indexterminer som anvinds som en del i riskhanteringen eller for

att effektivisera forvaltningen, kan det dock vara svart att beakta alla
hallbarhetsaspekter. Det kan innebira att man ibland far en indirekt
exponering mot féretag som man egentligen inte vill ha. Pa samma sitt
kan det finnas dldre innehav i riskkapitalfonder som inte heller stimmer
overens med ens nuvarande investeringsfilosofi om denna har dndrats
sedan forvirvet av fondandelarna.

Slutligen bor ndmnas att dven inom ramen for fondforsikring, dir
konsumenten sjilv viljer i vilka fonder dennes sparande ska placeras,

ar det vanligt att forsidkrings- och tjinstepensionsforetagen bidrar till en
mer héllbar inriktning pa forvaltningen. I det fallet handlar det om att
skapa forutsittningar for forsikringstagarna att gora hallbara val — endera
genom enbart erbjuda fonder med héllbarhetsfokus eller genom att
tillhandahilla tillricklige tydlig information om fonderna. Det finns ofta
en uttalad ambition hos fondforsikringsforetagen att det ska vara litt for
de forsikringstagare som vill att vilja hillbara fonder.

3.3 Foretagens hallbarhetsstrategier

Vi ska nu titta nirmare pa ndgra exempel pd hur forsikrings- och tjins-
tepensionsforetagen arbetar med héllbarhet 1 praktiken. Vi har valt att
dela in foretagens arbetssitt i tre strategier: ”vilja bort”, ”viilja in” och
”paverka”. Utover det kommer vi dven att redogora for hur foretagen

kan arbeta med att integrera ESG-faktorer i den finansiella analysen,
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vilket de sedan kan anviinda for att viilja bort eller viilja in féretag fran
investeringsportfoljen beroende pa resultatet. Slutligen beskriver vi hur
arbetet med hallbarhet utférs inom ramen f6r fondforsikring.

Varje temaruta representeras av ett eller flera foretag. Inget individuellt
forsikrings- eller tjinstepensionsforetag eller grupp av foretag fore-
kommer i flera temarutor, 4ven om foretaget eller gruppen bedriver
aktivt hallbarhetsarbete inom flera eller samtliga omrdden. Det ska
siledes understrykas att féretagen inte bara arbetar med den strategi
som beskrivs i dess temaruta, utan att de vanligen tillimpar en kombi-
nation av samtliga strategier. Forsikrings- och tjdnstepensionsforetagen
menar att det inte gdr att adressera alla frigor med hjilp av e metod,
utan att det behovs en kombination av insatser for att dstadkomma
verklig forindring.
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Vilja bort

Att valja bort foretag, branscher eller lander fran det urval av
investeringsbara bolag dér man vill investera sina pengar
(investeringsunivers) ar ett satt att markera vilka verksamheter
som ar acceptabla. Det kan goéras av moraliska eller etiska skal,
liksom av rent avkastnings- eller riskméassiga skal om man tror
att en viss verksamhet inte kommer kunna leverera pa sikt eller
att risken bedéms vara for hog.

SPP Pension & Forsakring véljer bort investeringar i bolag som
inte har en langsiktigt hallbar affarsmodell och som riskerar att
motverka Agenda 2030 och de globala malen, till exempel fossila
branslen och tobak. Syftet ar att reducera den finansiella risken
och generera god riskjusterad avkastning. Dartill valjer SPP bort
féretag som konstaterats bryta mot internationella normer och
konventioner, samt féretag inom olika produktkategorier eller
sektorer som anses paverka varlden negativt.

Rent konkret innebar detta att SPP avstar fran att investera i
bolag som kranker manskliga rattigheter och folkratt; agnar sig at
korruption och ekonomisk kriminalitet; bidrar till allvarlig klimat-
och miljoskada inklusive ohallbar palmoljeproduktion. Vidare
exkluderas bolag vars omsattning till mer &n fem procent bestar
av produktion och/eller distribution av: fossila brénslen, vapen
(bade icke-konventionella och konventionella), tobak, cannabis
for icke-medicinskt bruk, alkohol, kommersiell spelverksamhet
och pornografi.

If Skadeforsakring anvander ocksa olika typer av analyser och
screeningar for att vélja bort bolag fran investeringsportféljen:
1) Sektorbaserad screening for att identifiera om foretag ar
involverade i kontroversiella sektorer, d.v.s. sektorer dar det kan
finnas betydande hallbarhetsrisker. Exempel pa kontroversiella
sektorer ar kolbrytning, porr och kontroversiella vapen.

2) Normbaserad analys fér att bedéma om féretag respekterar
internationella normer och konventioner vad galler manskliga
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rattigheter, arbetsratt, miljo och anti-korruption. 3) ESG risk-rating
for att bedéma foéretags exponering mot och hantering av ESG risker,
dar riskerna bedéms pa en skala fran lag till allvarlig. | samtliga tre
fall baseras granskningen pa underlag fran externa analys- och ESG-
leverantorer. Om granskningen indikerar allvarliga hallbarhetsrisker
genomfors fordjupad analys och investeringen far inte genomféras
utan sarskilt godkannande. If kan aven komma att avyttra befintliga
investeringar om dessa inte uppfyller kraven.

Det ska understrykas att "att valja bort bolag” inte ar detsamma
som att strunta i om dessa bolag staller om eller inte. Tvartom ar
det vanligt att forsakrings- och tjanstepensionsféretag och andra
investerare forsoker paverka bolagen genom att bedriva opinion,
samarbeta med investerarallianser som tillsammans kan bedriva
paverkan pa dessa typer av bolag och vara tydliga med vad de vill
se for forandringar for att borja investera i bolagen igen, se tema-
rutan for "paverka”.

Flera forsakringsforetag (t.ex. SPP, Skandia och Lansforsakringar)
valjer att offentligt publicera listor 6ver exkluderade bolag. Exempel
pa bolag som férekommit pa dessa listor ar: Airbus — karnvapen;
Barrick Gold — krankningar av miljénormer i samband med
gruvdrift i Chile och Argentina; Canopy Growth — cannabis; China
Gas Holdings — fossila branslen; Deutsche Telekom — kréankningar
av arbetstagares rattigheter i USA; Elswedy Electric — krénkningar
av miljénormer i Tanzania genom konstruktion av vattenkraftverk

i en varldsarvsklassad nationalpark; Hanwha — klustervapen och
personminor.

SPP Pension & Férsékring ingar i norska Storebrand och &r ett svenskt vinstutdelande
livférsakringsaktiebolag som erbjuder fondférsékring och traditionell livférsakring.
Foretagets placeringstillgangar uppgick pa drygt 226 miljarder kronor, varav

144 miljarder avser fondfdrséakring och 82 miljarder avser traditionell livforsakring
(30/6-21). Férvaltningen skéts i huvudsak av Storebrand.

If Skadefdrsakring &r en nordisk koncern med forsakringsverksamhet, framst
skadefdrsékring, som dven omfattar de baltiska landerna. If 4gs av den finlandska
bdrsnoterade Sampokoncernen och hade placeringstillgangar pa cirka 120 miljarder
kronor (30/6-21). Forvaltningen skéts i huvudsak av Mandatum Asset Management,
som ingér i finska Sampo.
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Vilja in

Att vélja in foretag i investeringsportfoljen ar ett satt att oka
exponeringen mot sddana féretag eller organisationer som kan

ge en positiv paverkan pa omvarlden. Det gors bade i tron att den
typen av foretag kan erbjuda 6veravkastning till portféljen, men
ar ocksa ett satt att framja positiv utveckling pa miljéomassiga,
sociala och ekonomiska faktorer.

Swedbank Férsakring anvander olika metoder for att vélja in
investeringar i investeringsportféljen. Hallbarhetsaspekter
inkluderas pa det satt som ar mest lampligt med avseende pa
tillgangsslag, sektor, geografisk region och storlek pa bolag/
emittent. Swedbank Férsakring uppmuntrar kapitalférvaltare

till att, nar det & mojligt, investera i enlighet med omstallnings-
och/eller paverkanstrategier, da sadana investeringar pa lang sikt
ar i saval forsakringstagarens som samhallets basta intresse.

Andra metoder som tillampas ar optimering pa klimat- eller
hallbarhetsmal inom kvantférvaltning, tematiska investeringar
baserat pa ett antal hallbarhetsrelaterade megatrender sasom
klimat, resursanvandning, urbanisering, halsa och valmaende,
demografi, mangfald, digitalisering, innovation och teknologi.
Swedbank Forsakring valjer aven in hallbarhet genom att invest-
era i vissa fran borjan utpekade hallbara finansiella instrument,
till exempel gréna, sociala, eller SDG-obligationer.

SEB Pension och Férsakring anvander ocksa olika metoder for
att valja in foretag. Ett viktigt inslag i detta ar investeringar i sa
kallade alternativa tillgangar. Alternativa investeringar utgor inte
bara en viktig diversifierande och avkastningsbidragande kompo-
nent i portféljen, utan ger aven utifran ett hallbarhetsperspektiv
en unik forutsattning att valja in langsiktiga hallbarhetsframjande
satsningar inom till exempel infrastruktur, onoterad aktier samt
onoterade obligationer och andra skuldinstrument. SEB investerar
har i teman med fokus pa klimatframjande satsningar, som
férnybar energi, tekniska I6sningar for energilagring och
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omstallning, vatteneffektivitet, fastigheter med hégsta miljo6-
standard samt utbildning, halsa och jamstalldhet.

Infér varje investering gérs en omfattande utvardering for att
bedéma helhetsnivan pa forvaltaren eller investeringen, ringa in
de materiella hallbarhetsaspekterna och riskerna samt bedéma
foretagskultur och resurser for hallbarhet i ett framatblickande
perspektiv. Ett exempel pa en investering som gjordes nyligen ar
Norrsken VC fund 1, som ar en ny riskkapitalfond som investerar
i entreprendrer och bolag vars verksamhet har som huvudsyfte att
finna framgangsrika l6sningar for miljo- och klimatutmaningarna,
men ocksa kring fragor som onddig konsumtion, matsvinn, hélsa
och utbildning. SEB har aven tagit plats i fondens Advisory
Committee, vilket ger dem majlighet att félja investeringen pa
nara hall sett till bade avkastning och genomslagskraft.

Swedbank Forséakring ar ett heldgt dotterbolag i Swedbank som erbjuder pensions-,
kapital- och person/riskforsékringar for bade privatkunder och féretag. Foretagets
placeringstillgangar uppgick till 289 miljarder kronor, varav 270 miljarder avser
fond- och depéaférsakring och 19 miljarder avser traditionell livforsékring (30/6-21).
Majoriteten av Swedbank Forsakrings placeringstillgangar férvaltas inom fonder hos
Swedbank Robur.

SEB Pension och Férsdkring ingar i SEB-koncernen och erbjuder fondférsékring,
traditionell forsékring, depaforsékring samt vard- och sjukférsékring. Forsakrings-
rérelsens placeringstillgangar uppgick till 302 miljarder kronor, varav 273 miljarder
avser fondférsakring och 28 miljarder avser traditionell livforsékring och drygt 1 miljard
avser riskforsakring (30/6-21). Férvaltningen skéts internt.
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Paverka

Att paverka bolag ar ett satt att anvénda sitt inflytande som &gare
och potentiell investerare for att verka for férandring och lang-
siktigt hallbart vardeskapande i de bolag och marknader dar man
investerar. Paverkan kan aven ses som ett verktyg for att hantera
risker och hitta bra investeringsméjligheter.

Folksams paverkansarbete innebér att de arbetar for att de
tillgangar de ager ska ta ett storre ansvar for klimat och miljo,
manskliga rattigheter och mot korruption. Folksam arbetar i
huvudsak via tre kanaler: 1) Bolagsstammor — Ambitionen ar att
delta vid alla bolagsstammor i svenska innehav. P& utlandska
stammor rostar de via en extern leverantér. Infér bolagsstam-
morna kan de &ven lagga egna forslag och sedan 2009 staller

de alltid en hallbarhetsrelaterad fraga till bolagens vd och/eller
styrelse. 2) Direkt kontakt — Folksam for regelbundna dialoger
med foretradare for de bolag de har investerat i, ofta bolagsled-
ningar och styrelser, for att diskutera hallbarhetsarbete. Genom
att tydliggora vilka férvantningar de har som &gare ar férhopp-
ningen att portféljbolagen ska forsta vilka hallbarhetsrelaterade
risker och mojligheter de star infor. 3) Samverkan — Genom att
samarbeta med intresseorganisationer och andra investerare 6kar
mojligheten att gora skillnad. Har sker paverkan exempelvis via
aktieagarforslag infér stammor och vid direkt kontakt med bolag i
specifika fragor eller projekt.

Folksam delar in sina paverkansdialoger i tre kategorier:

1) Lopande dialoger — Dessa dialoger har ingen tidsram, utan
kan ses som en proaktiv strategi med fokus pa langsiktiga,
finansiellt vasentliga hallbarhetsfaktorer som kan paverka
foretagens formaga att skapa varde. 2) Tematiska dialoger —
Fokuserar pa en avgransad fraga eller bransch, exempelvis klimat-
arbete i stal- och cementbranschen eller vattenhantering inom
dryckesindustrin. Dessa dialoger har en tydlig tidsram om van-
ligtvis tva eller tre ar och omfattar ofta fler portféljbolag an ett.
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3) Incidentstyrd dialog — Fokuserar péa foretag som allvarligt och
strukturellt bryter mot internationella konventioner. Avslutas forst
sa snart en tydlig forbattring har setts fran det aktuella bolaget.
Om utfallet av dialogen &r negativt kan exkludering bli aktuellt.

AMF:s paverkansarbete omfattar bade noterade och onoterade
innehav, men skiljer sig at beroende pa hur stor andel de ager i
bolagen. | de svenska innehaven ager AMF ofta stérre aktieposter
och kan da aktivt delta pa bolagsstammor och i valberedningar.
Att vara med och tillsatta val fungerande styrelser ser AMF som
en nyckel till bolagens framtidsutsikter. | det arbetet har de under
manga ar till exempel prioriterat att fa till sa jamstallda styrelser
som mojligt, eftersom de tror att en bred kompetens gynnar bola-
gen langsiktigt. | de onoterade bolag dar AMF har ett betydande
inflytande har de ocksa som regel intern styrelserepresentation och
med 6vriga samagare dverenskomna agardirektiv.

AMF:s paverkansarbete sker aven genom regelbundna dialoger
med foretag och andra &gare, dar hogsta prioritet ar svenska
noterade bolag samt hel- och deldgda onoterade bolag. Har traffar
de regelbundet ordférande och vd, samt vid behov dven andra
nyckelfunktioner hos bolagen. Prioriterade agarfragor ar: klimat,
manskliga rattigheter och arbetsvillkor, jamstéalldhet, transparens
och IT-sakerhetsfragor. Syftet med dialogerna ar att paverka
bolagen till ett mer hallbart vardeskapande. Det gynnar inte bara
bolagen, utan dven samhallet i stort — och i férlangningen de egna
kunderna genom battre avkastning.

Dialogerna kan aven vara drivna av incidenter i enskilda bolag, sa
kallade reaktiva dialoger, dar AMF agerar utifran situation och ofta
i samarbete med andra stérre agare. AMF for aven proaktiva dialoger
for att stotta bolagen i deras hallbarhetsarbete och ambitioner
framat, vilket ocksa inkluderar fragor om transparens och rappor-
tering. Under det senaste aret har AMF exempelvis infort riktade
klimatdialoger med bolag dar de har stort inflytande. | dessa dialoger
tar de upp sina forvantningar pa att bolagen satter klimatmal i
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linje med Parisavtalet, att de offentliggér sitt klimatavtryck
och har bra hantering av sina klimatrisker.

| utlandska noterade bolag dar AMF:s agarandel och inflytande
ofta ar lagre, ar verktygen for paverkan i stallet proxyréstning,
paverkanstjanster och deltagande i branschinitiativ och samarbeten.
Valet av metod for paverkan beror pa vad som bedéms ge bast
resultat. Att i den utlandska portféljen anvénda sig av externa
leverantérer, som samlar fler investerare bakom varje initiativ,
okar mojligheterna till paverkan déar aktieposterna ar mindre.

Folksamgruppen omfattar moderféretagen Folksam émsesidig sakforséakring (Folksam
Sak) och Folksam 6msesidig livférsékring (Folksam Liv) med dotterforetag, t.ex.

KPA Pension. Gruppens placeringstillgangar uppgick till 730 miljarder kronor,

varav 470 miljarder avser traditionell férsakring, 230 miljarder avser fondférsakring
och 30 miljarder avser riskforsékring (30/6-21). En stor del av den Iépande férvalt-
ningen av aktier och réntebdrande vardepapper sker hos Swedbank Robur, medan
forvaltningen av fastigheter och specialplaceringar sker inom Folksam, liksom allt
arbete med &garstyrning.

AMF é&r ett livforsakringsaktiebolag som &gs till lika delar av LO och Svenskt
Néringsliv. Bolaget drivs enligt 6msesidiga principer. Bolagets placeringstillgangar
uppgick till 681 miljarder kronor, varav 593 miljarder avser traditionell livforsakring
och 88 miljarder avser fondférsékring (30/6-21). Férvaltningen skéts internt.
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Integrera ESG-faktorer i den finansiella analysen

Att integrera ESG-faktorer i aktie- och kreditvérderingprocessen
ar ett satt att inforliva ESG-risker och mojligheter i den finansiella
analysen av ett foretag.

Alecta bedriver aktiv férvaltning av en koncentrerad portfélj med en
intern kapitalforvaltningsorganisation. Hallbarhet &r en integrerad
del av denna investeringsprocess. Infor varje investeringsbeslut gors
en finansiell analys dar Alecta tittar pa bolagets affarsmodell och
verksamhet, beaktar dess ESG-data och gor en genomlysning for
incidenter med koppling till bland annat miljo, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och korruption.

| urvalsprocessen goérs en bedémning om bolagets affarsmodell &r
langsiktig, fortroendet for ledningen samt eventuella hallbarhetsrisker
relaterade till bolaget eller dess bransch utifran en kvalitativ ansats.

| den analysen beaktas risker och mojligheter kopplade till exempel-
vis klimat - om bolagets bransch kan bli foremal for tuffare klimat-
krav, forandrad marknadsefterfragan eller stora teknikskiften — och
hur val bolaget ar positionerat att hantera sadana risker. Vidare
beaktas dven mojligheter, som afférsutveckling och produktinnovation
med koppling till hallbarhet. Som stod for analysen anvander Alecta
ESG-data fran en extern analysfirma specialiserad pa hallbarhet. Dar
ingar bade bolagsstyrning, sociala och miljémassiga aspekter. Aven
direkt dialog med bolagen ar en viktig komponent infér investeringar
och i uppfdljningen.

Skandia analyserar, varderar och bedémer tillgangsportféljen utifran
risk-, avkastnings- och hallbarhetssynpunkt. | férvaltningen anvands
en internt utvecklad analysmodell som, utifran ett hallbarhetsper-
spektiv, beaktar vad bolagen producerar och hur de bedriver sin
verksamhet. Denna analysmodell vagleder foretaget i investerings-
besluten och kan anpassas till olika investeringsstrategier for Skandia
Liv och Skandia Fonder. For ett aktivt forvaltat mandat anvands
modellen for att valja in de bolag som bedéms vara mer hallbara. For
indexnara mandat anvéands modellen for att vikta upp bolag med gott
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hallbarhetsarbete och vikta ner eller ta bort bolag som bedéms vara
samre. Grunddata till modellen inhamtas delvis fran egna analyser
i kombination med externa analysleverantérer, och bearbetas sedan
internt for att spegla Skandias bedémning. Principen i modellen
anvands aven inom andra tillgangsslag och ar vagledande for
analysen av energibolag och deras vilja och formaga till omstalining
i linje med Parisavtalet.

Nordea Liv & Pension anlitar externa forvaltare for sin férvaltning.
Ett viktigt krav pa forvaltarna ar att de ska sakerstalla att de bolag
som valjs in i portféljen forvantas bade bidra positivt till avkastnin-
gen och arbeta for en hallbar utveckling inom miljo, socialt ansvar
och affarsetik. | den aktiva férvaltningen anvands ESG-ratingmod-
eller som tar hansyn till hallbarhet, risker och potentiell avkastning
for att valja in bolag i portféljen. Modellerna identifierar hallbar-
hetsrisker och mojligheter, dar en del av analysen ska sakerstalla
att affarsmodellen hos ett bolag &r hallbar. For att minska den
finansiella risken som ar forknippad med portféljens klimatpaver-
kan anvands ett policyramverk som ska stddja portféljbolagen i
deras 6vergang till att uppfylla Parisavtalets klimatmal. Det mojlig-
gor investeringar i bolag som har en tydlig 6vergangsplan bort fran
beroende av fossila branslen och som darigenom stddjer det globala
klimatmalet i sin langsiktiga affarsmodell.

Alecta ar ett 6msesidigt livférsakringsbolag som erbjuder tjidnstepensionsférsékringar
via valcentraler inom ramen fér kollektivavtalad tjnstepension. Dér ingar alders-
pension, sjukférsékring och efterlevandeskydd. Forvaltat kapital uppgar till 1 134
miljarder kronor och avser traditionell livférsékring (30/6-21). Kapitalférvaltningen
skots internt och till stérsta delen genom direktinvesteringar.

Skandia erbjuder tjignstepension och mdjlighet till langsiktigt sparande med
traditionell férvaltning, fond- och depéaférvaltning samt férsékringar fér hélsa och
trygghet. Tillgdngar under férvaltning fér koncernen uppgick till 786 miljarder kronor,
varav 570 miljarder kronor avser den traditionella livportféljen (30/6-21).

Nordea Liv och Pension &r en del av Nordeakoncernens livférsakringsverksamhet

i Sverige. Bolaget erbjuder pensionsférsakring med traditionell férvaltning och
fondférvaltning, kapitalférsdkring med depa- och fondférvaltning, samt riskférsékring
i form av sjuk- och livférsédkring. Forvaltat kapital uppgick till 215 miljarder kronor,
varav 178 miljarder kronor avser fond- och depaférsakring och 37 miljarder avser
traditionell livforsakring (30/6-21).
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Fondférsakring

| en fondforsakring valjer kunden sjalv bland ett utbud av fonder som
hen vill placera sitt pensionssparande i. De flesta foérsakrings- och
tjanstepensionsforetag erbjuder kunderna ett brett fondutbud med ett
stort antal fonder, ofta bestdende av bade egna och externt forvaltade
fonder. Hallbarhetsarbetet handlar darfér om att sakerstalla att fond-
erbjudandet haller en hog hallbarhetsniva.

Handelsbanken Liv arbetar med hallbarhet i sitt fonderbjudande
genom en strukturerad process for saval fondurval som uppfoljning.

| fondurvalsprocessen anvander de sig av en uppsattning hallbarhet-
skriterier som fonden maste uppfylla for att kvalificera sig. Har stélls
till exempel krav pa ett systematiskt hallbarhetsarbete med hansyn
till internationella normer och konventioner. Fondbolagens egen
férmaga att integrera hallbarhet i sin férvaltningsverksamhet under-
soks ocksa, liksom hur deras ambitioner for framtiden ser ut. Utifran
en internt utvecklad modell satts betyg pa fondens hallbarhetsarbete.
Har premieras fonder som integrerar hallbarhet och har ett aktivt
paverkan- och agarstyrningsarbete.

For att bidra till en hallbar utveckling har Handelsbanken identifierat
sarskilda fokusomraden som till exempel klimat. Malet att fond-
utbudet ska ha nettonollutslapp senast 2040. Metoden ar att styra
om finansiella floden fran det som orsakar klimatproblem till bolag
och sektorer som bidrar till I6sningar. | det ingar att premiera fond-
bolag som systematiskt minskar véxthusgasutsléppen i sina innehav.
Fondurvalsprocessen ar darfor inriktad pa att 6ka andelen fonder
med klimat- och miljélésningar samt att enbart erbjuda fonder fran
fondleverantérer som valjer bort investeringar i fossila brénslen eller
energiutvinning. | den I6pande intressentdialogen féljer Handelsbanken
aven upp att fondleverantérerna aktivt arbetar med en omstélining

i linje med Parisavtalet och stéller krav pa att bolagen stoder FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar (PRI). Att uppmuntra fond-
leverantdrer att valja bort till exempel investeringar i kol och att
redovisa sitt koldioxidavtryck ar aven ett satt att lyfta fram best
practise inom ett visst omrade.
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Lansforsakringar arbetar med hallbarhet i sitt fonderbjudande

genom principerna "valja in”, "paverka” och "valja bort”.

Valja in: | urvalsprocessen av nya fonder samlas information in om
fondbolagets och fondens arbete med hallbarhet. Lansforsakringar
anvander ett omfattande frageformular som kompletteras med
intervjuer och databaser med hallbarhetsinformation. Fonderna
och dess forvaltare bedoms utifran olika hallbarhetskriterier for

att sakerstalla att de uppfyller en viss hallbarhetsniva och att de
hanterar hallbarhetsrisker pa ett lampligt satt. Foretaget foljer upp
och beddmer hur forvaltare féljer FN:s principer fér ansvarsfulla
investeringar (PRI) och hur arbetet utvecklas 6ver tid, vilka hall-
barhetsresurser och hallbarhetsdata som finns i organisationen och
hur hallbarhetsfaktorer integreras i investeringsbesluten for fonden.
Vidare genomlyser de investeringarna i fonderna utifran sin egen
exkluderingslista och staller krav pa begransningar pa investeringar
i olika bolag som beddéms ha héga hallbarhetsrisker. Genom fond-
urvalsprocessen sakerstaller de att de fonder de erbjuder moter
deras egna kvalitetskrav inom hallbarhet och haller en bra Gver-
gripande hallbarhetsniva. Fondurvalsprocessen ger dem ocksa
mojlighet att identifiera fonder som de beddémer vara sarskilt bra
inom hallbarhetsomradet. Det kan exempelvis vara fonder med olika
hallbarhetsteman (tex klimatlésningar, grona obligationer, férnybar
energi), fonder som har ett valutvecklat arbete med att hantera
hallbarhetsfragor generellt eller fonder som fokuserar pa
investeringar i omstallningsbolag.

Paverka: Lansforsakringar foljer I6pande upp fonderna och dess
forvaltare for att sakerstélla att de uppfyller uppsatta krav kring
kvalitet, avkastning och hallbarhet. En forutsattning for att kunna
paverka forvaltare och fonder inom hallbarhet ar att ha en struk-
turerad uppféljningsprocess. Genom denna kan de bedémningar
man har gjort i urvalsprocessen I6pande verifieras och det gar
|6pande att folja upp hur hallbarhetsarbetet utvecklas. | upp-
féljningen inhdmtas uppdaterad information om férvaltaren och
fonden via ett fragebatteri och de befintliga innehaven i fonden
genomlyses. Om Lansférsakringar identifierar brister i forvaltarens
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arbete med ansvarsfulla investeringar eller att det finns betydande
hallbarhetsrisker i fonden och man inte anser att forvaltaren hanterar
bristerna och riskerna pa ett ansvarsfullt satt hamnar fonden pa en
observationslista. Lansférsakringar inleder darefter en paverkansdi-
alog med fondférvaltaren i syfte att astadkomma en forbattring.

Vilja bort: Om Lansférsakringars paverkansdialog med fondférvaltaren
inte resulterar i de férbattringar som de bedémer som nédvandiga
valjer de bort fonden fran sitt fondférsakringsutbud. Kundens kapital
flyttas fran fonden som avvecklas till en fond som bedéms ha battre
férutsattningar for att uppna uppsatta kvalitets- och hallbarhetskrav.

Lansférsakringar Fondliv ar dotterbolag till Lansforséakringar AB och erbjuder pensions-
sparande med fondférvaltning och garantiférvaltning samt riskférsakring inom person-
riskomradet. Férvaltat kapital uppgick till 198 miljarder kronor, varav 193 miljarder
avser fondférsakring och 5 miljarder avser traditionell livférsékring och riskférsékring
(30/6-21).

Handelsbanken Liv &r ett helagt dotterbolag till Handelsbanken och bedriver
livférsakringsverksamhet som inkluderar traditionellt férvaltad férsakring, fond- och
depafdrsakring samt riskférsékring. Forvaltat kapital uppgick till 233 miljarder kronor,
varav 226 miljarder avser fond- och depéférséakring och 7 miljarder kronor avser
traditionell livférsakring (30/6-21).
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3.4 Gemensamma initiativ skapar struktur och

ger kraft

Det ir vanligt att de svenska forsidkrings- och tjinstepensionsforetagen
som en del i sitt hallbarhetsarbete ansluter sig till olika gemensamma
initiativ eller upprop. 'T'va av de frimsta initiativen dr FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar (PRI) och FN Global Compact, som bestér
av tio grundldggande principer for ménskliga rittigheter, arbetsrittsliga
fragor, milj6 och anti-korruption.

Bada dessa initiativ bidrar till att bilda ramverk for hur foretag kan arbeta
med héallbarhetsfragor, samtidigt som de skapar struktur och ger 6kad
kraft till arbetet. Det leder till att det interna arbetet effektiviseras och
mojligheten till utvirdering forbéttras. Genom att samarbeta med andra
aktorer inom ramen for dessa initiativ 6kar dessutom de deltagande
bolagens formdga att paverka de foretag de investerar i. Vidare under-
ldttas deras kommunikation med utomstdende intressenter, eftersom
diskussionen kan struktureras kring dessa ramverk.

Utéver PRI och Global Compact arbetar forsikrings- och tjdnstepen-
sionsforetagen dven med andra ramverk och initiativ. Ett av de vikti-
gaste dr FN:s globala mal for en héllbar utveckling (Agenda 2030). Andra
initiativ 4r Sweden’s Sustainable Investment Forum (Swesif), Swedish
Investors for Sustainable Development (SISD), Climate Action 100+,
Net-Zero Asset Owner Alliance och Climate Investment Coalition. Se
bilaga 3 for en kort 6versikt av olika initiativ som olika foéretag stodjer.

3.5 Exempel pa ansvarfulla och hallbara
investeringar

I detta avsnitt ges exempel pd investeringar som de svenska forsikrings-
och tjinstepensionsforetagen betraktar som hédllbara. Investeringarna
omfattar sdvil grona, bld och sociala obligationer, som investeringar i
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olika former av miljoteknik, héllbara fastigheter och skog. Sammantaget
investerar forsdkrings- och tjinstepensionsféretagen éver 160 miljarder
kronor i1 grona, blda och sociala obligationer i sina traditionella livforsik-
ringsportfoljer®. Till det kommer investeringar som sker genom fond-
forsdkring. Flera av forsidkrings- och tjdinstepensionsféretagen har dven
hel- eller deldgda fastighets- och skogsbolag.

3.5.1 Gréna, blaa och sociala obligationer

En grin obligation ir en obligation dir de upplinade medlen dr 6ron-
mirkta for olika former av miljoprojekt. Exempelvis kan det handla om
att finansiera utbyggnad av fornybar energi frdn vind-, sol- eller vat-
tenkraft, atgdrder for att 6ka energieffektiviteteten i fastigheter eller
inkop av elektrifierade lok och tdgvagnar. P4 motsvarande siitt dr en 6/d
obligation en obligation dir de upplinade medlen ska anvindas for att
finansiera investeringar i skydd och bevarande av vattenmiljéer, t.ex.
vattenrening eller vattenrelaterade klimatprojeke.

En social obligation en obligation dir obligationslikviden ska anvindas
till projekt som léser sociala problem eller syftar till att f4 en positiv so-
cial inverkan. Exempelvis kan det handla om att finansiera linders och
foretags bekimpning av Covid-19, stédja sjukvirden och laboratorier
med medicinsk utrustning, stodja omvandling av anldggningar till akut-
och intensivvirdsenheter, bidra till finansiering till smaforetag som har
drabbats av Covid-19, frimja hilsa i utvecklingslinder, samt sidkerstilla
tillgang till grundldggande sjukvard, vatten och sanitet.

Den storsta emittentgruppen av den hir typen av obligationer ir
overstatliga eller mellanstatliga organisationer, som till exempel
Virldsbanken, Europeiska Investeringsbanken (EIB), Nordiska
Investeringsbanken (NIB), Eurofima, International Finance Corpora-
tion (IFC) och African Development Bank (ADB). Andra emittenter
ir stater, kommuner, regioner eller foretag.

13 Beloppet omfattar 11 forsikrings- och tjinstepensionsforetag,
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Det finns olika former av grona, bla eller sociala obligationer med
avseende pd hur pengarna anvinds, hur obligationen ér granskad, typ av
sikerhet och kupongens utformning. Ett relativt nytt sitt att strukturera
obligationen ir att koppla ithop dterbetalning och rinta till hur vil den
miljomissiga eller sociala insatsen faller ut. Ett aktuellt exempel ér
Region Stockholm som har stillt ut en social obligation dér de upplianade
medlen ska anviindas till forebyggande av typ 2 diabetes. Aterbetalning
och rinta har i det hir fallet kopplats ihop med hur vil det preventiva
vardarbetet bidrar till kostnadsbesparingar inom diabetesvarden. Detta
kan ses som en form av riskdelning mellan emittenten och dess investe-
rare som bygger pa hur vil emittenten lyckas med sitt projekt.
Generellt sett har de grona/blaa/sociala obligationerna samma kredit-
betyg som andra skuldinstrument som emittenten ger ut, férutsatt att
instrumenten har samma forménsritt. En sirskild form av obligation

dr ndr staten gar in och stiller ut en kreditgaranti for upplaningen. Ett
aktuellt exempel dr en obligation som en schweizisk kapitalforvaltare
har stillt ut 1 samarbete med en nordisk bank, ddr upplaningen ska
anviindas for att finansiera verksamheter som frimjar hilsa 1 utvecklings-
linder och dir Sveriges bistindsmyndighet Sida har stillt ut en garanti
for dterbetalningen.

3.5.2 Miljoteknikforetag/investeringar — clean tech

Miljoteknik omfattar all teknik som dr mindre skadlig f6r miljon dn
tillgiingliga alternativ.'"* Hit riknas tekniker och processer som begrinsar
fororeningar, r mindre fororenande eller anvinder mindre resurs-
intensiva varor och tjdnster, samt metoder for effektivare resursforvalt-
ning. De vanligaste miljoteknikomrddena dr: avancerade material, avfall
och dtervinning, byggnader och infrastruktur, elnit och energilagring,
energi-effektivisering, fjarrvirme och fjirrkyla, férnybar energi, resurser
och miljé, transporter, samt vatten och avlopp.'s

" Definition enligt EU:s Environmental Technology Action Plan (ETAP).
15 Se Swedish Cleantechs webbplats: https://swedishcleantech.se/om-miljoteknik
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I denna kategori finns en rad olika foretag som sysslar med till exempel
fornybar energi, batteritillverkning, flexibla solceller som kan integreras
pa andra material (tex. surfplattor, trddlésa horlurar eller laptops), infra-
struktur for laddning av elbilar, elektrifiering av jirnvigstransporter,
reningsverk, uppvirmning av biomassa, etc. Mdnga av dessa foretag dr
onoterade och investeringarna gors genom icke publika emissioner eller
via riskkapitalfonder.

3.5.3 Hallbara fastigheter

Fastigheter dr ett viktigt inslag i mdnga forsikrings- och tjinstepensions-
foretags investeringsportfoljer, frimst bland livbolagen. Médnga av
foretagen har till och med hel- eller deldgda fastighetsbolag. Eftersom
fastighetssektorn har en visentlig miljopaverkan genom till exempel
elférbrukning, virmeanvindning, val av byggmaterial i ny- och om-
byggnader och avfallshantering, arbetar forsikrings- och tjinstepensions-
foretagen ofta aktivt med att granska och sdtta upp mal for fastighets-
bolagens prestationer fran ett hallbarhetsperspektiv. Det kan handla

om att minska fastigheternas el- och virmeférbrukning, utbyggnad av
solceller eller miljocertifiering. Fastighetssektorn utgor dven en viktig
del i det logistiska nitverket och kan genom effektiva logistikpositioner
bidra till minskade transporter i samhillet.

3.5.4 Skog

Skog blir ett alle viktigare inslag 1 manga forsikrings- och tjinstepensions-
foretags investeringsportfoljer. Manga av foretagen har till och med
investerat 1 egna skogsbolag. Skogsbolag anses ofta vara klimatpositiva
genom skogens upptag av koldioxid. Dessutom kan fossila brinslen
ersittas av produkter fran skogsravara, den sa kallade substitutions-
effekten, vilket leder till att klimatnyttan 6verstiger utslippen fran
skogsbolagens verksamhet.
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3.6 Fortsattning framat

Intresset for hdllbara finanser har fullkomligt exploderat de senast fem
aren. Enligt en rapport frin PWC anger hela 77 procent av drygt 300
tillfragade storre institutionella investerare med Europa som bas, att

de helt kommer att sluta investera 1 "non-ESG”-produkter och fon-
der inom de kommande 24 mdnaderna.'® P4 motsvarande sitt viintas
sdljsidan fordndras. Ar 2025 beriiknas ESG-fonder utgora mer dn 50
procent av den europeiska fondmarknaden (mitt som tillgangar under
forvaltning).!” Det motsvarar en genomsnittlig érlig tillviixt pd nistan 29
procent riknat fran 2019.

Den europeiska fondmarknaden domineras dock fortfarande av fonder
utan héllbarhetsinriktning. Enligt en rapport frin European Fund and
Asset Management Association (Efama) hade endast 10 procent av
fonderna (2 873 stycken) en héllbar inriktning i december 2020, medan
resten (25 718 stycken) inte hade det.” En annan undersékning, som
gjordes fyra manader efter att EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade
upplysningar tridde i kraft i mars 2021, visar att 22 procent av fonderna
(30 procent av fondkapitalet) klassificerar sig som ljusgrona (artikel
8-fonder), medan 3 procent av fonderna (4 procent av fondkapitalet)
klassificerar sig som morkgrona (artikel 9-fonder).!*%

1Y PWC (2020), 2022 — The growth opportunity of the century.

17 Berikningen dr hiamtad frin PWC:s best case-scenario. I rapporten definieras ESG-
fonder som siddana fonder som klassificeras som artikel 8- respektive artikel 9-fonder
enligt EU:s férordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar ((EU) 2019/2088). Artikel
9-fonder kallas ibland morkgrona fonder och édr sidana fonder som har héllbara investe-
ringar som mal. P4 motsvarande sitt kallas artikel 8-fonder for ljusgrona fonder. Dessa
har en ligre grad av hillbarhet dn artikel 9-fonder och anses frimja miljorelaterade och
sociala egenskaper.

8 Efama (2021), ESG investing in the UCITS market — A powerful and inexorable trend,
Market Insights, issue 4.

Y Morningstar (2021), SEDR: Four Months After Its Introduction. Article 8 and 9 Funds in
Review.

#1 den senare underskningen ingir dock bara 82 procent av det totala utbudet av
fonder i EU, sd sifferuppgifterna med den forsta undersékningen ér inte helt jimforbara.
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I Sverige klassas redan majoriteten av fonder som ESG-fonder. Enligt
en undersokning av Fondbolagens Forening som publicerades ett par
manader efter att EU:s féorordning om hallbarhetsrelaterade upplys-
ningar tridde i kraft i mars 2021, klassas hela 77 procent av de svenska
fonderna (91 procent av fondkapitalet) som ljusgrona (artikel 8-fonder),
medan 2 procent av fonderna (6 procent av fondkapitalet) klassas som
morkgrona (artikel 9-fonder).?! Ytterligare 15 procent av fonderna anger
att de beaktar hallbarhetsrisker, men klassar sig inte som vare ljusgrona
eller morkgrona.

Bland forsikringsféretagen dr merparten av de traditionella livforsik-
ringarna klassificerade som ljusgrona (95 procent av forvaltat kapital)
och endast ett fital som morkgrona (4 procent av forvaltat kapital) eller
oklassificerade (1 procent av forvaltat kapital)?. Det kan tyckas
overraskande att sa fa traditionella livforsikringar har klassificerats som
morkgrona mot bakgrund av forsikringsforetagens omfattande hall-
barhetsarbete. Det beror dock pd att produkter i denna kategori mdste
ha som uttalat mdl att bidra till hallbarhet, vilket gor det svart for andra
produkter dn mycket nischade sddana att uppfylla kraven. Under
sommaren har EU-kommissionen dessutom gjort ett forcydligande som
innebir att morkgrona produkter endast far innehélla sidana tillgdngar
som kan klassas som hdllbara, med undantag for tillgingar som halls av
sdrskilda skil, t.ex. risk- eller likviditetshantering, vilka endast behover
uppfylla vissa miljomissiga och sociala minimikrav.? Detta fortydligande
kan leda till att de forsikringsprodukter som nu klassificerats som
morkgrona kan komma att omklassificeras.

! Fondbolagens Forening, pressmeddelande, 2021-05-05.

2T undersokningen ingir Alecta, AME, Folksam, Handelsbanken Liv, Linsforsikringar,
Nordea Liv och Pension, SEB Pension och Forsikring, Skandia, SPP Pension och Forsik-
ring, Swedbank Forsikring.

23(C(2021) 4858 final, Commission decision of 6.7.2021.
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Blickar vi framat kan vi konstatera att de nya informationsreglerna

for hallbara finansiella produkter nu ir lika 1 hela EU och att det 6kar
mojligheterna att jimfora fonder och pensionsprodukter med varandra.
For pensions- och forsikringsbranschen ér det bra, for nu kommer bade
traditionella pensionsforsidkringar och fondprodukter att anvinda sig av
samma begrepp och standarder for att beskriva hallbarhet. For pensions-
spararna innebir det att det kommer att bli enklare att sortera bland
olika kategorier av hillbarhet, frin produkter som inte alls tar hinsyn till
hallbarhet — till produkter som har héllbarhet som 6verordnat mal.
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4 Vad behovs for att forsak-
rings- och tjanstepensions-
branschen ska kunna bidra
ytterligare?

4.1 Ansvaret for hallbarhet 4r gemensamt
Hallbarhetsfrdgorna dr manga och komplexa. Enbart klimatfrigan med
dess forodande konsekvenser kan ldtt kiinnas vermiktig. Dirtill
kommer fradgor om social rittvisa — att utrota fattigdom och hunger,
minska ojimlikheter och ordttvisor i virlden, forverkliga de minskliga
rittigheterna for alla, uppna jimstilldhet och egenmaket f6r alla kvinnor
och flickor, frimja fred och riittvisa, etc. For att klara dessa fragor kriivs
en bred politisk uppslutning inom virldssamfundet. Malen maste ocksa
vara trovirdiga, vilket kriver att all typ av korruption som florerar i
virlden maste upphéra. Korruption har enorma skadeverkningar i
samhillet eftersom den slar mot medborgarnas fortroende och tillit.
Dirfor dr det 1 det nirmaste nodvindigt att korruptionen bekdmpas for

att virldssamfundet ska na framgdng 1 6vriga fragor.

Att virlden star infor stora utmaningar under kommande artionden ir
helt klart. Att politiker och andra beslutsfattare dirfor vinder blicken
mot den finansiella sektorn som dgare och stora investerare ér forstaeligt.
Den svenska forsidkrings- och tjinstepensionsbranschen vilkomnar lag-
stiftarnas intresse for ansvarsfulla och héllbara investeringar. Som stora
kapitaldgare och investerare har branschen ett stort ansvar att vara med
och bidra till en hallbar viirld. Fakcum ir att pensionsbolagen stdr for
drygt hiilften av allt forvaltat kapital i virlden.** Hur pensionskapitalet

#Soderberg och Partner (2020), Hallbara pensionsbolag. Tema rinteinvesteringar och Covid 19.
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investeras 4r siledes en viktig kraft for att paverka virlden i en héllbar
riktning, oavsett om det giller miljo och klimat eller sociala fragor.

Det innebir dock inte att ansvaret enbart kan liggas pa den finansiella
sektorn. Ansvaret maste delas med alla sektorer i ekonomin. Finans-
sektorns investeringar kan bara bli gronare och mer héllbara om samhiillet
som helhet blir gronare och mer hallbart. Hir har politiker och andra
beslutsfattare ett stort ansvar att bedriva en politik som stottar utvecklingen.

4.2 Utbudet av hallbara investeringar maste oka
Forsidkrings- och tjanstepensionsbranschen stodjer EU-kommissionens
grona giv om att bli klimatneutralt till 2050.% EU-kommissionen har
beriknat att det krivs omkring 350 miljarder euro i ytterligare
investeringar per ar under perioden 2021-2030, jamfoért med perioden
2011-2020, for att nd energi- och klimatmaélet for 2030% och direfter
klimatneutralitet senast 2050.”” Det motsvarar omkring 2 procent av
BNP 2018. Motsvarande beridkningar for Sverige — dvs. 2 procent av
BNP 2018 — innebir ett investeringsbehov pa cirka 97 miljarder kronor
per dr fram till 2030. Det summerar ett sammanlagt investeringsbehov
under perioden 2022-2030 pa cirka 780 miljarder kronor.

For dessa investeringar krivs att bade offentlig och privat sektor
mobiliseras. Enligt OECD kommer de privata investeringarna for
EU:s klimatomstillning att behdva finansieras med 30 procent eget
kapital, 20 procent obligationsuppldning och 50 procent banklin.*
Forsdkrings- och tjianstepensionsforetagen har stor mojlighet att bidra
till finansieringen av detta investeringsbehov och dr dessutom angelidgna

om att fa gora det.

% COM(2019) 640 final, EU-kommissionens meddelande Dex europeiska grina given.
% Dys. utslippsminskning pa 55 % fram till 2030 jimfére med 1990 ars nivéer.
27COM(2020) 562 final, EU-kommissionens meddelande Hajning av Europas klimat-
ambition for 2030. Investering i en klimatneutral framtid till formdn for vira medborgare.
BOECD, Mobilising Bond Markets for a Low-Carbon Transition, Green Finance and

Investment (2017).

50



I Sverige har olika branschorganisationer inom ramen for Fossilfritt
Sverige tagit fram fardplaner for att bidra till ett fossilfrict Sverige 2045.
Omstiillningen berdr bland annat 6kad energieffektivitet 1 byggnader
och produktionsprocesser, investeringar i férnybar energi, 6kad
elektrifiering bland fordon och i ekonomin i 6vrigt, samt utveckling
av klimatsmarta I6sningar. 'Till detta behovs kapital som forsidkrings-
och tjinstepensionsbranschen kan bidra med.

For ndrvarande dr dock utbudet av hallbara investeringar begrinsat.
Niringslivet, kommuner och regeringar maste alla vidta dtgirder for att
skapa den typ av hadllbara omstillningsprojekt som behovs. Stater har
en viktig roll att fylla inte bara genom egna investeringar, utan ocksd via
olika incitamentsskapande dtgidrder. En grundforutsittning ir att foretag
ges goda mojligheter att driva klimatomstillningen. Det behovs teknisk
utveckling, omfattande investeringar 1 miljo- och klimatsmartteknik,
langsiktigt stabila spelregler och ett forutsigbart skattesystem. Dirfor
ar goda villkor for foretag att utvecklas 1 Sverige en forutsittning for att
vi ska klara klimatutmaningen — konkurrenskraft och klimatomstillning
madste gd hand 1 hand.

Frin ett investerarperspektiv kan det ocksd vara sd att vissa projekt dr
for riskfyllda for att en privat investerare ska kunna gd in med kapital.
Det kan i sa fall vara virdefullt att frdn statens sida undersoka mojlig-
heten att infora ndgon form av statlig riskdelning for att gora dessa
projekt investeringsbara. Det finns ett antal olika varianter pa detta i
den finansiella verktygslddan, till exempel bidrag, subventionerade lan
eller olika typer av kredit- eller forlustgarantier. Ett aktuellt exempel pa
det senare dr en social obligation som har tagits fram genom ett privat/
offentligt samarbete. Hir skéter den privata sidan upplaningen och den
vidare projektfinansieringen till underliggande projekt, medan Sveriges
bistindsmyndighet Sida gar in och ”héjer” kreditbetyget pé obligationen
genom en statlig garanti.
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4.3 Solvens ll-dversynen borde fokusera pa att ta
bort hinder

En forutsittning for att ett forsdkringsforetag ska kunna investera i risk-
fyllda tillgdngar dr att de har god finansiell stillning. Detta avspeglas
inte minst i utformningen av forsikringsforetagens rorelseregelverk,
Solvens I1.? Enligt Solvens II ska forsikringsforetagen ha sd pass
mycket tillgdngar i férhallande till sina dtaganden att de klarar de risk-
baserade solvenskapitalkraven. Utformningen av de riskbaserade
solvenskapitalkraven paverkar dock hur mycket risk ett forsidkrings-
foretag kan ta, liksom dess val av investeringar.

Baserat pd de erfarenheter som forsikringsbranschen har haft sa hir
langt tycks Solvens II-regelverket fungera vil. Det framgick inte minst
under den turbulenta viren 2020 dé de finansiella marknaderna drabba-
des av mycket kraftiga prisfall till f6ljd av pandemin. Inga svenska for-
sikringsforetag drabbades av ndgra betydande problem till f6ljd av det.
Inférandet av Solvens I1 har ocksa bidragit till att forsdkringsforetagen
har utvecklat sin riskhantering i verksamheten, bland annat tack vare
den egna solvensbedémning, den sd kallade ORSA:n, som foretagen ska
utfora. Branschen ir sdlunda pa det stora hela n6jd med det regelverk
som giller sedan 2016.

"Trots detta pagar det sedan ett par ar tillbaka en 6versyn av Solvens I1-
regelverket — den sd kallade 2020-6versynen — som riskerar att leda

till 6kade kapitalkrav och andra regelskirpningar, som till exempel
inférandet av nationella forsikringsgarantisystem, ramverk for aterhame-
ning och resolution, samt olika former av sd kallade makrotillsynsverktyg
for forsikringsforetag. Dessa regelindringar kan innebéra begrinsningar
for forsidkringsforetagen att gora hallbara investeringar framover, efter-
som de begrinsar foretagens formdga att ta risk. Det kan ocksé skapa

* For tjinstepensionsforetag finns det i det nya svenska regelverket ett liknande risk-
baserat solvenskapitalkrav som i Solvens II.
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felaktiga och ej riskbaserade incitament for forsdkringsforetagen att gora
hallbara investeringar, exempelvis om det infors ligre kapitalkrav for
sddana investeringar som anses vara grona, alternativt hogre kapitalkrav
for investeringar som anses vara séadliga fir hallbarhet.

Enligt forsiikringsbranschen bor 6versynen i stillet fokusera pa de hin-
der for lingsiktiga investeringar som finns i det nuvarande regelverket.
En sddan 16sning skulle bidra till att forsidkringsforetagen, genom ckade
hallbara investeringar, kan vara en stark kraft i en gron omstillning.
Svensk Forsikring har tillsammans med den europiska branschorganisa-
tion Insurance Europe fort fram flera sddana forslag pa regelindringar,
bland annat dndring av hur riskmarginalen bor berdknas och foérenkling-
ar av tillimpningen av kapitalkravet for langfristiga aktieinvesteringar.*

For svenskt vidkommande dr utformningen av den riskfria rintan for
svenska kronor viktigt. De forslag som EIOPA har presenterat inom
ramen for den pagdende 6versynen kan nimligen innebira att svenska
forsikringsforetag maste dra ner pa mer riskfyllda héallbara investeringar.
Aven EIOPA:s forslag p4 dndring av den sé kallade aktieriskdimparen
kan innebira simre mojligheter for svenska foretag att gora hallbara
investeringar, eftersom dessa dndringar tenderar att straffa foretag med
stora aktieinnehav, vilket de svenska foretagen har.’!

I september 2021 presenterade EU-kommissionen slutligen sitt forslag
pd dndrade Solvens Il-regler.’? Deras forslag féljer i stort vad EIOPA har

3 Se exempelvis Insurance Europe, Key positions for the 2020 review of Solvency Il (nyhet
25 september 2020).

S For mer utforlig diskussion om EIOPA:s forslag av dndringar av den symmetriska ak-
tieriskddmparen, se Svensk Forsikring (2021), Do not change the corridor for the symmetric
adjustment to the equity risk charge.

2 EU-kommissionen (2021), Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council amending Directive 2009/138/EC as regards proportionality, quality of supervision,
reporting, long-term guarantee measures, macro-prudential tools, sustainability risks, group and
cross-border supervision.
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foreslagit, exempelvis gillande utformningen av den riskfria rdntan och
aktieriskdimparen. Nu pdgar forhandlingar om forslaget mellan Radet
och Europaparlamentet. Det ir dirfor dnnu oklart vilka d@ndringar av
regelverket som kommer att genomfoéras och nir dessa dndringar kan
komma att trida i kraft. Denna osidkerhet om det framtida regelverkets
innehdll kan riskera att himma forsikringsforetagens vilja att gora ling-
siktiga hdllbara investeringar. En forutsittning for att forsikringsforeta-
gen ska vilja gora héllbara investeringar 1 storre utstrickning dr ndmligen
att foretagen vet vilka regler och villkor som kommer att gilla framover
och att dessa ir stabila.

Osiikerhet vad giller villkor och regler dr ocksa ndgot som ir problema-
tiskt avseende forslaget med att ha olika kapitalkrav for grona respek-
tive skadliga investeringar, eftersom en sadan klassificering troligtvis
kommer fordndras 6ver tid. Sdlunda skulle en sddan klassificering kunna
leda till att forsdkringsforetag uppmuntras genom ett ligre kapitalkrav

1 Solvens II att investera 1 ndgot som anses vara gront under en viss
period, men som med mer kunskap framéver kan komma att klassifice-
ras som en skadlig investering med ett hogt kapitalkrav. Detta dr en av
anledningarna till att branschen anser det dr en dalig idé att infora ligre
kapitalkrav for vissa (grona) investeringar for att fa forsikringsforetag att
gora mer hdllbara investeringar, i stillet for att fokusera pa de hinder for
investeringar som finns generellt 1 regelverket och som diskuteras ovan.

4.4 Finansiell reglering kan endast utgéra ett
komplement

En viktig del i EU-kommissionens grona giv dr den uppdaterade hand-
lingsplanen for hallbarhet pa finansmarknaderna. Den lades fram i juli
2021 och ersatte den tidigare handlingsplanen frin 2018.3%% Malsitt-

3 COM(2021) 390 final, EU-kommissionens meddelande Strategi for att finansiera omstill-
ningen till en hallbar ekonomi.

3 COM(2018) 97 final, EU-kommissionens meddelande Handlingsplan for finansiering av
hallbar tillvéxt
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ning i handlingsplanen — som omfattar en rad olika lagstiftningsinitiativ
— dr fortsatt att:

1. Styra kapitalfloden till héllbara investeringar fér att uppna smart
och hallbar tillvixt for alla.

2. Hantera finansiella risker till f61jd av klimatf6rindringar,
resursutarmning, miljoforstoring och sociala fragor.

3. Frimja 6ppenhet och langsiktighet i finansiell och ekonomisk
verksamhet.

Flera av de aktuella regelverken tar sikte pa de finansiella féretagens
informationsplikt gentemot kunderna. Férhoppningen fran lagstiftaren
ar att om kunderna bara far tillgdng till ritt information, sd kommer de
att viilja att investera hos de aktorer som erbjuder hillbara produkter. En
friga som man kan stilla sig dr dock om det dr rimligt att ligga 6ver sd
mycket av ansvaret pa konsumenterna. Aven om individernas val sjilv-
klart spelar roll, sd dr hdllbarhetsfrigorna — inte minst klimatfrigan — ett
samhillsproblem som 1 férsta hand maste 16sas pa samhillsniva, precis
som alla andra samhillsfragor.

De flesta ekonomer dr 6verens om att den enskilt bidsta och mest
effektiva dtgidrden for att uppnd klimatneutralitet dr ett ldngsiktigt
och tillriickligt hogt pris pa koldioxid, helst pa global niva. Finansiell
reglering kan endast ha en indirekt effekt, via utbudet av finansie-
ring, pa incitamenten for klimatpaverkande produktion. Det dr dirfor
tveksamt fran ett samhillsekonomiskt perspektiv att anvinda finansiell
reglering som substitut for utsldppsrelaterad reglering. Diremot kan
finansmarknadsregleringen utgora ett komplement till annan direkt
reglering och det finns dven uppenbara konsumentskyddsaspekter nir
det giller marknadsféring och information.
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4.5 Konsumentperspektivet maste tillgodoses

"Trots nyss nimnda principiella invindning dr den svenska forsidkrings-
och tjinstepensionsbranschen i grunden positiv till EU-kommissionens
olika lagstiftningsprojekt pa hallbarhetsomriddet. Genom EU-kommis-
sionens handlingsplan har hallbarhetsfrigorna kommit i fokus och lett
till ett 6kat engagemang och medvetenhet for frigestillningarna.
Friagorna har ocksd kommit upp pd agendan och blivit mer prioriterade
hos bade ledning och styrelse.

Samtidigt har flera av de nya regelverken lyckats bli bade vildigt detal-
jerade och pdtagligt oprecisa. Det giller 1 synnerhet EU:s forordning om
héllbarhetsrelaterade upplysningar (disclosureférordningen)® och EU:s
forordning om ett gront klassificeringssystem (taxonomiférordningen).*
Men dven dndringarna som inforts 1 de delegerade akterna under IDD,
MiFid och Solvens I upplevs som otydliga och svéra att tolka. Dess-
utom har lagstiftningsprocesserna drabbats av stora forseningar utan att
tillimpningsdatumen har flyttats fram. Bland annat ér reglerna som ska
fylla ut de grundlidggande kraven 1 disclosureférordningen kraftigt
forsenade, liksom de tekniska granskningskriterierna for de tva klimat-
malen i taxonomiférordningen. De otydliga kraven 1 kombination med
forseningarna har limnat forsikrings- och tjinstepensionsféretagen och
andra finansmarknadsaktorer med stora tillimpningssvarigheter.

Den viktigaste invindningen som forsikrings- och tjdinstepensions-
branschen har mot de nya reglerna dr att de inte har blivit sa kund-
vinliga som branschen hade hoppats pa. Exempelvis vintas informa-
tionskraven 1 disclosureférordningen — reglerna ir som sagt inte klara
dn — omfatta mycket omfingsrika, detaljerade och standardiserade
informationsbroschyrer som ska limnas till forsikringstagarna som en
bilaga tillsammans med 6vrig forkdpsinformation, samt i samband med

 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2019/2088.
* Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2020/852.
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den periodiska rapporteringen. Dessa broschyrer kan mojligen vara
bra for att de ger myndigheter, media och andra externa aktorer
mojlighet att granska produkterna, men de ér alltfér omfattande och
komplexa for att tillgodose kundens behov. Detta framgar bland annat
av EU-kommissionens egna konsumenttester, som visar att informa-
tionsbroschyrerna upplevs som alltfér omfattande och krangliga ocksa
av mycket vilutbildade konsumentgrupper. For forsikrings- och tjinste-
pensionsforetagen, som har enkel och littforstaelig konsumentinforma-
tion som ledstjirna, dr det hir naturligtvis en mycket olycklig utveckling.

P4 samma siitt finns en oro att informationen om i vilken utstrickning
en finansiell produkt ir forenlig med EU:s grona taxonomi kan komma
att missforstds av konsumenterna, liksom av tillsynsmyndigheterna. EU-
taxonomin ir tinkt att vara ett verktyg for att avgora om en ekonomisk
verksamhet ér att betrakta som héllbar eller inte. Det har dock visat sig
att taxonomin kommer att bli mycket smal i s mdtto att den endast om-
fattar en brikdel av niringslivets verksamheter (for ndrvarande omkring
180 olika aktiviteter i tretton olika sektorer). Det tycks ocksa bli svirt for
de foretag som faktiskt omfattas av taxonomin att uppfylla de hogt stillda
och ibland otydliga kraven i de dnnu inte antagna detaljreglerna®.

Detta innebir att de flesta forsikringsprodukter och fonder som inte ér
helt nischade mot taxonomin kommer att fa en mycket lig taxonomi-
siffra, trots att de investerar 1 bolag vars verksamheter kan vara viktiga

7 Zijlstra, W., Puylaert, G. och du Chattel, Z (2020), Consumer testing pre-contractual and
periodic ESG financial product information, AFM; samt Cicirko, M., Kawinski, M.,
Petelezyc J (2020), Consumer testing of pre-contractual and periodic ESG financial product
information, Warsaw School of Economics.

¥ EU-kommissionen la i juli 2021 fram tekniska granskningskriterier for de tv4 forsta
miljomalen i taxonomin, men de har dnnu inte godkiints av ridet och EU-parlamentet.
EU-kommissionen kommer dven att ldgga fram tekniska granskningskriterier for de fyra
kvarvarande miljomaélen, samt eventuellt fér en utokad taxonomi, en skadlig taxonomi,

liksom for en social taxonomi.
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for omstillningen till ett héllbart samhille. Beridkningar frin den europe-
iska tillsynsmyndigheten for virdepappersmarknaden, ESMA, visar att
endast 1,4 procent av den europeiska fondmarknadens samlade tillgdngar
ir forenlig med taxonomin.* Tittar vi pd fondniva ser vi att endast

3 procent av fonderna har en taxonomisiffra som dr hégre 4n 5 procent,
medan hela 43 procent har en taxonomisiffra som ér noll. I genomsnitt
uppgdr graden av taxonomiférenlighet bland fonderna till 0,9 procent.
For ett forsikrings- eller tjinstepensionsforetag, som har till uppgift

att trygga framtida dtaganden, kommer graden av taxonomiférenlighet
antagligen att bli innu ligre, eftersom foretaget inte kan hilla sa
koncentrerade investeringsportfoljer till f6ljd av affirsmodellens krav
pa riskdiversifiering och forhéllandevis lag risk 1 portféljen som helhet.

Att graden av taxonomiférenlighet 1 finansiella produkter antagligen
kommer att bli lig dr kanske inte sa problematiskt i sig, men problem
kan uppstd i de fall konsumenter och lagstiftare har en felaktig upp-
fattning om hur mycket av en finansmarknadsaktors investeringar som
kan vara forenliga med taxonomin. Risken ér stor att sparare har svart
att ta till sig regelverket och se de bakomliggande forklaringarna till
olika taxonomisiffror. Det kan vara svirt for konsumenter att forstd

att EU-taxonomin bara ir ett verktyg bland flera som forsiikrings- och
tjinstepensionsforetagen anvinder sig av for att fa bittre hallbarhets-
relaterad information om bolag. Det dr ocksa viktigt att EU-taxonomin
inte anvinds pd ett sddant sdtt som riskerar den finansiella stabiliteten

i ekonomin eller forsvirar mojligheterna f6r en hédllbar utveckling i re-
alekonomin. Som verktyg for forsikringsforetagens ESG-analytiker och
forvaltare dr EU-taxonomin dock bra, dd ékade data och information om
portféljbolagens hillbarhetsarbete dr en forutsdtening for bittre och mer
hallbara investeringar.

S ESMA: Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation, Final Report, februari 2021, sid 101.
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4.6 Finansbranschen maste fa tillgang till data for
att kunna fullgéra sin informationsplikt

Att det finns tillgdng till finansiell information dr en grundliggande
forutsittning for att marknaderna ska fungera vil och for att investerare
ska kunna fatta vilgrundade och effektiva beslut. I takt med att héllbar-
hetsfragorna har fact en allt tydligare finansiell koppling dr det viktigt
att det finns information och data d4ven om hallbarhetsrelaterade risker
och mdjligheter. Dirfor dr det angeliget att foretagens rapportering av
hallbarhetsinformation bade 6kar och forbittras.

Foretags redovisning av hallbarhetsrelaterad information ér for nirva-
rande mindre utvecklad dn finansiell redovisning som regleras globalt av
accepterade normgivare.* Finansiell redovisning ir till storsta del stan-
dardiserad och jimforbar, och dven féremal for revision. Forsikrings- och
tjinstepensionsbranschen ser dirfor positivt pd de initiativ som pagar
bade pa EU-niva och globalt for att forbéttra redovisningen av hall-
barhetsrelaterad information. Att rapporteringen blir mer heltdckande,
strukturerad och enhetlig ir en forutsittning bade for att forsidkrings-
foretagen och andra finansmarknadsaktorer ska kunna fatta bittre

och mer vilinformerade investeringsbeslut, samt for att de ska kunna
uppfylla de nya informationskrav som stills pd dem genom inférandet
av EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar och taxo-
nomiférordningen. Bittre och mer heltickande rapportering dr siledes
viktigt bade for finansmarknadsaktorers investeringsbeslut och for deras
mojlighet att rapportera vidare till sina kunder och dgare.

Ett av de initiativ som pdgar just nu ir 6versynen av EU:s direktiv for
icke-finansiell rapportering*'. Direktivet antogs ursprungligen 2014 och

“TFRS (International Financial Reporting Standards) ir en global redovisningsstandard
som har utvecklats av International Accounting Standards Board (IASB). Alla bérsnote-
rade bolag inom EU ir skyldiga att tillimpa IFRS redovisningsstandarder i sina externa
finansiella rapporter.

P4 engelska kallas direktivet Non-Fincial Reporting Directive, NFRD.

59



stiller krav pd vissa storre foretag att uppritta en hdllbarhetsrapport.*?
I rapporten ska foretagen beskriva sitt arbete med bland annat miljé och
minskliga rittigheter. Som komplement till direktivet finns riktlinjer
frin EU-kommissionen som syftar till att hjilpa berorda féretag att
rapportera ickefinansiell information pa ett relevant, anvindbart,
konsekvent och mer jaimforbart sitt.® [ den pdgdende 6versynen viintas
fler foretag komma att omfattas av reglerna, samtidigt som reglerna
vintas bli mer detaljerade. Dessutom foreslas direktivet byta namn till
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). Syftet dr ate fa
gemensamma rapporteringsregler for 6kad transparens genom att stiilla
krav pd foretag att rapportera hédllbarhetsinformation pd ett &n mer
konsekvent och jamforbart sitt. For detta indamal introducerar CSRD
krav pad att foretag ska rapportera i enlighet med en EU Sustainability
Standard. En nyinrittad organisation for hallbarhetsrapportering inom
EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) har getts i
uppdrag att ta fram en sddan standard, med ambition att ha ett forsta
utkast till standard firdigt i mitten pa 2022. Enligt en preliminir tidplan
ska den nya EU Sustainability Standard tillimpas 1 hallbarhetsrapporter
som publiceras 2024, avseende rikenskapsaret 2023.

P4 global niva har International Financial Reporting Standards Foun-
dation (IFRS Foundations) foreslagit att de ska ta pd sig en aktiv roll i
arbetet med att utarbeta en global standard f6r hallbarhetsredovisning.
IFRS Foundations féreslar att ett nytt organ — Sustainability Standards
Board (SSB) - skapas for hdllbarhetsredovisning liknande det som

finns for finansiell redovisning. Ett viktigt led 1 detta dr att de ledande
organisationerna for hallbarhetsredovisning, Sustainability Accounting
Standards Board (SASB), Global Reporting Initiative (GRI) och Climate
Disclosure Project (CDP) alla har enats om att arbeta f6r en mer enhet-

421 Sverige har direktivet genomforts via bestimmelser i drsredovisningslagen och omfattar
omkring 1 600 foretag.
#(C(2017) 4234 final och 2019/C 209/01.
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lig hillbarhetsredovisning globalt och att de vilkomnar ett samarbete
med IFRS Foundations.

En annan akt6r som arbetar for att uppnd en enhetlig och jimforbar
global standard for foretags hallbarhetsredovisning dr IOSCO, den
internationella organisationen for virdepapperstillsyn. De ser ett
bradskande behov av globala héllbarhetsstandarder och vilkomnar
den hallbarhetsndmnd (SSB) som foreslagits under IFRS Foundation.
[IOSCO har dven aviserat att de kommer att ligga fram ett férslag pa en
global standard for hallbarhetsredovisning vid det kommande klimat-
toppmote, COP 26, hosten 2021.

Forsidkrings- och tjanstepensionsbranschen vilkomnar dessa initiativ,
men vill samtidigt understryka vikten av att EU:s arbete och de globala
initiativen ér forenliga. Att olika internationella organisationer skulle
utveckla olika internationella redovisningsstandarder skulle vara mycket
olyckligt och till och med kunna vara skadligt for indamélet. Det ir

dirfor av yttersta vike att de olika organisationerna har ett vil fungerande
samarbete och informationsutbyte med varandra.

Slutligen ér det viktigt att den information och data som héllbarhets-
rapporteringen ger upphov till gors tillgingligt for anviindare pa ett
enkelt och helst kostnadsfritt sitt. Forsikrings- och tjinstepensions-
branschen vilkomnar déirfor EU-kommissionens planer pa att samla in
och gora datamaterialet tillgdngligt via en central databas (European
Single Access Point (ESAP)).
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Bilaga 1. FN:s Global Compact

FN:s Global Compact bestar av tio grundliggande principer som
grundar sig pa FN:s allmédnna deklaration om de ménskliga rittigheterna,
ILO:s grundliggande konventioner om de ménskliga rittigheterna i
arbetslivet, Rio-deklarationen om milj6 och utveckling och FN:s kon-
vention mot korruption. Principerna ir fordelade pa fyra olika omriden:

Maénskliga rattigheter

Princip 1: Foretagen ombeds att stddja och respektera skydd for interna-
tionella minskliga rittigheter inom den sfir som de kan paverka; och
Princip 2: forsikra sig om att deras eget foretag inte dr delaktiga 1 brott

mot minskliga rittigheter.

Arbetsvillkor

Princip 3: Foretagen ombeds att uppritthdlla foreningsfrihet och ett
erkdnnande av ritten till kollektiva férhandlingar;

Princip 4: avskaffande av alla former av tvingsarbete;

Princip 5: avskaffande av barnarbete; och

Princip 6: avskaffandet av diskriminering vid anstillning och yrkes-

utévning,.

Milj6
Princip 7: Stodja forsiktighetsprincipen vad giller miljorisker;

Princip 8: ta initiativ for att frimja storre miljomissigt ansvarstagande;
och

Princip 9: uppmuntra utveckling och spridning av miljovinlig teknik.

Antikorruption
Princip 10: Féretag bor motarbeta alla former av korruption, inklusive
utpressning och bestickning.
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Bilaga 2. Agenda 2030 och de
17 globala malen for hallbar
utveckling

FN:s 2030-agenda utgor den nya globala strategin for hillbar utveck-
ling. Agendan antogs 2015 och innehéller 17 mél.* Det yttersta mélet

dr att utrota fattigdomen och uppnd en héllbar utveckling for alla i hela
virlden till 2030. Agendan omfattar alla linder, bdde pa lokal och global
niva, och utgdr en ambitids ny ram for linder att samarbeta om gemen-
samma utmaningar. For att nd médlen maste alla i samhillet — organisationer,
niringsliv, offentlig sektor, forskare och enskilda individer — inkluderas
och bidra.

De sjutton globala malen ir:
1. Ingen fattigdom
. Ingen hunger
. Hiilsa och villbefinnande
. God utbildning for alla
. Jimstilldhet
. Rent vatten och sanitet
. Haéllbar energi for alla

. Anstindiga arbetsvillkor

O 0 N N Ut B W

. Hallbar industri, innovationer och infrastruktur
10. Minska ojimlikheter
11. Hillbara stider och samhillen

12. Hallbar produktion och konsumtion

#*Mer information om FN:s 17 globala mél och 169 delmdl finns pa http://www.globalamalen.se/.

65



13.
14.
15.
16.
17.

Bekimpa klimatférindringen

Hav och marina resurser

Ekosystem och biologisk méangfald

Fredliga samhillen och inkluderande samhillen

Genomfoérande och globalt partnerskap
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Bilaga 3. Ovriga gemensamma
initiativ och upprop

De svenska forsikrings- och tjanstepensionsforetagen stodjer en rad
olika initiativ eller upprop inom héllbarhetsomridet. Vilka initiativ som
foretagen har valt att stodja varierar fran foretag till foretag. Nedan listas
ndgra av de mest forekommande initiativen.

Sweden’s Sustainable Investment Forum (Swesif) grundades 2003 och
dr ett intresseforum som syftar sprida, driva och héja kunskapen om
investeringar for en hallbar utveckling.

Institutionella Agares Férening (1AF) bildades 2003 och ir ett samarbete
mellan svenska institutionella dgare. IAF ir en ideell férening med
dndamal att tillvarata medlemmarnas intressen som institutionella dgare
pa den svenska aktiemarknaden genom att frimja en god utveckling

av sjilvregleringen pd aktiemarknaden. Detta sker 1 forsta hand genom
att IAF i limpliga former deltar i den svenska aktiemarknadens sjilv-
regleringsorgan och till dessa, i forekommande fall, utser eller nominerar
personer att ingd i styrelse eller delta 1 andra verksamheter.

Hallbart vardeskapande ir ett samarbetsprojekt mellan Sveriges storsta
institutionella investerare. Samarbetet initierades 2009 for att grup-

pen sdg ett behov av att ytterligare lyfta fram betydelsen av att foretag
arbetar strukturerat med héllbarhetsfrigor for att skapa lingsiktigt virde
och avkastning i foretaget. Féreningen genomfor enkdtundersokningar
och organiserar seminarier och rundabordssamtal i syfte att uppmuntra,
stodja och f6lja upp foretagens arbete med héllbarhetsfrigor.
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Swedish Investors for Sustainable Development (SISD) ir ett nitverk
for svenska investerare och kapitalférvaltare med fokus pa erfarenhets-
utbyte och lirande kring investeringar och FN:s mal for hallbar
utveckling (Agenda 2030). Nitverket lanserades 2016 och administreras
av SIDA.

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project) ir en ideell férening som
startade 2002 och som hjdlper foretag, stider och regioner att mita och
hantera sin miljomissiga paverkan, frimst klimatavtryck, vattensidkerhet
och avskogning. CDP erbjuder ett rapporteringsramverk, samlar in
data och tillhandahéller den till investerare, ink6psansvariga och andra
intressenter.

Montreal Pledge :r ctt globalt initiativ som lanserades vid PRI in Person
1 Montreal 2014. Genom att underteckna Montreal Pledge forbinder sig
investerare (kapitaligare och kapitalférvaltare) att mita, redovisa och
reducera klimatavtrycket i sina investeringar.

Parisavtalet ir ett globalt klimatavtal som antogs 2015. Kiirnan i avtalet
dr att begrinsa den globala uppvirmningen genom att minska utslippen
av viixthusgaser. Genom att stodja Parisavtalet vill investerare bidra till
att begriinsa den globala uppvirmningen till under 2 grader.

Science Based Targets (SBT) iir ctt samarbete mellan CDP, the United
Nations Global Compact, World Resources Institute (WRI) and the
World Wide Fund for Nature (WWF). Det lanserades 2015. Genom
Science Based Targets Initiative (SB'T1) vill organisationen frimja ambi-
tivsa klimatdtaganden i den privata sektorn genom att hjilpa foretag att
sitta vetenskapligt baserade utslippsmal. SB'T1 dr en av dtgidrderna inom
ramen f6r ”"We Mean Business Coalition commitments”.
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TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosure) ir ett
marknadsdrivet initiativ som bildades 2015 under vigledning av G20
och Financial Stability Board (FSB). TCFD lanserade 2017 rekom-
mendationer for rapportering av klimatrelaterade finansiella risker och
mojligheter. Milet ér att hjdlpa foretag att integrera klimatrelaterade
risker och mojligheter 1 dess strategiska planeringsprocess och dirigenom
oka foretags och investerares forstaelse for hur foretag kan paverkas av
klimatférindringar och samhillets forsok att begrinsa dessa med olika
typer av styrmedel.

Climate Action 100+ ir ett globalt investerarinitiativ som grundats 2017
av fem befintliga samarbetsorganisationer, didribland PRI. Initiativet ér
kopplat till Parisavtalet och syftar till att fa portféljbolag att kommuni-
cera hur de tidnker vara i linje med Parisavtalet och hur de planerar for
att sinka sitt COZ-avtryck, allt i enlighet med TCFD (Task force on
Climate related Financial Disclosure). Initiativet fokuserar pd 167
foretag som anses vara strategiskt viktiga for att klara omstillningen till
ett klimatneutralt samhille. Genom att ansluta sig till Climate Action
100+ forbinder sig investerare att engagera sig i dtminstone ett av de
167 foretag.

Transition Pathway Initiative (TPI) ir en globalt, investerardrivet initiativ
som kostnadsfritt tillhandahéller ett analysverktyg for att utvirdera hur
vil forberedda foretag dr for att stidlla om till ett klimatneutralt
samhiille. Sedan lanseringen 2017 har verktyget snabbt kommit att bli
ett viktig referensvirde for investerare som vill utvirdera sin portfol]
mot klimatmalen i Parisavtalet.

Net-Zero Asset Owner Alliance :ir ett FN-baserat samarbetsinitiativ som
lanserades 2019 av ett 30-tal kapitalférvaltare, UNEP FI, UN PRI och
WWE. Det syftar till att utveckla metoder och visa pa best-practice i hur
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investeringar kan goras i linje med Parisavtalet. Deltagarna har dtagit sig
att ett mal om netto-noll utslipp av koldioxid frin investeringarna till
ar 2050.

Climate Investment Coalition (CIC) ir ett offentlig-privat partnerskap
mellan den danska regeringen, Insurance & Pension Denmark,
Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC), Finance
Denmark and World Climate Foundation med ett gemensamt dtagande
om att investera 50 miljarder dollar riktat mot klimatinvesteringar.

Green Bond Principle ir en branschgemensam standard som adminis-
treras av den internationella kapitalmarknadsorganisationen ICMA.
GBP uppdateras érligen.

Sustainable Blue Economy Finance Principles iir ett FN-stott initiativ
som syftar till att stodja havsbaserade investeringar i linje med SDG 14
(Hav och marina resurser). Initiativet bestdr av fjorton principer som
man ska beakta som investerare. Dessa utvecklades 1 ett gemensamt
projekt mellan EU-kommissionen, WWE, the World Resources Institute
(WRI) och Europeiska Investeringsbanken och lanserades 2018.

FAIRR Initiative iir ett investerarnitverk vars syfte ir att hgja medveten-
heten om finansiella risker och mojligheter forknippade med ESG-
frigor inom industriell djuruppfédning och livsmedelsproduktion.
FAIRR grundades 2015 av Jeremy Coller Foundation.

Tobacco Free Finance Pledge iir ett FIN-st6tt upprop mot finansiering
av tobaksindustrin och fo6r hardare reglering av anvindning. Det
lanserades 2018 och stods 1 dag av mer dn 160 finansiella foretag.

Transparency International ir en global oberoende ideell organisation
som arbetar med att bedriva en bred informationsverksamhet och
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opinionsbildning for att sprida kunskap om korruptionen och dess
skadeverkningar och verka for 6kad transparens, integritet och ansvars-
utkrdvande. T'T startade 1993 i Tyskland och har i dag verksamhet i 6ver
hundra linder, diribland Sverige.

Women’s Empowerment Principles (WEP) ir en uppsiittning principer
som ger vigledning till foretag om hur man kan frimja jimstilldhet

och kvinnors egenmakt pa arbetsplatsen, marknaden och samhillet.
WEP:erna, som grundades av UN Global Compact och UN Women,
utgdr fran internationella arbets- och minskliga rittighetsstandarder och
grundar sig pd erkinnandet att féretag har en andel i, och ett ansvar for,
jamstilldhet och kvinnors egenmakt. Det inkluderar lika 16n for lika
virde, kénsresponsiv forsorjningskedjepraxis och nolltolerans mot
sexuella trakasserier pa arbetsplatsen.
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