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OM DEN HAR RAPPORTEN

Svenska kyrkan ar Sveriges storsta trossamfund och landets storsta med-
lemsorganisation. I slutet av 2013 hade vi 6,4 miljoner medlemmar, vilket
motsvarar 66 procent av befolkningen. Svenska kyrkan bestdr av sjilv-
stindiga lokala och regionala enheter (férsamlingar och stift) och den
nationella nivan (kyrkomote, kyrkostyrelse och kansli i Uppsala).

2012 publicerade den nationella nivan inom Svenska kyrkan sin forsta
arsrapport som beskrev hur vi integrerar hallbarhetsaspekter i investerings-
besluten. I denna rapport summeras det arbete som utforts under 2013.

Rapporten riktar sig framst till férsamlingar, stift och investerare som
vi samarbetar med, men dven till en bredare allmianhet.

Information om Svenska kyrkans 6vriga arbete med héllbar utveckling
finner du pé var hemsida: www.svenskakyrkan.se/hallbarutveckling



Ordforanden och

finanschefen har ordet

Investerare — oavsett om det handlar om smésparare, stora pen-
sionsforvaltare eller kapitaldgare som vi sjdlva — kan sporra till
positiv forandring i virlden genom att noga Overviga var de
placerar sina pengar. Svenska kyrkan har i flera ars tid arbetat
med vad som idag kallas for ansvarsfulla investeringar. Det ir
ett samlingsnamn som inrymmer olika metoder och strategier.
Vi dr stolta 6ver vart fokus pa lsningar; att vi ger forvaltare
som vi anlitar i uppdrag att ligga tonvikt pa bolag som ir in-
tressanta ur ett hallbarhetsperspektiv. Vi avstar ocksd fran in-
vesteringar i verksamheter som vi inte vill stilla oss bakom.

I arets rapport har vi gliadjen att kunna beritta att vi dven i ar
har natt vart langsiktiga avkastningsmdl. Malet satts av kyrko-
styrelsen och anger att vi, utover inflationen, ska nd en avkast-
ning pa 3% per ar i genomsnitt under en rullande tiodrsperiod.
Det motsvarar ett mal pd 60% i avkastning sedan 2004 eller
4,8% per ar. Den faktiska avkastningen under motsvarande
period uppgick till 82% (motsvarande 6,2% i genomsnitt per
ar). Ser vi till det gdngna &ret lyckades vi ocksd val med ett
resultat pd 610,1 miljoner kronor, vilket motsvarade en avkast-
ning pa 12,4 % (index baserat pa normalportféljen: 10,0 %).

I samarbete med de externa forvaltare som valts ut har Sven-
ska kyrkan under arens lopp startat och vidareutvecklat flera
hallbarhetsfonder. De forvaltare som vi anlitar dr idag ledande
inom branschen. Det handlar om att lyfta blicken fran nist-
kommande kvartal och se pa de langsiktiga behoven och utman-
ingarna i virlden. Det handlar ocksd om att vidga synen pa
bade risker och mojligheter. Som en konsekvens finns det idag,
i vara aktieportfoljer, mdnga bolag som exempelvis dr duktiga
pa att spara energi och forvalta sitt humankapital. Det finns
ocksa flera bolag som genom sina varor och tjanster bidrar till
att mota var tids stora utmaningar, som klimatférandringarna
och bristen pa rent vatten.

Det finns dock inga perfekta bolag och utmaningarna inom
vissa branscher och pa hogriskmarknader kan vara stora. Under
de senaste tre aren har vi darfor intensifierat vart arbete med
att fora dialoger med foretag som vi investerar i. Vi tror pa en
modell dir foretagen i nira dialog med sina intressenter, inklu-
sive investerare, diskuterar hur de bast kan agera for att stodja
virden som mainskliga rittigheter, miljohansyn och affirsetik
oavsett var i virlden de verkar.

Under 2013 valde vi att gé in i ett par nya fonder som vi ser
som extra intressanta ur ett hallbarhetsperspektiv. Den ena
fonden ar en mikrokreditfond med avtryck bland annat i Afrika
soder om Sahara. Den andra fonden fokuserar pa skogsskydd
och hallbart jordbruk. Bada aterspeglar hur snabbt utbudet
av intressanta fonder utvecklas just nu. Under &ret fortsatte
vi att finna alternativ till traditionella rinteplaceringar dar
avkastningsforviantningarna for ndrvarande dr vildigt laga. Vi
utokade var investering i den hyresfastighetsfond som vi har
sedan tidigare och vi gick dven in i en foretagsobligationsfond.

Genom att vilja fonder med en tydlig hallbarhetsinriktning
kan man ta stillning samtidigt som man genererar god avkast-
ning. Forskningen visar pa ett klart samband; foretag som han-
terar hallbarhetsfragor pa ett bra sitt ar mer lonsamma 4n de
som inte gor det.! De har till exempel ldgre kapitalkostnader
eftersom kreditmarknaden bedomer att de ir forenade med
lagre risk. Var inriktning pa ansvarsfulla bolag motiveras darfor
bade av etiska och finansiella skail.

I denna &rsrapport beskriver vi vart arbete med ansvarsfulla
investeringar under det gingna &ret. Vi onskar er en givande
ldsning!

/ O
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Anders Thorendal
Svenska kyrkans finanschef

Bertil Persson
Ordforande i kyrkostyrelsens
kapitalforvaltningsrad

" DB Climate Change Advisors, 2012, Sustainable Investing: Establishing Long-Term Value and Performance.






Vart arbetssatt

Pa olika nivaer inom Svenska kyrkan pagar ett
engagerat arbete for att manniskors lika varde
och naturens granser ska respekteras. Den
nationella nivans kapitalférvaltning verkar i
samma riktning. Vi stravar efter att dga bolag
som genom sitt agerande, sina varor eller tjanster
bidrar till en hdllbar utveckling. Vi ar aktiva dgare
som genom dialog med féretag och samverkan
med andra investerare verkar for ett hallbart
vardeskapande.

<Betydande investeringar behdvs i férnybar energi och energieffektivitet om vi
ska bromsa klimatférandringarna. Las mer om Svenska kyrkans arbete pd sid 19.

Kapitalet pd den nationella nivin inom Svenska kyrkan upp-
gick i slutet av 2013 till drygt 5,5 miljarder kronor som ut-
gor en buffert for framtida behov. Svenska kyrkans regelverk
(kyrkoordningen) anger att kapitalet ska forvaltas langsiktigt
med ett avkastningskrav pa 3% per 4r 6ver en rullande tiodrs-
period, utover inflationen. Avkastningen mojliggor insatser i
forsamlingar och stift. Kyrkomotet, Svenska kyrkans hogsta
beslutande organ, har sedan 2008 regelbundet fattat beslut om
uttag fran den nationella nivans kapital, vilket lett till ett totalt
uttag pd 573 miljoner fran kapitalforvaltningen.

Omradet som kallas ansvarsfulla eller hallbara investeringar
tar sig manga olika uttryck idag. Svenska kyrkans mal ar att
vara en ansvarsfull dgare i vid bemarkelse. Det innebdr att vi
ar langsiktiga, aktiva dgare som utnyttjar var mojlighet att
paverka niringslivet i en hallbar riktning, pa egen hand eller
tillsammans med andra aktorer. Var strategi kan summeras i
fyra punkter:

e Vi placerar vart kapital i fonder vars forvaltare har god kom-
petens att integrera faktorer som giller miljo, sociala fragor
och bolagsstyrning? i investeringsbesluten.

* Vi lagger tonvikten pa vilskotta bolag som arbetar med hall-
barhetsfridgor som har baring pa deras verksamheter. Samtidigt
ar vi dterhdllsamma nir det giller investeringar i kontrover-
siella branscher som dr problematiska utifrdn kyrkans grund-
liggande varderingar.

e Vi bidrar till att utveckla investeringsprodukter som har tydligt
fokus pa hallbarhetsfragor.

¢ Vi utnyttjar var mojlighet att som kapitaldgare paverka enskilda
bolag, branscher och finansmarknaden i stort.

2 Bolagsstyrning handlar om forvantningar och bestammelser om hur féretag ska
styras, regleras och kontrolleras for att tillfredsstalla dgarna och andra intressenter.
Den svenska koden for bolagsstyrning tar bland annat upp fragor som styrelsens
ansvar och roll, revision och rapportering.
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FINANSPOLICYN VISAR VAGEN

Svenska kyrkans arbete med ansvarsfulla investeringar har pa-
gétt under mdnga ar och dr under stindig utveckling. Utgings-
punkten for dagens forvaltning dr den finanspolicy som antogs
av kyrkostyrelsen 2010. Policyn vilar pa tvd grundprinciper:
minniskovardesprincipen och forvaltarskapstanken som idag
aterspeglas i internationella konventioner pd milj6- och min-
niskorattsomrédet, och i de ramverk som finns for ansvarsfullt
foretagande. Med dem som utgangspunkt kompletterar kapi-
talforvaltningen det arbete for hallbar utveckling som sker pa
andra héll inom Svenska kyrkan, bade i Sverige och i utlandet.
Policyn betonar att forvaltare av Svenska kyrkans kapital ak-
tivt ska soka efter bolag som genom sitt agerande, sina varor
eller tjdnster bidrar till en héllbar utveckling. Det kan handla
om foretag som arbetar systematiskt och malmedvetet med
frigor som miljo, arbetsforhdllanden, minskliga rittigheter,

fattigdomsbekampning, korruption och bolagsstyrning. Det kan
ocksd vara bolag som hittar nya affarsmojligheter genom att ta
fram varor och tjanster som vira samhillen ir i stort behov av
idag. Vi avstdr dven fran att investera i vissa verksamheter, som
tobaks- och vapenproduktion (se vidare sid 11).

/%) Ladda ner finanspolicyn pa
# . .
www.svenskakyrkan.se/ansvarsfullainvesteringar

FRAN POLICY TILL HANDLING

Kapitalet forvaltas externt av svenska och utlindska forvaltare
som har olika investeringsstrategier och satt att sikerstilla att
de klarar var finanspolicy. Eftersom forvaltarna frimst viljer
bolag som har ett systematiskt hallbarhetsarbete, faller manga
foretag bort redan i den inledande analysprocessen.
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Jordens befolkning vaxer och resurserna maste anvandas pa ett klokare satt. | Svenska kyrkans aktieportféljer finns flera féretag som minskat bade sin miljopaverkan och sina
kostnader genom atervinning och ateranvandning av vad som annars skulle ha blivit skrap.

Utover forvaltarnas egna analyser och genomlysningar (sa
kallad screening), later vi oberoende analysfirmor utféra en kon-
trollscreening minst en gdng om dret. Screeningen kontrollerar
att inget bolag bryter mot kriterierna for kontroversiella verk-
samheter (se vidare pé sid 11) och att bolagen generellt fir goda
héllbarhetsbetyg. Den undersoker ocksd om nigot av bolagen
har handlat i strid mot ramverk och internationella konven-
tioner som syftar till att skydda manniskor och milj6. Om sa ar
fallet undersoker forvaltaren anklagelserna, ibland tillsammans
med Svenska kyrkan. Genom att varje ar fora dialog med ett
urval av bolag forsoker vi bidra till att de dtgdrdar och forebyg-
ger problemen. Beroende pa vilka dtgdrder foretagen vidtar, och
hur allvarliga 6vertradelserna ar, beslutas sedan om innehaven
ska behaillas eller siljas av.

Svenska kyrkan bidrar ocksa till nya finansiella produkter pa
marknaden, antingen genom att gd in som initial investerare eller

genom att ta fram egna fonder. Ethosfonderna ir ett exempel,
som har tagits fram i samarbete med tvd av vdra forvaltare:
SEB (Ethos aktiefond Sverige och Ethos rintefond Sverige) och
RobecoSAM (Ethos aktiefond Global). Ethosfonderna har kyr-
kans finanspolicy som grund. De har ldga avgifter och riktar sig
sarskilt till stift och férsamlingar. Vid drets slut hade olika en-
heter inom Svenska kyrkan, inklusive den nationella nivan, in-
vesterat cirka 5,1 miljarder kronor i Ethosfonderna. For en full-
standig forteckning 6ver vilka forvaltare vi anlitade under 2013,
se sid 18.

@

Las mera om Svenska kyrkans 6vriga arbete med hallbar
utveckling: www.svenskakyrkan.se/hallbarutveckling
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Féretag vi valjer in...

Vi bad tre férvaltare som vi anlitar att beskriva varsitt bolag
for att illustrera hallbarhetsinriktningen i deras fonder.?

CHINA SUNTIEN

Luftféroreningarna i Kina har pa senare ar blivit

akuta. Enligt vissa rapporter motsvarar sjukvards-
kostnaderna for olika typer av luftvigsbesviar en procent av
Kinas BNP. Kina behover darfor snabbt minska utslappen och
forbattra luftkvaliteten. Vigen mot forbattring gar via fornybar
energi och naturgas. Naturgasen ir visserligen fossil men betyd-
ligt renare fran hilsovadliga partiklar dn kolet.

Den kinesiska regeringen ar satt under stor press. PA manga
hall i landet protesterar befolkningen mot olika typer av miljo-
problem som priglar deras vardag. Kina ir det land som kon-
sumerar mest kol i virlden idag. Kol ir fortfarande kallan till
mer in tre fjardedelar av landets elanviandning. Regeringens
malsdttning ar att vindkraftsproduktion om 100GW skall vara
installerad 2015 och att gaskonsumtionen skall vara klart hogre
2020 dn den dr idag.

I detta sammanhang har China Suntien goda férutsittningar.
Foretaget fokuserar pa Kinas mest férorenade provins, Hebei i
norr, dir stalproduktion och andra industrier férorenar luften.
Vissa dagar har flygplanen svart att lyfta fran Peking (som ligger
i Hebei) pa grund av den tjocka smoggen.

Suntien dger och skoter vindkraftsproduktion, pipelines for
langviga overforing av gas, ett nitverk for distribution till hus-
hall och tankstationer for fordonsgas. Hebeis naturforhillanden
lampar sig for energiutvinning och provinsen dr en nettoexpor-
tor av elektricitet. Foretaget spelar ocksa en viktig roll for att
den lokala ledningen ska klara sina miljomal. Jag férvintar mig
darfor att foretaget skall kunna leverera god avkastning, over
genomsnittet, under ett flertal ar.

Jon Sigurdsen, forvaltare av DNB Miljéinvest

Fabriker och hushall som brénner kol samt intensiv trafik bidrar till de bruna moln av luftféroreningar som téacker stora delar av Sydostasien idag.

? Informationen ska inte ses som underlag for investeringsbeslut. Bolagen ingdr i diversifierade portféljer och forvaltarna ger inga rekommendationer vad géller eventuella positioner.



OCADO
Ocado dr en brittisk aterforsaljare av livsmedel vars
kunder bestiller varor pa natet istallet for att dka till
kopcentrat. Verksamheten utmanar de traditionella handlarna
och distributionssitten. Affirsmodellen, tillsammans med den
starka foretagskulturen, gor att foretaget hanterar flera miljo-
aspekter med gott resultat. Detta gor foretaget attraktivt for oss.
Ocado fortsitter att vara framgéngsrikt i Storbritannien och
pd sikt tror vi att de kommer att soka sig utanfor landets gran-
ser. Var analys visar att affirsmodellen genererar klart min-
dre koldioxidutslipp 4n den traditionella handeln. Aven om
Ocado dnnu inte utnyttjar vissa skalfordelar som storre foretag
gor, sd dr det redan mindre miljobelastande att handla genom
Ocado in ga till de traditionella livsmedelsbutikerna. I takt
med att foretaget vidareutvecklar sina system och skalar upp
verksamheten, kommer skillnaden bara att bli storre.

Ocados forséljning pa natet leder bade till minskade koldioxidutslapp och mindre matavfall i jamforelse med forsaljningen i de traditionella livsmedelsbutikerna.

LT

VART ARBETSSATT

Ocado ir en féregangare inom ”gron logistik” genom att upp-
mana kunderna att boka in sina leveranser under de tider da last-
bilen 4nd4 4r i samma bostadsomrade. Foretaget satsar pd miljo-
anpassade brianslen och den effektiva logistiken gor att det blir
mindre matavfall an i de stora livsmedelsbutikerna. Mindre dn
0,7 % av forsaljningen kastas idag medan motvarande siffra for
traditionella matvaruaffirer ir 3 %.

Ocado var forst ut med att samla in kundernas plastpésar for
att sedan atervinna dem. De erbjuder ett av de storsta ekologiska
sortimenten i landet. Exklusiva affirsrelationer har byggts upp
med flera mindre ekologiska producenter, vilket gor det mojligt
for dessa att oka sin forsiljning.

Duncan Austin, Partner, Generation IM
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FOTO: MANILA WATER

OECD uppskattar att ungefar hélften av vérldens befolkning kommer att leva i omraden dar vattnet inte racker till &r 2030. Ny infrastruktur behdvs for att hantera situationen.
Till hoger visas Manila Waters vattenmatare i ett omrade dér betalningslésningarna anpassats till Iaginkomsttagare.

MANILA WATER COMPANY
For oss pa First State Stewart handlar hallbarhet om

att se pa hur foretag hanterar de stora utmaningarna
i var tid. Det gér ut pa att analysera hur vil de positionerar sig
for att dra nytta av, och bidra till, en hallbar utveckling. Manila
Water ar ett intressant foretag utifran detta perspektiv. Foretaget
levererar vatten, sanitet och andra miljotjanster till bostads-
omraden och foretag i Filippinerna och Vietnam. De har dven
varit duktiga pd att forbattra vattenkvaliteten i en kraftigt vix-
ande stad som Manila utan att hoja priserna pé ett oskiligt
satt. Genom att vara ute bland kunderna i de omrdden dir de
verkar, har foretaget radikalt lyckats minska vattenlickorna,
som ofta dr ett stort problem. Foretagets ambition nar det giller
héllbar utveckling och socialt ansvar har stirkt dem lokalt och
bidragit till en 6vertygande avkastning. Bolaget dr ett av de mest
lonsamma vattenforetagen i varlden idag.
I véar analys lagger vi stor vikt vid hur foretagen vi investerar
i styrs. Manila Water Company kontrolleras idag av familjen
Ayala som sikerstillt en god bolagsstyrning. Alla bolag som de
ager rapporterar lopande om sitt hdllbarhetsarbete och fragorna
integreras tydligt i foretagens strategier. Under drens lopp har de
ocksa bevisat att de behandlar minoritetsigare val.

Manila Waters frimsta inkomstkalla dr en koncession som
ticker 6 miljoner invanare i Manila. 1997 var bara 65% av
dem anslutna till vattensystemet, endast en fjardedel hade till-
gang till vatten dygnet runt och uppemot tva tredjedelar av
allt vatten forlorades pa grund av lickor och stolder. Fa (3 %)
var anslutna till avloppssystem vilket kraftigt smutsade ner
narmiljon. Idag ticker Manila Waters infrastruktur 99,6 % av
invdnarna, 23% av hemmen ar anslutna till avloppssystemet
och vattenforlusterna har sjunkit till 12,2 %, vilket sparar cirka
700 miljoner liter vatten om dagen som annars skulle kostat
fyra miljarder kronor att producera per &r.

Att leverera vatten och sanitetslosningar innebir att ge man-
niskor tillgdng till hilsa och produktivitet, vilket dr centralt
om man ska kunna skapa forsorjningsmojligheter och ekono-
misk stabilitet. Manila Water Company fortsitter att visa att
en inkluderande vision ir forenlig med god avkastning. Over
300 000 hushdll (motsvarande 1,7 miljoner mianniskor) med
liga inkomster har idag tillgang till vatten genom foretagets
anpassade betalningslosningar.

David Gait, forvaltare av First State Global Emerging Markets
Sustainability Fund



... och verksamheter vi undviker

Manniskovardesprincipen och forvaltarskapstanken har daven lett till féljande stallningstaganden i var
forvaltning. Férvaltarna ska kunna motivera alla innehaven utifran samhallsnytta.

allo
-

VAPEN. Vi avstdr frdn att investera i bolag vars produktion kan
kopplas till vapen eller krigsmateriel som ar centrala for strids-
funktionen. For produkter som inte dr centrala for stridsfunk-
tionen ar tilliten omsattningsgrins runt en procent och vi gor
dessutom en kvalitativ bedémning i varje enskilt fall.

TOBAK. Vi investerar inte i tobakstillverkare. Forsiljare av tobak
ska visa att de foljer en egen uppfoérandekod eller en branschkod
som har WHO:s konvention om tobak som riktmarke.

ALKOHOL OCH SPEL. Aven hir stiller vi krav pa ansvarsfull mark-
nadsforing for att minimera negativa effekter pa samhillet och
enskilda personers liv. Kravet pa samhillsnytta och héllbarhet
gor dessa typer av innehav svarforenliga med policyn.

PORNOGRAFI. Foretag som tillverkar pornografi exkluderas. Nir
det giller formedling gors en bedomning av mediebolagen for att

v, S

se om intikterna ir marginella eller inte, och om féretaget aktivt
marknadsfor materialet.

OLJA OCH NATURGAS. Vi dr ytterst restriktiva nir det giller fossila
energikallor. Inom denna bransch investerar vi endast i bolag
dér naturgas utgor merparten av utvinningen.

OLJESAND. Vi investerar inte i bolag som prospekterar eller ut-
vinner oljesand. Skifferolja, skiffergas och djuphavsborrning
undviks om konsekvenserna av utvinningen kan likstillas med
dem for oljesand.

koL. Endast bolag vars intikter fran kolbrytning dr mindre 4n
fem procent av omsittningen tillats.

ENERGIBOLAG. Bolag som viljs ut ska vara branschledande pa
héllbarhetsomradet.






Aret som gatt

P& manga marknader vande konjunkturen uppat
under 2013 vilket bidrog till ett starkt finansiellt
ar for var kapitalforvaltning. Resultatet blev
610,71 miljoner kronor vilket motsvarade en
avkastning pa 12,4%. Under aret uttkade vi
vara investeringar inom alternativa tillgangsslag,
som ett komplement till var traditionella rante-
och aktieférvaltning. Bolagsdialogerna fortsatte
och for férsta gangen matte vi klimatavtrycket
av var svenska aktieportfol].

<Under 2013 investerade kyrkan i Althelias klimatfond som skyddar skog och stédjer
hallbart skogsbruk. P4 bilden dterplanteras trad i Kenya.

2013 praglades av en expansiv penningpolitik och pd méanga
hall, framst i USA, blev konjunkturen successivt bittre sam-
tidigt som inflationen forblev lag. I Europa var bilden mer
blandad dven om sma forbattringar kunde skonjas dven hir.
Den omedelbara risken for en stor systemkris har minskat och
den ekonomiska tillviaxten ir positiv. Nivderna pa skulder och
arbetsloshet ar dock fortfarande mycket hoga och trots det mas-
siva stodet frdn den europeiska centralbanken 6kar inte inves-
teringarna namnvirt. Utvecklingen spretar mycket mellan de
olika europeiska linderna och det hojs roster for att begransa
den fria rorligheten.

Virldens aktieborser utvecklades starkt under 2013, tillvaxt-
linderna undantaget. Vart index for svenska aktier (SIX RX) steg
med hela 28,0% och de globala aktiemarknaderna med 25,2%
(MSCI World) respektive 20,8 % (DJSI). I bdda fallen var utveck-
lingen ungefir dubbelt sa hog jamfort med foregdende ar. Utveck-
lingen i tillvixtlinderna gick at motsatt hill, MSCI Emerging
Markets backade med 3,8 % efter ett relativt starkt 2012.

Sammantaget utvecklades vart eget resultat i mycket positiv
riktning. Resultatet for den nationella nivans forvaltning lan-
dade pd 610 miljoner kronor (att jimfora med 412 miljoner
kronor for 2012). Detta motsvarade en avkastning pa 12,4 %
(index 10,0%).

Under 2013 okade vi vdra investeringar inom alternativa
placeringar. Placeringarna inom detta tillgdngsslag syftar till att
minska risken i den totala forvaltningen 6ver tid, genom att av-
kastningen inte forvintas folja utvecklingen pa aktie- och rinte-
marknaderna i sd hog grad. Samtidigt ger det oss mojlighet att
stodja verksamheter och projekt med tydliga, positiva effekter
pa miljon och samhaillet. Den ena investeringen gjordes i SEB:s
nya mikrofinansfond, som ger lan till mikrofinansinstitutioner
som i sin tur ldnar ut pengar till personer i utvecklingslinder
som saknar tillgang till finansiella tjanster. Mikrolan bidrar till
att fler far chansen att utveckla mindre foretag och skaffa sig en
bittre tillvaro for sig sjilva och sina familjer. Den andra inves-
teringen gjordes i Althelias klimatfond som syftar till att bromsa
klimatforandringarna genom att skapa forutsattningar for att
skydda skog och bedriva ett mer héllbart jordbruk. Lis mer om
detta pa sid 23.



Varije ar for vi dialog med ett urval av de bolag som vi inve-
sterar i. I kolvattnet av rapporteringen om TeliaSonera under
2012, som ledde till att vi sjdlva sdlde av vara aktier i borjan av
aret, har vi fort dialog med flera telekom- och IT-bolag. Varje
bolag har ett individuellt ansvar att agera affirsetiskt och vi har
under 2013 med intresse foljt TeliaSoneras forandringsarbete.
Ska korruption och fortryck motverkas behovs dven kraftfulla
koalitioner av foretag och andra aktorer som kan driva fragor-
na pa bred front. Virt engagemang i flerpartsinitiativet The
Global Network Initiative (GNI) ar ett exempel pa detta. GNI
samlar I'T-bolag, manniskorittsorganisationer, forskare och in-
vesterare i arbetet for yttrandefrihet och ritten till integritet.
Lis mer om vdra samarbeten péa sid 29.

Den mest positiva nyheten under aret giller nog H&M, som
mot slutet av 2013 beslutade att infora levnadsloner* hos majo-
riteten av sina leverantorer fore 2018. Sammantaget kommer
H&M:s satsning att beréra 850 000 arbetare. Textilarbetarna
som syr vara klider har ofta svart att forsorja sig sjialva och
sina familjer pd minimilonerna som de tjanar. Svenska kyrkan
vilkomnar darfor att H&M gatt oss och andra intressenter till
motes i denna fraga.

Det har gitt mer 4n tva decennier sedan de forsta rapporter-
na kom om textilarbetarnas arbetsforhdllanden i lagloneldnder.
Mainga forbiattringar har kommit till stind sedan dess, men
fortfarande dr situationen pa sina héll undermalig. Produk-
tionscentret Rana Plazas kollaps i Bangladesh blev under 2013
symbolen for detta dd 6ver 1 000 personer miste livet. Svenska
kyrkan gick under aret med i ett investerarinitiativ som satte

4 En levnadslén tacker grundldggande levnadskostnader fér den anstéllde och dennes familj.

press pa kladforetag att rusta upp landets textilfabriker. Lis mer
om vdra bolagsdialoger pa sid 24.

Under aret har finansmarknadens roll for en mer hallbar
utveckling diskuterats i olika sammanhang. I Almedalen gav
Svenska kyrkan sitt bidrag, genom att bjuda in representan-
ter for regeringen och finansbranschen till en diskussion om
hur kortsiktigheten kan motverkas. Ménga foretag avstar idag
fran investeringar som dr viktiga for framtiden. Inte sillan dr det
finansbranschen som driver pd de kortsiktiga syn- och arbets-
satten. Detta trots att en langsiktig strategi ar central for att
kunna sikra god avkastning 6ver tid.

Sarskilt tydlig blir kanske finansbranschens viktiga roll nar
det giller att stiavja klimatforandringarna. Det behovs en stor
omfordelning av kapital, fran fossila energikillor och gammal
teknik till satsningar inom fornybar energi och ny, resurssnal
teknik, om vi ska klara det viktiga si kallade tvigradersmalet.’
Fortfarande subventioneras dock fossila brinslen kraftigt,
medan ny teknik ofta saknar etablerade finansieringsformer
och stdd. Bolagen inom fossil energi fortsitter att viga tungt
i manga aktieindex.

2009 klimatanpassade vi var kapitalforvaltning. Under 2013
lat vi for forsta gingen analysera ’klimatavtrycket’ av var svenska
aktieportfolj. Syftet var dels att fa en bild av hur vil férvaltarna
vi valt integrerar klimatfrigan i sina investeringsbeslut, dels att
ge oss och forvaltarna information om vilka bolag som behover
forbattra sitt arbete i denna fraga. Undersokningen visar att de
fonder som vi har valt ar klart battre rustade for framtiden
jamfort med svenska indexfonder. Lis mer om detta péa sid 19.

° Tvagradersmalet innebar en grans for hur mycket den globala medeltemperaturen far 6ka (max tva grader till ar 2050 jamfort med forindustriell niva).

Malet har antagits som ett politiskt mal fér bade EU och Sverige.



Finansiellt resultat

Langsiktighet och hallbarhet ar tva viktiga riktmarken for den
nationella nivans kapitalférvaltning. Det avspeglas dels i ett
avkastningsmal som satts av kyrkostyrelsen (3% per ar utover
inflationen, rullande 6ver en tiodrsperiod), dels i vért val av
forvaltare. Vara investeringar aterfinns till storsta delen pa
aktiemarknaderna, som i stor utstrackning priglas av kortsik-
tighet och en snabb omsittningshastighet. Vi har darfor valt ut
forvaltare som delar var ambition att vara langsiktiga dgare.
Langsiktigheten marks dven inom véra investeringar i tillgdngs-
slaget alternativa placeringar, dir vi i vissa investeringar mdste
ha ett flerarigt engagemang bland annat pa grund av bristen
pa likviditet. Vart langsiktiga fokus gor att vi redovisar (i den-
na rapport) inte bara det gingna arets resultat, utan dven ett
fem- och tiodrsperspektiv, det senare utifrdn vart uppdrag fran
kyrkostyrelsen.

For att uppnd avkastningsmalet, utan att riskera alltfor kraf-
tiga sviangningar i resultatet &r fran 4r, har vi skapat en normal-
portfolj som anger var strategiska allokering. Under 2013 var
den 6vergripande fordelningen 50% aktier, 40% rintebdrande
vardepapper och 10% alternativa placeringar. Liksom forra aret
kan vi konstatera att vi har klarat vart tiodriga avkastningsmal
och dirmed infriat kyrkostyrelsens forvantningar pa vér forvalt-

ACKUMULERAD FAKTISK AVKASTNING, AVKASTNINGSMAL
OCH INFLATION ¢

ning. Avkastningen sedan 2004 uppgér till 82% (motsvarande
6,2% i genomsnitt per dr), att jamfora med avkastningsmaélet
for samma period pd 60% (4,8% per ar). Detta illustreras i
graferna nedan.

Ser vi till det gdngna aret blev resultatet 610,1 miljoner kro-
nor, vilket motsvarar en avkastning pd 12,4% (index: 10,0%).
Det forvaltade kapitalet uppgick vid arsskiftet till 5,5 miljarder
kronor. For andra aret i rad har avkastningen for den totala
portfoljen overtraffat jimforelseportfoljens (normalportfljens)
avkastning, i 4r med hela 2,4 procentenheter. Genom en bidrag-
sanalys kan vi se att denna 6veravkastning fordelades lika mel-
lan forvaltarnas val av aktier och vér egen taktiska allokering
mellan tillgdngsslagen. Vi var under 2013 6verviktade, jamfort
med normalportfoljen, i de tillgdngsslag som utvecklades starkt
— framst globala aktier. Samtidigt var vi underviktade i rinte-
barande virdepapper, som ju gav en relativt lig avkastning. Allt
detta bidrog till det positiva resultatet.

Liksom 2012 lyckades de allra flesta av vara forvaltare att
prestera bittre dn sina respektive jamforelseindex. Under 2013
forstarktes denna trend, framforallt inom tillgdngsslagen globala
aktier och tillvixtmarknader. De forvaltare som utmarkte sig
extra tydligt inom globala aktier var RobecoSAM (Ethos aktie-
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fond Global), med en avkastning pd 26,6 %, och Generations
globalfond, som gav 25,1%. De avkastade 5,8 respektive 4,3
procentenheter bittre dn det jaimforelseindex som vi anviander
for de globala aktiemandaten, Dow Jones Sustainability Index
(DJSI). Det i investerarsammanhang mer kianda jamforelse-
indexet MSCI World steg med 25,2 % under 2013, sd dven med
detta som jamforelse presterade vara globala forvaltare val. Var
totala globalportfolj avkastade 25,7 % under éret.

Vira forvaltare av tillvixtmarknadsfonder har haft en fortsatt
mycket stark utveckling. Det framgar inte minst av den femdrs-
analyssomdterfinnsitabellen nedan. Under denna period har till-
géngsslaget i snitt haft en avkastning som ar 7,4 procentenheter
battre per ar dn jamforelseindex (MSCIEM). For 2013 presterade
Generation IM Asia Fund 6,3 % och First State Global Emerging
Markets Sustainability Fund 4,1 %, medan marknaden (MSCI
EM) hade en negativ utveckling pa -3,8 %.

Tyvirr lyckades ingen av de svenska aktieforvaltarna forra
aret komma upp i nivd med marknadsutvecklingen pa 28,0 %,
men sett i ett historiskt perspektiv avkastade den svenska aktie-
portfoljen mycket bra i absoluta termer, hela 23,3 %.

RESULTAT 2013 OCH HISTORISK AVKASTNING (5AR)

Avkastning helar 2013

Avkastningen fran ranteforvaltningen begransades till 0,3 %
for helaret. Pa grund av de laga forvintningarna pé avkastnin-
gen for de narmaste dren har vi kompletterat investeringen i
traditionella rintepapper med bland annat en foretagsobliga-
tionsfond, Nordea Institutional Cross Over Fund, som niadde
en avkastning pa 4,6 % under perioden juni till december 2013.
Inom tillgdngsslaget alternativa placeringar har vi nu samman-
lagt investerat i sex olika fonder (se tabell pa sid 18). Den hogsta
avkastningen inom detta tillgdngsslag stod SEB Credit Oppor-
tunity Fund III for (9,3 %). Flera av investeringarna inom till-
gangsslaget kdnnetecknas av att investeringsperioden stricker
sig over flera ar. For ett par av dessa fonder har vi hittills endast
gjort de initiala investeringarna.

Under de senaste fem dren har inte bara vdra forvaltare av
tillvixtmarknadsfonder utan dven var globala aktieportfolj
och rianteforvaltningen presterat bittre dn sina respektive jaim-
forelseindex. Detta framgdr av tabellen nedan. Den svenska
aktieforvaltningen nér inte upp till samma fina relativa avkast-
ningsresultat, men har den bésta avkastningen i absoluta matt,
16,4% i genomsnitt sedan 2009.

Arlig genomsnittlig

Avkastning helar 2012 avkastning 2009-2013

Tillgangsslag Resultat Portfolj Index Portfolj Index Portfolj Index  Jamforelseindex
2013 mnkr

Svenska aktier 2259 23,3% 28,0% 17,7%  16,5% 16,4%  20,0% SIX RX
Globala aktier * 340,8 25,7% 20,8% 8,9% 9,2% 9,9% 9,1% DJSI World
Emerging Markets ** 19,8 4,7% -3,8% 22,6%  11,7% 14,3% 6,9% MSCI EM
Réntebarande vérdepapper 1,4 0,3% 0,3% 3,9% 3,3% 3,6% 3,4% OMRX Bond
Foretagsobligationer *** 11,5 4,6% 1,7% N/A N/A Merrill Lynch EMU
Alternativa placeringar **** 10,7 3,2% 3,1% 10,8% 3,0% KPl +3 %
Totalt 610,1 12,4% 10,0% 9,1% 8,5% 8,3% 9,4%

* | tillgangsslaget, som i sin helhet méts mot DJSI, ingdr DNB Miljdinvest (avkastning 37,2%, benchmark Wilderhill New Energy index 53,7% for 2013).
** De genomsnittliga avkastningsbeloppen avser den period vi varit investerade i tillgangsslaget, d.v.s. sedan april 2009.

*** Innehav totalt i 6 manader, darfor redovisas ingen langsiktig genomsnittlig avkastning.

**** Innehav totalt i 26 manader, darfor redovisas ingen langsiktig genomsnittlig avkastning.



VARA STORSTA AKTIEINNEHAV PER 31 DEC 2013

SVENSKA AKTIER GLOBALA AKTIER
Hennes & Mauritz Unilever

SEB QUALCOMM
Volvo Waters Corp
Nordea Intuit

Atlas Copco MSCI

Swedbank Novo-Nordisk
ABB C R Bard

Sandvik Becton Dickinson
Millicom Int. Cellular Varian Medical
Alfa Laval Roche Holding

EMERGING MARKETS
Tech Mahindra
Unilever

Marico

Delta Electronics
QUALCOMM

Taiwan Semiconductor
Guaranty Trust Bank
Public Bank
Kasikornbank
Standard Food Corp

Uppdelat pa respektive tillgangsslag. Fullstandiga innehavslistor finns pa:

www.svenskakyrkan.se/ekonomiochfinans

FORDELNING MELLAN TILLGANGSLAGEN PER 31 DEC 2013

Excalibur

SEB Credit Opportunity Il
SEB Domestica Bostader
SEB Microfinance Fund
Generation Credit Fund
Althelia Climate Fund

Nordea Institutional 10%

Cross Over Fund 5%

Alfred Berg
Nordea
SEB Ethos rantefond

SEB Ethos aktiefond Sverige
Nordea Swedish Stars

M Svenska aktier

M Globala aktier

W Emerging Market aktier
Réntebérande vardepapper
Foretagsobligationer
Alternativa placeringar

RobecoSAM Ethos Global
Generation IM Global Equity Fund
DNB Miljéinvest

First State Worldwide
Sustainability Fund

First State Global Emerging
Markets Sustainability Fund
Generation IM Asia Fund




PORTFOLJENS FORDELNING PER FORVALTNING OCH TILLGANGSSLAG

Alla belopp i mnkr Marknadsvarde Andel Marknadsvarde Andel Normalportfélj
2013 2013 2012 2012

SEB Ethos aktiefond Sverige 631 11% 403 8%

Nordea Swedish Stars 421 8% 237 5%

DNB, diskr mandat avslutat under 2013 - - 338 7%

Svenska aktier 1052 19% 978 20% 20%

RobecoSAM Ethos global 615 11% 486 10%

Generation IM Global Equity Fund 719 13% 574 12%

DNB Miljinvest 99 2% 72 1%

First State Worldwide Sustainability Fund 236 4% 196 4%

Globala aktier 1669 30% 1328 27% 20%

First State Global Emerging Markets Sustainability Fund 327 6% 314 7%

Generation IM Asia Fund 115 2% 108 2%

Emerging Markets 442 8% 422 9% 10%

Total aktieportfolj 3163 57% 2728 55% 50%

Alfred Berg, diskr mandat 636 11% 634 13%

Nordea, diskr mandat 424 8% 671 14%

SEB Ethos rantefond 483 9% 635 13%

Réntebarande vardepapper 1543 28% 1940 40% 35%

Nordea Institutional Cross Over Fund 262 5% - -

Féretagsobligationer 262 5% - - 5%

Total ranteportfolj 1805 33% 1940 40% 40%

Excalibur 213 4% 110 2%

SEB Credit Opportunity Il 121 2% 110 2%

Domestica Bostader 136 2% 46 1%

SEB Microfinance Fund 99 2% - -

Generation Credit Fund 7 0% - -

Althelia Climate Fund 2 0% - -

Alternativa placeringar 578 10% 266 5% 10%

TOTAL PORTFOL)J 5546 100% 4934 100% 100%



Klimatresultat

Svenska kyrkan tar tydligt stillning i klimatfragan. Vi ser den
som en rattvisefriga, eftersom fattiga manniskor bidrar minst
till utslippen av vixthusgaser samtidigt som de drabbas mest
av klimatforindringarnas effekter. Samhillet behover stilla
om fran en fossildriven ekonomi till hillbara l6sningar om vi
ska klara av att mota framtidens 6kade behov av resurser och
energi. Klimatfériandringarna ar ett faktum. Samtidigt saknar
fortfarande 1,3 miljarder manniskor tillgang till elektricitet.

Under hosten 2013 presenterade FN:s klimatpanel, IPCC, en
delrapport om forskningslidget.” Klimatférindringarna marks
idag pa alla kontinenter i form av exempelvis fler extrema vider-
hiandelser och hojda havsnivder. Enligt panelen gir det fort-
farande att klara tvagradersmalet, men vi méste agera genast och
med kraft.

Inom den nationella nivans kapitalférvaltning ar vi restriktiva
nar det giller att investera i foretag som utvinner fossila energi-
killor, bade for att spegla kyrkans stillningstagande och for att
hantera de finansiella riskerna som ar kopplade till denna fraga.
Istallet investerar vi i flera bolag som producerar férnybar energi
och gron teknik. Sedan 2009 har vi inte investerat i nagot renod-
lat olje- eller kolbolag. 2013 hade vi innehav i fyra gasbolag.®

PORTFOLJENS UTSLAPP AV VAXTHUSGASER JAMFORT MED INDEX

Index (SIX PX) M Svenska kyrkans svenska aktieportfolj

6302 ton 4056 ton
vaxthusgaser vaxthusgaser
(100%) (64%)

2013 gav Svenska kyrkan organisationen CDP och klimat-
konsulten SouthPole’ i uppdrag att mita klimatavtrycket for
kyrkans andel i de tva svenska aktiefonder som vi investerar i
(Ethos aktiefond Sverige och Nordea Swedish Stars) och jim-
forelseindex, SIX PX, som avspeglar Stockholmsborsen.'® CDP
och SouthPole bearbetade forst klimatdata for bolagen i fond-
erna och i index. Sedan jamfoérdes vart klimatavtryck i fonder-
na med motsvarande summa investerad pa Stockholmsborsen.
Undersokningen visade att investeringen i fondernas bolag,
genom bolagens egna, direkta utslapp och utslapp fran inkopt
elkraft, fjarrvarme och fjarrkyla, slippte ut en tredjedel mindre
vixthusgaser dn vad motsvarande investering i jamforelseindex
skulle ha gjort. Bolagens utslapp i hela leverantorskedjan eller
anvindningsfasen inkluderades inte i matningen for att det ofta
saknas data.

Undersokningen visade ocksd att 75% av tillgdngarna i fond-
erna lag investerade i bolag som uppger att de har integrerat
klimatfrdgan i sin affarsstrategi, medan siffran for index var 70 %.
Fonderna var till 73 % placerade i bolag som kunnat visa resultat
gentemot sina utsldppsmal for vixthusgaser. Endast 55% av det
samlade borskapitalet gjorde det. Slutligen visade genomgangen

JAMFORELSER MELLAN INDEX OCH VAR SVENSKA AKTIEPORTFOL)J

M Svenska kyrkans svenska fondinvesteringar, kapitalviktat, % = SIX PX, kapitalviktat, %
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Bolag som rapporterar Bolag som integrerat

till investerare genom CDP  klimatfradgan i den
overgripande affarsstrategin

Bolag som visar pa
framsteg gentemot
utslappsmal fér vaxthusgaser

7 Rapporten fran IPCC summeras av The European Climate Foundation och Cambridges universitet i Climate Change: Action, Trends and Implications for Business

— The IPCC’s Fifth Assessment Report Working Group.

8 Den sista dec 2013 hade viinnehav i Woodside Petroleum, BG Group och Hongkong China Gas. Utéver detta fanns MOL Hungarian i en féretagsobligationsfond.

¢ www.cdp.net, www.southpolecarbon.com

10 Stockholmsborsen har ett flera gdnger langre klimatavtryck an t ex MSCI UK till foljd av att fa bolag inom kol, olja, gas och energiproduktion &r noterade pa den.



att 88 % av bolagen i fonderna, sett till deras storlek pa borsen,
har valt att rapportera om sina utslipp av viaxthusgaser. I jim-
forelseindexet var motsvarande siffra 78 %.

Tv4 av véra utlindska forvaltare har 1atit utfora liknande
analyser. Klimatavtrycket frin Generation IM:s och First State
Stewarts globalfonder var mindre dn hilften s stort jamfort
med om samma summa hade investerats i deras jaimforelse-
index (MSCI World respektive MSCI All Country World). I
dessa analyser riknades direkta utslipp och utslapp fran forsta
ledets leverantorer in. Skillnaderna i klimatavtryck beror dels
pa hur forvaltarna valt att vara exponerade mot olika bran-
scher, dels pa deras val av enskilda bolag.

Denna typ av undersokningar ger dgonblicksbilder vid en
viss tidpunkt. De bygger pd offentlig data och uppskattningar
av utslipp i de fall dd data saknas. Under 2014 kommer
Svenska kyrkan att diskutera resultatet med de svenska forval-
tarna for att se om nagot bolag bér omvirderas eller kontaktas
for en dialogprocess med oss, i syfte att forbattra resultaten och
minska fondernas klimatavtryck ytterligare.

AVKASTNING MED OCH UTAN FOSSIL ENERGI

STRANDED ASSETS

Beslutet att klimatanpassa den nationella nivans férvaltning togs
av etiska skal av kapitalforvaltningsradet 2009. Var bedomning
var ocksd att klimatférandringarna kommer att drabba vara
samhillen allt mer, vilket kommer att leda till 6kad press pa si-
vil politiker som foretag. Vi ldr fa se bade regleringar av ming-
den utslapp och 6kade kostnader for att slappa ut vixthusgaser
i form av skatter, utslippshandel eller andra ekonomiska styrme-
del. Darfor tror vi, ur ett finansiellt perspektiv, mindre pa bolag
som sliapper ut mycket vixthusgaser an bolag som minskar sin
energianviandning och byter till férnybar energi. MSCI visade
nyligen att en investering i deras globala index under de senaste
tio dren skulle ha haft en i stort sett oférandrad avkastning om
bolag inom fossil energi hade uteslutits (se graf nedan)."

Det internationella energiorganet IEA gor bedomningen att en-
dast en tredjedel av virldens fossila reserver kan utvinnas om vi
ska klara tvdgradersmalet. Tva tredjedelar maste alltsa ligga kvar
ijorden om vi ska undvika forodande effekter av ett varmare kli-
mat. Under hosten 2013 publicerade en av de forvaltare vi anlitar,

@ MSCI All Country World Index, exklusive kol-, olje-, gas- och elbolag MSCI All Country World Index i US-dollar
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" Studien har jamfort MSCI All Country World Index med ett simulerat index som rensats fran kol-, olje-, gas- och elbolag. Skillnaden ett, tre och fem ar tillbaka var till den
rensade portfoliens fordel. Mellan 2003 och 2013 var avkastningen ndgot mindre i den rensade portféljen men skillnaden var marginell (-0,16% per ar i snitt). Exkluderingen
utgick fran organisationen Carbon Trackers arbete (www.carbontracker.org). Enligt organisationen spenderade de 200 stérsta fossilbolagen upp till 674 miljarder dollar férra aret
pa att leta efter och ta fram nya reserver. MSCl:s studie kan lasas har: http://www.msci.com/resources/factsheets/MSCI_ESG_Research_FAQ_on_Fossil-Free_Investing.pdf



Generation IM, en artikel om stranded assets, det vill siga varden
som riskerar att aldrig kunna realiseras. Generation IM grundades
2004 av den fore detta amerikanske vice-presidenten Al Gore och
David Blood, som tidigare var vd for Goldman Sachs kapitalfor-
valtning. Svenska kyrkan investerar i tre av Generations fonder.
De investerar inte i fossila energikillor, utan fokuserar pa foretag
som bidrar till 16sningar pa flera av virldens stora utmaningar.
Generations globala aktiefond har, sedan Svenska kyrkan gick in
i fonden i oktober 2008, i genomsnitt haft en arlig avkastning pa
9,8%, att jamfora med 5,7% for fondens jamforelseindex (Dow
Jones Sustainability Index). Genomsnittliga arsavkastningen for
MSCI World under samma tid var 7,6 %.

Aven inom andra tillgingsslag dn aktier ar det viktigt att ta in
klimatfrdgan i analysen. Som en f6ljd av klimatférandringarna
kan inte bara fossila tillgdngar utan dven jordbruksmark och in-
frastruktur forlora i virde vid exempelvis intensiv torka och kraf-
tiga stormar. Virdet pa vissa fastigheter kan sjunka pé grund av
risken for 6versvimningar. Enligt dterforsikringsbolaget Munich
Re har antalet viderhindelser som orsakat stora skador férdub-

KORTA FAKTA

- Idag kommer 80% av all energi som anvands i varlden fran fossila
energikallor.

- Trots satsningar pa fornybar energi uppskattas koldioxidutslappen
komma att 6ka med 20% fram till 2035.

- Fossil energi subventionerades med totalt 3 500 miljarder kronor 2011,
vilket var mer &n sex ganger mer an subventionerna for fornybar energi.

- 1,3 miljarder manniskor saknar fortfarande tillgang till elektricitet.

Kdlla: IEA, World Energy Outlook 201 3.

blats i Europa de senaste tre decennierna och i Asien har de fyr-
faldigats. I Nordamerika har de femfaldigats vilket motsvarat en
prislapp pa 6ver 1000 miljarder US-dollar under tidsperioden.!?
Allt fler foretag identifierar klimatforandringarna som en risk mot
affirsverksamheten, men alltfér manga saknar malsittningar och
famlar efter konkreta strategier.

I oktober 2013 arrangerade Svenska kyrkan, WWF och kom-
munikationsbyrdn Prime ett seminarium om hur finansbran-
schen kan bidra till en snabbare omstillning till ett lagfossilt
samhille. Mdnga investerare ligger kvar med betydande inves-
teringar i bolag som har stora fossila reserver. Dessa bolag ingér
i traditionella indexfonder, eftersom de utgor en stor del av aktie-
marknaden. Samtidigt 6kar medvetenheten om klimatriskerna
i branschen. Aktorer som norska Storebrand och nederlandska
Rabobank valde under 2013 att silja av vissa fossiltunga bolag.
Efterfrdgan pa grona obligationer, som ir kopplade till exempel-
vis klimatsmart infrastruktur, okar ocksa.

NS klimatfragan: www.svenskakyrkan.se/klimat

s/ Las mer om hur andra delar av Svenska kyrkan arbetar med
\/

2 Munich Re, North America Most Affected by Increase in Weather-Related Natural Catastrophes, den 17 oktober 2012.



Ett [an att forvalta val

Liv finns bara som ndgot foranderligt. Mansklig-
hetens tid pa jorden dr begridnsad. Som vi har det
kommer inga kommande generationer att ha det.
Om det blir battre eller simre dterstdr att se.

Livet har utvecklats bade ur relativt stabila férhillanden och
ur plotsliga, inte sillan katastrofala, forindringar. De flesta
forandringar har skett laingsamt. Vadret har vixlat men ars-
medeltemperaturer har inte dndrats fort. Forindringarna har
styrts av omstandigheter utanfor var kontroll och det hor till
tillvarons villkor.

Dock har vi nu, pd vara villkor, dndrat tillvarons villkor.
Genom den enorma forflyttningen av kolatomer fran under-
jorden, i stenkol, olja och gas, till atmosfiren, forenade med
syreatomer till koldioxid, ger vi kraft till klimatfériandringarna.
Vi har okat risktagandet. Det finns naturligtvis frirum, elasti-
citet, i detta stora ekosystem. Redundans siger nagra. Buffert-
kapacitet siger andra. Ndd kan man ocks3 sidga. Det gor att det
ibland ir 1dngt mellan pdverkan och utfall.

Klimatresultatet pa foregdende sida visar att det gir att agera
i klimatfrdgan ocksd inom en kapitalférvaltning. Lamnar vi
agandet av mer klimatpaverkande foretag at andra for att slippa
smutsa ner just vara hinder? Nej, flera av de bolag vi investerar
i har ocksd brister, men ménga av dem forsoker pa allvar min-
ska sin klimatpdverkan och kan vara forebilder for andra med
det goda exemplets makt. Vi vill visa pd alternativ for att skapa
hopp i en tid da ovadren tilltar.

Det mesta av vér etik ar i grunden allmdanmansklig. *Allt vad
ni vill att manniskorna ska gora mot er det ska ni géra mot
dem.” Men tyngdpunkter hamnar olika. Hur lingt in i fram-
tiden vill vi se? Ar det meningsfullt att rikna med barnbarns-
barnens rittigheter ocksd? Och *manniskorna’, hur langt bort i
virlden finns de? Bara i mitt eget land, eller ocksa bland milj6-
flyktingar och 6befolkningar som inte kan ta skydd infor nésta
tyfon? De som nyligen genomlevt katastrofer och krig gor ofta
andra bedomningar och prioriteringar dn dem som bara hort
om det fran forr. Den som dr van vid brist tinker och handlar
annorlunda 4n den som ir van vid 6verflod. For vissa ar livet
en gdva, for andra en strid.

De olika synvinklarna mirks i de internationella klimat-
forhandlingarna dir parterna har oerhort svart att enas trots
att tiden dr knapp. Svenska kyrkan utgdr inte fran att vi har

alla svaren. Det finns flera vigar till en battre virld. Den kristna

traditionen hjilper oss i den interna diskussionen om priori-
teringar och viktiga vdgval. Den flyttar grinsen for vem som
ar min ndsta bortom de nirmaste. Jesus overraskar genom att
utnidmna en samarier, som de flesta i hans omgivning sdg som
en fiende, till gott exempel pd vem som dr min nasta.

2008 samlade jag representanter for de storsta religionerna
till ett mote om just klimatet. Judisk, kristen och muslimsk
tradition, tillsammans med mdnga andra religidsa traditioner,
overbryggar tider och antar dirfor ofta ett lingt perspektiv.
De delar dessutom synen att naturen och miljon inte ar till for
ménniskan allena. Den ér ett heligt lan, givet minniskan att ta
ansvar for.

Gudstro ger goda skil for aktsamhet och stravan efter hall-
barhet. Ofta talar vi i kristen tradition om férvaltarskap. Till
det hor att inse att skapelsens mangfald inte 4r nagot som vi
far begransa utifrdn vad vi just nu tror ar nyttigt eller onyttigt.
Den ir ett gudsldn. Och ldn ska forvaltas val, och redovisas.
Klimatresultatet som presenteras i denna rapport dr Svenska
kyrkans bidrag till debatten.

Anders Wejryd, drkebiskop 2006-2014
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Nya investeringar

Den nationella nivdn inom Svenska kyrkan investerar framst
i noterade aktier och rintebarande papper, men dven i andra,
mindre likvida tillgdngar som vi samlar under benimningen
alternativa investeringar. Under 2013 gick vi in i tvd nystartade
fonder som har goda forutsittningar att bidra till positiva effek-
ter for samhillet och miljon.

Den ena fonden ir en klimat- och utvecklingsfond (Althelia
Climate Fund) som ska starka manniskors mojligheter att for-
sorja sig pa héllbart jordbruk samtidigt som vardefull skog skyd-
das fran att huggas ner. Avskogningen star for ndstan en femtedel
av koldioxidutsldppen i virlden. En stor del huggs ner for att
bereda plats for jordbruksmark.

Projekten som Althelia viljer ut ingdr i FN:s REDD+ (Reduc-
ing Emissions from Deforestation and Forest Degradation).
Lokalbefolkningarna som lever i och av skogen far betalt, via
utslappsritter som fonden siljer, i utbyte mot att byarna later
skogen std kvar. De far dven stod att utveckla sitt jordbruk med
héllbara och mer effektiva metoder som ett led i arbetet med att
forhindra avskogningen och for att oka sina intakter.

Den andra nyinvesteringen giller SEB Microfinance Fund,
som ldnar ut pengar till mikrofinansinstitut runt om i virlden.
Svenska kyrkan har, genom sin internationella verksamhet och
i samarbete med kyrkor virlden 6ver, varit engagerad i mikro-

Ouch Srey och hennes man har kunnat expandera sin nudeltillverkning i Kambodja med
hjalp av mikrolan fran ett av fondens laneinstitut.

finansiering i flera decennier, som en av grundarna av Oiko-
credit. Eftersom Oikocredit inte har ndgon fond som lampar sig
for institutionella investerare har vi letat efter andra alternativ.
SEB:s nystartade fond lever upp till den nationella nivans krav
och har ett arbetssiatt som liknar Oikocredits. Fonden vander
sig till fimansbolag i forsta hand, men dven till smé- och me-
delstora bolag samt kooperativ. I fordelningen mellan linder
forsoker fonden 6vervikta Afrika soder om Sahara och under-
vikta Sydamerika jamfort med hur den globala marknaden ser
ut. SEB:s partner i att vélja ut limpliga mikrofinansinstitutioner,
Symbiotics, har ldng erfarenhet av mikrofinans.

)
# ’
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Las mer om UN REDD+: www.un-redd.org
Las mer om Symbiotics: www.symbioticsgroup.com

- Mer &n hélften av vérldens vuxna befolkning anvander inte eller saknar
tillgang till formella finansiella tjanster.
- Avskogningen star for nastan en femtedel av koldioxidutslappen i varlden.

Kdlla: UN REDD och Global Trends.

En av Althelias lokala partners, Wildlife Works Carbon, vakar 6ver ett skogsomrade i
Kenya for att kunna anméla tjuvskyttar och olovlig skogsavverkning.

FOTO! LISA KRISTINE
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Bolagsdialoger under 2013

Alla foretag berors av hallbarhetsfrigorna pd ett eller annat sitt.
Vissa bolag arbetar malmedvetet och forsoker stiandigt bli battre.
Andra har borjat sent eller saknar tillrackligt stod fran styrelse
och ledning for att komma igdng. Forskning visar att foretag
som arbetar med héllbarhetsfridgor tenderar att prestera bittre
finansiellt.' Varje &r for den nationella nivdn dialog med ett
urval av de bolag som vi investerar i. Vanligtvis genomférs dia-
logerna tillsammans med vara forvaltare eller med andra inves-

4,6 miljarder manniskor ar inte uppkopplade till internet. Expanderande IT- och telekombolag bidrar till att dverbrygga denna sa kallade digitala klyfta samtidigt som flera av varldens
regeringar trappar upp sin évervakning med hjélp av samma teknik. Las mer pa nasta sida.

terare som vi utvecklat ett samarbete med under drens lopp. Vi
skiljer mellan reaktiva och proaktiva dialoger. De forra initieras
da kritik kommer till vir kinnedom via omvirldsbevakning.
Proaktiva dialoger tar vi initiativ till sjdlva for att forebygga och
atgirda problem. P4 kommande sidor ger vi exempel pa dialoger
och o6vergripande teman som vi arbetat med sedan 2011. Effek-
terna av just vart pdverkansarbete dr dock svéra att urskilja fran
andras insatser.

'3 DB Climate Change Advisors, 2012, Sustainable Investing: Establishing Long-Term Value and Performance. Vissa menar att féretag som ar duktiga pa hallbarhetsfragor ofta ar
mer valskotta &n de som inte ar det och att det kan vara svart att avgora vad som &r orsak och verkan.
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TEMA Konflikt, fortryck och korruption

I flera lander forhindrar konflikter och korruption att mansk-
liga rittigheter forverkligas. Mdnga foretag vi har innehav i
verkar pd dessa marknader. I dialogerna rekommenderar vi att
foretagen utfor gedigna riskanalyser, sitter upp system for god
styrning och att de arbetar tillsammans med andra foretag for
att fordndra situationen i de linder dir de ir verksamma.

TELIA SONERA

Iborjan av 2013 silde den nationella nivan av sitt innehav i Telia-
Sonera pé grund av bristande fortroende for bolagets styrelse och
ledning. TeliaSonera anklagas bland annat for att ha mutat sig
till en licens i Uzbekistan. En extern utredning bekriftade i bor-
jan av dret omfattande brister i bolagets riskhantering och styr-
ning. En férundersokning pagar i Sverige och berdknas vara klar
under 2014. Under 2013 byttes bolagets vd och styrelse ut. Fyra
hogt uppsatta chefer fick senare limna bolaget efter att en ge-
nomlysning, som den nya styrelsen latit utfora, visat pa bristande
affarsetik i fler lainder 4n i Uzbekistan.

Svenska kyrkan vilkomnar de steg som TeliaSoneras nya sty-
relse och ledningen tagit under 2013. De ligger i linje med de
rekommendationer som Svenska kyrkan férmedlade da inne-
havet séildes av och vi kommer att fortsitta bevaka hur foretaget
genomfor de planer som presenterats under aret. Parallellt med
detta verkar vi for gemensamma insatser i branschen. Korrup-
tionsrisken dr hog inom hela it- och telekombranschen. I samar-
bete med Transparency International bjod Svenska kyrkan under
varen in till en diskussion om hur foretagen kan arbeta tillsam-
mans for att motverka korruption och utbyta erfarenheter om
framgangsrika forsok pa olika marknader. Foretag samarbetar
ofta pd omrdden som giller miljo och arbetsforhillanden, men
kollektiva insatser pa korruptionsomradet dr minst lika viktiga.

THE GLOBAL NETWORK INITIATIVE (GNI)

Kritiken mot TeliaSonera giller inte bara korruption utan
aven att tekniken missbrukas i linder diar medborgarna 6ver-
vakas och fortrycks. TeliaSonera presenterade under hosten en
ny policy som ligger grunden till hur foretaget framover ska
hantera risken att deras kunders integritet och yttrandefrihet
kranks. Just denna fraga kom hogre upp pa foretagens agenda
under 2013, som en foljd av Edward Snowdens avsléjanden och
de uppenbara brister som framkommit i méinga linders lagar
och oversyn. Svenska kyrkan engagerar sig i frigan genom
flerpartsinitiativet The Global Network Initiative (GNI), dir
foretag, investerare, forskare och manniskorittsorganisationer
gemensamt verkar for ritten till integritet och yttrandefrihet.
Svenska kyrkans utgdngspunkt ir att informationsteknik inte
bara ska finnas i demokratier, men att foretag — tillsammans
med minniskorittsorganisationer och andra experter — behover
hitta strategier for att hantera riskerna pé ett ansvarsfullt sitt,
samtidigt som de okar sin positiva inverkan pa méanskliga rat-
tigheter i de linder dir de verkar. Foretagsmedlemmarna inom
GNI granskas av en oberoende part for att sikerstilla att de
lever upp till GNI:s principer. Vi hoppas fa se TeliaSonera som
medlem i framtiden.

Under 2013 inleddes ett samarbete mellan GNI och nio tele-
kombolag, inklusive TeliaSonera, for att se hur frigorna gemen-
samt kan drivas framat.Telekombolagens eget initiativ, Industri-
dialogen', saknar hittills dtaganden om att lita en oberoende part
granska hur de hanterar frigorna. Under det gingna dret har GNI
aven fort dialog med flera linders regeringar for att betona vikten
av att lagar och Gversynen av dessa skirps s att den personliga
integriteten skyddas. Edward Snowdens avslojanden har visat
att det finns ett stort behov av detta dven i demokratier. GNI har
ocksd uppmanat virldens linder att lata foretagen rapportera om
vad de faktiskt gor pa olika regeringars begiran. I flera linder
begrinsas denna mojlighet i lagstiftningen.

\Z,? Las mer om GNI pa: www.globalnetworkinitiative.org

41 borjan av 2013 skapade atta telekombolag den sa kallade Industridialogen (Telecommunications Industry Dialogue) fér att gemensamt hantera risker kopplade till yttrandefrihet
och rétten till integritet. Bolagen var Alcatel-Lucent, Millicom, NSN, Orange, Telefénica, Telenor, TeliaSonera och Vodafone. Under hosten anslét AT&T sig till initiativet.
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TEMA Hallbara vardekedjor

Det raserade produktionscentret Rana Plaza i Bangladeshs huvudstad Dakha.

Ett foretags effekter stricker sig langt utanfor den egna verk-
samheten. Vi rekommenderar att bolag analyserar héllbarhets-
risker och mojligheter i hela livscykeln for sina produkter och att
de dven utforskar affarsmojligheter kopplade till kretsloppstin-
kande, till exempel genom att finna nya anviandningsomraden
for uttjanta produkter. Vissa bolag sinker sina kostnader och
vinner konkurrensfordelar genom att ateranvinda material och
Oka produktsikerheten. Andra bygger starka leverantorskedjor
och varumarken genom att skapa goda arbetsvillkor och min-
ska energianvandningen.

HUSRAS OCH BRANDER | BANGLADESHS TEXTILFABRIKER

Over tusen textilarbetare miste livet nir produktionscentret
Rana Plaza i Bangladeshs huvudstad Dakha rasade samman
den 24 april 2013. Trots tydliga tecken pa att byggnaden inte
var siker hade arbetsledare uppmanat anstillda att gd in i bygg-

naden. Nistan tva decennier har gatt sedan kladindustrin bor-
jade arbeta for att forbattra arbetsvillkoren pd fabrikerna i lag-
lonelinder som Bangladesh, men textilarbetarna, som framfor
allt ar kvinnor, lever ofta under ovirdiga forhallanden. Denna
gang fick dock ménga nog. Raset ledde till en kraftsamling dar
flera kladforetag gick ihop med leverantorer och Bangladeshs
regering for att rusta upp fabrikerna och dela pa kostnaderna.
Under 2013 samarbetade Svenska kyrkan med en storre grupp
investerare for att fi sd manga klidforetag som mojligt att stal-
la sig bakom initiativet. I ett gemensamt upprop uppmanade
vi de stora globala klddforetagen att verka for sikra arbets-
forhallanden, levnadsloner och facklig organisering. Mot slu-
tet av dret hade over hundra kladforetag gatt med i initiativet
om brand- och byggnadssikerhet, inklusive Puma, Adidas och
H&M som vi ager aktier i.

INSATSER FOR ATT FORHINDRA RESISTENTA BAKTERIER

De senaste dren har manga likemedelsforetag i snabb takt borjat
ligga ut produktion av aktiva substanser for mediciner till lag-
kostnadslander. For ndgra &r sedan visade forskare i Goteborg
att detta lett till allvarlig miljoforstoring i ett industriomrade
utanfor Hyderabad i Indien. Prover fran ett kommunalt renings-
verk visade att hoga halter antibiotika och andra aktiva substan-
ser gick rakt ut i naturen. Ibland var nivderna i vattnet hogre dn
dem som finns i blodet hos manniskor som behandlas for sjuk-
domen. Studier fran andra lander visar ocksa pa bristfillig vatten-
rening. Samtidigt bedomer WHO att antibiotikaresistens ar ett
av de allvarligaste hoten mot minniskors hilsa. Under 2014
kommer Svenska kyrkan, tillsammans med tvd storre pensions-
forvaltare, att fortsatta lyfta denna fraga i dialoger med lakeme-
delsforetag vi investerar i. Vi staller bland annat krav pa effektiv
vattenrening och kontroll hos tillverkarna.
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TEMA Fattigdomsbekampning

Andelen manniskor som lever i extrem fattigdom (pa mindre dn
1,25 dollar om dagen) har mer dn halverats sedan 1980-talet.
Ser man till antalet motsvarar det en minskning med cirka 30
procent. Fortfarande lever dock cirka 1,2 miljarder manniskor
pd denna niva. Minskningen for gruppen som lever pa mindre
an 2 US-dollar om dagen ar klart mindre. Fortfarande lever 2,5
miljarder méanniskor pa den nivén.

Svenska kyrkan vilkomnar att vissa foretag som vi invest-
erar i specialanpassar sina utbud och prissittningar till min-
dre kopstarka gruppers behov. Det kan till exempel handla
om sidnkta medicinpriser, mikroldn eller billiga mobiltelefoner.
Loner som gar att leva pd och inbetalningar till sociala trygg-
hetssystem adr andra viktiga faktorer som bidrar till minskad
fattigdom och utsatthet.

H&M BESLUTAR OM LONER SOM GAR ATT LEVA PA
H&M ir sedan linge ett av védra storsta svenska aktieinnehav.
Under de senaste aren har vi och de forvaltare vi anlitar fort
samtal med bolaget om behovet av att textilarbetarna som syr
vara kldder far loner som gar att leva pa. Minimil6nerna, som
arbetarna ofta tjanar for heltidsarbete, ticker sdllan basbe-
hoven. Vi vilkomnar darfor H&M:s beslut att fore 2018 in-
fora levnadsloner pa alla strategiskt viktiga leverantorsfabriker.
850 000 textilarbetare kommer att paverkas av beslutet.
H&M:s strategi tar fasta pd sitt eget, leverantorernas och
regeringarnas ansvar. Foretaget kommer se over sin egen inkops-
praxis, bidra till att arbetarnas kompetens hojs och fortsitta
uppmana regeringar att sitta minimilénerna pa en nivd som gar
att leva pa. Att frimja social dialog och fackliga rattigheter ar
en central del av strategin, eftersom fordndringarna pa sikt bor
drivas av arbetsmarknadens parter. Svenska kyrkan hoppas att
modellen sprider sig inom industrin.

Las mer om textilarbetarnas villkor i Swedwatchs rapporter:
@ www.swedwatch.org/sv/rapporter/en-forlorad-revolution

Under ett besok i Indien 2012 traffade Svenska kyrkan textilarbetare som var stolta
over sina jobb men fick klara sig pa valdigt laga oner.

www.swedwatch.org/sv/rapporter/kladforetag-fokuserar-pa-kvinnors-rattigheter
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TEMA Klimat och vatten

Antalet extrema vaderhiandelser okar vilket leder till stora kost-
nader for samhallet. I takt med att effekterna av klimatforand-
ringarna blir allt mer patagliga, tror vi att vi kommer att fa se
fler regleringar. Som tidigare namnts tror vi att foretag som
minskar sina utslipp, eller tar fram energieffektiva produkter
och tjanster, kommer att vara vil positionerade i denna verk-
lighet. P4 samma satt skapar den globala bristen pa rent vat-
ten sdvil risker som mojliga konkurrensfordelar om man som
foretag agerar i tid. OECD uppskattar att ungefar hilften av
jordens befolkning kommer att leva i omraden med allvarlig
vattenstress ar 2030.

Klimat och vatten ar dterkommande teman i vdra bolags-
dialoger. Vi stodjer organisationen CDP som pd uppdrag av
investerare skapat ett system dar foretag rapporterar in hur de
arbetar med klimat- och vattenfrdgorna (se vidare nista sida).
Organisationen gor det mojligt for investerare att fatta mer vilin-
formerade beslut. Genom CDP uppmanade vi under 2013 cirka
tusen bolag att redovisa hur de hanterar vattenfrigan. Svaren
visar att framsteg gors men att de flesta saknar en tydlig strategi.
Majoriteten av dem som svarade uppgav att vattenbristen kom-
mer att paverka deras verksamheter inom de kommande fem
aren. Under 2014 kommer vi, tillsammans med forvaltarna, att
fora dialog med ett urval av bolag pa klimat- och vattentemat.

CDP arbetar dven med fragan om avskogning. Avskogningen
star idag for nastan en femtedel av koldioxidutsldppen i virlden.
Vi investerar i vissa bolag som anvinder palmolja i sin produk-
tion. Palmoljan dr den vegetabiliska olja som anvinds mest i
virlden idag, i allt frdn margariner och smink till biodiesel.
Odlingarna har lett till att stora arealer skog skévlats i Sydost-

asien, vilket bidragit till kraftiga utslipp av vaxthusgaser sam-
tidigt som artrikedomen minskat i snabb takt. Under &ret har
bade vi och de forvaltare vi anlitar verkat for att industrin ska
forbattra sina standarder och sitta upp tidsramar och strategier
for att se till att palmoljan blir spdrbar och kommer frin certifi-
erade odlingar. Mot slutet av aret utlovade ett av virldens storsta
palmoljeforetag, Wilmar, att inte odla eller kopa palmolja som
bidragit till avskogning. Bolaget utlovade ocksa att respektera
anstilldas och ursprungsfolks rittigheter. Wilmars beslut kom
efter flera ar av patryckningar fran foretagets kunder, enskilda
organisationer och investerare.

Avskogningen stér for ca 17% av alla utslapp av véxthusgaser. Det ar mer &n fréan alla
transporter.

SVENSKA KYRKANS INTERNATIONELLA ARBETE

Kapitalforvaltningen pa den nationella nivan kompletterar det arbete som
sker inom andra delar av kyrkan. Svenska kyrkans internationella arbete ar
ett exempel. Det fokuserar pa langsiktig utveckling, snabb katastrofhjalp,
paverkansarbete och samarbete med kyrkor och organisationer éver hela
varlden. Hdllbar utveckling samt Demokrati, fred och sdkerhet var tva
viktiga teman for arbetet under 2013.

Verksamheten relaterar till drygt 100 partnerorganisationer och mer
an 300 projekt i 38 lander samt till cirka 5 000 internationella ombud i
stift och forsamlingar. Svenska kyrkans internationella arbete ar en del av

ACT-alliansen, Action by Churches Together, ett globalt samarbete mellan
kyrkor och organisationer fér katastrofinsatser, utveckling och paverkan.
ACT-alliansen har 132 medlemskyrkor och medlemsorganisationer och
sammantaget omkring 30 000 anstallda som arbetar i 140 lander.
Svenska kyrkans internationella arbete verkar dven for battre sociala
och miljomassiga forhallanden kopplade till svenskrelaterade foretags
verksamhet, bland annat genom sitt engagemang i féreningen Swedwatch.

Las mer pa: www.svenskakyrkan.se/internationelltarbete
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Samarbeten under dret som gatt

Under 2013 deltog vi i flera forum och initiativ som arbetar for langsiktigt vardeskapande och

hallbar utveckling.

FN:S PRINCIPER FOR ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
(PRI)

PRI:s medlemstal har okat kraftigt pd senare &r och omfattar
idag drygt 1 200 kapitalidgare och forvaltare som tillsammans
star for ett kapital pa 32 000 miljarder US-dollar. Svenska kyr-
kan blev medlem 2007 och atar sig dirmed att integrera fragor
kopplade till socialt ansvar, miljé och bolagsstyrning i analys
och investeringsbeslut.

o :PRI
Las mer pa: T
www.unpri.org EEE

THE INSTITUTIONAL INVESTORS GROUP ON CLIMATE
CHANGE (11GCC)

IIGCC samlar 80 europeiska investerare vars mal ar ett lagfossilt
samhille. IIGCC efterfrigar politiska beslut som kan under-
ldtta en sidan omstillning. Denna fraga drevs infor klimatmotet
i Warszawa. Tillsammans motsvarar initiativets medlemmar ett

[IGCC

CDP ir en organisation som arbetar for att offentliggora foretags
utslipp av vixthusgaser och information om vattenhantering.
Grundtanken ir att okad tillgdng pa information underldttar
ansvarsfulla investeringsbeslut. Flera tusen foretag rapporterar
i dag till CDP, som verkar pa uppdrag av cirka 720 investerare.
Tillsammans star de for ett forvaltat kapital pa 87000 miljar-
der US-dollar.

Las mer pa: ,“h:‘ CDP

www.cdp.net A SV TARABUE CTHOHIEE

kapital pa cirka 7500 miljarder euro.

Las mer pa:
www.iigcc.org

SVERIGES FORUM FOR HALLBARA INVESTERINGAR
(SWESIF)

Swesif dr ett oberoende nitverksforum for organisationer som
arbetar med héllbara investeringar i Sverige. Forumets syfte
ar att sprida kunskap och intresse i fragan hos institutionella
kapitaldgare och forvaltare. Vid arsskiftet hade Swesif 35 med-

SWE

SVERIGES FORUM FOR
HALLBARA INVESTERINGAR

lemmar.

Las mer pa:
www.swesif.org

HALLBART VARDESKAPANDE

Haillbart viardeskapande ir ett samarbetsprojekt som initierades
2009 av 14 av Sveriges tongivande institutionella investerare.
Gruppen riktar sig till styrelseordforanden och vd:ar i Sveriges
hundra storsta borsbolag med budskapet att ett genomtinkt
hallbarhetsarbete ar en forutsiattning for langsiktigt god avkast-
ning. Tillsammans motsvarar investerargruppens dgande nirmare
en femtedel av kapitalet pa Stockholmsborsen.

(x) HALLBART
VARDESKAPANDE

THE GLOBAL NETWORK INITIATIVE (GNI)

GNI ir ett flerpartsinitiativ ddr foretag, organisationer, forskare
och investerare gemensamt verkar for yttrandefrihet och ritten
till integritet. Viktiga inslag i initiativet 4r gemensamt larande
och paverkan, offentlig rapportering och oberoende kontroll.

4

Glokal
Htwark
Initiative

Las mer pa:
http://hallbartvardeskapande.se

Las mer pa:
www.globalnetworkinitiative.org



Finansbranschen i fokus — hur gar vi vidare?

Klimatkrisen och finanskrisen maste 16sas ihop. Detta sa Lord
Nicholas Stern, en av virldens frimsta nationalekonomer, redan
i borjan av finanskrisen 2008. Tre ar tidigare hade han fatt
i uppdrag av den brittiska regeringen att leda en omfattande
utredning for att ta reda pa hur den globala ekonomin kunde
mota klimatférandringarna och limna beroendet av fossil energi.
Hans budskap var glasklart: ju lingre vi vintar med att stivja
klimatférandringarna desto dyrare blir det for virldsekonomin,
och desto virre blir skadorna. Rapporten fick stort genomslag
i varlden.'®

Idag, fem ar senare, kan vi konstatera att bagge kriserna kvar-
star (iven om finanskrisen mattats i och med kraftfulla stimu-
lanser fran flera av virldens ledande centralbanker). Samtidigt
agerar allt fler foretag pa slutsatserna i Sterns och andra forska-
res rapporter om klimatforandringarnas konsekvenser. Visionir-
erna talar om ett begynnande paradigmskifte, bort fran fossila
energikillor och stindigt 6kade uttag av naturresurser till en
ekonomi, fortfarande kapitalistisk, som blir cirkulir eller till
och med regenerativ.'” I en regenerativ ekonomi ser foretag pa
naturresurser, avfall, konsumtion och dgande med nya 6gon.
Det handlar inte bara om att dtervinna och dteranvianda, utan
att fordndra bdde produktions- och anvindningsmonster i
grunden.

Vart nuvarande ekonomiska system utgar fran att manga av
naturens tjdanster ar gratis. Dessa sd kallade ekosystemtjanster

bistar virlden genom allt fran att insekter pollinerar grodor till
att skogen, forutom att ge oss fibrer, reglerar forhallanden for
vind, vatten, jordmdn och lufttemperatur. Tjansterna ir cen-
trala for att vi ska kunna ha tillgdng till mat, rent vatten med
mera, och utgoér dirmed stommen i var ekonomi. I linje med
detta visade World Economic Forums (WEF:s) senaste mitning
av hur makthavare i virlden ser pd risker, att fyra av de tio
storsta hoten mot virldsekonomin ir kopplade till ekosystem-
tjansterna (se faktarutan nedan). Precis som Nicholas Stern be-
lyser WEF:s rapport att miljofragorna och de sociala frigorna
inte kan skiljas frin den ekonomiska utvecklingen.

DE TIO GLOBALA STORSTA RISKERNA 2014, ENLIGT WEF:S ENKAT: '8

. Budgetkriser i lander som &r centrala for varldsekonomin.

. Hog strukturell arbetsléshet/undersysselséattning.

. Vattenkriser.

. Allvarliga inkomstskillnader.

. Misslyckad bromsning av och anpassning till klimatféréandringarna.

. Okad férekomst av extremt véder (t ex dversvdmningar, ovader,
eldsvador).

7. Oférmaga till globala éverenskommelser.

8. Livsmedelskriser.

9. Sammanbrott for en finansiell institution eller valuta som &r

systemkritisk.
10. Djup politisk och social instabilitet.

o Ul WN =

"¢ Den fullstandiga rapporten kan laddas ner har: http://mudancasclimaticas.cptec.inpe.br/~rmclima/pdfs/destaques/sternreview_report_complete.pdf.
En svensk sammanfattning kan lasas har: www.naturvardsverket.se/Documents/publikationer/620-5711-1.pdf
7 www.capitalinstitute.org/blog/beyond-sustainability-road-regenerative-capitalism#.UupR8PI5SOv8

8 www 3.weforum.org/docs/WEF_GlobalRisks_Report_2014.pdf



Minniskor och naturresurser utgor kdrnan i samhillsekono-
min. En hallbar och langsiktigt barkraftig utveckling av ekonomin
kan endast nds genom att dessa resurser samspelar med det
ekonomiska systemet istillet for att dverutnyttjas. Under 2013
borjade Svenska kyrkan belysa hur finansbranschen skulle
kunna bli mer héllbar, med fokus pa kapitaldgarnas och kapi-
talforvaltarnas centrala roll. Vi ville lyfta fokus fran enskilda
bolag och fonder till att se pd branschen som helhet. Under
moten och seminarier med aktorer inom branschen identifi-
erades foljande hinder och vigar framat for att branschen ska
kunna dstadkomma mera inom framfor allt kapitalforvaltning.

LANGSIKTIGT AGANDE SOKES
En av finansbranschens grundliggande uppgifter dr att allokera
resurser mellan olika delar i samhillet genom att prissitta
finansiell risk pa ett korrekt sitt. Med allokering avses en kom-
bination av att fordela, overfora och ansld resurser. Samtidigt
konstateras i manga studier att finansmarknadens kortsiktighet
okat, vilket gor det svérare att tillgodose samhillets langsiktiga
behov. I en studie framkom till exempel att hela 80 procent av
de tillfragade bolagscheferna skulle avstd fran en lonsam inves-
tering om den paverkade forvantningarna pa kvartalsrappor-
ten negativt.'”

2011 lat den brittiska regeringen undersoka hur finansbran-
schen skulle kunna bli mer langsiktig och battre pd att skapa

virde for samhillet. I slutrapporten (The Kay Review?) efter-
lystes bland annat en foridndrad syn pa risk och dgande i
branschen. Foretagen behover ges utrymme att investera for
framtiden sd att de kan fortsitta generera virden till gagn for
sdvil aktiedgare som samhiillet i stort. The Kay Review betonar
behovet av att investerare ser sig som dgare i bolagen de in-
vesterar i, snarare dn som aktorer som handlar med vardepap-
per. Idag behéller investerare en aktie i genomsnitt endast sju
ménader. Fran 1940-talet fram till mitten av 1970-talet beholl
man aktier i genomsnitt i sju ar.>!

BELONINGSSYSTEM SOM FRAMJAR HALLBARHET

Dagens krav pa snabba vinster riskerar att himma langsiktigt
agerande hos foretagen. Kortsiktigheten i aktieplaceringarna
forstarks genom kortsiktiga beloningssystem bade hos forval-
tarna och hos bolagen de investerar i. I finansbranschen dr det
fortfarande vanligast att prestationen belonas pd éarlig basis.
Naigra av forvaltarna som Svenska kyrkan anlitar har valt att ga
mot strommen. De har utvecklat interna beloningssystem som
framjar ett langsiktigt beteende. En forvaltare har dessutom en
avgiftsstruktur gentemot sina kunder som gynnar langsiktiga
kunder, vilket dr en annan viktig del i sammanhanget. Det ar
inte ovanligt att kunder, framforallt institutionella kapitaldgare,
byter forvaltare som inte presterar val pa kort sikt, vilket hindrar
forvaltaren fran att agera langsiktigt.

9 Graham, J, Harvey, C, & Rajgopal, S 2005, The Economic Implications of Corporate Financial Reporting, Journal Of Accounting And Economics, 40, 1-3, pp. 3-73.
20 The Kay Review, http://www.bis.gov.uk/assets/biscore/business-law/docs/k/12-917-kay-review-of-equity-markets-final-report.pdf

2" Dominic Barton, ‘Capitalism for the Long Term’, The Harvard Business Review, mars 2011.
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NYA VERKTYG OCH UTBILDNINGAR

Allt fler aktorer ser behov av nya analysverktyg och investerings-
modeller som fangar in de langsiktiga riskerna och mojligheterna
pa ett bittre sitt. Informationsforetaget Bloomberg, vars fore-
tagsdata och analyser anvinds av en stor del av finansbranschen,
lanserade under 2013 en ny klimatanalysmodell (The Carbon
Risk Valuation Tool). Den visar hur virderingen av bolag inom
olja, gas och kol paverkas vid olika prissittningar av koldioxid.
Den ledande indexleverantéren MSCI kom nyligen med ett nytt
index for tillvixtmarknader, framtagen for en svensk kund, dar
bolag med stora utsliapp eller stora fossila reserver har tagits
bort. Syftet ar att erbjuda kunderna ett jimforelseindex som inte
ar sd kansligt for fossila tillgdngar vars viarde riskerar att inte
kunna realiseras.

Svenska kyrkan ser positivt pa att nya analysverktyg vixer
fram. Vi rekommenderar ocksd fondbolag att stirka sin interna
kompetens pa dessa omraden sd att de kan virdera informa-
tionen och stilla ritt fragor till bolagen de investerar i.

SYNEN PA RISK

Nigot forenklat handlar hdllbara investeringar om att vidga
synen pa risker och mojligheter och att vara lingsiktig. Fond-
forvaltare fokuserar ofta pd hur den dagliga avkastningen i
fonden avviker fran dess jimforelseindex. Ju storre avsteg, de-
sto hogre risk. Denna risksyn har successivt lett till ett utbrett
flockbeteende, dir det premierats att vilja bolag och bransch
till sin aktieportfolj utifrin sammansattningen i ett index sna-
rare dn att man som forvaltare viljer bolag som man tror pa
och har mojlighet att folja och analysera mer i detalj. Manga
kunder ar idag nojda trots att de har forlorat pengar sd linge
som deras fond har gitt ner mindre 4n index.

Svenska kyrkan forsoker nyansera denna logik. For oss handlar
risk framfor allt om hur vért forvaltningsresultat klarar sig jam-
fort med vart langsiktiga avkastningsmal. Fokus blir darmed pa
det langsiktiga resultatet snarare dn pa avvikelser mot index under
enskilda manader eller kvartal. Daremot kan en jamforelse med
index vara anvindbar for att utvirdera en enskild forvaltning.
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Omsattningshastigheten pa aktiemarknaden har 6kat kraftigt. Idag behaller investerare en aktie i genomsnitt i sju manader. Fran 1940-talet fram till mitten av 1970-talet behdll

man aktier i cirka i sju ar.



De forvaltare vi anlitar utgar fran de enskilda bolagen och
framforallt fran deras mojligheter till god avkastning i ett lingre
perspektiv. Sammansittningen av jamforelseindex (nir det giller
branscher, linder, valutor med mera) blir dirmed sekundair.
Mandaten blir ocksa ganska koncentrerade, med jaimforelsevis
farre foretag, cirka 30 till 60 bolag. Trots denna uttalade stra-
tegi behover risknivan utryckt i exempelvis aktiv risk (Tracking
Error, avvikelse fran index) inte bli pafallande mycket hogre an
i andra jaimforbara investeringar.

BEHOVET AV BATTRE DATA

For att investerare ska kunna ta in héllbarhetsfaktorer i sina
investeringsbeslut dr de beroende av information fran bolagen.
I Sverige har hittills endast de statliga bolagen varit tvungna att
redovisa sitt hdllbarhetsarbete. Danmark har valt att ga lingre;
sedan 2009 maste alla storre bolag, inklusive finansbranschen,
rapportera offentligt om hur de arbetar med fragor som miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning. I Storbritannien blev det 2013

HAR DU SYNPUNKTER, TANKAR
ELLER TIPS — KONTAKTA OSS GARNA!

ANDERS THORENDAL

Finanschef

E-post: anders.thorendal@svenskakyrkan.se
Telefon: 018-16 95 88

GUNNELA HAHN

Ansvarig for agarstyrning

E-post: gunnela.hahn@svenskakyrkan.se
Telefon: 018-16 94 21

SARA NORDBRAND

Ansvarig for bolagsdialog

E-post: sara.nordbrand@svenskakyrkan.se
Telefon: 018-16 94 71

lagkrav pd att alla storre borsbolag redovisar sina koldioxid-
utslapp eller forklarar varfor de inte gor det.

Under 2013 gav Svenska kyrkan sitt stod till EU-kommis-
sionens forslag om att alla storre bolag inom EU mdste borja
redovisa visentlig hallbarhetsinformation. Fragan avgors un-
der 2014.

P4 sikt hoppas vi att kvaliteten pé foretagens hallbarhetsrap-
portering 6kar och att de kopplar ihop sin héllbarhetsredovis-
ning med den finansiella informationen. S& kallad integrerad
rapportering dr annu i sin linda, men ett globalt ramverk finns
pa plats sedan slutet av 2013 och flera bolag, dven svenska, ror
sig i denna riktning.

Under de kommande aren kommer Svenska kyrkan att fort-
sdtta verka for en mer héllbar finansbransch genom att lyfta
goda exempel och bjuda in till diskussion. Hor girna av dig
om du har synpunkter, tankar eller tips — om detta eller andra
fragor som tas upp i den hir rapporten.

Gunnela Hahn, Anders Thorendal och Sara Nordbrand.
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Styrning — kapitalférvaltningsradet

Svenska kyrkans kapitalférvaltningsrad ansvarar A HAR STYRS VART ARBETE

genom delegation fran kyrkostyrelsen for
kapitalférvaltningen inom den nationella nivan.

o .. KYRKOMOTET
Radet arbetar fortldpande med att utveckla e e e e
férvaltningen och finanspolicyn. och utser kyrkostyrelsen.
KYRKOSTYRELSEN

o .. ° Leder och samordnar den nationella nivans
EXEMPEL PA KAPITALFORVALTNINGSRADETS uppgifter och har det 6vergripande strategiska

ARBETSUPPGIFTER ansvaret for var kapitalférvaltning. Styrelsen

e att initiera och foresld fordndringar i finanspolicyn beslutar t.ex. om avkastningskrav och 6ver-

o att folja upp hur finanspolicyn efterlevs | gripande riskniva, och faststaller finanspolicyn.

att besluta om normalportfoljen, det vill siga fordelningen e T e o

mellan tillgdngsslagen Har det operativa ansvaret och fattar bland annat
e att besluta om jimforelseindex (benchmark) for respektive beslut om férvaltare, allokering mellan tillgingsslag
tillgangsslag och uteslutning av bolag. Radet, som utses av

kyrkostyrelsen, bestar dels av representanter
fran kyrkostyrelsen, dels av externa experter.
Ledamoterna under 2013 presenteras pa nasta sida.

e att besluta om val av forvaltare
e att besluta i frigor om dgarstyrning
e att regelbundet rapportera till kyrkostyrelsen om den

finansiella utvecklingen och hallbarhetsarbetet DEN NATIONELLA NIVAN
Verkstaller beslut fattade i kapitalforvaltnings-
Under 2013 bestod radet av sex ledaméter varav tre dr fortro- radet. Utvarderar och folier upp nuvarande och

potentiella forvaltare utifran ett finansiellt och
etiskt perspektiv. Verkar for ett aktivt dgarskap

: ) ) : genom foretagsdialog och samverkan med andra
erfarenhet inom kapitalforvaltningsomradet. Samtliga ledamo- iTvEsiemE,

endevalda ur kyrkostyrelsen och tre dr externa experter. De
externa experternas roll ar frimst att tillféra kompetens och

ter ar utsedda av kyrkostyrelsen.
VARA EXTERNA FORVALTARE
Investerar i vardepapper utifran de mandat
de fatt av Svenska kyrkan. Vissa forvaltnings-
uppdrag ar i form av diskretionara mandat
medan andra ar 6ppna fonder.




KAPITALFORVALTNINGSRADETS LEDAMOTER UNDER 2013

BERTIL PERSSON
Ordférande, ersattare i kyrkostyrelsen.
Fodd 1940. Invald i radet 2007.

Tidigare uppdrag
Riksbanksdirektor samt radgivare i IMF.
Mellan 1999 och 2006 ordférande i Kyrkofondens styrelse.

BIRGITTA HALVARSSON
Ledamot i kyrkostyrelsen.
Fodd 1957. Invald i radet 2007.

Nuvarande arbete
Kyrkoherde.

Tidigare uppdrag
Diverse styrelseuppdrag i bolag och offentliga instanser,
kommunalradd i Torsby kommun.

HANS WALLMARK
Ledamot i kyrkomotet. Fodd 1965. Invald i rddet 2007.

Nuvarande arbete
Riksdagsledamot och ledamot i moderaternas partistyrelse.

Tidigare uppdrag
Kommunalrdd i Angelholm, politisk redaktér pa bl. a.
Nordvastra Skanes Tidningar.

AKE GUSTAFSON
Extern expert.
Fodd 1958. Invald i radet december 2012.

Nuvarande arbete
VD for Forsékringsbranschens Pensionskassa, FPK.

Andra uppdrag

Ledamot i Movestic Kapitalférvaltning AB:s styrelse.
Ordforande i Stiftelsen De Blindas Bokfonds styrelse.
Tidigare anstallningar och uppdrag (urval)

VD for Lansforsakringar Fonder. Ledamot i pensionskassorna
PSA:s/PSF:s styrelser.

KAJSA LINDSTAHL
Extern expert.
Fodd 1943. Invald i radet 2007.

Andra uppdrag

Ordférande i Sédersjukhuset AB och Stiftelsen Tumba Bruk.

Ledamot i PRI Pensionsgaranti, Thule-stiftelsen (Skandiakoncernen)
och Institutet fér finansforskning (SIFR). Aven ledamot i placeringsradet
for Kyrkans pensionskassa.

Tidigare anstallningar och uppdrag (urval)
VD och senare styrelseordférande for Banco Fonder samt ordférande i
Amnesty Business Group.

ASA OHLSTROM
Extern expert.
Fodd 1955. Invald i radet 2007.

Nuvarande uppdrag
Egen foretagare.
Tidigare anstallningar och uppdrag

Ekonomi- och finanschef pa Riksbyggen, VD BoSpar och styrelseledamot i
fastighetsbolag.

Fran vinster: Hans Wallmark, Bertil Persson, Asa Ohlstrém, Ake Gustafson och
Kajsa Lindstahl (Birigitta Halvarsson franvarande).
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