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Linképings domkyrkopastorat ansvarar for griftegarden i Lilla Aska som har fatt en rejél investering i solcellspaneler som berdknas kunna ge
250 000 kWh per ar. All denna el ska brukas direkt i den dagliga verksamheten.

4 HALLBARA INVESTERINGAR 8 OM HALLBARA INVESTERINGAR




AN

OM HALLBARA INVESTERINGAR

Om Hallbare
nvesteringe

— Svenska kyrkan pa den nationella nivan

DET AR NU ATTONDE dret i rad som Svenska kyrkan producerar en rapport om
arbetet med hallbarhetsfrdgor inom kapitalférvaltningen pa den nationella nivan.
Rapporten har utformats av finansenheten efter samrdd med kyrkostyrelsens
kapitalforvaltningsrdd. Kapitalforvaltning i stift, pastorat och forsamlingar tas
inte upp i denna rapport.

I rapporten finns ndgra lankar till ytterligare information pa nitet, bade till
externa webbsidor och till Svenska kyrkans webbplats.

Mer dokumentation om véra hallbara investeringar inom kapitalforvaltningen,
vart arbetssitt, viara samarbetspartners och hur arbetet styrs har vi tidigare ar
publicerat direkt i rapporten men den dokumentationen finns nu tillsammans med
andra fordjupningstexter pa var webbplats. Dar finner du ocksd information om
véra innehav, finanspolicy med mera.

@ Las mer om héllbara investeringar pa var webbplats:

www.svenskakyrkan.se/ansvarsfulla-investeringar

Har du idéer eller synpunkter pa vara hallbara investeringar?
Valkommen att kontakta oss!

Anders Thorendal

Finanschef

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

Gunnela Hahn
Senioranalytiker hallbara investeringar

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

HALLBARA INVESTERINGAR 2018
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nledning - Aret i korthet

2018 blev ett hiandelserikt ar pa kapitalmarknaderna, bade for hallbara

finanser och for Svenska kyrkans kapitalforvaltning pa nationell niva. Vi tog

beslut om att investera i tre nystartade fonder med inriktning pa sma, hallbara

bolag, och tog fram en gron obligation i samarbete med Varldsbanken. EU fick

en handlingsplan for en héllbar finansmarknad och manga av virldens ledare

samlades i San Francisco for att visa konkreta handlingar vad galler klimatma-

len och hur de ska finansieras.

TURBULENSEN PA VARLDENS aktiemarknader mot slu-
tet av aret gjorde att manga borser till slut hamnade pa
minus ndr aret sammanfattas. Svenska kyrkans forvalt-
ning pa nationell nivd med en aktieandel pa 6ver 50 pro-
cent drabbades givetvis ocksa, men tack vare en vil
diversifierad portfolj och skickliga forvaltare av de fon-
der vi investerar i kan vi 4andd — ndr vi nu gor bokslut —
vara nojda med det gdngna dret. De senaste drens inrikt-
ning pd investeringar inom tillgdngsslagen fastigheter
och alternativa placeringar har bidragit till denna diversi-
fiering och till det positiva resultatet. Resultatet fér natio-
nell niva 2018 blev 142,9 miljoner kronor, vilket motsva-
rar en avkastning pa 1,8 procent. Vi forvaltar nu ett
kapital pa nastan 8,3 miljarder kronor pa Svenska kyr-
kans nationella niva. Viktigast och dn mer gliadjande ar
att vi med en avkastning pa i genomsnitt pa 8,4 procent
under den senaste tiodrsperioden med rage klarat kyrko-
styrelsens langsiktiga avkastningsmal.

Svenska kyrkan ar féregangare
inom hallbar férvaltning

Hillbarhet och langsiktighet dr sedan linge tva av led-
orden for vér forvaltning. Inom kapitalforvaltningen
anlitar vi enbart externa forvaltare, och numera placerar
vi nistan uteslutande i fonder. Nir vi for mer dn 10 &r
sedan borjade anlita forvaltare som sig hdllbarhet som
en faktor som skapar affirsmojligheter for foretagen var
det ndgot nytt och annorlunda. I den mén héallbarhet
overhuvudtaget fanns pa agendan hos forvaltarna gillde
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det i forsta hand att exkludera branscher och foretag
med verksamheter som var skadliga eller oetiska. Den
radande uppfattningen var ocksd att en sddan inriktning
skulle ge simre avkastning, man fick ju tillgang till farre
bolag att placera i.

Hallbarhet och langsiktighet
ar en forutsattning for stabil
avkastning

Det som de flesta forvaltare tidigare sdg som ett hinder
for forvaltningen ses idag av allt fler som en forutsatt-
ning for att skapa en langsiktig och stabil avkastning.
Genom att inkludera hallbarhetsaspekter i forvaltnings-
arbetet fir man inte bara battre riskhantering, till exem-
pel i klimatfrdgan — man skapar dessutom utrymme for
en battre avkastning genom att flytta fokus fran att vilja
bort foretag till att fokusera pa mojligheter att till exem-
pel identifiera nya marknader och féretag som blir vin-
nare i den marknadsomstillning som sker nar fossila
brinslen ersitts med fornybar energi och nédr en mer
resurseffektiv ekonomi skapas.

Se till exempel vér forvaltare Generation IM. De sig
detta for mer 4n tio ar sedan. Deras globala aktiefond
har sen dess i genomsnitt levererat en avkastning pa 4,5
procentenheter, efter alla avgifter utover jamforelse-
indexet MSCI World, per ar. Det ar idag vart storsta
innehav!

HALLBARA INVESTERINGAR 2018 7
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pdrag, Torvaltnings-
modell och uppfdlning

Uppdraget fran kyrkostyrelsen fokuserar pa det langsiktiga resultatet for kapi-

talforvaltningen for Svenska kyrkans nationella niva. Det 6vergripande avkast-

ningsmalet 4r tre procent per ar utéver inflationen, matt 6ver rullande tioars-

perioder. Den modell vi har inom forvaltningen for att uppna detta mal bestar

av: allokering av kapitalet, val av forvaltare och uppfoljning av forvaltningen.

Allokering utifran en strategisk normalportfol]

For att skapa forutsdttningar for att nd det langsiktiga
malet utgdr vi fran en strategisk normalportfolj som vi
sedan ocksd anvander som referensportfolj vid utvarde-
ring av vér forvaltning.

Nir vi bestimmer normalportfoljen utgar vi fran
avkastningsmadlet 3 procent realt och en tidshorisont pa
10 ar.

Normalportfoljen’ visar pa den optimala fordelningen
mellan tillgdngsslagen aktier, rantebarande virdepapper,
fastigheter och alternativa investeringar for att vi ska
kunna na vart langsiktiga mal med beaktande av den
riskniva vi satt. Berakningen baseras pa data om historisk
avkastning och korrelation mellan tillgangsslagen samt
pa prognoser for forvintad framtida langsiktiga avkast-
ning for respektive tillgadngsslag.

Fordelningen inom normalportféljen ar en referens vi
kontinuerligt foljer. Beroende pa hur de olika markna-
derna utvecklas forandras ocksa standigt fordelningen
mellan tillgdngsslagen i var portfolj. Vi kan vilja att
regelbundet balansera tillbaka till normalportfoljens
fordelning, men vi har ocksd mojlighet att avvika inom
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vissa faststdllda ramar, sd kallad taktisk allokering.
Under 2018 har vi till exempel haft en 6vervikt i aktier
med mellan fem och nio procentenheter jamfort med
normalportfoljen.

| normalportféljen var férdelningen mellan tilgdngs-
slagen under 2018 féljande:

- Globala aktier 20 %

- Svenska aktier 20 %

- Aktier i tillvaxtmarknader 10 %

- Réantebérande vardepapper 25 %
- Foretagsobligationer 5 %

- Fastigheter 10 %

- Alternativa placeringar 10 %

1 Véirt sammanvigda jaimforelseindex utgdr fran den langsiktiga strate-
giska allokeringen. I tabellen pd sidan 14 framgér vilka jamforelse-
index vi anvinder for respektive tillgingsslag.

HALLBARA INVESTERINGAR 2018 9



Val av forvaltare

Nir Svenska kyrkan pa nationell niva viljer forvaltare
fokuserar vi pa tva overgripande omrdden: hallbarhets-
inriktningen i forvaltningen och formégan att leverera en
stabil finansiell avkastning.

Vad giller hallbarhet maste forvaltaren leva upp till
vara krav enligt finanspolicyn och véra placeringsregler
for etik och hallbarhet, se sidan 17. Forvaltaren ska ha
god formaga att kunna integrera faktorer som giller
miljo, sociala fragor och bolagsstyrning? i den finansiella
analysen av foretagen. Forvaltaren mdste dven se hall-
barhetsfrigor som mojligheter i forvaltningen och inte
enbart ndgot som har att gora med riskhantering, dven
om det givetvis ocksa ar ett viktigt omrdde. Man ska
alltsd kunna identifiera foretag som ser hillbarhetsarbe-
tet som ett sitt att skapa nya affirsmojligheter och inte
bara som en begransande faktor eller belastning.

I den analys vi gor av forvaltaren och forvaltningen
sakerstalls ocksd att man har ett regelverk som gor att vi

10 HALLBARA INVESTERINGAR 2018

kan undvika placeringar i bolag som strider mot vér
policys etiska krav vad giller till exempel fossila branslen,
vapen, tobak och pornografi.

Beskrivningen ovan giller fraimst aktieférvaltning,
men hallbarhetskraven giller samtliga tillgdngsslag.

Vad betriffar den finansiella formdgan underlattar
det givetvis om forvaltaren kan visa upp en bra historik,
men i slutindan handlar det mycket om fértroende. Vi
maste forsoka gora en helhetsbedomning av forvaltaren
och kidnna oss trygga med dess organisation, strategi
och formégan att leva upp till de krav vi stiller.

2 En vanlig forkortning for detta dr ESG som star for Environment,
Social & Governance. Bolagsstyrning handlar om hur féretag ska sty-
ras, regleras och kontrolleras for att tillfredsstilla dgarna och andra
intressenter. Den svenska koden for bolagsstyrning tar bland annat
upp frdgor om styrelsens ansvar och roll, revision och rapportering.

OM HALLBARA INVESTERINGAR
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Uppfdljning av férvaltningen

Utover det tiodriga avkastningsmalet har vi en kontinuer-
lig utvirdering av de enskilda forvaltningarna och total-
portfoljen. Forvaltarna jaimfors mot relevanta jamforelse-
index och for totalportfoljen jamfor vi avkastningen mot
vart sammanvagda jamforelseindex. Vi riknar ut en jam-
forelseavkastning utifran de olika tillgdngsslagens vikt i
den strategiska normalportfoljen, baserat pa vad respek-
tive index gett for avkastning.

All forvaltning pa nationell niva sker hos externa for-
valtare och dr numera néstan uteslutande i olika fonder.
Onoterade innehav aterfinns endast inom tillgdngsslagen
fastigheter och alternativa investeringar. Inom bada dessa

OM HALLBARA INVESTERINGAR

tillgdngsslag kan den lopande varderingen ofta vara for-
knippad med en stor portion osikerhet. Tanken med
innehaven ar att behdlla till forfall eller exit. Det dr forst
da man kan se om man fétt betalt for den storre risk dessa
ofta illikvida innehav ar forknippade med.

Utover den finansiella utvirderingen granskar vi dven
forvaltarna och innehaven utifran vara hallbarhetskrav
med hjilp av oberoende extern screening (genomlysning)
av innehaven. I finanspolicyn for Svenska kyrkans natio-
nella nivd star uttryckligen att foretagen vi investerar i ska
folja internationella ramverk och normer for minskliga
rattigheter, miljo, arbetsférhdllanden och bolagsstyrning.

HALLBARA INVESTERINGAR 2018 11
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Finansiell utveckling

Resultatet 2018 for Svenska kyrkans kapitalforvaltning pa nationell niva blev

142,9 miljoner kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 1,8 procent. For

sjunde aret i rad overtrdffade dirmed forvaltningens avkastning sitt jamfo-

relseindex. Marknadsvardet for placeringstillgdngarna uppgick per den 31

december 2018 till 8 295 miljoner kronor (féregaende ar 8 155 miljoner kronor).

Tiodrsresultat och avkastning

For tioarsperioden 2009-2018 var den ackumulerade
avkastningen 123,2 procent, motsvarande 8,4 procent i
arlig avkastning. Avkastningsmaélet for samma period
var 50,2 procent, motsvarande 4,2 procent per ar. Grafen
nedan illustrerar detta. Den drliga reala avkastningen,
det vill sdga nar inflationen raknats bort, var 7,3 procent
i genomsnitt under denna period. Avkastningskravet i

ACKUMULERAD AVKASTNING SEDAN 2009
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reala termer har sedan 2010 varit tre procent och fram
till 2010 fyra procent per &r.

Utfallet for enskilda dr kan dock som vi vet variera
kraftigt. Stapeldiagrammet nedan illustrerar detta.
Sedan 2009 har vi overtrédffat vart avkastningsmal atta
av tio ar.

Avkastningsmal e e« Konsumentprisindex (KPI)

2014 2015 2016 2017 2018

- Faktisk avkastning - Jamforelseindex

2014 2015 2016 2017 2018

Avkastningsmal
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Resultat och avkastning 2018

Resultatet 2018 inklusive bank- och férvaltningsarvoden
uppgick till 142,9 miljoner kronor (761,6 miljoner kro-
nor foregdende dr). Avkastningen for den sammanlagda
forvaltningen uppgick till 1,8 procent (10,3). Det ir 2,4
procentenheter battre dn vart jamforelseindex, men 3,2
procentenheter ldgre dn det reala avkastningsmalet. Det
ar sjunde aret i foljd som avkastningen 6vertraffar den
sammanvagda normalportfoljens avkastning.

AKTIEFORVALTNING

Aktieforvaltningen bidrog netto med 62,6 miljoner kro-
nor, men som framgdr av tabellen nedan ar skillnaderna
stora bade mellan olika marknader (index) och olika
forvaltare. Forvaltarna inom tillgdngsslagen Globala
aktier och Emerging Markets 6vertraffade sina jamforel-
seindex med hela 7,0 respektive 6,5 procentenheter medan
Svenska aktier som grupp hade ett negativt resultat och
dessutom en avkastning pa 2,3 procentenheter simre dn
index.

RANTEFORVALTNING

Rinteforvaltningen gav 0,9 procent i avkastning vilket
ar i linje med index medan foretagsobligationsfonden
backade 2,5 procent, vilket ar 1,3 procentenheter simre
an index.

FASTIGHETER

Tillgangsslaget fastigheter bidrog med hela 6,3 procents
avkastning. Avkastningen grundar sig dock till stor del
pa drliga externa virderingar av de olika fastighetsfon-
derna som vi har investerat i. Dessa varderingar gors
arsvis men faststills ofta langt in i forsta kvartalet, var-
for vi far en efterslipning pa ett dr i vardeutvecklingen.
Avkastningen i 2018 ars resultat innefattar darfor var-
deringen per 31 december 2017.

ALTERNATIVA PLACERINGAR

Alternativa placeringar gav en avkastning pa 5,2 pro-
cent, i linje med det jamforelseindex pd inflationen plus
3 procent vi dlagt dem. Som tidigare konstaterats kan
dock den 16pande virderingen for vissa av dessa onote-
rade och till stor del illikvida tillgdngar ofta vara for-
knippade med en stor portion osikerhet. Liksom tidi-
gare ar ar det fraimst SEB:s mikrofinansfonder? som
bidrar till en jamn I6pande avkastning inom detta till-
géngsslag, i de flesta 6vriga innehav fir man avvakta till
forfall innan man kan faststilla resultatet.

RESULTAT OCH AVKASTNING 2018 PER TILLGANGSSLAG SAMT EN 5 ARS OVERSIKT

Avkastning helér 2018

Arlig genomsnittlig

Avkastning helar 2017 avkastning 2014-2018

I Resultat - . = Jamforelse-
Tillgangsslag 2018 mnkr Portfoélj Index Portfolj Index Portfolj Index index
Svenska -71 -6,7% -4,4% 10,6% 9,5% 6,8% 8,0% SIX RX
aktier
Globala 139,6 6,1% -0,9% 18,9% 14,5% 15,3% 10,7% MSCI World*
aktier?

Emerging -5,9 -0,8% -7.3% 19,0% 23,6% 10,8% 8,4% MSCI EM
Markets

Réntebdrande 16,4 0,9% 1,0% 0,8% 0,3% 2,3% 2,3% OMRX Bond
vérdepapper

Foretags- -7.8 -2,5% -1,2% 4,0% 2,3% 2,9% 2,7% Merrill Lynch
obligationer EMU
Fastigheter 40,9 6,3% 5,0% 15,4% 4,8% 9,4% 41% KPl+3%
Alternativa 30,8 5.2% 5,0% 0,3% 4,8% 3,6% 41% KPI +3 %
placeringar

Totalt 142,9 1,8% -0,6% 10,3% 8,3% 8,4% 6,2%

3 Ttillgangsslaget, som i sin helhet mats mot MSCI World, ingdr DNB Miljdinvest
(avkastning -4,1 procent, benchmark Wilderhill New Energy index -12,2 procent f6r 2018).

4 Fran och med 2018 anviands MSCI World som jamforelseindex, innan dess anviandes DJSI World.

14 HALLBARA INVESTERINGAR 2018
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FORDELNING MELLAN TILLGANGSSLAG, 31 DECEMBER 2018

Alternativa placeringar
Generation Credit
Generation SSF Il

Althelia Climate
SFRE

Green for Growth Fund ~ SEB Impact Opportunity

Fastigheter
Domestica Bostader

Domestica Bostéader Il
Domestica Bostader Il
Domestica Bostader IV
Thule Real Estate fund

Foretagsobligationer
Nordea Inst. Cross Over

—

Réntebéarande vardepapper
Alfred Berg rantemandat
Nordea rantemandat

Ethos rantefond, SEB

SPP Gron obligationsfond

VARA STORSTA INNEHAV | AKTIER

Svenska aktier Andel
Volvo B 6%
Essity B 6%
SEB A 5%
ABB 5%
Hennes & Mauritz B 4%
Tele2 B 4%
Sandvik 4%
Swedbank A 4%
Atlas Copco A 4%
Kinnevik B 3%

OM HALLBARA INVESTERINGAR

3,69

Luminar Ventures
SEB Microfinance
SEB Microfinance Ill
SEB Micrifinance V

Likvida medel 0%

Svenska aktier
Ethos aktiefond, SEB
Nordea Inst. Aktieférvaltning

78% 13 0%
= Globala aktier

Ethos global RobecoSAM
Generation IM Global, Equity Fund
Stewart Investors Worldwide
DNB Miljinvest

34,7%
24,2%

L Global Emerging Markets (Aktier tillvaxtmarknader)
Stewart Investors GEM Sustainability
Generation IM Asia Fund

Globala aktier Andel Emerging markets Andel
Taiwan Semiconductor 1% Unilever Plc 5%
. 0

Manufacturing Co Ltd Tata Consultancy Services %
Henry Schein Inc 3% Limited 4%
Dentsply Sirona Inc 3% Taiwan Semiconductor %
Microsoft Corp 3% Manufacturing Co Ltd 4%
Analog Devices Inc Com 3%  Unicharm Corporation 3%
Thermo Fisher Scientific Inc 3%  Texas Instruments Inc 3%
Deere & Co 3% Indusind Bank 3%
The Cooper Companies Inc 3% Marico Limited 3%
Unilever Nv 3% Tech Mahindra Limited 3%
Charles Schwab Corp 2% Vitasoy International Holdings 3%

Delta Electronics, Inc. 2%

HALLBARA INVESTERINGAR 2018
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Vargdns kyrka i Véstra Tunhems pastorat tar kraft fran ovan. Sedan tre ar tillbaka far de sin el och varme fran solpaneler pa taket.

16

Véar vardegrund i kapitalférvaltningen
— Forvaltarskapstanken och manniskovardes-

principen

Svenska kyrkans alla verksamheter genomsy-
ras av langsiktigt tinkande och héllbar utveck-
ling for manniskor och miljo. Darfor ar det
sjalvklart att daven vara investeringar ska vara
forenliga med dessa virderingar. Hur det ska
ske uttrycks i Svenska kyrkans finanspolicy
som kyrkostyrelsen beslutar 6ver. Vagledande
idéer dr forvaltarskapstanken och mannisko-
vardesprincipen.

SVENSKA KYRKANS FINANSPOLICY

Policyn ar tydlig med att

e Vira tillgadngar ska forvaltas ansvarsfullt och
hallbart f6r bdde manniskor och natur, och
generera en god finansiell avkastning.

HALLBARA INVESTERINGAR 2018

o Vi ska vara ansvarsfulla kapitaligare och
paverka finansbranschen till detsamma. Vissa
verksambheter vill vi inte tjana pengar p4, till
exempel utvinning av fossil energi, vapen eller

tobak.

Vi vill daremot girna fa bra avkastning pa
investeringar i den grona omstillningen och i
goda arbetsforhdllanden. Vi dr overtygade
om att valskotta bolag ocksa ar en god place-
ring. P4 kort sikt spelar langsiktiga faktorer
som kvalitet och hallbarhet i allmanhet ingen
roll, for det syns inte i bruset pd marknaden,
men pa lite langre sikt utkristalliserar sig de
som arbetar systematiskt med héllbarhet.
Forskningen visar dven att de ofta ar mer lon-
samma och premieras av lingivare genom att

fa lagre upplaningskostnad.

OM HALLBARA INVESTERINGAR



Svenska kyrkans finanspolicy
— Placeringsregler for etik och hallbarhet

Vilar pa principer om manskliga rattigheter och miljo

Var finanspolicy vilar pa tva grundprinciper: méanniskovardesprincipen och forvaltarskapstanken
som idag aterspeglas i internationella konventioner som géller manskliga rattigheter och miljo.

Investerar med samhallsnytta

Svenska kyrkan har tva ambitioner med sina investeringar utover att klara de finansiella malen. Det forsta
ar att gora skillnad med sitt eget kapital och det andra att driva utvecklingen i finansbranschen mot 6kad
hallbarhet och langsiktighet. Detta innebar att placeringar ska bedomas efter en analys av saval hallbarhet
och etik som de finansiella aspekterna. Utgangspunkten for analysen &r vara placeringsregler for etik och

hallbarhet som beskrivs nedan.

Vi investerar i ansvarsfulla
foretag som bidrar till
hallbara I6sningar

1 linje med detta ligger fokus pa foretag som:

« Integrerar hallbarhet i sin afféarsmodell och
strategi.

- Redovisar och foljer upp sitt hallbarhetsarbete
utifran till exempel sin uppférandekod och
andra riktlinjer och ataganden.

« Foljer internationella regelverk som syftar
till att skydda manniskor och miljo, och agerar
for att atgarda fel och brister. Foretaget bér
anvénda sin paverkansméjlighet i hela varde-
kedjan. Det vill sdga aven i forhallande till
leverantoérer och kunder.

» Bidrar positivt saval ekonomiskt, miljémassigt
som socialt, till berérda samhallen.

- Begransar sina skadeverkningar pa miljén (glo-
balt, regionalt och lokalt) och agerar med hansyn
till nu levande och kommande generationers
behov genom att till exempel anvanda basta
tillgangliga teknik och minska sin anvdandning av
och skydda naturresurser.

« Ser nya affarsmojligheter genom att bidra till
ett minskat resursutnyttjande i en varld med
krympande resurser.

OM HALLBARA INVESTERINGAR

Vi investerar inte i
kontroversiella verksamheter

En kristen méanniskosyn och det ansvar foér andra
manniskors vél som ar ett viktigt uttryck for en
kristen etik motiverar att vi avstar investeringar i
vissa branscher.

KLIMATHANSYN

Svenska kyrkan uppfattar klimatféréandringarna
som ett allvarligt hot mot skapelsen och de
grundldggande livsvillkoren pa var planet och
investerar darfor inte i féretag som dgnar sig at
utvinning av fossila energikallor.

VAPEN

Svenska kyrkan avstar fran placeringar i bolag
som i icke obetydlig omfattning tillverkar eller
séljer vapen eller krigsmateriel.

ALKOHOL, TOBAK, PORNOGRAFI
OCH SPEL OM PENGAR

Vi avstar helt fran bolag som producerar porno-
grafi eller tobak. Vi investerar inte heller i foretag
som har mer dn fem procent av omsé&ttningen
fran alkohol eller spel om pengar.

HALLBARA INVESTERINGAR 2018
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KLIMATFORANDRINGARNAS EFFEKTER blir allt tydligare och tiden allt knap-
pare for att vinda skutan for en hallbar fard in i framtiden. Virldens klimatforskare
kom med en rapport® som bestilldes av FN infor klimattoppmotet COP24 i
Katowice. Rapportens slutsats var att l6sningarna finns redan idag — det varlden

behover ar ledarskap,framforallt frin politiker som sitter spelplanen for foreta-
gen och medborgarna. Men politikerna behover stod fran foretagen och medborg-
arna for att vaga fatta de stora besluten, som att fasa ut subventionerna till fossil
energi och satsa pa fornybar energi och gron infrastruktur.

Svenska kyrkan driver pd politikerna att vara tuffare och deltog darfor aktivt i
Katowice. Vi tar garna pd oss ledartrojan for klimatet i hela var verksamhet, vare
sig det ror sig om bistand, forsamlingsarbete eller i var roll som investerare och

del av en global finansbransch.

5 IPCC 1.5-Degree C Special Report www.c2es.org/content/ipcc-1-5-degree-c-special-report
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Svenska kyr

Investeringa

Kans nya

under 2018

Under 2018 fattade Svenska kyrkan beslut om tre nya investeringar, alla med

uttalad hallbarhetsprofil. Generation Investment Managements hallbarhets-

fonder har vi fortsatt stort fortroende for liksom SEBs mikrofinansfonder. Vi

bidrog aven till att starta och investera i en héllbarhetsobligation fran Virlds-

banken.

UNDER 2018 FATTADE SVENSKA KYRKAN beslut om
att investera 20 miljoner dollar i en nystartad fond med
onoterade bolag, det vill siga bolag som inte ir listade
pa nagon bors. Forvaltaren for dessa investeringar ar
Generation Investment Management, som vi anlitat i
over tio ar eftersom vi har stort fortroende for deras
investeringsprocess och sett att den genererar stabil och
god avkastning. Fonden heter Sustainable Solutions
Fund III.

Generation IMs ordforande ar Al Gore, tidigare vice-
president i USA, och hans syn pé klimatfragorna genom-
syrar hela firman. Foretagen som fonden investerar i
erbjuder hallbara losningar pa allt fran livsmedel och
e-hilsa till transporter, och finns runt om i virlden men
framst i USA.

ETT AR MED HANDLING | CENTRUM

Vi investerade dven 150 miljoner kronor i den nya fon-
den for mikrofinansiering, SEB Impact Opportunity.
Den har ett litet bredare mandat n sin foregdngare, och
kan investera i bade storre och mindre projekt och fore-
tag. Det gor det mojligt att uppnd dnnu storre samhills-
nytta, med markbar forbattring for berorda manniskor
och miljon. Svenska kyrkan har ocksa en plats i fondens
radgivande kommitté.

Ytterligare en investering som vi gjorde 2018 4r i en
héllbarhetsobligation fran Virldsbanken inom nétver-
ket Swedish Investors for Sustainable Development
(SISD). Obligationen ir en del i Svenska kyrkans interna
likviditetsforvaltning och syns darfor inte i forteck-
ningen 6ver véra placeringar pa sidan 15.
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Slutrapport fran var forsta mikrofinansfond

Nair SEB lanserade sin forsta mikrofinansieringsfond
2013 var vi med pa taget. SEB Microfinance Fund I har
lanat ut pengar till 62 mikrofinansinstitutioner i 27 lan-
der. Fonden har vint sig till manniskor med stort behov
av finansiella tjanster i linder dar endast fyra av tio
vuxna har ett konto pd banken eller hos en annan finan-
siell institution. Den avslutades 2018 efter fem &r, enligt
plan och har gett 9,0 procent i avkastning per ar.
Samhillsnyttan av denna investering dr flerfaldig. De
62 mikrofinansinstitutionerna som fonden har investerat

i har natt ut till 6ver 6 miljoner manniskor, varav dver
halften dr kvinnor. Ldntagarna har framst ldnat mindre
summor, ofta motsvarande ndgra tusen svenska kronor,
for att kopa insatsvaror till sina mikroforetag. Tack vare
lanen lyckas de forsorja sig som exempelvis getuppfo-
dare, gronsakshandlare eller forsiljare av bildack.

SEB MICROFINANCE FUND 1 — LANTAGARE OCH AKTIVITET

Typ av aktivitet

— Jordbruk

— Produktion

Tjanster _
L Handel

Typ av omrade

Lands-
bygd
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Genusfdrdelning

Juridisk enhet
4%

Mén — — Kvinnor
Typ av lan
Grupplan och
Fl;l;/ba\nk(er — Individuella lan
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EU:s handlingsplan for finan-
siering av hallbar tillvaxt

2018 var dret da handlingsplaner stod i centrum inom
hallbara finanser. Ett exempel dr EU:s handlingsplan for
en hallbar finansmarknad Financing Sustainable
Growth,’ som kom ut i mars. Den ska bidra till hallbar
tillvaxt i Europa och virlden och har tre syften:

1. Att styra om kapitalflodena till hallbara investeringar.

2. Att bittre styra de finansiella riskerna som kan kopp-
las till klimat, miljoforstoring, 6verutnyttjade natur-
resurser och sociala fragor.

3. Att finansiell och ekonomisk aktivitet ska bli mer
langsiktig och 6ppen for granskning.

Handlingsplanen sammanfattar sina slutsatser i tio
atgardsomraden. Alla dessa ar viktiga, men ndgra fortja-
nar att lyftas fram da de férhoppningsvis kommer att ha
stort inflytande pa héllbara investeringar.

De forsta tvd atgardsomradena handlar om att klassi-
ficera vad som ar héllbart och gront och sedan standar-
disera héllbara produkter och ge dem en méarkning. Tan-
ken ar att dessa tvd atgdrdsomrdden kan skapa goda
forutsattningar for ovriga atgarder. Forhoppningsvis
kommer de samlade atgirderna att forandra spelplanen
for finansmarknadens aktorer relativt snabbt.

En farhaga med klassificeringen, som vi delar med
manga andra, dr att man riskerar att trassla in sig i defi-
nitioner som bromsar utvecklingen och ir forlegade nir
de antligen kommer pé plats. Médnga investerare har
trots allt arbetat med héllbara investeringar i 6ver 20 ar
utan dessa definitioner. I basta fall kan klassificeringen
leda till att stora kapitalforvaltare bestimmer sig for att
till exempel folja ett hdllbart jamforelseindex. Det skulle
automatiskt styra om enorma volymer kapital frin
ohallbara till hallbara verksamheter.

Inom &tgdrdsomrade tre tittar EU-kommissionen pa
mojligheten att styra en storre del av det privata kapita-
let till investeringar i hallbar infrastruktur, saval inom
som utanfor EU. Det ar en central fraga i handlingspla-
nen, eftersom hela virlden ropar efter gron infrastruk-
tur, inte minst alla de stider som vixer i takt med urba-
niseringen. I genomsnitt var sjatte dag tillkommer en
stad med en miljon invanare i virlden. De vixande sta-
derna méste byggas ut med gron infrastruktur for vat-
ten, energi, avlopp, avfall, mobilitet och fastigheter. Aven
infrastrukturen for matforsorjningen till stiderna méste
goras resurseffektiv.
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Global Climate Action Summit

Trots att USAs nuvarande president har valt att limna
Parisavtalet har 6ver 400 amerikanska borgmastare som
representerar 70 miljoner amerikaner deklarerat att de
tanker folja den historiska 6verenskommelsen som virl-
dens ledare skrev under i Paris 2015, och driva igenom
den omstillning som kravs for att nd 1,5-gradersmalet.

I september var det dags for varldens ledare att dteri-
gen samlas i San Francisco pa Global Climate Action
Summit (GCAS). Borgmaistare, guvernorer, politiker
fran hela varlden och finansiarer berdttade om hur deras
lander, delstater och stdder agerar for att bide bromsa
och anpassa sig till klimatférandringarna. Toppmotet
var en uppvisning i ledarskap och hur beslutsfattare kan
kraftsamla och visa vagar framdt i svdra tider.

Ett ord genomsyrade alla seminarier: samverkan. Vi
behover arbeta tillsammans, pa alla nivder, for att klara
klimatutmaningen. Klimatforandringarna ir ingen iso-
lerad foreteelse utan kraver forandringar av hela system
som energi, transporter, jordbruk och stadsbyggnad.
Eller som en foretradare for Kalifornien uttryckte det:
”Hur ska vi hantera det faktum att tva tredjedelar av
vdra strander sannolikt kommer att ligga under havsy-
tan i framtiden?”

Parallellt med toppmotet pagick konferensen PRI in
Person for investerare som har skrivit under FN:s sex
vigledande principer for ansvarsfulla investeringar’.
Seminarierna handlade om allt frén hur hallbarhet kan
integreras i analyser av bolag som stir utanfor borsen
till hur investerare ska se pa vattenfrigor som en risk-
faktor i tider av klimatforandringar.

6 ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustaina-
ble-growth_en

7 Principles for Responsible Investment (PRI)
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Agenda 2030 — Svenska investerare vill 6ka takten

Handling var dven ledordet f6r en namnkunnig samling
av investerare, diribland Svenska kyrkan, som ingér i
natverket Swedish Investors for Sustainable Develop-
ment (SISD)®. Viljan 4r numera stor att investera i bade
klimatomstillningen och de andra globala maélen i
Agenda 2030.

Hallbar utveckling med forvaltarskapstanken och
manniskovirdesprincipen i centrum ar centralt for
Svenska kyrkan. Darfor dr vi dven engagerade i Swedish
Investors for Sustainable Development (SISD), ett inves-
terarnidtverk som Sida startade 2016 och som idag

GODHALSA OCH
VALBEFINNANDE

INGEN INGEN
FATTIGDOM HUNGER

it | v

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK

T%
4l

1 HAV OCH MARINA
RESURSER

HALLBARINDUSTR,
INNOVATIONER OCH
INFRASTRUKTUR

1 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA

3

1 EKOSYSTEM OCH
BIOLOGISK
MANGFALD
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bestdr av 18 investerare. De flesta av dessa ar stora pen-
sionsforvaltare och banker. Natverket har en handfull
arbetsgrupper som ir inriktade pd olika mdl inom
Agenda 2030 och dess 17 utvecklingsmal. Svenska kyr-
kan ar speciellt aktiv i mal 6 om rent vatten och sanitet
samt mdl 11 om héllbara stider.

8 sida.se/English/how-we-work/approaches-and-methods/funding/
financing-for-development/swedish-investors-for-sustainable-deve-
lopment
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Det finns manga goda skal for investerare att bry
sig om Agenda 2030

KLIMATOMSTALLNINGEN OCH de globala
utvecklingsmadlen i Agenda 2030 6ppnar fal-
tet for att skapa nya ekonomiska och finan-
siella virden d& det dr “historiens storsta
affarsmojlighet att investera i de globala
madlen”’. Om vi inte dndrar kurs riskerar vi
att forlora vardet pa vara tillgdngar om pla-
neten varms upp oOver fyra grader, som
utvecklingen for narvarande gar mot. Ytterli-
gare ett skal for investerare att bry sig om
Agenda 2030 ar att finansbranschens roll ar
helt avgorande eftersom det krdvs stora
investeringar for att nd mélen.

Pengarna finns i systemet men behover
dirigeras om. Foretag behover dndra sina
affirsmodeller till att bli resurseffektiva och
klimatsmarta. Vissa foretag forsvinner och
andra tillkommer nir kartan ritas om. Sa har
det alltid varit men nu madste vi snabba pa
utvecklingen om vi ska ha en beboelig planet
att leva pa framover. Och tack vare stora tek-
niska framsteg inom framférallt férnybar
energi har vi ett 6ppet fonster annu ndgra ar
for att ta de stora kliv mot en hallbar framtid
som behovs.
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I Sverige har de mest energiintensiva bolagen
samlats och stakat ut fardplaner inom reger-
ingens initiativ Fossilfritt Sverige!®. Sveriges
klimatmadl 4r att inte ha ndgra nettoutsliapp
av koldioxid senast 2045 — det klarar vir
industri om de far ritt verktyg. Dessa verktyg
kan vara statliga stod till teknisk utveckling
eller olika styrmedel och dndrade regler. De
kan dven vara kundkrav och samverkan 6ver
hela virdekedjan i en bransch. Genom att g
i braschen fir svenska foretag dven en kon-
kurrensfordel d& det ror sig om en global
utveckling. Det inger stort hopp bade for Sve-
rige och virlden.

Som investerare har vi en nyckelroll genom
att vi kan stodja dessa nodvindiga forand-
ringar genom att driva pa for att utveckla nya
investeringsprodukter for de olika fardpla-
nerna for klimatomstallningen.

9 Citat fran Unilevers vd Paul Polman.

10 Lés mer pa fossilfritt-sverige.se

Moderai

Aline Re
Ediior I
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Vart arbete for rent vatten och sanitet

Under slutet av 2017 lanserade vi tillsammans med
andra medlemmar i SISD en studie om vad som hindrar
de stora investeringar som kravs i svensk infrastruktur
for vatten. Studien slapptes i samband med ett semina-
rium i riksdagen. En utmaning ar att det ofta saknas
teknisk kompetens ute i kommunerna och det ar dess-
utom svart for politikerna att hoja vattentaxan nar inva-
narna hellre vill att deras skattepengar liggs pa en ny
simhall eller fler lirare. Genom att belysa vilka hinder
som finns kan man littare se l6sningar och vigar framat.
Vi hoppas kunna driva fragan vidare under 2019.
Situationen i Sverige ir inte unik, tvirtom speglar den
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virlden i 6vrigt. Under virldsvattenveckan i somras ord-
nade vi ddrfor ett seminarium med Stockholm Internatio-
nal Water Institute (STWI). Dar diskuterade deltagare fran
olika delar av Afrika mojliga vagar framat med svenska
investerare. Det omsesidiga utbytet gav alla inspiration
och under 2019 avser vi att folja upp arbetet. Det slutliga
malet for gruppen ar att skapa en investeringsprodukt
for savil Sverige som 6vriga virlden. Den skulle kunna
inrymma sdvil upprustning som utbyggnad av vatten-
och avloppsledningar eller vattenrening och teknik for
effektivare vattenanvandning.
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Vart arbete for hallbara stader

1 SISDs grupp for hdllbara stader lyckades vi efter som-
maren att skapa en gron obligation med Virldsbanken.
Svenska kyrkan tillsammans med Skandia, Handelsban-
ken och SEB investerade 2,5 miljarder kronor i olika
héllbara projekt som finansieras av Virldsbanken, varav
flera ir riktade mot stider. Projekten handlar om allt
fran hallbar kollektivtrafik till vattenrening. Det var ett
forsta steg i var stravan att gemensamt skapa investe-
ringsprodukter for hillbara stiader. Det ar forsta gdngen
svenska investerare gor gemensam sak genom att skapa
en ny obligation med Virldsbanken.

Ett annat spér vi arbetar vidare med 2019 ar att skapa
en social eller hallbar obligation for stadsdelsutveckling
i Sverige tillsammans med forskare, naringsliv, kommu-
ner och andra aktorer.

Samverkan ar nédvandig for
att hitta nya l6sningar

Ett ledord i dagens komplexa virld dr samverkan mellan
olika aktorer som till exempel foretag, finansiarer, civil-
samhille och kommuner. Detta géller naturligtvis ocksa
inom héllbara investeringar — det ar forst nér vi bryter
oss ur vdra stupror som vi kan skapa de nya och nod-
viandiga losningarna. Det kan till exempel vara cirkuldra
affarsmodeller, dir foretagens varor och tjdnster far en
betydligt langre livslingd genom att dteranvindas och
atervinnas for att spara bide material och energi. Till det
kravs ett fungerande ekosystem for insamling av mate-
rial och teknik for dtervinning, men dven nya former av
finansiering. Svenska kyrkan ar en stor van av samver-
kan 1 hela sin verksamhet, frin diakoni och internatio-
nellt bistdnd till hillbara investeringar.
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Okade rapporteringskrav

CLIMATE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES

Ett verktyg for investerare som borjat tillimpas under
2018 ir de nya rapporteringskraven som stills pa framst
fossilbolagen genom ett initiativ frdn linderna i G20.
Deras organ Financial Stability Board har genom sin
arbetsgrupp Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) tagit fram ett ramverk for klimatre-
laterad finansiell redovisning.

Rekommendationerna fran TCFD ska underlitta
kommunikationen mellan foretag och investerare
genom att bolagen ombeds att gora olika scenarioana-
lyser for hur de ska mota klimatférindringarna. Aven
investerarna sjilva borjar gora scenarioanalyser for sina
kapitalplaceringar. Hur klarar kapitalplaceringarna en
virld som ar 1,5 grader, 2 grader eller 4 grader varmare?

EU DIREKTIV FRAN 2014

EUs direktiv frdn 2014 for okad redovisning av héllbar-
hetsarbetet for storre foretag kravde lagstiftning i med-
lemsldanderna senast 2016. Svenska kyrkan limnade vid
tiden ett remissvar och forordade bland annat att alla
bolag med 6ver 250 anstillda borde omfattas, medan
EU:s forslag var 500 anstallda. Till var gladje gick reger-
ingen pa var linje. Under 2018 har de forsta rapporterna
borjat trilla in som en foljd av den nya lagen. Det under-
lattar for investerare att vardera foretagens risker och
fatta mer vilgrundade beslut.
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Tradition av aktiv forvaltning

For drygt tio dr sedan gick vi 6ver fran att kopa in
skraddarsydd forvaltning till att investera i fonder. For-
delen ar framforallt att en fond dr lattare att adminis-
trera. Vi utesluter omkring hilften av aktierna i det van-
ligaste globala indexet MSCI World, med drygt 1600
bolag, som en foljd av att vi avstdr fran att investera i
utvinning av fossila branslen och vissa andra typer av
kontroversiella verksamheter. Vi har darfor endast aktiv
forvaltning dédr forvaltarna handplockar ett mindre
antal aktier i bolag som de tror pa till sin fond, vanligt-
vis 30-60 stycken.

D4, for tio ar sedan, var det svart att hitta forvaltare
som delade var syn pa hallbart vardeskapande och aktiv
forvaltning. Det fanns till exempel nastan inga aktivt for-
valtade fonder som uteslot bolag inom kol, olja och gas
eftersom dessa bolag ingick i fondens jamforelseindex.
Idag dr det betydligt enklare. Aktiv forvaltning dr dock
svarare, dd den krdver en avkastning som bade ska ticka
de hogre kostnaderna och samtidigt sla index. Vi vet dock
att det nu finns forvaltare som klarar detta, ar efter ar.

Langsiktighet I6nar sig

Att vi tdnker och investerar ldngsiktigt har ocksa haft
betydelse. Vi har hallit fast vid var overtygelse om att
hallbart virdeskapande dr mer lonsamt pd ndgra ars
sikt. Tack vare de tydliga formuleringarna i finanspoli-
cyn dr vi forankrade i vdra virderingar och har mandat
att std upp for dem. En sddan etisk kompass gor oss
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tdmligen unika som kapitaldgare. Och det kan de forval-
tare vi triffar intyga da var finanspolicy dr kdnd dven
utanfor Sveriges grinser.

Bolagsdialoger

En ansvarsfull dgare bor fora samtal med bolag som inte
lever upp till de krav och forvantningar dgaren har. Det ar
ocksd en av sex principer som Principles for Responsible
Investment (UNPRI)!" har stallt upp. UNPRI samlar 373
investerare med sammanlagt 19 biljoner kronor!? i forval-
tat kapital som forbundit sig att folja principerna.
Svenska kyrkan skrev under dessa principer 2007.

Vira bolagsdialoger idag utgédr fran hur stora pro-
blem vi ser i bolagen. och till var hjilp har vi haft ana-
lyshuset GES Investment Management!®. Vi far dock
endast ett fatal traffar pa 6vertradelser i var portfolj och
de dr sillan sa allvarliga att vi mdste agera. Omkring
5 procent av véra innehav (eller 18 bolag) fick traffar,
varav tio var féremadl for utvardering och atta hade en
pagdende dialog. Det ar dialoger inom till exempel
kakaoindustrin som har pagdtti flera r och dar bolagen
visar pd ansvarsfullhet i mycket komplexa fragor dar de
har begrinsat inflytande, men dven fragor om penning-
tvitt i ett antal banker, dir vi foljer utvecklingen noga.

11 www.unpri.org
12 19 000 miljarder

13 Foretaget har nu bytt namn till Sustainalytics
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Det ar ett sundhetstecken som beror pd att vdra innehav
bestar av skotsamma bolag som generellt dr duktiga pa

att styra sina risker inom miljo, manskliga rittigheter
och korruption.

Klimatanalys av vara
investeringar

Var klimatstrategi vilar pa att:

e Vilja bort fossil utvinning

e Vilja in klimatlésningar

e Ha en hog niva pa klimatarbetet i portfoljen

e Pidverka andra investerare att styra om sina portfoljer

Vi deltar i flera investerarinitiativ som uppmanar saval
bolag som EU-politiker att ta ansvar i klimatfragan.
Redan 2008 inledde vi vr resa mot tvdgradersmailet for
den globala uppvarmningen. Vi silde av bolag inom fos-
sil energiutvinning och boérjade investera mer i fornybar
energi och energieffektivisering. Vi gjorde klimatanalyser
av véra portfoljbolag och sdg att de hade hoga betyg pa
klimatarbetet och laga utslapp jamfort med konkurren-
terna. Antalet bolag inom energislukande branscher ar
begriansat. Nar divestment-rorelsen'* som uppmanar
investerare att silja av sina aktier i bolag som utvinner
kol, olja och fossilgas startade 2012 var vi redan i mal
och blev flitigt anlitade av andra investerare for att
beritta om var resa.

Vi gjorde en ny klimatanalys 2018 enligt den nya
modellen som 2° Investing Initiative (2DII) har utvecklat
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for aktier och foretagsobligationer. Den heter Paris
Agreement Capital Transition Assessment (PACTA) och
ingar i det EU-finansierade projektet Sustainable Energy
Investment Metrics. Som vintat, visade resultatet att
koldioxidutslippen frin foretagen i portfoljen samman-
taget var mycket ldga och ir i linje med ett mal om hogst
1,75 graders global uppvarmning. Det betyder att vira
klimatrisker ocksa ar laga, det vill sdga att bolagen bara
i liten utstrackning ar exponerade for de risker som hor
till utvinning, dgande eller anvindning av fossil energi
eller overgangen till ett ldgfossilt samhalle som skapar
bade nya vinnare och forlorare da aktorernas roller pa
marknaderna forandras. Daremot sdger analysen ingen-
ting om riskerna for att foretagens tillgangar eller leve-
rantorskedja drabbas av klimateffekterna, som till
exempel 6versvimningar eller torka. Ett aldrig s& hall-
bart och finansiellt starkt fastighetsbolag med ligen
nidra hav och sjoar kan visa sig bli en riktigt ddlig inves-
tering om bestdnden dranks i vatten.

14 Divestment-rorelsen borjade bland amerikanska studenter som
krivde att deras universitet skulle silja av aktier i fossilbolag.
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