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FOrord

Det héar &r sjunde aret i rad som Svenska kyrkan producerar en rapport om arbetet med hallbarhetsfragor inom
kapitalfrvaltningen pa nationell niva. Nytt for i &r ar att vi benamner den Arsrapport héllbara investeringar.

Sedan tva ar tillbaka tas arsrapporten fram i ett nytt format. Information om det finansiella resultatet, aven ur
ett langre perspektiv, om tillgangsslagen och om de stérre innehaven aterfinns i detta dokument, alltsa sjélva
arsrapporten, som utformats av finansenheten efter samrad med kyrkostyrelsens kapitalforvaltningsrad. Har
aterfinns ocksa nagra artiklar om aktuella @mnen for oss som hallbara investerare, som t.ex. om finansiella risker
i ett langre perspektiv. Arets rapport innehaller ocksd tre, som vi hoppas, intressanta intervjuer, med Miguel
Nogales, partner pa Generation Investment Management, Edward Mason, investeringsansvarig hos Church of
England och Henrik Grape, handlaggare for hallbar utveckling pa kyrkokansliet.

I rapporten aterfinns ocksa nagra lankar till ytterligare information pa natet, bade till externa webbsidor och till
Svenska kyrkans hemsida.

Mer dokumentation om vara ansvarsfulla investeringar inom kapitalférvaltningen, som vart arbetssétt, vara
samarbetspartner och styrning, som vi tidigare ar skrivit om direkt i rapporten aterfinns numera tillsammans
med andra fordjupningstexter pa Svenska kyrkans hemsida. Dér finner du ocksa som tidigare information om
vara innehav, finanspolicy med mera:

@ www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning

For att gora det lite lattare...

...att hitta direkt till specifika texter och dokument inom detta omrade kommer hér ytterligare
nagra lankar:

”Vart arbetssatt” innehaller bland annat informa- Vara samarbeten med andra kapitaldgare och
tion om investeringsprocessen och var finanspolicy: investerare, seminarier vi deltar i och artiklar
@ www.svenskakyrkan.se/vart-arbetssatt vi skrivit:

@ www.svenskakyrkan.se/vi-medverkar

Information om hur vi som kapitaldgare ser pa

klimatfragan och hur vi investerar med fokus pa Styrning, bland annat om Svenska kyrkans
samhallsnytta: kapitalférvaltningsrad:
@ www.svenskakyrkan.se/investera-med-samhallsnytta @ www.svenskakyrkan.se/styrning

Arsrapporter om ansvarsfulla investeringar:
@ www.svenskakyrkan.se/rapporter



https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning
https://www.svenskakyrkan.se/vart-arbetssatt
https://www.svenskakyrkan.se/vi-medverkar
https://www.svenskakyrkan.se/styrning
https://www.svenskakyrkan.se/rapporter

Finansiellt resultat

Resultatet 2017 for Svenska kyrkans kapitalférvaltning pé nationella nivd blev 761,6
miljoner kronor, vilket motsvarar en avkastning pd 10,3 %. For sjétte dret i rad ver-
tréffade dérmed férvaltningens avkastning sitt jdmférelseindex. Svenska kyrkan har
skapat en balanserad portfdlj som bestdr av aktier, rdntebdrande vérdepapper, fast-
igheter och alternativa investeringar. Marknadsvdrdet for placeringstillgéngarna upp-
gick per den 31 december 2017 till 8 154,8 mnkr (féregdende dér 7 388,3).

I uppdraget fran kyrkostyrelsen framgar tydligt att
forvaltningens fokus ska vara det langsiktiga resultatet.
Avkastningsmalet ar tre (3) procent per ar utover
inflationen, mitt over rullande tiodrsperioder. For att
uppné kravet, har vi skapat en balanserad forvaltning
som bestar av aktier, rintebirande virdepapper,
fastigheter och alternativa investeringar. Att vi valt
att ga in i fastigheter och alternativa investeringar
beror till stor del pa att vi vill begridnsa risken i den
sammanlagda forvaltningen genom att komplettera
med tillgdngsslag vars avkastning inte forvintas
samvariera med aktie- och rantemarknaderna i sd
hog grad. Investeringar inom alternativa placeringar,
som ofta gors i onoterade innehav, ger ocksd moj-
lighet till mer nischade placeringar som ger tydlig
samhillsnytta, dir Svenska kyrkans investeringar
?gor skillnad”. Samtliga investeringar maste dock
uppfylla vara finansiella krav. Det finns alltsd inga
ideella placeringar i portfoljen.

I den strategiska normalportfoljen?, alltsd den fordel-
ning mellan de olika tillgdngsslagen som vi bedomer
kommer att ha storst mojlighet att ur ett tiodrsper-
spektiv klara avkastningskravet till en rimlig risk-
nivd, har vi allokerat 50 procent av totalportfoljen till
noterade aktier, 30 procent till rantebarande varde-
papper inklusive foretagsobligationer och 10 procent

vardera it fastigheter och alternativa placeringar.
Kyrkostyrelsens kapitalforvaltningsrad, som beslutar
om bland annat allokeringen mellan de olika till-
gdngsslagen inom forvaltningen har dock mojlighet
att avvika frdn normalportfoljen inom vissa fast-
stillda ramar, sé kallad taktisk allokering.

10-4rs resultat och avkastning

For tioarsperioden 2008-2017 var den ackumulerade
avkastningen 82,1 procent, motsvarande 6,2 pro-
cent i arlig avkastning. Avkastningsmalet fér samma
period var 50,0 procent. Grafen pa sidan 6 illustrerar
detta. Den arliga, reala avkastningen, det vill séga nar
inflationen réknats bort, var 5,2 procent i genomsnitt
under denna period. Avkastningskravet i reala termer
har sedan 2010 varit tre (3) procent och fére det fyra
(4) procent per ar.

Sett 6ver hela tiodrsperioden betyder detta att for-
valtningen sammantaget har bidragit med 1453 mnkr i
resultat utéver avkastningsmalet och med 3 187 mnkr
utover inflationen, vilket alltsa &r den reala varde-
6kningen under perioden.




RESULTAT OCH AVKASTNING 2017

Resultatet 2017 inklusive bank- och férvaltnings-
arvoden uppgick till 761,6 mnkr (628,3 mnkr
foregdende ar). Avkastningen for den sammanlagda
forvaltningen uppgick till 10,3 procent (9,3). Detta
ar 5,6 procentenheter hogre dn det reala avkastnings-
malet och 2,0 procentenheter bittre dn vart jamfo-
relseindex. Det ar sjitte dret i f6ljd som avkastningen
overtraffar den sammanvigda jamforelseportfoljens
(normalportfoljens) avkastning.

Under 2017 bidrog samtliga tillgdngsslag positivt
till forvaltningsresultatet. Det storsta bidraget till
resultatet kom frén Globala aktier pd 449,0 mnkr,
motsvarande en avkastning pa 18,9 procent. I denna
delportfolj har vi vér enskilt storsta forvaltning,
Generation IM Global Equity Fund, med en avkast-
ning pa 21,1 procent i SEK.

Emerging Markets (tillvixtmarknader) gav den
hogsta avkastningen av samtliga tillgdngsslag med
19,0 procent, vilket 4nd4 ar ndgot samre dn sitt
jamforelseindex (23,6). Inom detta tillgdngsslag
aterfinner vi Generation IM Asia Fund som dr den
aktieforvaltning som gav den hogsta avkastningen
under 2017 med 25,4 procent.

Svenska aktier gav en avkastning pa 10,6 procent,
vilket 4r 1,1 procentenheter battre dn sitt jamforelse-
index.

Rinteforvaltningen bidrog med 0,8 procent i resultat
och foretagsobligationsfonden med 4,0 procent, bidda
forvaltningarna utvecklades battre dn sina respektive
jamforelseindex.

Tillgdngsslaget fastigheter bidrog med hela 15,4
procents avkastning. Har bor dock papekas att varde-
okningen grundar sig pa drliga externa virderingar
av de olika fastighetsfonderna vi har investerat i.
Dessa virderingar avser arsskiftet men faststdlls ofta
inte forrdn langt in i forsta kvartalet, varfor vi har en
efterslapning pa ett ar i viardeutvecklingen. Resultatet
och avkastningen i 2017 ars resultat avser darfor
varderingen per 31 dec 2016.

ALTERNATIVA PLACERINGAR

Inom alternativa investeringar dterfinns frimst ono-
terade, och till stor del illikvida, innehav. For dessa
kan den lopande virderingen ofta vara forknippad
med en stor portion osikerhet. Tanken ar att man
ska behdlla dem till forfall eller exit, och det dr forst
dd man med sidkerhet kan uttala sig om avkastningen
och om man fatt betalt for den storre risk dessa inne-
hav ar forknippade med. Tillgdngsslaget bidrog under
2017 endast marginellt till forvaltningens resultat
med en avkastning pa 0,3 procent. Det ar framfor
allt SEBs mikrofinansfonder (SEB Microfinance) som
arligen bidrar till en positiv avkastning inom detta
tillgdngsslag.

Total sett bidrog under 2017 forvaltarnas val av
aktier (avkastningseffekten) med 1,5 procentenheter
av den totala 6veravkastningen pd 2,0 procentenheter
jamfort med det vagda jimforelseindexet for for-
valtningen. Resterande del, 0,5 procentenheter, gir
framst att hanfora till var taktiska 6vervikt i globala
aktier (allokeringseffekten).

Tabellen och grafen pd sid 6 ger mer information om
resultatet for 2017 och var historiska avkastning fem
och tio ar bakat i tiden. Tioarsresultatet ser vi som var
viktigaste mattstock.

[1] Vart sammanvagda jamforelseindex utgar fran den langsiktiga strategiska allokeringen. | denna normalportfolj var
fordelningen mellan tillgangsslagen 2017 foljande: globala aktier 20 %, svenska aktier 20 %, aktier i tillvaxtmarknader
10 %, réntebarande vardepapper 25 %, foretagsobligationer 5 %, fastigheter 10 % och alternativa placeringar 10 %.

| tabellen pd sidan 6 framgar vilka jamforelseindex vi anvénder for respektive tillgdngsslag.
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* Grafen visar avkastningen for respektive heldr, med en matpunkt per ar. Sedan 2010
ar avkastningsmalet 3 % realt. Aren 2007 till 2009 var det 4 % realt.

Arlig genomsnittlig

Avkastning helar 2017 Avkastning helar 2016 .
avkastning 2013-2017

Resultat Jamforelse-
Tillgangssl Portfolj Index Portfélj Index Portfolj Index .
gangsslag 2017 mnkr ortfolj de ortfolj de ortfol; de index
Svenska aktier 101,9 10,6% 9,5% 10,7% 9,6% 12,9% 14,5% SIX RX
Globala aktier * 449,0 18,9% 14,5% 15,3% 15,5% 19,3% 15,2% DJSI World
Emerging Markets 118,8 19,0% 23,6% 14,6% 19,5% 12,0% 9,2% MSCI EM
Réntebérande
. 13,3 0,8% 0,3% 2,7% 2,6% 2,2% 2,1% OMRX Bond
vardepapper
Foretags- Merrill Lynch
oretags 11,9 4,0% 2,3% 5.2% 4,5% 4,4% 33% ermane
obligationer EMU
Fastigheter 66,4 15,4% 4,8% 9,5% 4,8% 8,0% 3.7% KPI+3%
Alternativa
placerm;\;r 0.3 0,3% 4,8% 2,9% 4,8% 3,2% 3,7% KPI+3 %
Totalt 761,6 10,3% 8,3% 9,3% 8,8% 10,6% 8,4%

* | tillgdngsslaget, som i sin helhet mats mot DJSI, ingar DNB Miljdinvest (avkastning 15,0 %, benchmark Wilderhill New Energy index 15,3 % for 2017).



FORDELNING MELLAN TILLGANGSSLAGEN (31 DEC 2017)

Alternativa placeringar
SEB Microfinance Fund
SEB Microfinance Ill Fund
SEB Microfinance V Fund
Generation Credit Fund
Althelia Climate

SFRE Sapphire Fund

M Likvida

Green for Grovyth Fund medel

Fastigheter
Domestica Bostader

Domestica Bostader Il .

Domestica Bostader |lI
Thule Real Estate fund

W Foretagsobligationer

Nordea Inst. Cross Over

W Réntebarande vardepapper
Alfred Berg

Nordea rantemandat -~

Ethos rantefond
SPP Gron obligationsfond

B Global Emerging Markets
Stewart Investors EM
Generation Asia

M Svenska aktier
. SEB Ethos aktiefond Sverige
Nordea Inst. Aktieforvaltning

B Globala aktier

RobecoSAM Ethos Global Fund
Generation IM Global Equity Fund
Stewart Investors Worldwide
DNB Miljdinvest

DE TIO STORSTA INNEHAVEN 2017

Svenska aktier
Volvo

Hennes & Mauritz
Nordea

Atlas Copco

ABB

Kinnevik

Essity

Autoliv

Sandvik
Swedbank

Globala aktier
Taiwan Semiconductor Manufacturing
Microsoft

Cerner

Henry Schein Inc
Unilever

Thermo Fisher Scientific
Dentsply Sirona Inc
CSL Ltd

Acuity Brands Inc

Jones Lang Lasalle Inc

Emerging markets
Unilever

Tata Consultancy Services Ltd
Taiwan Semiconductor Manufacturing
Natura Cosmeticos

Tech Mahindra Ltd

Tencent Holdings

Tiger Brands Ltd

Marico Ltd

JD. Com Inc

Indusind Bank




INTERVJU MED MIGUEL NOGALES

Hallbar kapitalism fran alla hall

Svenska kyrkans enskilt stérsta mandat hos en férvaltare dr i Generation Invest-
ment Managements Global Equity Fund. Fonden investerar bara i féretag som
bidrar till en hdllbar utveckling. Miguel Nogales, Partner and Co-Chief Investment
Officer pd GIM, berdttar hdr hur de bedémer vilka féretag de investerar i, samt
vad som dr aktuellt nu och i framtiden inom hdllbara investeringar.

HUR SKULLE DU BESKRIVA DE FORETAG NI
INVESTERAR I?

Kort och gott hillbara. Aven om detta ar subjektivt
och kan betyda olika saker for olika manniskor, har
vi en tydlig definition nir vi bedémer investerings-
mojligheter. Enkelt kan man sdga att vi staller tva
centrala fragor om foretaget: vad gor det och hur
gor ledningen det? Den forsta fragan ger oss svar
som hjalper oss att investera i foretag som bidrar till
en renare, sundare, mer rattvis och sikrare varld.
Med andra ord ska det vara ett foretag vars varor
och tjanster kan std emot forindrad efterfragan pa
sikt. Fragan hjilper oss ocksd att undvika foretag
som generar vinst i dag pa bekostnad av morgonda-
gens vinster. Ibland kan ”fér hoga vinster” orsaka
negativa externa effekter. Det kan exempelvis handla
om overviktsrelaterade sjukvardskostnader till f6ljd

Miguel Nogales

FOTO: GENERATION INVESTMENT

av forsiljning av lisk som ar full med socker eller ne-
gativa konsekvenser av klimatférindringar kopplade
till tillgdngar med stora koldioxidutslapp. For oss

ar det har icke-redovisade skulder som kan péaverka
foretagens lonsamhet i framtiden.

Den andra frdgan dr ofta mer komplex och méngfa-
cetterad. Syftet dr att fa en bild av hur foretagsled-
ningen langsiktigt styr foretaget. Bland annat gors en
bedémning av hur vil ledningen balanserar ekosys-
temet av intressenter (kunder, medarbetare, staten,
aktiedgare osv.), investerar ladngsiktigt och utévar sin
bolagsstyrning.

Vi soker kort sagt foretag som gor ritt for sig dven
pa sikt.

VILKEN HAR VARIT DEN ENSKILT VIKTIGASTE
FAKTORN FOR STRATEGINS RESULTAT PA LANG
SIKT?

Vi granskar alla placeringsmojligheter ur ett hallbar-
hetsperspektiv. For oss dr hallbarhet det som driver
vart investeringsresultat pa sikt. Men for att kunna
gora den hir granskningen mdste vi hela tiden ut-
veckla metoden for att fa differentierade insikter. Det
gor vi genom ingdende analyser. Varje analytiker har
endast ett fatal foretag som de bevakar. Det gor att
de har tid att 1opande gora utforliga kvantitativa, och
kanske dnnu viktigare, kvalitativa analyser. P4 si satt
sarskiljer vi oss manga ginger. Forra dret var vi ex-
empelvis den enda deltagaren pa ett av vara foretags
arsstimma. Vi har ocksd genomfort en manadslang
granskning av en koreansk foretagsledning och vi har
samarbetat med en icke-statlig organisation i Peru for
att forstd vilka miljo- och bolagsstyrningsrelaterade
risker det innebar att investera i landet. Lirdomarna
ar viktiga pusselbitar for att vi ska kunna fatta
vilgrundade investeringsbeslut.



Det hir illustrerar ocksé en viktig hornsten i var
metod: skillnaden vi ser mellan insikter och in-
formation. Insikter kan vi aldrig fa tillrickligt av,
medan mingden information har utvecklats explo-
sionsartat. I dag lever vi i en virld dir information
finns i nastintill obegriansad mangd med twittrande
IR-experter och dagliga satellitbilder som visar exakt
hur fullbokade foretagen verkligen ar. Det kdnns
nostalgiskt att tinka pa tiden nér vi startade var
verksamhet. Dagligen var det nidstan slagsmdl om
det enda exemplaret av Financial Times pd var del av
analysavdelningen. Det krdvdes stort tilamod for att
fa tag pa en drsredovisning och man var tvungen att
dka ner i killaren.

I dag dr det en konkurrensfordel att skydda sig mot
informationsoverflodet. I sin senaste bok, Deep
Work, bevisar Cal Newport detta. Han argumenterar
for att vi kan 6ka hjarnans kapacitet — inte genom att
oka informationstrycket utan genom fokuserat och
djuplodande arbete. Trots att vara hjarnor foredrar
den omedelbara beloningen av att kolla e-post eller
aktiekurser framfor oavbruten och utforlig analys, ar
det det sistnimnda som i slutinden ger mangfacette-
rade insikter. Vi har darfor insett vikten av att hélla
analytikernas kalendrar och inkorgar rena, och av-
sitta analystid dd de kan sitta utan att bli avbrutna.

Kort sagt sa tror vi att ldngsiktiga investerare maste
kunna bedéma en virld som ir mer osiker, mindre
faktabaserad och mer beroende av normativa bedom-
ningar och inte bara grunda sig pd bedomningar av
specifika data. Genom att anpassa och kontrollera
vara analyser utifrdn olika kategorier av ldngsiktiga
fradgor har vi en annan syn pa var virld. Nar s
behovs, har vi ett 6ra mot omvirlden.

VILKA OMRADEN HAR PAVERKAT HALLBARHETS-
DEBATTEN DET SENASTE ARET?

Under forra dret analyserade vi virdekedjan for

elfordon pa djupet. Det resulterade i att vi 6kade
véra investeringar i tva foretag som ar leverantorer
till fordonsindustrin. Vi lade ocksé ner mycket tid pa
att forstd hillbarhetsaspekterna av sociala medier
och da sarskilt hur de paverkar den psykiska hédlsan i
samhillet. Vi har ocksa tittat pd om antitrustlagstift-
ningen maste uppdateras och i sd fall hur det skulle
kunna paverka foretag som Alphabet och Amazon.
Dessutom analyserade vi hur globala foretag, som ir
beroende av immateriella rattigheter, mest rattvist
kan betala skatt.

VAD SER NI KOMMA UNDER 2018?

Nu nér vi gar in i1 2018 tror vi mer d4n ndgonsin pa

en kraftfull tillbakaging, en sa kallad mean rever-
sion. Under de senaste nio dren har aktiemarknaden
stigit kontinuerligt. Under de senaste tre dren har
framfor allt globala tillvixtforetag fungerat som en
central drivkraft. Dessa foretag betraktas ofta som
“vinnare” inom sina respektive branscher, eftersom
de har attraktiva finansiella egenskaper sisom hog
avkastning pa kapital. Aven om vi tror att de &ver

tid tenderar att prestera bittre dn genomsnittet pa
marknaden ir det mojligt att vissa av dem nu har
blivit rimligt viarderade eller till och med overvirde-
rade. I dessa fall har vi en fortsatt strikt prisdisciplin,
vi minskar véra innehav och dterinvesterar kapitalet i
andra typer av placeringar.

@ Las mer om Generation Investment
Management hér: https://www.generationim.com

FOTO: MANILA WATER
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Kapitalforvaltningens risker

De mest betydande risker som kapitalférvaltningen behéver hantera kan delas

in i finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgérs framfér allt av
marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk. De operativa riskerna handlar frdmst
om férvaltarnas interna processer och rutiner. Alla kapitalférvaltningsuppdrag pd
Svenska kyrkans nationella niva skéts externt i form av fonder eller enskilda mandat.
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Finansiella risker

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken for att ett verkligt varde
eller framtida kassafldden fran ett finansiellt instrument
kommer att variera pa grund av férandringar i mark-
nadspriserna. De marknadsrisker som &r mest relevanta
for kapitalforvaltningen ar aktieprisrisk, ranterisk och
valutakursrisk.

(
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Kreditrisk

Kreditrisk innebér risken for forlust pa grund av att ett
kreditatagande inte fullgors. Kapitalférvaltningen begrén-
sar kreditrisken i ranteportféljen bland annat genom krav
pa kreditbetyg och granser for exponering mot enskilda
emittenter av vardepapper.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte

kan omsattas(saljas) vid avsedd tidpunkt utan storre
prisreduktion eller stora kostnader. Kapitalférvaltning-
ens likviditetsrisk begrénsas genom att alternativa
placeringar i kapitalférvaltningen inte far dverstiga 25
procent av den totala portféljen.

Operativa risker

Operativ risk ar risken for forluster till foljd av bristande
interna processer eller rutiner, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser inom férvaltarnas orga-
nisation. En utvardering av forvaltarnas operativa risker
genomfordes under 2016/2017. Granskningen visade inte
pa nagra vasentliga risker hos dessa.

1



-inansiella risker | ett
angre perspektiv

Lyfter vi blicken till hela den finansiella marknaden ser vi ytterligare risker. Finans-
marknadens roll ér bland annat att sprida kapitalet i samhdillet pé ett sG effektivt
sdtt som majligt till de verksamheter som ger mest vdrde.

Av olika skal forsvaras langsiktigt vardeskapande i
bade foretag och hos investerare. Foretagen dr fast i
kvartalsrapporteringen som tar alltfor mycket kraft.
Forsdkringsbolagen maéste ha hog kapitaltickning
och da kan de inte ha stor andel investeringar i
exempelvis gron infrastruktur. Manga pensionsfon-
der far inte ha mer dn ett mycket begrinsat kapital

i tillgdngar som ar onoterade och bundna under en
langre tid. Det innebar att tillgdngen inte kan kopas
och siljas som till exempel noterade aktier.2 Vidare
ar ofta beloningssystemen globalt sett i sdval bors-
bolagen som finansbranschen utformade efter kort-
siktiga prestationer och utan kriterier for langsiktigt
och héllbart vdardeskapande.

VEM BETALAR SPRINGNOTAN?

Inte heller drabbas investeraren i t.ex. en kolgruva
av de kostnader for klimatpaverkan, luftforore-
ningar och vattenbrist som féljer i gruvans fotspar,
sa kallade externaliteter. Gruvbolaget kan fortsitta
visa god lonsamhet, medan nimnda externa kost-
nader belastar samhallet dar gruvan dr verksam.
Ibland behover dock gruvan liggas ner, till foljd av
exempelvis vattenbrist, och da forlorar dven inves-
teraren pengar. Nar tillgdngar snabbt tappar i virde
kallas de for ”stranded assets”. I dag beskrivs ofta
tillgdngar, till exempel aktier i fossil energi, som en
risk att bli ”strandade”, nu nir fornybar energi har
blivit sa billig. Dessa externa kostnader har under
efterkrigstiden ackumulerats och kraftigt 6kat med
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globaliseringen, och utgor i dag en gigantisk ”spring-
nota” som vi borjar inse redan drabbar oss sjilva
och véra tillgdngar, och inte bara ar ndgot vi valtrar
over pd kommande generationer. Andra exempel pa
externa kostnader for olika verksamheter 4r buller,
forsurning och ozonhalet. De som orsakar proble-
men behover alltsa inte betala for att dtgarda dem,
atminstone inte i tillrackligt hog grad, for da skulle
de sluta orsaka problemen. Aven minskad biologisk
madngfald dr en extern kostnad. En tydlig konsekvens
av det ar bristande pollinering till f6ljd av att antalet
pollinerande bin har sjunkit dramatiskt. Det paver-
kar viktiga samhallsfunktioner och niringar som
exempelvis var livsmedelsproduktion, som till stor
del dr beroende av pollinering. Det innebdr dven en
finansiell risk for investerare.

FINANSBRANSCHEN AR EN DEL AV LOSNINGEN

Efter finanskrisen 2008 blev det tydligt hur skort

och kortsiktigt det globala finansiella systemet ir.
Kopplar vi det till virldens behov av investeringar

for att realisera malen i Agenda 2030, som enligt fler
bedomare uppgar till omkring 6000 miljarder dollar
per &r, dr det latt att inse att det finansiella systemet
behover justeras for att ga i takt med tiden. Agenda
2030 dr en firdplan for de 17 globala utvecklings-
maélen som virldens ledare kom 6verens om 2015. Lis
om Sustainable Development Goals? har.



https://sustainabledevelopment.un.org/topics/sustainabledevelopmentgoals

Som ett svar pa det har en rad initiativ tagits under
de senaste dren, sisom FNs och Virldsbankens

rapporter om hur vi kan fa ett mer langsiktigt hallbart

finansiellt system* och EU-kommissionens expert-
grupp om High Level Expert Group (HLEG). Denna
grupp skapades for att forse kommissionen med
rekommendationer for hur det finansiella systemet
kan bli mer stabilt och héllbart och hur man kan mo-
bilisera och styra flodet av kapital fran privata killor
till hallbara investeringar.® Slutrapporten presenterades

den 31 januari 2018 och kan |3sas har.

EU-kommissionen sldppte i borjan av mars en hand-
lingsplan for hallbar tillvixt som baseras pa rekom-
mendationerna i HLEG-rapporten. Huvudpoingen
med att styra in det finansiella systemet pa en hallbar
vdg ar att sikra framtida virdeskapande i den reala
ekonomin, och dirmed aven i den finansiella sektorn.
Eftersom stora virden stdr pa spel till foljd av ex-
empelvis klimatforandringar och minskad biologisk
madngfald, innebar det dven betydande finansiella
risker att forlora varden. Las mer har.”

STARKA LANGSIKTIGHETEN

Svenska kyrkan arbetar pa olika sitt med att forsoka
bidra till att stiarka ldngsiktigheten i det finansiella
systemet. Dels deltar vi aktivt i det offentliga samta-
let pé olika sitt (remissvar pa statliga utredningar,
paneldiskussioner, diverse natverk, rapporter och
intervjuer i media) om hur langsiktiga investeringar
kan framjas. Dels investerar vi i flera fonder som syf-
tar till att frimja investeringar i den reala och lokala
ekonomin. Vi startade dven ett projekt for att belysa
frdgan om hur vissa av dagens finansiella tillgdngar

i exempelvis energibranschen och fordonsindustrin
kan tappa stora delar av sitt virde de kommande dren
(s.k. strandade tillgadngar eller stranded assets) och
hur man kan berikna riskerna for det i sin kapital-
forvaltning eller utldning. Projektet utmynnade i

en handbok som tagits fram med hjilp av Material
Economics och Stockholm Environment Institute och
har testats mot i forsta hand SEB. Den lanserades i
januari och finns att lasa har.®

Ytterligare ett initiativ som ront stor uppmarksamhet
ar arbetsgruppen for okad transparens av klimatre-
laterad finansiell information Task Force on Climate-

related Financial Disclosures, TCFD.? Bakom initiativet
stdr landerna i G20 och deras organ, Financial
Stability Board, som fick i uppgift att ta fram ett
ramverk for klimatrelaterad finansiell redovisning.
Deras rekommendationer sliapptes i somras och har
fatt stort genomslag. Syftet med rekommendationerna
ar att de ska underldtta kommunikationen mellan
foretag och investerare. Fokus ar hur klimatforand-
ringarna paverkar foretagens affarsmodeller och hur
vil foretagen kan hantera de risker och mojligheter
som uppstar till foljd av klimatférandringarna och

overgangen till en koldioxidsnél samhallsekonomi.

Vi stodjer initiativet och ser en stor potential, for att
stora, konventionella investerare borjar ta klimat-
risken pa allvar i sin finansiella analys, vilket vi har
beskrivit i en artikel i Sveriges Natur'. I var egen
portfolj har vi sedan 2008 styrt vdra placeringar fran
fossilbolag till klimatlosningar. Se mer har pa var
webbsida! om klimat. Ddrmed har vi redan en ovan-
ligt 1ag finansiell klimatrelaterad risk i var portfol].

[2] En onoterad tillgdng kan inte kdpas och saljas pa en marknadsplats sdsom en aktiebdrs. Ett bérsnoterat bolags aktier

kan daremot handlas med dagligen.
(3
[4
[5
[6
[7
8
[9] https://www.fsb-tcfd.org/about/

[t Sl s S S

https://sustainabledevelopment.un.org/topics/sustainabledevelopmentgoals
http://unepinquiry.org/publication/roadmap-for-a-sustainable-financial-system/
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://www.sei.org/publications/framing-stranded-assets-age-disruption/

[10] http://www.sverigesnatur.org/aktuellt/sa-ska-finansbranschen-klimathansyn-investeringar/
[11] https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning/klimat-och-finans
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
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https://www.fsb-tcfd.org/about/
https://www.fsb-tcfd.org/about/
http://www.sverigesnatur.org/aktuellt/sa-ska-finansbranschen-klimathansyn-investeringar/
https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning/klimat-och-finans
https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning/klimat-och-finans

\ad gor vara pengar

for nytta?

| Svenska kyrkans finanspolicy stdr det uttryckligen att vdrt kapital ska vixa
pd ett hdllbart sdtt. | avsnitt 6.2 stdr “Vi vill att féretagen aktivt ska bidra till
héllbar utveckling genom att félja FN:s globala mdl fér héllbar utveckling som

antogs 2015".

Vir senaste investering har en tydlig koppling till
bédde ett starkare finansiellt system, den reala ekono-
min och Agenda 2030, i fonden Luminar Ventures.
Den inriktar sig pd smd, nystartade teknikbolag med
potential att bli riktigt stora och bryta ny mark inom
den digitala ekonomin och samtidigt skapa jobb och
exportintakter for Sverige. Behovet av till exempel
tjdnster inom e-hilsa och e-utbildning vixer och har
en stor potentiell marknad, och fonden analyserar
just nu ett antal bolag inom dessa verksamheter.

Bolag som befinner sig i ett tidigt skede har ofta
svart att fa finansiering under en period innan de
vuxit sig storre. Darfor vill vi medverka till att fylla
det gapet. Det gor vi tillsammans med statliga Sam-
Invest och Europeiska investeringsfonden, som bada
gar in med betydligt storre kapital dn vi gor. Extra
roligt dr att kyrkan efterfrigade en fond av detta slag
redan for fyra dr sedan, och nu ir den pé plats.

Lds mer har.

Vi investerar dven i ett antal andra fonder som har
tydlig nytta for klimatet eller den reala ekonomin.
Lds mer har.

SVENSKA KYRKANS AKTIER

Omkring 60 procent av vart kapital 4r placerat i
noterade aktier, dvs. i bérsnoterade foretag, bade i
Sverige och globalt. Vi har valt forvaltare som viljer
bolag som uppvisar bdde god finansiell avkastning
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och hoga héllbarhetsbetyg. Var storsta forvaltare,
Generation Investment Management, som starta-

des av Al Gore och David Blood 2003, investerar i
bolag som moter behoven i ett hdllbart samhaille och
samtidigt har hog kvalitet pa sin verksamhet och sin
ledning. Placeringarna i deras fonder har varit mycket
lonsamma for oss. Se artikel pa sidorna 8-9.

P4 den svenska aktiemarknaden (SIXPRX) finns
drygt 300 bolag. Men de 10 storsta bolagen domi-
nerar totalt, da deras marknadsvirde uppgér till

40 procent av alla borsbolagens marknadsvarde.

De 50 storsta bolagen star for omkring 80 procent
av borsens samlade varde. Det betyder att de flesta
fonder med svenska aktier som ska spegla den
svenska aktiemarknaden innehdller flertalet av de
stora bolagen. Sett ur ett hdllbarhetsperspektiv ar
det positivt, eftersom manga av dessa bolag arbe-

tar strukturerat och malmedvetet med fragor som
klimat, miljo, arbetsforhallanden och korruption,
jamfort med bolagen pd manga andra borser runt om
i virlden. Dessutom har vi fa bolag pa Stockholms-
borsen som dr inblandade i fossil verksamhet, sa det
ar relativt enkelt att ha en fond med svenska aktier
och samtidigt ha laga utsldpp av koldioxid och andra
vixthusgaser fran fondens bolag.

Svenska kyrkan har tva fonder med svenska aktier
som forvaltas aktivt, i likhet med alla vara fonder.
Den ena fonden, Ethos Aktiefond Sverige, startade vi


https://www.luminarventures.com/
https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning/fonder-med-tydlig-samhallsnytta
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for att kunna erbjuda stift och forsamlingar en fond
med ldga avgifter som lever upp till finanspolicyns
krav. Den andra fonden dr Nordea Institutionell
Aktieforvaltning. Bolagen i dessa fonder har genom-
géende hoga hallbarhetsbetyg och bidrar pa olika
satt till ett mer hdllbart samhalle. Vi investerar inte
i bolag som ar verksamma inom till exempel vapen,
tobak eller fossila energikallor.

SVENSKA KYRKANS RANTEPLACERINGAR

Att placera hallbart i rintebdrande viardepapper (ex-
empelvis statsobligationer, bostadsobligationer och
foretagsobligationer) dr svirare dn i aktier, eftersom
utbudet dr mer begransat och det saknas krav pa
detaljerad redovisning av vad pengarna finansierar.
Undantaget ir sd kallade grona obligationer. Dar
finns ett internationellt ramverk som stiller hoga
krav pa opartiskhet och verifiering av den “grona
nyttan” som kapitalet ger ar efter ar, till exempel
minskade utslapp av koldioxid. Grona obligationer
ar ett omrdde som vixer fort bade i Sverige och
globalt, men ir fortfarande en marginell foreteelse pa
marknaden trots att efterfrigan bland investerare ar
gigantisk. Det vore ddrfor onskviart om de “vanliga”
obligationerna, som utgér dver 99 procent av den glo-
bala obligationsmarknaden, fick riktlinjer att rappor-
tera mer om vad obligationen finansierar. Det skulle
kunna ge en avsevird nytta i den reala ekonomin

och dven stirka marknaden for grona obligationer,
da steget skulle bli mindre att ge ut en sddan. Detta
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resonemang fors dven i den statliga utredningen ”Att
fraimja grona obligationer” (SOU 2017:115). En hogre
grad av transparens skulle mojliggora for investeraren
att utova dgarstyrning av sitt kapital och fa insyn i
verksamheten. Som aktiedgare har vi mojlighet att
fora en dialog med bade forvaltaren och bolaget
ifriga om verksamheten, inte minst pd de aktiea-
gartriffar som bolagen bjuder in till och utifrin den
rapportering som bolagen ger. Liknande mojligheter
till dgarstyrning finns alltsé inte for obligationer,
forutom i fallet med grona obligationer.

RANTEPLACERING MED SAMHALLSNYTTA

Vi investerar i tre rantebdarande produkter som

har tydlig samhallsnytta, framst for klimatet. Den
storsta placeringen dr i SPP Gron Obligationsfond,
som finansierar fornybar energi, vattenrening med
mera runt om i virlden. Den andra ér en relativt stor
investering i SEB:s mikrofinansfond. Den ldnar ut
pengar till bankliknande institut som i sin tur ldnar
ut sma belopp till mdnniskor som annars inte skulle
kunna fa lan till kanske en symaskin eller en get for
att utveckla sin niaringsverksambhet.

Den tredje placeringen i rintebirande virdepapper
ar i Green for Growth Fund som finansierar lan till
energieffektivisering och fornybar energi i sydostra
Europa. Lantagarna ar frimst smaforetag och
kommuner, som tack vare denna fond kan investera i
teknik som halverar deras klimatutsldpp.
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Agenda 2030 — De globala
malen Tor hallbar utveckling

Forutom att fa en god viardeokning pa vart kapital
vill vi gora skillnad genom att investera kapitalet

pd ett satt som bidrar till ett battre samhille och en
friskare planet. Men det racker inte om bara vi gor
det. Som vi tidigare namnt uppskattas det behovas
omkring 6000 miljarder dollar per ar i investeringar
for att klara att leverera gentemot mélen i Agenda
2030, dir klimatet bara ar ett av 17 mal, men kanske
det som kraver en l6sning snabbast. Kapitalet finns
men madste styras fran att finansiera problem till att
investera for framtiden.

For att oka aktiviteten bland svenska investerare har

vi engagerat oss i ett projekt som SIDA har startat som
heter Swedish Investors for Sustainable Investment
(SISD) och syftar till att fraimja Agenda 2030. Dar har
vi under aret varit drivande i tva arbetsgrupper, den ena
om rent vatten och sanitet (mal 6), och den andra om
héllbara stider (mdl 11). I vattengruppen gav vi snabbt
upp vara ambitioner att investera i svensk infrastruktur
for vatten och sanitet, trots att det finns stora behov av
att renovera och bygga ut dessa system. Problemet ar
inte att pengar fattas, utan att kommuner ofta saknar
erfarenhet och resurser for att skapa och driva ett sa
avancerat och langsiktigt underhéllsprojekt. Kommu-
nerna har dven svart att ta mer betalt for en service som
medborgarna tar lite for given och inte ser frukterna

av. Vi ldt ddrfor gora en studie i frigan som lanserades i
samband med ett riksdagsseminarium under senhosten.
Lés rapporten hér. Vi har ocksa diskuterat fragorna
med bland andra OECD, och forstitt att situationen
for vatteninvesteringar i resten av virlden paminner
om den i Sverige.
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Aven i gruppen for hallbara stider har ambitionen
varit att kunna hitta sitt att frimja investeringar.
Maénga pratar om héllbara stader som nyckeln till
att nd klimatmadlen och mdlen i Agenda 2030, men
vildigt f4 ger konkreta forslag pa hur detta ska
finansieras. Och utan pengar — ingen handling. Men
aterigen, det svdraste dr inte att skaka fram kapital
utan att skapa ordentliga projekt pd marken, dir
madnga aktorer ska komma 6verens. Gruppen stravar
vidare i sokandet efter vigar framat for investeringar
i hédllbara stader.

I december slappte Swedwatch, en svensk oberoende
aktor som granskar svenska foretag, en uppfoljande
rapport om hur de tio storsta fondbolagen i Sverige
lever upp till tvdgradersmalet. Virlden ledare kom,
efter manga ars forhandling, under hosten 2015 i
Paris 6verens om att hojningen av jordens medel-
temperatur inte far Overstiga tva grader jamfort med
forindustriell tid och ska strava mot hogst 1,5 graders
temperaturhojning. Rapporten visar att framsteg

har gjorts, men att de inte alls ar tillriackliga for att
finansiera omstéllningen till en fossilfri ekonomi i den
takt som kravs. Flera av fondbolagen havdar dock att
det inte finns tillrackligt ménga borsnoterade foretag
att investera i, som leder till klimatomstillning. Det
stimmer. Fragan dr vem som har makten att skapa
andra typer av investeringsbara produkter, som inte
bestir av aktier i borsnoterade bolag, for att vi ska
klara klimatkrisen? L&s rapporten har.


https://www.svenskakyrkan.se/kapitalforvaltning/vi-medverkar
http://www.swedwatch.org/publikation/ny-rapport-brist-pa-grona-investeringar-hotar-parisavtalet/

Mal 6 i Agenda 2030 rent vatten och sanitet.
Pa bilden biologisk vattenrening.

RENTVATTEN OCH
SANITET FOR ALLA
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INTERVJU MED HENRIK GRAPE

Vad ¢

Or varldens kyrkor

for klimatet?

Svenska kyrkan stédjer Kyrkornas vdrldsrads klimatarbete genom att bistd med att
koordinera arbetet. Den ekumeniska ndrvaron i klimatarbetet handlar mycket om
att lyfta de mest utsattas perspektiv och uppmana den rika vdrlden att minska sin
klimatpdverkan och verka fér en réttvis évergdng till ett hdllbart samhdlle.

Svenska kyrkan adr en viktig aktor i det globala eku-
meniska och interreligiosa arbetet kring klimatet,
dels i Kyrkornas varldsrad och inom ACT alliansen'2.
— Vi kombinerar vart paverkansarbete med det teo-
logiska och mer kyrkoférankrade arbetet. Vi arbetar
med att pdverka for en ambitiosare klimatpolitik i
Sverige och virlden, berdttar Henrik Grape.

Redan 2008 avinvesterade Svenska kyrkan fran
fossilbranschen samtidigt som ddvarande arkebiskop
Anders Wejryd holl ett interreligiost toppmote om
klimatet i Uppsala. Motets manifest dyker fort-
farande upp i dag i det interreligiosa internationella
arbetet om klimat, berattar Henrik Grape.

Efter det har dven Kyrkornas varldsrad tagit beslut
om avinvesteringar fran fossilbranschen. Det ar en
sjdlvklarhet efter att under manga ar ha verkat for
att minska klimatforandringar pa olika satt, sdsom
paverkan vid FN:s klimatkonferenser och genom att
lange ha haft klimatfridgan som en av karnfragorna
under begreppet Klimatrattvisa.

— Att avinvestera ar till stor del en fraga for rikare
kyrkor i vastvarlden. Ser vi internationellt s& ar det
en icke-fraga for sma minoritetskyrkor i Europa eller
mindre och fattigare kyrkor i utvecklingslander. Men
diskussionen om avinvesteringar har varit viktig
bland de storre europeiska kyrkorna och i Nordame-
rika, berdttar Henrik Grape.
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Ett visst motstdnd har kunnat skonjas hos en del
kyrkor med lite olika argument for att forhdlla sig
forsiktig till avinvesteringar. Ett argument ir att vi
maste vara ridda om de resurser vi har att forvalta,
sd att vi fir en god avkastning for verksamheten

i vara kyrkor — ett argument som Svenska kyrkan
genom sitt eget exempel kunnat krossa. Ett annat
argument handlar om att finnas kvar i foretagen for
att kunna paverka dem till férandring.

Henrik Grape

FOTO: GUSTAF HELLSING/IKON


https://www.svenskakyrkan.se/internationelltarbete/act
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Nar FNs klimatkonferens 6ppnade i Paris 2015 samlades demonstranter pa Place de la Republique. Den planerade klimatmarschen

stoppades p g a sékerhetsrisk, sd demonstranterna placerade i stéllet ut skor fér att symbolisera de manniskor som inte fick delta.

— Det dr ett ganska svagt argument, tycker jag, da
fossilbranschen har som affirsidé att utvinna fossila
branslen, sager Grape.

Ijuni 2015 gav pave Franciskus ut sin encyklika om
miljon, som dr en kraftfull uppmaning till omtin-
kande, “ekologisk omvindelse” och handling. Den
uppmanar till mycket mer dn att forvalta naturen och
bekimpa miljoforstoringen; allt i varlden 4r samman-
lankat, alla varelser har ett virde och darfor behovs
en utvidgad syn pa ekologi, ekonomi och utveckling.

Encyklikan har haft inverkan pa katolska kyrkans
investeringar och mer an 40 olika katolska insti-
tutioner deklarerade i hostas att de plockar ut sina
investeringar fran fossilbranschen.

- Jag deltog i en konferens i Rom om avinvesteringar
i katolska institutioner dir bland annat Cardinal
Turkson (ansvarig for ekologiska-/héllbarhetsfragor)
deltog. Svenska kyrkans exempel, och att vi var

den forsta kyrkan att helt avinvestera, har gjort oss
varldsberomda for att vi faktiskt agerar, siger Henrik
Grape.

— Vi dr en tillrackligt stor kyrka for att kunna visa pa
vad som kan goras nar det giller finansiella place-

ringar. Vart arbete med sakfragor och paverkans-
arbete om klimat ligger nara det teologiska arbetet
och vér identitet som kyrka men det dr inte en sjalv-
klarhet i den internationella ekumeniken,' berittar
Henrik Grape och ger exempel:

— Just nu forbereder vi nasta COP (FN:s klimatkon-
ventions drliga forhandlingar) som kommer att ske i
Katowice i Polen. Svenska kyrkan har en nyckelpo-
sition under COP, dé jag finns med som samordnare
och ledare for Kyrkornas varldsrads klimatarbets-
grupp och min kollega Martin Vogel dr ordférande
for ACT-alliansens klimatgrupp.

Kyrkornas varldsrad

Kyrkornas varldsrad ar varldens storsta ekumeniska
ndtverk internationellt ekumeniskt organ med 345
medlemskyrkor fran 6ver hundra lander och med
omkring 400 miljoner medlemmar. Bildades 1948 i
Nederlanderna. Sedan dess har den s& kallade stora
generalférsamlingen motts vart sjunde ar. General-
forsamlingen samlar kyrkorna som tillsammans
representerar 500 miljoner kristna i varlden.

[12] ACT star for Action by Churches Together, och betyder kyrkor tillsammans i handling. Tack vare detta samarbete
kan vi agera snabbt vid katastrofer, arbeta effektivare inom langsiktigt utvecklingssamarbete och tillsammans ha en
starkare padverkansrost. https://www.svenskakyrkan.se/internationelltarbete/act

[131 https://www.svenskakyrkan.se/ekumeniska-samarbeten
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INTERVJU EDWARD MASON, CHURCH OF ENGLAND

Fngelska kyrkans hallbara investeringar

Engelska kyrkan har diskuterat klimatfrdgan Idnge och bestdmt sig for att
kombinera pdverkansarbete gentemot oljebolag med exkludering av viss typ av
verksambhet, till exempel oljesand. Engelska kyrkan férvaltar 8,3 miljarder GBP.
Hdr berdttar Edward Mason, chef fér ansvarsfulla investeringar vid Engelska

kyrkan, om deras arbete.

En viktigt del av var klimatstrategi dr Transition
Pathway Initiative, TPI. Det dr ett initiativ som leds
av kapitaldgare med stod fran kapitalférvaltare med
tillsammans mer dn 6,5 biljoner US-dollar i forval-
tade tillgdngar. Det grundades av Church of England
National Investing Bodies och brittiska naturvards-
verkets pensionsfond (Environment Agency Pension
Fund) i samarbete med Grantham Research Institute
vid London School of Economics. TPI analyserar hur
foretagen forbereder 6vergdngen till en ekonomi med
laga koldioxidutslapp. Man tittar pd hur vil foretagen
hanterar risker och mojligheter kopplade till den

hidr 6vergdngen inom viktiga sektorer av ekonomin.
Vidare gors utvirderingar av hur foretagens framtida
koldioxidutslapp forhaller sig till sdval tvagraders-
malet i Parisavtalet som de faststillda nationella bi-

Edward Mason, Church of England
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drag som avtalets parter hittills har utlovat. Resultatet
av analysen finns tillgingligt via ett verktyg online.

Vi har en klimatpolicy som har gjort att vi har avytt-
rat foretag dar mer dn 10 procent av omsattningen
kommer fran utvinning av kol eller produktion av
olja fran oljesand. Vi tror ndmligen att dessa foretag
inte kan vara med i 6vergangen till en ekonomi med
laga koldioxidutslapp. Tanken med TPI dr att det ska
gd att bedoma om foretagen tar sitt ansvar pa allvar
for att bidra till dvergangen till en sddan ekonomi
och var vdrt innehav fér, eller inte fir, nigon inver-
kan. Om vi inte tror att foretagen tar sitt ansvar pa
allvar medger vér policy att vi sdljer av innehav.

SAMARBETE GER STORST EFFEKT

Vi dr overtygade om att vi far storst effekt pa foreta-
gen och pd investeringspraxis om vi samarbetar med
andra investerare, sdval kyrkor som andra inves-
terare. Vi dr en aktiv medlem i investerargruppen
Church Investors Group som bestdr av nirmare 60
institutionella investerare fran olika kyrkor och kyrko-
relaterade vilgorenhetsorganisationer fran framfor
allt Storbritannien och Irland, men dven fran Europa
och andra delar av varlden. Vi stodjer ocksa de
FN-stodda principerna for ansvarsfulla investeringar
(UNPRI).

Nistan alla vira mest framgdngsrika dtgarder har
skett i samarbete med andra investerare. Vi var den
ledande aktoren bakom aktiedgarforslaget till Exx-
onMobil om att limna ut klimatrelaterade uppgifter
2016 och 2017. Det antogs pa Exxons drsstimma i
maj 2017 dir 62 procent av aktiedgarna rostade for
det. I december 2017 bekriftade Exxon att foretaget
skulle genomfora stimmobeslutet. Det hir dr en
hindelse som saknar motstycke i historien. Brittiska
kyrkans forvaltningsorgan, Church Commissioners,



hjalpte till att samla mer an 50 kyrkor och andra
investerare med over 5 biljoner US-dollar i forvaltade
tillgdngar — det dr det aktiedgarforslag inom miljo
eller sociala fragor som flest aktiedgare har statt

bakom ndgonsin i USA.

RISKKAPITAL BATTRE AN AKTIER

Riskkapitalinvesteringar, bade private equity och
venture capital (onoterade aktier i lite storre bolag
respektive nystartade bolag), star for cirka 4 procent
av Church Commissioners, totala portfolj. Var plan ir
att 0ka vart innehav i den har tillgangsklassen under
de ndrmaste aren. Cirka 55 procent av vart kapital i
programmet ar investerat i Nordamerika, 25 procent
i Europa, 10 procent i Storbritannien och resterande
del i 6vriga virlden, ddribland tillvixtmarknader.
Den storsta branschexponeringen dr mot teknik,
media och telekommunikation med cirka 45 procent.
Hilso- och sjukvédrd, konsument- och detaljhandel
samt industri star for vardera cirka 15 procent.

P4 lang sikt har var riskkapitalportfolj presterat
battre an aktiemarknaden. Under de fem aren fram
till slutet av 2016 var den arliga avkastningen 15
procent, under tio ar var den 11 procent och under
15 ar var den 14 procent. Vi har tvd heltidsanstillda
som endast jobbar med private equity och en deltids-
anstdlld som fokuserar pa venture capital.

Divestment-rorelsen

Svenska kyrkan har fatt mycket uppmérksamhet de se-
naste aren till foljd av att vi salde av vara aktier i kol, olja
och gas redan 2008-2009 och att det har varit férenligt
med en god finansiell avkastning. Fem ar senare kom den
stora divestment-rorelsen som startade bland studenter i
USA och spred sig 6ver vérlden.
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