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Introduktion

Universellt &gande &r ett begrepp som har fatt 6kat genom-
slag i takt med att institutionella investerare blir alltmer
medvetna om sin exponering mot systemrisker som paverkar
hela ekonomin. Den har rapporten ar en kunskapsoéversikt
och belyser véardet av att kapitaldagare som pensionsfonder,
statliga formdgenhetsfonder och férsdkringsbolag utvecklar
strategier fér systeminriktad dagarstyrning.

Universella &gare, med sina véldiversifierade och langsiktiga
portfoljer, ar sarskilt impade att driva systemforandring for
att hantera risker som inte kan reduceras genom diversifie-
ring. Hit hor bland annat klimatférandringar, férlust av biolo-
gisk mangfald och global ojamlikhet. Sadana risker hotar inte
bara enskilda investeringar, utan undergréver ocksa portfél-
jens totala virde och langsiktiga finansiella avkastning.

Rapporten redogor for grunderna i universellt agande,
introducerar centrala verktyg och forstarkande mekanismer
for dgarstyrning, samt presenterar fallstudier som belyser
aktuella arbetssatt for att hantera systemrisker. Genom att
lyfta fram metoder som policyarbete, utveckling av stan-
darder och branschévergripande dialog betonar rapporten
vikten av samarbete och ett angreppssatt som riktar in sig
pa grundorsaker for att astadkomma effektiv och storskalig
férandring.

Rapporten kan ocksa fungera som en inspiration fér kapital-
dgare som vill anpassa sina investeringsstrategier till bre-
dare samhéllsmal samtidigt som de uppfyller sitt finansiella
forvaltaransvar gentemot sina formanstagare.

OM RAPPORTEN

Som ett komplement till AP7:s
pagaende arbete utforskar vi
specifika hallbarhetsteman
under en trearsperiod. Fran
2022 till 2024 har vart tematiska
fokus varit Universell aktiv
agarstyrning, dar vi undersokt
hur vi bast kan anvanda vara
resurser och var roll som
universell dgare.

Temat har gett oss méjlighet att
vidareutveckla och forfina vart
dgararbete, sasom rostning,
samt att testa och utvardera
nya verktyg och metoder.

Denna rapport ar en del av det
tematiska arbetet och syftar till
att samla och sprida kunskap
om universellt dgande till vara
branschkollegor och andra
intressenter.
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Utgangspunkter fér universellt &gande

Universellt agande

Universella dgare &r stora institutionella investerare med diversifierade och langsiktiga portféljer
som spanner 6ver flera branscher och geografiska omraden. Dessa investerare betraktas som
”universella” eftersom deras innehav utgor ett representativt tvarsnitt av hela ekonomin.

Universella dgare paverkas av risker som drabbar hela
ekonomin, eftersom dessa risker minskar det samlade
vardet av deras portféljer. Klimatférandringar ar ett
exempel som kan paverka lénsamheten i flera branscher
negativt - fran jordbruk till energi - och darmed &ven
forsamra portfoljavkastningen fér universella dgare.
Begreppet "externaliteter” ar centralt i sammanhang-
et och syftar pa faktorer bortom enskilda foretag, bran-
scher eller sektorer, och som oftast inte fangas upp av
de finansiella matt som anvands for att bedéma dem
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- till exempel féroreningar, fattigdom eller folkhalsa.
Ett fokus pa externaliteter innebar att universella dgare
ibland kan ha andra intressen an féretagsledningen.
Detta star i skarp kontrast till traditionellt finansiellt
tankande, dar en investerare kan se positivt pa ett fore-
tag som gynnas ekonomiskt av att éverfora delar av
sina produktionskostnader i form av negativa externali-
teter till andra féretag eller samhallet i stort.

Universella dgare har goda foérutsattningar att anpassa
sina investeringsstrategier till bredare samhallsmal,

sasom de som anges i Parisavtalet, Kunming-Montreal
Global Biodiversity Framework eller Agenda 2030.

Ibland anvands termerna "diversifierat dgande” eller
“systeminriktad dagarstyrning” som synonymer till
universellt dgande. Pensionsfonder, forsakringsbolag
eller statliga investeringsfonder ar typiska exempel pa
universella agare.

Genom att anvanda sitt betydande inflytande och
sina resurser kan universella dgare bidra till att driva
systemférandring.




Utgangspunkter fér universellt &gande

Systemrisk

Begreppet ’systemrisk” avser risken for storningar i ett helt system, sasom det globala
finansiella systemet eller varldsekonomin, som orsakas av en enskild hdandelse eller en
serie sammanldankade handelser. Systemrisk uppstar ofta till f6ljd av faktorer som sprider
sig mellan flera sektorer och aktorer till foljd av deras inbérdes kopplingar.

Exempel pa systemrisker:

- klimatforandringar

- pandemier

- ekonomisk ojamlikhet och inkomstskillnader
- forlust av biologisk mangfald

Systemrisker kan varken undvikas genom diversifiering
eller genom dialog med enskilda féretag. | stallet kravs
ett systemovergripande angreppssatt.

Ur ett universellt dgarperspektiv ar systemrisker rele-
vanta i den man de kan paverka de finansiella resultaten
negativt. Detta synsatt ligger i linje med kapitalagares
férvaltaransvar (eng. fiduciary duty) - det vill saga att
skydda portfdljens varde i enlighet med formanstagar-
nas basta intresse.

Forlusten av biologisk mangfald ar ett tydligt exempel.
Det ar ett globalt fenomen som drivs av sammanlankade

faktorer som avskogning, féroreningar, klimatférand-
ringar och ohallbar markanvandning. Biologisk mang-
fald utgdr grunden for viktiga ekosystemtjanster som
pollinering, rent vatten, koldioxidbindning, jordbérdighet
och klimatreglering. Dessa tjanster ar avgérande fér
branscher som jordbruk, skogsbruk, fiske, men aven for
halvledarproduktion och ldkemedelsutveckling. Forlust
av biologisk mangfald kan med andra ord fa omfattande
och sammanlénkade effekter pa ekonomier, ekosystem
och samhaéllen - vilket i slutdndan kan paverka portfolj-
vardet.

Ett konkret exempel &r da leverantorer av djurfoder
skovlar regnskog for att odla soja. Denna storskaliga
avskogning kan stora viktiga ekosystemtjanster, sasom
tillgangen till medicinska amnen. Vaxter, svampar och
andra organismer fran regnskogen ligger till grund for
lakemedel mot bland annat cancer och inflammations-
sjukdomar. Foérstorelsen av dessa livsmiljder kan direkt
begransa lakemedelsbranschens méjligheter att utveck-
la nya medicinska &mnen, vilket i forlangningen paverkar
I[6nsamhet, folkhalsa och langsiktiga samhallsnyttor.
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Utgangspunkter fér universellt &gande

Systemtankande for kapitalagare

Systemténkande, det vill séga att forsta och hantera
de komplexa inbdrdes beroendena inom och mellan
system, ar avgdrande for universella dgare:

- Det méjliggdr fér universella dgare att beddma
systemriskernas spridningseffekter i portfoljen.

- Det hjalper universella &gare att identifiera atgarder
som skyddar och starker det langsiktiga vardet.

- Det bidrar till att identifiera strategiska omraden
for paverkan genom agarstyrningsaktiviteter.

- Det betonar vardet av samarbete mellan kapital-
dgare, foretag och beslutsfattare for att hantera
systemfragor.

Systemtankande gor det maojligt for universella dgare
att ga bortom stegvisa forbattringar och i stallet inrikta
sig pa de bakomliggande orsakerna till utmaningar.
Genom att bidra till en livskraftig planet och ett val-
maende samhalle kan det samtidigt sakra en langsiktig
avkastning pa investeringarna.
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Utgangspunkter fér universellt &gande

Portfoljovergripande agarstyrning

Ett angreppssatt med “breda penseldrag” skiljer portfolj-
Overgripande strategier fran mer traditionella dgardialoger
som framst fokuserar pa enskilda foretag. Genom att hantera
systemrisker pa policy-, sektor- eller branschniva kan univer-
sella dgare driva storskaliga foérandringar som gynnar hela
deras portfol;.

En heltackande strategi for dgarstyrning for universella dgare
bor omfatta tre sammanlankade komponenter: paverkan
genom policyutveckling, utveckling av standarder, samt
sektor- eller vardekedjedvergripande dialog. Tillsammans
bildar dessa ett ramverk som maximerar den universella
agarens formaga att framja hallbara finansiella marknader
och langsiktig vardeskapande.
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@ POLICYPAVERKAN

Genom att fora dialog med beslutsfattare och offent-
liga institutioner kan universella agare verka fér breda
regleringsférandringar som paverkar hela sektorer eller
regioner. Genom policyférandringar kan systemfragor
hanteras dar de uppstar.

€) STANDARDUTVECKLING

Universella dgare kan paverka marknadens forvant-
ningar och béasta praxis pa bransch- eller global niva.
Standardutveckling innebér att paverka eller bidra till
utvecklingen av branschévergripande standarder for
rapportering, transparens och resultat.

€ AGARSTYRNING I SEKTOR OCH VARDEKEDJA

Genom sektordvergripande dialog samordnas insatser
for att hantera gemensamma hallbarhetsutmaningar
inom specifika omraden, sdsom energi-, transport- eller
jordbrukssektorn. Att inkludera vardekedjan spelar en
avgorande roll for att uppna langsiktig effekt i storre
skala, snarare an fragmenterade |8sningat.

Detta ar holistiska
angreppssatt som framjar
systemforbattringar.



Utgangspunkter fér universellt &gande

Fraga “varfor” tills grundorsaken &r identifierad

Genom att fokusera pa grundorsaker - snarare
an symptom - kan dgarstyrningsaktiviteter
riktas mot riskernas bakomliggande driv-
krafterna och darmed méjligg6ra mer hallbara
I6sningar.

“Fem varfoér’-tekniken &r en iterativ probleml|ds-
ningsmetod som utvecklades som en del av Toyota
Production System pa 1930-talet. Det &r ett enkelt
men effektivt verktyg for att identifiera grundorsaken
till ett problem genom att upprepa fragan *varfor”

- vanligtvis fem ganger, men antalet kan variera
beroende pa problemets komplexitet.

Universella dgare kan tillampa "Fem varfor’-tekniken
inom agarstyrning och systemfragor genom att

04 pa djupet med de risker som deras portfoljer
exponeras for.

Det kan bidra till att identifiera orsakerna bakom
risker som paverkar hela sektorer, hitta omraden déar
insatser kan ha storst effekt samt att darefter priori-
tera, utforma och organisera agarstyrningsaktiviteter.

Problem

Varfor?

Varfor?

AP7 Universellt dgande - Systemtankande for kapitalagare



Utgangspunkter fér universellt &gande

Grundorsaken ar identifierad; vad hander nu?

N&r grundorsakerna har identifierats behdver investerare
6vervdaga féljande:

o Formulera det portféljévergripande finansiella argumentet

En central del av konceptet universellt agande ar att systemrisker behdver
beaktas for att optimera investerares finansiella intressen pa portfoljniva,
snarare an av icke-finansiella skal.*

9 Gor en beddming av investerarens handlingsutrymme

Vem och vad har makten att paverka fragan, vilken roll kan investeraren spela
och vilka begransningar finns? Om en geopolitisk kris &r grundorsaken till ett
problem har investerare sannolikt inte méjlighet att agera direkt. Om daremot
otillrackliga internationella ramverk utgdr karnan av problemet, kan investerare
paverka genom dialog med beslutsfattare. De kan ocksa sakerstalla att port-
féljbolagen inte motverkar nddvandig reglering eller, i basta fall, sékerstalla att
bolagens policyarbete stddjer Iamplig lagstiftning.

9 Utforma dgarstyrningen

Utforska hur resurser bast kan mobiliseras pa ett effektivt satt och till rimlig
kostnad for att driva den énskade férandringen.

EXEMPEL PA HUR GRUNDORSAKER KAN HANTERAS

OJAMLIKHET

Angreppssétt pa symptomniva: Uppfoljning
av mangfaldsstatistik i ett foretag.

Angreppssétt pa grundorsaksniva: Paverka foretag

att infora rattvisa Idneprinciper, driva pa for progressiva
skattepolitiska reformer eller adressera bristande
mangfald mellan kbnen bland medarbetare.

RISK KOPPLAT TILL LEVERANTORSKEDJOR

Angreppssétt pa symptomniva: Fokusera pa ett enskilt
féretags leverantérskedia.

Angreppssétt pa grundorsaksniva: Samarbeta for att ut-
veckla branschévergripande |6sningar, sasom standarder
for sparbarhets eller metoder for regenerativt jordbruk.

* Se exempelvis Gosling, T. (2025). Universal owners and climate change. Journal of Financial Regulation, 11 (1), 1-40.
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Utgangspunkter fér universellt &gande

Forenklat exempel: Antimikrobiell resistens

(AMR)

Systemrisk: AMR undergraver folkhalsosystem, stér den globala
ekonomiska stabiliteten och paverkar nyckelsektorer.

- Det finansiella argumentet: AMR innebéar langsiktiga risker for sektorer
som sjukvard, forsakringar, lakemedel, jordbruk och arbetsintensiva
branscher.

- Investerares handlingsutrymme: Investerare kan uppmana lake-
medels- och bioteknikféretag att investera i forskning och utveckling
av nya antibiotika och alternativa behandlingar, stddja initiativ for att
minska olamplig anvandning av antibiotika inom jordbruket samt
verka for robusta och effektivt implementerade globala regelverk.

- Resurseffektiv dgarstyrning: Bilda ett samarbetsinitiativ - eller
identifiera befintliga - fér att samordna insatser och etablera, eller
ansluta sig till, arbetsgrupper som fokuserar pa nyckelsektorer och
relevanta tillsynsmyndigheter.

AP7 Universellt dgande - Systemtankande for kapitalagare

Problem: Antibiotika blir allt mindre
effektiva, vilket leder till hdgre dodlig-
het till foljd av infektioner.

Varfor? For att bakterier utvecklar
resistens mot antibiotika.

!

Varfor? For att antibiotika dver-
anvands bade foér manniskor och
boskapsuppfédning.

Varfor? For att regelverk och tillsyn
inte ar tillrackliga och billig antibiotika
anvands rutinmassigt for att 6ka pro-
duktiviteten i boskapsuppfodningen.

Varfér?

For att halsosystemen saknar samord-
ning och det finns starka ekonomiska
motiv att fortsatta anvandningen.

—

Varfér?

For att bade internationella ramverk
och incitamenten for att utveckla
alternativa behandlingar ar svaga.



Utgangspunkter fér universellt &gande

Satta granser

Investerare kan faststalla tydliga ramar inom vilka féretag maste verka for att skydda
vardet pa diversifierade portfoljer. Sddana ramar faststalls fér att maximera det totala
ekonomiska vardet, snarare an att fokusera pa enskilda foretags resultat, och skiljer sig
fran traditionella ESG-standarder.

De ar specifika och anger tydliga parametrar, exempelvis tidsramar fér nar foretag ska
eliminera anvandningen av ett visst dmne i sina leverantorskedjor.

Att satta gransvarden fér hur mycket sociala och miljdémassiga kostnader som enskilda
foretag far externalisera kan medfora en intressekonflikt mellan foretagsledningen
och investerarna. Darfor blir styrelseansvar central for paverkan. Detta angreppssatt,
som &nnu inte har fatt brett genomslag, kan omfatta att résta mot styrelseledamoter,
motsatta sig borsintroduktioner eller att avsta fran att stddja bolag som inte forbinder
sig att folja de faststallda ramarna.*

* The Shareholder Commons (odaterad) "What are guardrails?”
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Verktyg och forstirkare som fértjanar mer uppmérksamhet fran universella dgare

Aktivera och forstark verktyg for agarstyrning

Investerare har tillgang till en rad olika verktyg fér &gar-
styrning. Vissa anvands flitigt av investerare med ESG-
och hallbarhetsmandat, medan andra ar betydligt mer
outnyttjade. Dessutom kan verktygens effektivitet och/
eller grad av paverkan ibland forstarkas med stdd av vissa
strategier. Rostning ar till exempel ett kraftfullt verktyg i
sig, men forskning visar att sannolikheten fér héga rost-
etal 6kar om investeraren pa férhand offentliggér hur den
tankt rosta, genom publika forvantansdokument. Aven
om denna metod kan anvandas av alla investerare, kan
universella dgare i synnerhet anvénda den fér att driva sin
agenda kopplad till systemrisker.

| det har avsnittet lyfter vi fram sex verktyg och
forstarkande mekanismer som vi anser fértjanar mer
uppmarksamhet fran universella dgare.*

3. 5.
F6rvantans- Dialog med
dokument kapitalforvaltare
2. 4. 6.
R6stning Férhands- Agarstyrning
om styrelse- deklarera foér obligations-
ledaméter réstning innehav

* Det har ar inte en uttdbmmande lista dver verktyg for aktivt dgande. Att ldgga motioner till stdmman och andra géngse metoder ar ocksa viktiga.

AP7 Universellt dgande - Systemtankande for kapitalagare
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Verktyg och forstiarkare som fortjanar mer uppmérksamhet fran universella dgare

0 Effektiva investerarsamarbeten

Samarbete ar avgdrande for universella dgares agarstyrningsaktiviteter, eftersom
det starker investerares inflytande i dialoger med féretag.'

For att sakerstalla resurseffektivitet och maximal paverkan &r det dock viktigt att
koalitioner inte bildas slumpmassigt eller féljer en "one-size-fits-all’-modell. | stéllet
bor de anpassas till bolagen i fraga och deras specifika forutsattningar.

En nyligen genomférd forskningsstudie baserad pa 553 PRI-koordinerade dialoger
om klimatfragor, visar att framgangsrika koalitioner kombinerar olika faktorer for
att anpassa sina paverkansstrategier till foretagens mottaglighet. Beroende pa
foretagens finansiella kapacitet och miljdprestanda kan koalitioner bli mer effektiva
genom att pa olika satt kombinera fyra nyckelfaktorer: koalitionens storlek, agar-
andel, erfarenhet och lokal narvaro.? Investerare kan darfér med férdel ta hansyn
till det nar de utformar samarbeten.

' Se till exempel Gifford, J. (2010) Effective shareholder engagement: The factors that contribute to shareholder salience. Journal of Business Ethics, 92(Suppl 1), 79-97
2 Slager, R. et al (2023) Tailor-to-Target: Configuring Collaborative Shareholder Engagements on Climate Change. Management Science, 69 (12), 7693-7718
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Verktyg och forstiarkare som fortjanar mer uppmérksamhet fran universella dgare

@ Rosthing om styrelseledamoter

Styrelseledam&ter ansvarar for att faststalla ett foretags strategi, dvervaka riskhan-
tering och sakerstalla att styrningen sker i linje med dgarnas intressen. Styrelsen ar
ansvarig infor aktiedgarna, inte infor féretagsledningen, medan féretagsledningen

i sin tur ar ansvarig infor styrelsen.

Nar dgardialoger inte ger dnskat resultat ar rostning for eller emot (om)val av styrelse-
ledamoter ett satt att halla styrelser ansvariga for hur val de hanterar systemrisker.
Detta ar sarskilt relevant nar det finns en potentiell intressekonflikt mellan ett enskilt
foretags ledning och investerarnas portféljdvergripande mal.

Ett exempel &r investerare inom initiativet Climate Action 100+ som har offentliggjort
sina intentioner att rosta emot styrelseledamoéter i féretag som misslyckats med att
anta trovardiga klimatstrategier.

Forskning visar att sa kallade Vote No-kampanijer, liksom enskilda réster mot styrelse-
ledamoter, kan vara mycket effektiva for att driva beteendeféréandringar pa foretags-

niva - i vissa fall mer &n aktiedgarmotioner som fatt majoritetsstdd. Ibland kan till och
med hotet om en motrdst vara tillrackligt for att astadkomma forandring.*

* En litteraturdversikt finns i Quigley, E. (forthcoming), Universal Ownership in Practice: A Practical Investment Framework for Asset Owners, Cambridge University Press,
och Quigley, E. (2024) Universal ownership and the polycrisis: Social norms, feedback loops, and the double hermeneutics (working paper).
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Verktyg och forstirkare som fértjanar mer uppmérksamhet fran universella dgare

e Forvantansdokument

Ett férvantansdokument kan vara ett kostnadseffektivt
verktyg for &garstyrning med stor marknadspaverkan.
Det ar ett offentligt dokument som tydliggér vilka praxis
och beteenden som férvantas av samtliga portféljbolag.
Dokumenten ar ofta tematiska och utformade i linje med
globala ramverk, sasom Agenda 2030.

Dessa dokument goér férvantningarna férutsagbara,
enklare att kommunicera och underlattar utformningen
och genomférandet av eskaleringsprocesser.

Forskning visar pa den potentiella effektiviteten hos
forvantansdokument. En studie fran 2024 som utgatt
fran Norges Bank Investment Managements (NBIM)
forvantansdokument for bolagsstyrning fran 2012,
visar att féretagens styrningspraxis anpassas till
dokumentets innehall dver tid.'

Studien fann ocksa att vissa féretag &r mer benéagna att
anpassa sin styrning till dokumentets férvantningar: hit
hér mindre foretag, féretag med lagre likviditet samt

' Aguilera, R\V. et al (2024) The systemic governance influence of
expectation documents: evidence from a universal owner The
Review of Corporate Finance Studies, cfae009

2 Gormley, T.A. et al (2023) The Big Three and board gender
diversity: The effectiveness of shareholder voice. Journal of
Financial Economics, 149: 323-348

foretag med samre finansiellt resultat. Forskarna betonar
att det ofta ar dessa mindre féretag som ar minst kost-
nadseffektiva for universella dgare att forsoka paverka
genom bolagsspecifik &garstyrning - vilket gor férvan-
tansdokument sarskilt vardefulla i detta sammanhang.

Férvantansdokument kan ocksa anvandas for att
uttrycka marknadsévergripande férvantningar tillsam-
mans med andra investerare, nagot som redan tillam-
pats inom natverk som IIGCC och Climate Action 100+,

.‘ Noroes Bark
ot
Viracamect

Ocean
sustainability
Expectations of

Dessutom kan férvantansdokument ligga till grund for
riktlinjer for réstning. Detta ar sarskilt relevant eftersom
forskning visar att investerares réstningsriktlinjer kan
paverka féretags ESG-policyer.?

Slutligen kan férvantansdokument vara vardefulla for
universella dgare som vill formulera en tydlig standpunkt
i samband med 6ppna konsultationer.

Glimate = Investor expectations
Action 00 of chemical companies’
transition to net zero
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Investor Expectations
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Verktyg och forstirkare som fértjanar mer uppmérksamhet fran universella dgare

Q Offentliggora rostningsintention

R&stning vid bolagsstammor ar ett viktigt verktyg for
aktiva dgare som vill paverka foretagsbeslut. Universella
agare kan anvanda sina roster for att framja praxis som
stodjer langsiktiga, portfoljdvergripande mal. Darfor ar
det logiskt att deras roéstningsriktlinjer speglar dessa
Overgripande ambitioner.

Ett kraftfullt verktyg for effektiv réstning ar att offentlig-
gora rostningsintentioner innan bolagsstamman. Utéver
att bidra till 6ppenhet kan det fungera som en paver-
kansmekanism, genom att aktiedgare mobiliserar stéd
for sina forslag. For narvarande anvands metoden selek-
tivt och ar vanligare bland storre aktdérer med resurser
att genomfdra den pa ett effektivt satt.

Ny forskning indikerar att férhandsbesked faktiskt kan
paverka rostresultat. Nar NBIM inférde forhandsbesked
(eng. pre-disclosure) 2021 6kade andelen roster i linje
med deras mot-réster med 2,7 procentenheter. Studien

* Fahlenbrach, R., et al (2024) Leading by Example: Can One Universal Shareholder’s Voting Pre-Disclosure Influence Voting, ECGI Finance Working Paper N° 958/2024.

visade ocksa en 3,6 procentenheters 6kning i stddjande
roster efter att NBIM deklarerat sin avsikt att rosta for
ett forslag.*

Studien visar vidare att férhandsbesked ar mest effek-
tivt nar det galler férslag med hdga informationskrav,

till exempel riktade mot mindre bolag; forslag dar det
tidigare funnits stora meningsskiljaktigheter; eller forslag
som avgdrs med liten marginal.

Effekten &r ocksa storre nar aktiedgaren deklarerar en
standpunkt som inte direkt gar att forutse baserat pa
rostningsriktlinjerna.

Slutsatsen ar att férhandsbesked, sarskilt i mer kom-
plexa situationer som kan krédva manuell réstning, kan
fungera som ett effektivt verktyg fér universella dgare
i att uppna dkat stod for atgarder som syftar till att
hantera systemrisker.

J

Our results highlight

the potential for voting
pre-disclosures as a form
of stewardship that can
be done at scale.

(Fahlenbrach, R. et al, 2024:6)
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e Dialog med kapitalforvaltare

Kapitalférvaltare har en viktig roll i att genomféra kapitaldgarnas investeringsstrate-

gier och paverka portféljbolag. Enligt UK Asset Owner Stewardship Review (2023)
ar det dock bara ett fatal kapitalforvaltare som fullt ut anpassar sig till kapital-
agarnas forvantningar nar det galler omstallningsplaner fér klimatet inom olje- och
gassektorn. Rapporten understryker vikten av att kapitaldgare aktivt for en dialog
med kapitalforvaltare for att sékerstélla samsyn i dgarstyrning och rdstningspraxis.'

For universella agare mojliggor dialogen med dessa mellanhander en viktig lank
mellan 6vergripande, systemiska och langsiktiga mal och den praktiska implemen-
teringen av investeringsstrategier. Kapitalférvaltare har ofta direkt tillgang till fore-
tagens styrelser och ledningsgrupper. Universella agare kan sékerstélla att dessa
dialoger speglar deras prioriteringar kopplade till systemrisker genom att tydligt
formulera sina forvantningar pa garstyrning.

Under de senaste aren har det blivit allt vanligare att kapitalforvaltare delegerar
rostratten tillbaka till sina kunder. Samtidigt réstar manga fortfarande pé uppdrag
av kapitaldgarna. Genom att féra dialog med kapitalférvaltare kan universella dgare
sakerstalla att rostningen sker i linje med deras mal.

Eftersom kapitalforvaltare hanterar komplexa portfoljer med potentiella malkonflik-
ter, kan universella dgare krava 6ppenhet kring rostningshistorik, mal och resultat
av dgardialoger samt integreringen av ESG-fragor.

Genom regelbundna uppféljningar kan universella dgare sakerstélla att kapital-
férvaltarnas agerande éverensstdmmer med éverenskomna mal.2

Vad universella
dgare kan begdra av

kapitalférvaltare - Tydliga stdllningstaganden

- Strategiskt arbetssatt

- Samarbete

- Tillracklig resursallokering
- Ramverk fér styrning

- Konsekvent tillampning

- Uppfdljning

- Oppen redovisning

' Hoepner, A. (2023) UK Asset Owner Stewardship Review 2023: Understanding the Degree & Distribution of Asset Manager Voting Alignment Available at SSRN 4643377.

2 Ett exempel pa forvantningar pa kapitalférvaltare finns i NZAOA (2024) Serving Asset Owner Clients through Climate Stewardship: A call to action to the asset management industry

® Pensions for Purpose & LCP (2024) Pensions for Purpose & LCP online roundtable 05/12/2024 Inspelning frén webbinarium
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e Agarstyrning fér obligationsinnehavare

[IGCC foreslar tre metoder for basta praxis for obliga-
tionsinnehavares dialog med emittenter och banker:'

ASCOR: Mojliggor obligationsinnehavares
engagemang i stor skala

Den globala obligationsmarknaden ér, sett till forvaltat
kapital, betydligt stérre an aktiemarknaden, men har

historiskt anvants i mindre utstrackning fér agarstyrning.

Obligationsinnehavare har en central roll i att férse bade
féretag och stater med kapital, och genom att engagera
sig som obligationsinnehavare kan man paverka saval
kostnaden som tillgangen pa kapital.

Aven om obligationsinnehavare saknar réstratt har de
anda betydande inflytande genom sin roll i kapital-
allokeringen och kan féra dialog med foretag for att
sakerstalla att deras praxis lever upp till investerarnas
férvantningar.

Obligationsinnehavare har sarskilt starkt inflytande i
samband med att nya obligationer ges ut och vid aterfi-
nansiering. For universella dgare &r detta ett strategiskt
tillfalle att stalla krav och sakerstélla starkare ataganden
i frégor som &r av sarskild betydelse.

Investerardialoger for aktier och obligationer kan
bedrivas separat, men en samordnad strategi kan 6ka
effektiviteten och den samlade paverkan. Innehavare av
statsobligationer kan dessutom fora dialog direkt med
foretradare for landers regeringar och darigenom paver-
ka regelsattning (se nasta sida).

T IIGCC (2024) Three takeaways to support bondholder stewardship with banks

Se dven IIGCC Net-Zero Bondholder Stewardship Guide
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Tidig och kontinuerlig dialog

Ett aktivt engagemang innan obligationerna emitte-
ras ar avgodrande. Genom att delta i roadshows och
moten infér emissionen kan investerare framfoéra
sina krav och fragor direkt till emittenter och banker.
Om fragorna inte lyfts i det har skedet riskerar de att
nedprioriteras.

Koppla dialogen till investeringsbeslut
Kommunicera investeringsbeslut med en tydlig
motivering som kopplas till malen fér dagarstyrning-
en. Genom att dela dessa beslut med emittenter och
syndikeringsbanker tydliggodrs vikten av systemiska
faktorer, sdsom klimatpaverkan, samtidigt som det
tydliggor férvantningar infoér framtida obligations-
utgivning.

Sakerstall transparens kring fondallokering

Informera emittenter om vilka fonder deras obligatio-

ner kan kvalificera sig fér under emissionsprocessen.
Detta klargér hur val emissionen éverensstammer
med investerarnas prioriteringar och kan skapa till-
gang till mer kapital.

Universella dgare har ofta betydande innehav i
statsobligationer. Genom att engagera sig som obli-
gationsinnehavare kan de paverka staters politik och
darigenom bidra till att hantera systemrisker. Mark-
naden for statliga obligationer spelar en avgérande
roll fér den finansiella stabiliteten, och oansvariga
finanspolitiska eller miljorelaterade beslut riskerar
att leda till betalningsinstallelser eller att stérningar
sprids pa de globala finansmarknaderna.

Med ett sarskilt fokus pa klimatfragor &r ASCOR
ett offentligt tillgangligt, oberoende ramverk och
en databas med dppen kallkod. Syftet ar att hjalpa
investerare att utvardera statliga obligationsutgiva-
res klimatatgarder och hur val dessa éverensstam-
mer med Parisavtalet och andra klimatmal. ASCOR
star for Assessing Sovereign Climate-related Op-
portunities and Risks och ar ett samarbetsprojekt
som lanserades 2021 av kapitaldagare, kapitalfor-
valtare och investerarnatverk.?

Genom att géra bedémningarna och metodo-
login offentligt tillgangliga och kostnadsfria upp-
muntrar ASCOR till bred anvandning och etablerar
en standard for ansvarsfulla investeringar i stats-
papper. Pa sa satt forstarker ASCOR det potenti-
ella inflytandet som obligationsinnehavare kan ha
genom en systeminriktad agarstyrning.

2 ASCOR ascorproject.org


https://www.iigcc.org/insights/three-takeaways-support-bondholder-stewardship-banks
https://www.iigcc.org/resources/net-zero-bondholder-stewardship-guidance
https://www.ascor.org/

Fallstudier

FALLSTUDIE
Dialog med stater om avskognhing

avskogning som en systemrisk som kan paverka ett
lands kreditvardighet och darmed investeringsriskerna.

Nagra av varldens mest artrika och koldioxidbindande
ekosystem forsvinner i snabb takt, till f6ljd av omvand-
ling till jordbruksmark eller annan markanvandning,
storskaliga monokulturer, samt omfattande och langva-
rig degradering. Manga investerare ar direkt eller
indirekt exponerade mot avskogning genom
globala leverantdrskedjor som omfattar
skogsriskprodukter som soja, n6tkott,
palmolja och andra ravaror.

Aven om sambandet mellan avskogning och dkade
statliga upplaningskostnader inte alltid &r direkt,
lyfter IPDD fram dess potentiella paverkan
pa ett lands aterbetalningsformaga
till foljd av lagre ekonomisk tillvaxt,
minskad export och 6kade klimat-
relaterade kostnader. Dessutom
kan skarpta regleringar leda till
hogre lanekostnader for stater
som underpresterar inom
ESG-omradet. Stater som vill
emittera gréna eller andra
hallbarhetsmarkta obligatio-
ner kan ocksa rédkna med tkad
granskning.

Initiativet Investor Policy Dia-
logue on Deforestation (IPDD)
etablerades 2020 och stéds

av finansiella institutioner fran
over 20 lander. Syftet ar att
tydliggéra fér regeringar, deras
statsskuldsférvaltning och andra
intressenter att investerare ser

* The IPDD initiative, Deforestation report (2022)

IPDD:s arbete fokuserar framst pa Brasilien och Indone-
sien. | Brasilien har initiativet bidragit till att underlatta
dialogen med myndigheter, lagstiftande organ, ambas-
sader och delstatsregeringar fér att 6ka medvetenheten
om de finansiella riskerna kopplade till avskogning.

Gruppen har framgangsrikt engagerat beslutsfatta-

re och hojt medvetenheten om dessa fragor. IPDD:s
representanter bjods in av miljddepartementet i Brasilien
och Brasiliens centralbank att tala vid lanseringen av en
nationell koldioxidmarknad i Rio de Janeiro 2022. Dar
lyfte IPDD fram riskerna med avskogningen fér landets
statsfinanser.

| Indonesien har IPDD:s arbete bland annat handlat om att
framja férbattrade styrningsramverk och en politik som
Overensstammer med hallbarhetsmalen. IPDD har dven
stoéttat myndigheter i arbetet med att starka den nuvaran-
de trenden med minskad avskogning i Indonesien.*
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Fallstudier

FALLSTUDIE

Dialog med europeiska biltillverkare om utfasning
av forbranningsmotorer

Transportsektorn star for en fjardedel av EU:s vaxthus-
gasutslapp.' Bensindrivna bilar &r alltjamt de mest salda i
EU, f6ljt av dieselbilar.

Ur ett universellt dgarperspektiv ar det mer effektivt att
ta itu med sektordvergripande hinder for utfasningen
av fordon med férbréanningsmotorer &n att fokusera pa
enskilda féretags utslapp.

En analys fran InfluenceMap (2021) visade pa en bety-
dande skillnad mellan europeiska naringslivsorganisatio-
ners lobbyinsatser och de vetenskapsbaserade policy-
ramverk som kravs for att uppna nettonollutslapp. Detta
var sarskilt tydligt inom transportsektorn.2 Aven om
manga foretag offentligt stodjer klimatmal, motsatter
sig naringslivsorganisationerna ofta de regleringar som
kravs for att nd malen, sarskilt pa kort sikt.

En grupp investerare beslutade darfér att inleda en
dialog med europeiska biltillverkare for att krava 6kad
O6ppenhet kring klimatrelaterad lobbying i linje med
Global Standard on Responsible Climate Lobbying.?
Dialogen fokuserade initialt pa tyska biltillverkare.
Investerarna klargjorde att de var beredda att lagga
fram aktiedgarmotioner om féretagen inte gick med
pa att borja rapportera.

Efter flera méten med BMW och Mercedes-Benz 2021
gick bada féretagen med pa att borja rapportera om sin
klimatlobbying. Volkswagen motsatte sig dock kravet.
Investerarna eskalerade fragan genom att ldmnain en
aktiedgarmotion. Nar VW vagrade ta upp forslaget pa
bolagsstamman ledde detta till en rattsprocess, som till
slut avvisades av tysk domstol. Ar 2023 publicerade VW
dock sin forsta dversyn av hur de naringslivsorganisatio-
ner bolaget &r medlem i forhaller sig till klimatlobbying
och har darefter uppdaterat sin rapportering.

' European Environment Agency (2024) Greenhouse gas emissions from transport

2 InfluenceMap (2021) Industry Associations and European Climate Ambition

3 Global Standard on Responsible Climate Lobbying

Ar 2024 inledde investerare liknande dialoger med
Stellantis och Renault om klimatlobbying och transpa-
rens, dven denna gang med en tydlig eskaleringsplan.
Flera investerare meddelade att de planerade att résta
mot (om)val av styrelseledamdter om bolagen inte
gjorde nagra ataganden.

Efter méten med bada féretagen gav Stellantis och
Renault 16ften om att bérja rapportera, och de forsta
rapporterna publicerades 2025. Dialogarbetet fortsatter.

AP7 Universellt dgande - Systemtankande for kapitalagare


https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/greenhouse-gas-emissions-from-transport
https://influencemap.org/report/Industry-Associations-and-European-Climate-Ambition-fdaeeb57dc404c90aaf2f82bbd729733
https://climate-lobbying.com/

Fallstudier

FALLSTUDIE

Antimikrobiell resistens

Antimikrobiell resistens (AMR) innebéar att bakterier,
virus, svampar och parasiter inte langre paverkas av
antibiotika och andra ldkemedel som normalt anvands
for att bekampa dem. Eftersom resistensen sprids
snabbt éver varlden har AMR blivit en kritisk global
utmaning. Den hotar att underminera folkhalsosystem,
stor leverantorskedjor och 6kar vardkostnaderna.

Ungefar 70 procent av den globala antibiotikaanvand-
ningen kan kopplas till djur som anvands till livsmedel.
Darfor har flera investerare anslutit sig till Farm Animal
Investment Risk and Return (FAIRR), ett globalt investe-
rarnatverk som arbetar for ett hallbart globalt livsmed-
elssystem.

FAIRR driver tva arbetsomraden kopplade till AMR: Det
ena fokuserar pa lakemedelsforetag och syftar till att
Oka transparensen kring hur dessa hanterar AMR-risker
i hela sina vardekedjor.Det andra fokuserar pa snabb-
matskedjor och hantering av édveranvandningen av
antibiotika inom animalieproduktion.FAIRR driver pa for
ansvarsfull antibiotikaanvandning i hela vardekedjan fér
animaliskt protein.

Dialog med snabbmatskedjor

Ar 2023 inledde FAIRR en investerardialog med tolv
nordamerikanska snabbmatsféretag. Detta bygger vidare
pa insatser under aren 2016-2019, som resulterade i att
19 av 20 snabbmatskedjor bérjade redovisa policyer for

antibiotika, en 6kning fran endast en vid projektets borjan.

FAIRR har noterat framsteg, bland annat att McDonald’s,
Wendy’s och Yum! Brands har faststallt tydliga mal for
specifika regioner och olika typer av protein. McDonald’s
har utvidgat sin policy fér kycklinguppfédning till ytter-
ligare internationella marknader, och tacker nu 84 pro-
cent av féretagets globala verksamhet.!

Dialog med veterindarmedicinska ldkemedelsbolag

Ar 2022 inledde FAIRR en investerardialog med sju av
varldens stérsta bérsnoterade veterinarmedicinska
lakemedelsfoéretag, som tillsammans representerar

34 procent av den globala marknaden. Dialogen har
hittills resulterat i framsteg géllande rapporteringen av
antibiotikarelaterade intakter och férbud mot tillvaxt-
framjande anvandning. Transparensen kring paverkan
fran produktion, FoU-investeringar och lobbying ar
dock fortfarande svag.?

Policyarbete

Infér FN:s hognivamote om AMR vid Generalférsamling-
en 2024 stallde sig 80 investerare bakom ett gemen-
samt uttalande dar de uppmanade globala ledare och
beslutsfattare att agera for att begransa spridningen

av AMR 3

T FAIRR (2024) From Farms to Forks: Antibiotic Stewardship in the Animal Pharmaceutical and Quick Service Restaurant Sectors Progress Report May 2024

2 |bid

2 FAIRR (2024) US $13 Trillion Investors Call on Global Leaders To Tackle Antimicrobial Resistance Crisis Press release 3 September 2024
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Sammanfattningsvis

Sammanfattningsvis

Kapitalagare med stora, diversifierade portfoljer ar
exponerade mot systemrisker som paverkar portféljens
samlade varde. Det ligger inom deras férvaltaransvar
att hantera dessa risker.

Genom ett angreppssatt dar fokus ligger pa grundorsa-
kerna kan investerare identifiera var och hur de bor rikta
sina agarstyrningsinsatser.

En systeminriktad dgarstyrning innebar att arbeta med
bredare verktyg - sdsom att paverka policyutveckling,
standardisering och sektorévergripande férandringar.
Det handlar i grunden om att ga bortom bolagsspecifika
dialoger kring enskilda fragor och istallet anta ett port-
foljovergripande perspektiv. Darfor blir forstaelsen for
systemens inbdrdes kopplingar en central aspekt.

Vidare lasning

p Systemic risks: A framework for portfolio resilience
UKSIF, Scottish Widows, Canbury (2025)

» Systemic stewardship - Challenges and strategies

for change
Pensions for Purpose (2025)

p Systemic risk - Adapting our practices
Thinking Ahead Institute (2024)

Universella dgare kan forstarka effekten av sina dgar-
styrningsverktyg bland annat genom att samarbeta med
andra investerare, samordna réstning om styrelseleda-
moter med sina dgarstyrningsmal, dppet kommunicera
sina férvantningar och réstningsintentioner, féra dialog
med kapitalférvaltare, samt utdka agarstyrningsinsatser
till obligationsinnehayv, inklusive statsobligationer.

Avslutningsvis: Samtidigt som agarstyrning for att mot-
verka bolagens negativa paverkan pa omvarlden &r helt
centralt for universella dgare, bor de ocksa aktivt strava
efter att investera i [6sningar som bidrar till att hantera

systemrisker och framjar en hallbar samhaéllsutveckling.

» The future of investor engagement: A call for systematic
stewardship to address systemic climate risk
UN-convenved Net-Zero Asset Owners Alliance (2022)

» Universal ownership: Why environmental externalities
matter to institutional investors
PRI and UNEP Finance (2011)

» Universal owners: Challenges and opportunities
Hawley, J. & Williams, A. (2007) Corporate Governance
An International Review, (15) 3: 415-420

Identifiera systemrisker

e

Analysera grundorsakerna

{5}

Paverka dér det gor skillnad

AR
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https://uksif.org/systemic-risks-a-framework-for-portfolio-resilience/
https://www.pensionsforpurpose.com/assets/uploads/2025-03-14-IMPACT-LENS-Stewardship-2025.pdf
https://www.pensionsforpurpose.com/assets/uploads/2025-03-14-IMPACT-LENS-Stewardship-2025.pdf
https://www.thinkingaheadinstitute.org/content/uploads/2024/01/Systemic-risk_adapting-our-practices.pdf#:~:text=In%20this%20paper%2C%20Systemic%20Risk%3A%20deepening%20our%20understanding%2C,to%20shape%20our%20thinking%20and%20therefore%20our%20actions.
https://www.unepfi.org/industries/the-future-of-investor-engagement-a-call-for-systematic-stewardship-to-address-systemic-climate-risk/#:~:text=This%20discussion%20paper%20centers%20on%20investor%20engagement%20in,engagement%20that%20accelerate%20decarbonisation%20in%20the%20real%20economy.
https://www.unepfi.org/industries/the-future-of-investor-engagement-a-call-for-systematic-stewardship-to-address-systemic-climate-risk/#:~:text=This%20discussion%20paper%20centers%20on%20investor%20engagement%20in,engagement%20that%20accelerate%20decarbonisation%20in%20the%20real%20economy.
https://www.unepfi.org/industries/investment/universal-ownership-why-environmental-externalities-matter-to-institutional-investors-2/#:~:text=Large%20institutional%20investors%20are%2C%20in%20effect%2C%20%E2%80%9CUniversal%20Owners%E2%80%9D%2C,widespread%20costs%20from%20environmental%20damage%20caused%20by%20companies.
https://www.unepfi.org/industries/investment/universal-ownership-why-environmental-externalities-matter-to-institutional-investors-2/#:~:text=Large%20institutional%20investors%20are%2C%20in%20effect%2C%20%E2%80%9CUniversal%20Owners%E2%80%9D%2C,widespread%20costs%20from%20environmental%20damage%20caused%20by%20companies.
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-8683.2007.00574.x?msockid=3a6d102fe8786b68220205dee92f6a97

