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Hallbar effektmétning

AP7 | KORTHET

Uppdrag: God pension fran generation till generation.
Vision: Ett globalt foredéme for ansvarsfulla pensionslésningar.

Avkastningsmal: Ett kontinuerligt sparande i férvalsalternativet
ska ge en langsiktig dveravkastning, om minst 2 procentenheter
per ar, i forhallande till inkomstpensionen.

AP7 ar en statlig myndighet som har i uppdrag att férvalta
premiepensionsmedel &t det svenska folket. Over fem miljoner
svenskar placerar sin premiepension i det statliga forvalsalter-
nativet AP7 Safa. Det forvaltade kapitalet uppgar till cirka 850
miljarder kronor vilket medfor ett stort ansvar. AP7:s forvaltning
sker uteslutande i pensionsspararnas intresse, saval dagens
pensionarers som framtidens.

Framsidan: Hur mater man samhallseffekten

En lardom fran Tema Hallbar effektméatning &ar
att matdata maste sattas i ett relevant samman-
hang for att skapa forstaelse for dess effekt.
Exempelvis skillnaden pa effekten av vatten-
forbrukning i Norden jamfért med Sahara.

AP7 ar en universell &gare. Med investeringar i dver 3 000 bolag
varlden 6ver kan vi agera som dgare pa bred front och lang sikt,
med hela marknadens basta for dgonen. Genom att vara en aktiv,
universell &gare tillvaratar AP7 bade nuvarande och framtida
sparares finansiella intressen.

AP7:s dgarstyrning syftar i forsta hand till en positiv effekt pa
den langsiktiga avkastningen for hela marknaden, snarare an
for enskilda bolag.

Forvaltat kapital: 850 miljarder kronor

Antal sparare: 6ver 5 miljoner

Investeringsportfélj: mer an 3 000 bolag varlden dver
Antal anstallda: 40

(Per 30 juni 2022)
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Férord

Hallbar effektméatning
- en praktisk utmaning

Kapitalmarknaden har en central roll for en hallbar samhallsutveckling
men valgrundade investeringsbeslut kraver tillférlitlig information. Inom
temat Hallbar effektméatning har AP7 utforskat mdjligheterna att redovisa
samhaéllsnyttan av investeringar och &garstyrning - ett omrade kantat av
utmaningar, men aven mojligheter.

Begreppet impact investing fick stort genomslag i finansbranschen i samband

med att FN:s globala héllbarhetsmal presenterades 2015. Fram tills dess hade “ ’
impactinvesteringar i forsta hand forknippats med utvecklingsprojekt med .~ "
samhallsnytta som primart syfte och 1ag eller obefintlig avkastning. - -

En barande tanke nar konceptet slog igenom pa bredare front var att dven ' ~
andra typer av investeringar an utvecklingsprojekt, till exempel globala aktie- “‘
portfoljer, skulle redovisa sin samhallsnytta. Definitionsmadssigt skulle bade

finansiella mal och hallbarhetsmal vara méatbara for att investeringarna skulle 8
betraktas som impactinvesteringar och i det sammanhanget ség manga de GI_UBAI_A MAI_EN
17 globala hallbarhetsmalen som en mojlighet. for hallbar utveckling

Med aren har fokus riktats allt mer mot finanssektorn och det ansvar branschen
har for att bidra till en hallbar framtid. Saval lagstiftare som investerare

och sparare efterfragar 6kad transparens och standardiserad rapportering
av battre kvalitet for att kunna fatta valinformerade beslut. Flera kreativa
modeller har utvecklats med koppling till FN:s globala hallbarhetsmal och det
internationella standardiseringsarbetet har pagatt under lang tid. Trots det
saknas alltjamt vedertagna matmetoder.

Inom ramen for temat Hallbar effektmatning har AP7 under tre ars tid
undersokt mojligheterna att mata samhallsnyttan av vara investeringar och
effekterna av dgarstyrning. Vi har konstaterat att det &r mycket svart att mata
samhallsnytta i praktiken och att en enkel |6sning for att komma fram med
standardiserad och jamforbar data inte star att finna under dverskadlig tid.
Men fér ambitidsa investerare finns det &nda fortsatt goda mojligheter att
hitta vagar for att bidra till en hallbar utveckling genom sina investeringar
och aktiv dgarstyrning.

Stockholm, september 2022

Med aren har fokus riktats allt mer mot finanssektorn och det ansvar branschen
har for att bidra till en hallbar framtid. Saval lagstiftare som investerare och
sparare efterfragar 6kad transparens och standardiserad rapportering av
battre kvalitet for att kunna fatta valinformerade beslut.
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AP7:s temaarbeten

Sedan ett antal ar kompletterar AP7 &garstyrningsarbe-
tet med I6pande temaarbeten. Dessa arbeten fordjupar
och knyter samman AP7:s nuvarande arbetsmetoder
inom utvalda och sarskilt angeldgna omraden.

Genom att fokusera pa ett fatal teman kan vi férdjupa
oss och reflektera inom ett komplext omrade som ar
relevant for vara investeringar. Varje ar lanseras ett nytt
tema som I6per dver tre ar.

Nagra centrala kriterier vid valet av tema ar att fragan
ska vara relevant utifran AP7:s innehav och tillgangsslag,
att AP7 kan géra rimlig skillnad pa ett resurseffektivt
satt samt att det ska finnas lampliga kunskapspartner
att samverka med.

Hallbar effektmatning 2019-2021

Klimatomstallning 2020-2022

Avskogning och biologisk mangfald

2021-2023

Universell dgarstyrning 2022-2024

Pagaende temaarbeten
| dagsléget har AP7 féljande tre pagaende temaarbeten:

Temat paverkar AP7:s prioriteringar under den tid arbetet
pagar och far konsekvenser bade for arbetet med paver-
kansdialoger och pa bolagsstammor. Det medfér dven ett
utdkat samarbete med andra aktorer for att flytta fram
standarder och normer inom omradet.

Las mer om vara tidigare temaarbeten Private Equity,
Klimat, Farskvatten, Klimatlobbying och Arbetsvillkor
inom gréna naringar pa var hemsida:
https://www.ap7.se/hallbarhet/temaarbete/

Klimatomstallning, 2020-2022. Genom AP7:s agar-
inflytande kan vi driva pa foretag att fatta ansvarsfulla
beslut och dédrmed bidra till att skynda pa 6vergangen
till ett fossilfritt samhalle.

Avskogning och biologisk mangfald, 2021-2023. For
att uppna Parisavtalets mal att ligga val under tva gra-
ders uppvarmning maste avskogningen begransas sett

till skogens betydelse for klimatet, framfér allt Amazonas.

Universell dgarstyrning, 2022-2024. Temat syftar till
att vidareutveckla och forfina AP7:s aktiviteter for
agarstyrning som universell aktiv dgare, med fokus pa
systemkritiska hallbarhetsfragor och maximering av
positiva effekter i den reala ekonomin.
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Tema Hallbar effektmatning
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Under 2021 avslutade AP7 temaarbetet Hallbar effekt-
matning. Syftet har varit att undersdka dels hur man
uppnar en effektiv agarstyrning och dels hur man séker-
staller att portfoljbolagens hallbarhetsarbete bidrar till
en hallbar samhallsutveckling.

Effekten av dgarstyrning

For att 1dgga kunskapsgrunden for vart temaarbete 14t
AP7 ekonomie doktor Emma Sjéstrom, vid Handelshog-
skolan i Stockholm, analysera de senaste tio arens akade-
miska forskning kring &garstyrning. Syftet var att fa mer
kunskap om vilka strategier for dgarstyrning som ar mest
effektiva och vilka framgangsfaktorerna var. Resultaten
presenterades i rapporten “Active ownership on environ-
mental and social issues: what works?”.

Effekten av portféljbolagens hallbarhetsarbete
Tillsammans med AP7:s forvaltare av impactfonder,

KBI Global Investors och Impax Asset Management, ut-
varderade vi olika metoder for att mata samhallseffekten
av portfoljbolagens hallbarhetsarbete.

KBI undersdkte hur investerare kan mata portfolj-
bolagens positiva och negativa paverkan pa miljon,
medan Impax férdjupade sig i hur man effektivt mater
portfoljbolagens paverkan i omraden dar tillgdngen till
vatten ar begransad. Resultaten av dessa samarbeten
presenterades i rapporterna ”Improving measurement of
impact in listed equity” och ”Water: from a systemic and
unpriced risk to a measurable opportunity with positive
impact”.
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Aktiv agarstyrning - vad

fungerar?

Vilka strategier inom aktiv dgarstyrning &r mest effektiva for att uppna en dnskad férandring
och vilka &r framgangsfaktorerna? Emma Sjéstrom vid Handelshdgskolan i Stockholm sokte
svar pa dessa fragor och resultaten presenterades i rapporten "Active ownership on environ-

mental and social issues: what works?”.

Active ownership on
environmental and social
issues: What works?

A summary of the recent academic literature

Rapporten fokuserade pa aktivt dgande kring miljéméssiga och
sociala fragor och vilka de mest effektiva strategierna ér. Bland
slutsatserna kan namnas:

* Trovardighet och legitimitet ar viktigare &n dgarandel for en
framgangsrik dialog.

* Ett starkt business case 6kar sannolikheten att féretagen ar
lyhoérda fér agarens argument.

* Investerare som samarbetar, genom exempelvis PRI, kan dra
nytta av koalitionen och dess goda rykte.

L&s rapporten hér: https://www.hhs.se/en/about-us/news/news-from-

misum/2020/active-ownership-report-emma-sjostrom/

Aktivt &gande &r ett omrade som har kommit i 6kat
fokus och allt fler investerare undertecknar de FN-stdédda
Principerna fér ansvarsfulla investeringar (PRI - Principles
for Responsible Investment). Stora kapitaldgare och
institutionella investerare inser att de bade har ett stort
ansvar och en méjlighet att bidra till en mer hallbar
samhallsutveckling.

Inte minst har det blivit relevant vilken nytta det insti-
tutionella kapitalet kan gora nar det galler de klimatut-
maningar varlden har att hantera, men investerare sdker
ocksa vagar for att bidra till en positiv utveckling inom

andra hallbarhetsomraden som biologisk mangfald,
manskliga rattigheter, mangfald och bolagsstyrning.

For investerare finns ett flertal olika strategier och
metoder att utdva aktivt d&garskap, men for att na dnskat
resultat ar det viktigt att veta vilka som ar mest effektiva.

Emma Sjostrom &ar ekonomie doktor vid Misum pa
Handelshdgskolan i Stockholm dar hon leder forskningen
inom hallbar finans. 2020 publicerade hon rapporten
”Active ownership on environmental and social issues:
what works?”, dar hon sammanstaller tio ars akademisk
forskning om agarstyrning kopplat till sociala och milj6-
massiga fragor.

Rapporten var resultatet av ett samverkansprojekt
initierat av AP7 mellan SSFC, Swesif och Mistra. Syftet
med projektet var att skapa och sprida kunskap om de
verkliga effekterna av olika dgarstyrningsaktiviteter for
att investerare ska kunna arbeta mer kunskapsbaserat
och effektivt i sitt aktiva d&gande. Detta &r ett omrade déar
det finns ett stort behov av 6kad kunskap. Som en del av
projektet holls en workshop mellan nordiska investerare
under konferensen Nordic SIF Stockholm 2019. Resultatet
presenterades under ett seminarium i februari 2020.

Vilka strategier fungerar?

Med aktivt dgande menas att aktiedgare anvander sitt
agarinflytande for att paverka ett bolags policyer och
verksamhet i en mer hallbar riktning. Det kan utévas pa
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Aktiv dgarstyrning - vad fungerar?

En av de viktigaste insikterna som presenteras i Emma Sjéstroms rapport

ar att en investerare inte behdver ha en stor dgarandel fér att kunna
paverka bolag och uppna en dnskad forandring.

en rad olika satt, exempelvis genom att i dialog med
ledningen for innehavsbolaget forsoka paverka hur verk-
samheten bedrivs, genom att Idgga aktiedgarmotioner
vid bolagens stammor, eller genom avyttring av aktier i
ett bolag eller en sektor.

Genom arbetet med rapporten "Active ownership on
environmental and social issues: what works?” undersdkte
Emma Sjéstrom vad forskningen har kommit fram till nar
det galler effektiviteten och effekterna av dessa olika
strategier och vilka framgangsfaktorerna ar. Slutsatserna
i rapporten kan anvéndas bade som vagledning fér inves-
terare och for att lagga grunden foér framtida forskning
inom omradet.

Trovdrdighet viktigare an dgarandel

En av de viktigaste insikterna som presenteras i Emma
Sjostréoms rapport ar att en investerare inte behdver ha
en stor dgarandel for att kunna paverka bolag och uppna
en dnskad férandring. Flera av de studier Emma Sjéstrom
refererar till visar att investerarens trovardighet, legiti-
mitet och rykte ar mer betydelsefullt an dgarandelen fér
en framgangsrik bolagsdialog. Vidare handlar det om att
investeraren kan presentera ett évertygande “business
case” - det vill sdga att den féreslagna férandringen
liggeribolagets intresse. Genom att lagga fram ett starkt
case visar investeraren ocksa att man har kunskap inom
omradet och forstaelse for foretagets perspektiv.

Samarbete bidrar till framgang

Fran den forskning som presenteras i rapporten drar
Emma Sjostrom ocksa slutsatsen att samarbete med
andra investerare ar ett effektivt satt att na resultat i
dialogarbetet. Genom att bilda koalition med intressenter
som har den legitimitet och trovardighet som kravs foér en
framgangsrik dialog dkar sannolikheten att fa gehor fran
bolagen.

|

=

5w

LA NN\ el

Plattformar som PRI (FN:s principer for ansvarsfulla
investeringar) kan vara till hjdlp som en koordinerande
funktion och som ett satt att 6ka uthalligheten i proces-
sen. De kan ocksa vara en bra utgangspunkt for investe-
rare som vill gd samman och verka for ett normskifte.

Avyttra eller paverka mest effektivt?

En aterkommande fraga ar om det ar mer effektivt att
avyttra innehavet i ett bolag, som exempelvis bedriver
verksamhet i strid med Parisavtalet, &n att sta kvar som
agare och paverka bolaget.

Den forskning som Emma Sjostréom studerat har inte
kunnat pavisa att ett bolags aktiekurs paverkas negativt
av avyttring. Aktier som séljs av en investerare kdps av en
annan och méjligheterna fér bolaget att fortsatta bedriva
sin verksamhet paverkas darmed inte. Vad hon déremot
fann var att avyttringen kan rikta uppmarksamhet mot
ett bolag eller en bransch, vilket i férlangningen kan bidra
till att normerna for vad som ar acceptabelt férandras.

Littare fa stod fér 6kad transparens

En investerare som kvarstar som dgare har ocksa mojlig-
het att paverka bolag via dialog eller aktiedgarmotioner
pa bolagens stammor. Den forskning Emma Sjostrom
studerat visar att motioner som kraver 6kad transparens
fran bolagen har stdrre chans att fa gehér an motioner
som kraver operativa férandringar. Héga rostetal for
Okad transparens tenderar ocksa att faktiskt leda till
férbattrad information och om motionen fick starkt stéd
kunde genomférandet fa spridningseffekter till andra
bolag i branschen. Hon kunde dock inte finna nagot stod
for om 6kad transparens i sig bidrar till ett forbattrat
hallbarhetsarbete.

Forskningen visar daremot att dgarandelen har storre
betydelse for beslut vid stamman an den har nar det
géller foretagsdialogen. Under senare ar har foretagens
hantering av klimatrisker i allt hdgre grad utgjort grund
for investerares rostningsbeslut, vilket lett till att styrel-
sers formaga att arbeta strategiskt med klimatfragor
kommit mer i fokus.

Agarstrategier for klimatomstallning
Klimatfragan star i centrum for det aktiva &gandet och
Emma Sjostrém konstaterar att antalet motioner kring
klimatet 6kat pa senare ar och att de kan fa hoga rostetal.
Daremot saknas forskning kring vilka strategier som ar
effektivast for att fa fossilbolagen att paskynda sin om-
stallning och minska utslappsnivaerna av vaxthusgaser.
Emma Sjostrom efterlyser bland annat forskning kring
om en begransning av finansiering till fossilindustrin skulle
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Aktiv dgarstyrning - vad fungerar?

Aven om det forekommer forskning som exempelvis kopplar besked
om avyttring till kapitalfléden, saknas det diskussioner kring hur
atgarderna paverkar de verkliga utsldppsnivaerna.

vara ett effektivt satt att minska produktionsnivaerna
och stavja utslappen av vaxthusgaser - ett perspektiv
som hon saknar i debatten. Hon tycker ocksa att det
skulle vara intressant att jamfora effektiviteten av att
begrénsa utlaning med effektiviteten i att avyttra aktier i
fossilbolagen.

Emma Sjéstrém finner visst stéd i forskningen for att
avyttring kan sanka aktiekursen for fossilbranslebasera-
de foretag och leda bort kassafloden fran denna sektor.
Men sd lange bolag visar positiva kassafléden finns det
sannolikt investerare ndgonstans som &r beredda att
forse dessa bolag med kapital.

Paverkan pa normer och policyer

Baserat pa svarigheterna att avgora effektiviteten ur
klimathanseende av olika paverkansstrategier drar Emma
Sjostrom slutsatsen att ett steg for investerare som vill
verka for en klimatomstallning, inte minst universella
agare, ar att paverka pa policyniva. En global koldioxid-
skatt eller minskade subventioneringar av fossil energi
ar tva exempel som hon tar upp. En annan vég &r att
bidra till att rikta mer finansiering till foretag med gréna
afféarsmodeller vars verksamheter bidrar med [6sningar
pa klimatproblemen.

b

Behov av fortsatt forskning

Samtidigt som Emma Sjéstrém drar ett flertal slutsat-
ser kring framgangsfaktorerna for ett aktivt agande
konstaterar hon att forskningen lamnar en rad fragor
obesvarade och att viktiga perspektiv saknas.

Emma Sjostrém konstaterar framfor allt att den centra-
la fragan om vilka realekonomiska effekter aktivt &gande
resulterar i lamnats obesvarad. Aven om det férekommer
forskning som exempelvis kopplar besked om avytt-
ring till kapitalfloden, saknas det diskussioner kring hur
atgarderna paverkar de verkliga utsldppsnivaerna. Hon
efterlyser ocksa mer empirisk forskning kring effekterna
av att begransa finansieringen till fossilindustrin.

En annan fraga &r vilken férandring i féretagens policyer
och arbetssatt som ar en konsekvens av dialogen med
dgarna och vilken andring som hade &gt rum dven utan
den.

| rapporten konstaterar Emma Sjostrém aven bland
annat att:

* Ingen undersdkning har gjorts av hur olika strategier
kan samspela eller motverka varandra och inte heller av
vad som skulle vara en effektiv sekvens av att anvanda
olika strategier under olika férutsattningar.

* Studierna gér ingen skillnad mellan ett incidentbaserat
engagemang och ett proaktivt engagemang med en
mer framatblickande agenda.

* Det vore relevant att studera under vilka omstéandighet-
er svartlistning &r en effektiv metod for att fa foretag
att andra sitt beteende, liksom de realekonomiska
effekterna av avyttring eller svartlistning.

* De flesta studier &r genomfdrda i USA och det skulle
vara relevant att vidga det geografiska perspektivet,
samt eventuellt jamféra utvecklade marknader och
tillvaxtmarknader.

* Det saknas forskning om effekten av rattstvister dar
aktiedgare varit initiativtagare, samt om hur sadana
rattstvister samspelar med andra strategier och i vilken
utstrackning hotet om stamning paverkar foretagens
arbete med sociala och miljémaéssiga fragor.
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Aktiv dgarstyrning - vad fungerar?

”Mer ljus pa styrelsens roll”

Det har gatt tva ar sedan Emma Sjostrém publicerade rapporten
”Active ownership on environmental and social issues: what works?”.

Hur har utvecklingen sett ut sedan dess?

Vad har hant inom
omradet aktivt
dgande sedan du
publicerade din
rapport?

En begynnande trend
ar att fokus har 6kat
pa styrelsens roll och
ansvar nar det kommer
till hallbarhetsfragor.
Jag tror att vi kommer att se mer av detta, exem-
pelvis genom granskningar av styrelseledamoéters
hallbarhetskompetens och 6kade krav pa att
styrelsen tar ansvar for foretagens klimatatagand-
en och klimatrisker. Det tycks ocksa ha kommit in
rekordmanga motioner kring klimatet under arets
stdmmosasong.

Har du ndgot exempel pa att styrelserna blir
viktigare?

Ett tydligt exempel var vid oljejatten Exxons ars-
stamma 2021 dar den lilla hedgefonden Engine No.1
lyckades fa in tre nya ledaméter i styrelsen i stallet
for de Exxon sjdlva foreslagit. Det kravs mycket for
att fa igenom ett sant férslag, men Engine No. 1

fick med sig de storre dgarna BlackRock och State
Street. Handelsen stddjer det forskningen visat och
som jag pekar pa i min rapport - att man inte beho-
ver ha en stor &garandel for att fa gehor och driva
férandring. Men annu viktigare var att Engine No. 1
kunde presentera ett bra business case och forklara
varfér omstallningen ar affarsmassigt nédvandig,
att den gynnar aktiedgarna och att den kravde ny
styrelsekompetens.

Har det skett nagra andra framsteg inom
forskningen?

Jag har dnnu inte sett att nagon adresserat de
luckor i forskningen som jag pekade pa, men det gar
langsamt i forskarvarlden fran idé till publicering.
Daremot har jag last en intressant studie fran 2021
dar man tittat pa 1000 europeiska pensionsfonder*
och hur manga som har avyttrat sina fossilinnehav

- enligt studien 13 procent (motsvarande 33 procent
av tillgangarna) - samt de bakomliggande motiven.
Man konstaterade att stora, offentliga pensions-

fonder ar mer benagna att avyttra an privatdagda,
liksom pensionsfonder som konkurrerar om kunder
pa den 6ppna marknaden om man jamfér med
foretagsfonder som ar till for de anstallda. Motiven
var allt ifran finansiella till att man vill paverka
genom avyttring eller undvika kritik.

Hur resonerar du sjalv kring avvdgningen
mellan att avyttra eller stanna som agare

for att paverka?

Det handlar om tva olika mekanismer och det

finns stod for att bada metoderna kan ha effekt
men pa olika satt. Ett argument mot avyttring av
fossila innehav ar att de kan férvarvas av mindre
nograknade investerare som inte ar intresserade av
att paverka eller stédja bolagen i att minska sina ut-
slapp. Under varen har vi sett exempel pa just detta
da Rysslands invasion av Ukraina lett till att manga
har salt av sina ryska innehav och &garmakten har
forflyttats till oligarker eller andra ryska égare. Det
ar forstas ett politiskt motiverat beslut som kan
vara rimligt i det ljuset, men vad effekten blir pa sikt
aterstar att se.

Slutligen, vad tror du om méjligheterna

till hallbar effektméatning?

Det finns en stor efterfragan pa standardiserade
metoder for att utvardera och jamfdéra olika insat-
ser inom hallbarhet. Men att integrera hallbarhets-
aspekter i finansiella modeller ér en stor utmaning.
Ju mer man satter sig in i omradet desto tydligare
blir det att mycket handlar om tradeoffs, dar det
som har en positiv effekt inom ett omrade kan

fa negativa effekter ndgon annanstans. Det blir
valdigt svart att vardera dessa effekter och fanga
dem i jamférbara siffror utan att géra kraftiga
forenklingar och vardet av modellerna blir da latt
att ifragasatta. Man kanske behdver anvanda sig
av mer kvalitativa metoder for att uttrycka dessa
effekter. Jag avundas inte dem som ska komma
fram till en 16sning, men som med allt som har med
innovation och utveckling att géra kanske man inte
kndcker sjalva néten, men man lar sig en hel del
vardefullt langs vagen.

* Determinants of fossil fuel divestment in European pension funds (Florian Egli, David Scharer, Bjarne Steffen)
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Ytterligare forskning
- hallbara investeringar

Pa senare ar har ny relevant forskning skett inom
dmnet Hallbar effektmétning, bland annat féljande:

Kan hallbara investeringar radda vérlden?
Forvantningarna okar pa att hallbara investe-
ringar ska bidra till att uppna olika samhalle-
liga mal. | forskningsartikeln ”Can sustainable
investing save the world?” (se lank nedan)
fragar sig artikelforfattarna (Julian F. Kolbel,
Florian Heeb, Falko Paetzold och Timo Busch)
hur investerare bast kan paverka féretags
miljo- och sociala paverkan.

Undersdkningen ar gjord som en litteraturstudie dar man
skiljer pa tre mekanismer for paverkan; aktiedgarengage-
mang, kapitalallokering och indirekt paverkan. Slutsatsen
ar att effekten av aktiedgarengagemang har stod i littera-
turen, medan effekten av kapitalallokering endast stéds
delvis och med sarskilda forutsattningar uppfyllda. Det
saknas tillrackligt stod for de indirekta effekterna, sasom
stigmatisering genom exkludering och godkdnnande
genom inkludering i portfolj eller ESG-index.

Enligt forfattarna far resultaten av granskningen
konsekvenser for saval investerare som for leverantérer
av hallbarhetsdata och beslutsfattare. For investerare
handlar det om att utéva aktiedgarengagemang i hela
portfoljen med fokus pa omraden dar man har goda moj-
ligheter att fa gehor. Det handlar ocksa om att allokera
kapital till bolag som har en positiv samhéllspaverkan,
men begransad extern finansiering. Sannolikheten for att
paverka bolag med bristande ESG-arbete genom negativ
screening dkar om atgarderna kan genomforas till en
rimlig kostnad for bolaget, menar forskarna. Paverkan far
storst effekt om det sker i samverkan med andra investe-
rare och bor omfatta saval aktier som obligationer.

Leverantorer av hallbarhetsdata rekommenderas ta
steg for att utveckla matmetoder for investerarpaverkan.
Nar det galler beslutsfattare lyfter férfattarna fram att
hallbara investeringar kan bidra till att féretag forbattrar
sitt arbete, men att det &r osannolikt att investeringarna
kan driva en mer genomgripande omstallning utan stdd
fran politiska beslut.

Can Sustainable Investing Save the World?

Reviewing the Mechanisms of Investor Impact

Julian F. Kélbel'?, Florian Heeb?, Falko Paetzold?, and Timo Busch®?

IMIT Sloan, Cambridge MA, USA
*University of Zurich, Department of Banking and Finance,
Center for Sustainable Finance and Private Wealth (CSP), Ziirich, Switzerland
SUniversity of Hamburg, School of Business, Economics and Social Science,
Hamburg, Germany

Abstract

This article asks how sustainable investing (SI) contributes to societal goals, conducting a
literature review on investor impact—that is, the change investors trigger in companies”
environmental and social impact. We distinguish three impact i

engagement, capital allocation, and indirect impacts, concluding that the impact of
sharcholder engagement is well supported in the literature, the impact of capital allocation
only partially, and indirect impacts lack empirical support. Our results suggest that investors
who seck impact should pursue sharcholder engagement throughout their portfolio, allocate
capital to sustainable companies whose growth is limited by external financing conditions,
and screen out companies based on the absence of specific ESG practices that can be adopted
at reasonable costs. For rating agencies, we outline steps to develop investor impact metrics.
For policymakers, we highlight that SI helps to diffuse good business practices, but is
unlikely to drive a deeper transformation without additional policy measures.

JEL Classification: A13,G11,G12,Q51,Q56

Keywords: sustainable investment, impact, causality, literature review, Sustainable

Development Goals (SDGs)
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Leverantorer av hallbarhetsdata rekommenderas ta steg
for att utveckla matmetoder fér investerarpaverkan.

10 AP7 Temarapport Hallbar effektmatning



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3289544

Battre vattenrapportering
centralt for att styra
iInvesteringar 1 ratt riktning

Riskerna kopplat till vatten dkar och manga féretag erbjuder [6sningar pa dessa globala
utmaningar. For att investerare ska kunna rikta finansieringen dit den gor storst nytta
kravs transparent rapportering. Det konstaterar Impax och AP7 i rapporten ”Water: from
a systemic and unpriced risk to a measurable opportunity with positive impact”.

IMPAX 5 gement

Water: fr
measurab

Las rapporten har:

Rapporten fokuserar pa hur man méter portféljbolags paverkan i
omraden dér tillgangen till vatten &r begrinsad. Nagra av slutsatserna var:

* Transparent rapportering ar nédvandigt for att hjalpa investerare att rikta
sin finansiering ratt.

« Det finns fa globala standarder och ramverk for att mata vattenpaverkan
och inget av dem ger en fullstandig bild.

* Ramverk for rapportering behdver utvecklas avseende lokalt sammanhang,
vasentlighet och paverkan av vattenlésningat.

« Fortsatt engagemang fran investerare &r vardefullt for att investera i
vattenldsningar och bidra till utvecklingen av heltdckande metoder for
matning av vattenpaverkan.

https://www.ap7.se/app/uploads/2021/07/water-report-impax-ap7-2021.pdf

Vatten ar nddvandigt for allt liv och en strategisk resurs
for industrier och samhallen varlden dver. En tillforlitlig
och kontinuerlig tillgang till rent, farskt vatten &r en for-
utsattning for en hallbar utveckling och sektorn ar en av
varldens mest reglerade.

Vattenrelaterade risker sasom torka, 6versvamningar
och stigande havsnivaer vantas 6ka till foljd av klimat-
forandringarna - nagot som far konsekvenser for saval
individer och féretag som samhallen i stort. Utver att
utvecklingen &r ett stort hot mot livsmedelssakerhet och
manniskors halsa ar den en stor risk fér naturen och den
biologiska mangfalden.

Féretag som utvecklar vattenldsningar ér avgdrande
for att hantera dessa utmaningar - vilket skapar inves-
teringsmajligheter. Men for att finanssektorn ska kunna
rikta kapitalet dit nyttan ar storst maste de ges battre
mojligheter att utvardera dessa féretag och effekterna av
|&sningarna pa realekonomin och ur ett lokalt perspektiv.

Under 2019 inledde AP7 ett samarbete med Impax
Asset Management som har Iang erfarenhet av att inves-
tera i vattenldsningar. Syftet var att underséka hur man

effektivt kan méata portféljbolagens paverkan i omraden
dar tillgdngen till vatten ar begransad. Det handlade
ocksa om att ta reda pa hur vi som investerare kan stédja
Okad transparens. Resultatet publicerades i rapporten
”Water: from a systemic and unpriced risk to a measura-
ble opportunity with positive impact”.

Rapporten presenterar bland annat en genomgang
av befintliga ramverk och en fallstudie av matning av
nettopaverkan pa vatten som tar hansyn till lokala forhal-
landen. Rapporten innehaller &ven lardomar om effektiv
matning av vattenpaverkan och rekommendationer for
investerare.

Behov av vdgledning fér investerare

Rapporten pekar pa infrastruktur, vattenrening och
vattenforsdrjning som tre huvudsakliga omraden for
investeringar i vatten och att innovationer och lésningar
inom dessa omraden &r avgérande foér den globala eko-
nomin. Men kunskapen om vilken effekt investeringarna
har pa realekonomin &r otillracklig. Att forbattra matning-
en och rapporteringen av effekterna skulle ge investerare
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Battre vattenrapportering centralt for att styra investeringar i ratt riktning

Vatten ér nddvandigt for allt liv och en strategisk resurs for industrier och samhéllen
varlden 6ver. En tillforlitlig och kontinuerlig tillgang till rent, farskt vatten ar en
forutsattning for en hallbar utveckling och sektorn &ar en av varldens mest reglerade.

anvandbar information om riskerna och méjligheterna
kopplat till vatten.

Trots vattnets stora betydelse ligger féretagens rap-
portering av vattendata langt efter klimatrapporteringen
bade vad galler omfattning och kvalitet. Vattenpaverkan
ar svarare att kvantifiera an klimatpaverkan och man
maste alltid ta hansyn till det lokala sammanhanget.

Brister i befintliga vattenramverk

Fér narvarande finns endast ett fatal globala standarder
for att méata vattenpaverkan och de &r relativt outveck-
lade. Inget av de ramverk som Impax och AP7 studerat
fangar alla delar som kravs och data brister i jamforbar-
het. For en fullstandig bild av paverkan maste hansyn tas
till tre faktorer - vattenférbrukning, den positiva effekten
av lésningar pa vattenproblem, samt lokala vattenférhal-
landen. Bland de identifierade bristerna i ramverken var:

* De fokuserar huvudsakligen pa projekt och inte pa
betydelsen av féretag som utvecklar I6sningar

* Inget av ramverken inkluderar alla de faktorer som
kravs for en fullstandig bild av vattenpaverkan, det
vill séga forbrukning, positiva vattenldsningar, samt
lokala hydrologiska forutsattningar

« Fokus ligger framst pa kvantitet, medan det inte
finns tillrackligt med information om vattenkvalitet
och féroreningar

« Lokala vattenforhallanden, som tillgang och kvalitet,
utvarderas inte i tillracklig utstrackning.

Behov av utvecklade matmetoder

Att kunna mata foretags vattenpaverkan &r avgérande
for att kunna driva investeringar mot de mest lovande
teknikerna och till de platser dar de behdvs som mest.
For att fungera som beslutsunderlag for investerare
behover befintliga standarder och rapportering utveck-
las och ldgga 6kad vikt vid det lokala sammanhanget,
vasentlighet och [6sningar.

Det lokala sammanhanget maste alltid beaktas

En av utmaningarna vid beddémning av vattenrisker ar att
de ar lokala till sin natur, vilket innebar att vatten kan be-
doémas ha lag 6vergripande vasentlighet for ett foretag,
samtidigt som specifika anldggningar kan ha betydande
exponering. Upplysningar om var viktiga fysiska tillgang-
ar ar lokaliserade skulle géra det mojligt att battre forsta
och prisséatta risker kopplat till vattenstress. Fragan om
lokal vattenkvalitet bor ocksa hanteras, da dennai vissa
omraden kan vara &nnu viktigare an tillgangen.

Okat fokus pa méjligheter och I8sningar

Mycket rapportering fokuserar for narvarande pa risk-
reducering och férvaltning medan information om
vattenldsningar forbises. Mojligheterna att investera i
I6sningar som kan minska vattenférbrukning och spill,
forbattra vattenkvalitet och eliminera féroreningar ar
dock betydande.

Vasentlighet maste tydligt definieras

Eftersom vatten &r billigt menar manga foretag att det
inte utgodr en vasentlig risk, men priset ar i stora delar

av varlden kraftigt subventionerat och speglar inte
verklig tillgdng och efterfragan. For en realistisk bild

av riskexponeringen kan féretag tilldmpa en alternativ
prissattningsmodell, dér man uppskattar det ekonomiska
vardet av vatten pa en specifik plats, med hansyn till lokal
vattenstress, befolkning, samt alternativa anvandnings-
omraden sasom jordbruk och hushall. Féretag bor dven
rapportera om indirekta risker och exponeringar i sina
leveranskedjor.

Vattenpaverkan langs med virdekedjan

For att fungera som beslutsunderlag behéver investerare
tillgang till information kring saval positiv som negativ
vattenpaverkan, samt nettopaverkan. Men information
gallande grundldaggande vattenuttag, lokalisering av data
och nettopaverkan pa vatten ar exempel pa data som
ofta ar svar att fa tillgang till. Investerare har en tydlig

roll i att uppmuntra och verka for 6kad transparens fran
féretagen nar det kommer till sddana uppgifter.
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Battre vattenrapportering centralt for att styra investeringar i ratt riktning

Vatten &r hart reglerat i stora delar av varlden och myndigheter har en viktig roll
for att skydda knappa vattenresurser och sdkerstalla acceptabel kvalitet.

Fardplan for investerare

Investerare kan ha en betydande roll i att uppna positiv
vattenpaverkan saval genom aktivt engagemang med
olika aktérer som genom sina investeringar. | studien
presenteras ett flertal vagar som investerare kan ta,
exempelvis:

* Investeringar i noterade féretag inom vattenlésningar
kan bidra till att utveckla marknaden for dessa. Inves-
teringarna gor ocksa investerarna battre positionerade
for en 6vergang till en mer hallbar ekonomi vilket kan
gynna avkastningen.

« Genom aktiv dgarstyrning av vattenféretag paverka
dessa att forbattra kartldggning och hantering av sina
vattenrisker, samt forbattra sin rapportering, exempel-
vis genom att ta 6kad hansyn till lokala aspekter och
nettopaverkan.

» Samverkan med standardséttare i syfte att paverka
utvecklingen av hallbarhetsramverk, exempelvis vad
galler definitioner av vasentlighet, 6kad kvalitet och
jamférbarhet, samt utveckling av nyckeltal kopplat till
positiv paverkan och I6sningar.

* Samverka med beslutsfattare och lagstiftare och
opinionsbilda kring rapporteringskrav, regleringar och
en vattenpolitik, exempelvis kopplat till vattenkvalitet/
féroreningar, samt prissattning som tar hansyn till
lokala forhallanden.

Sammanfattning

Matning och rapportering av vattenpaverkan kan ge
investerare anvandbart beslutsunderlag om vattenrisker
och lyfta fram de positiva effekterna av vattenldsningar.
Investerare behdver gemensamma nyckeltal for vatten-
paverkan sa att denna kan jamféras och aggregeras dver
olika investeringar och bedémas pa portféljniva. Studien
kom bland annat fram till féljande:

Brist pa standarder och globala ramverk

Fa standarder och globala ramverk finns for att méta
vattenpaverkan och inget av dem ger en fullstandig bild.
Fokus ligger pa att hantera negativa effekter, inte pa att
méta paverkan av de positiva insatser som kan goras.
Vattendata ar dock inte allmant tillgangligt, sarskilt inte
information om lokala hydrologiska forhallanden och
vattenkvalitet.

AP7 Temarapport Hallbar effektméatning 13



Battre vattenrapportering centralt for att styra investeringar i ratt riktning

Alternativa modeller fér prissattning

... liksom myndigheter

Priset pa vatten & genom regleringar artificiellt lagt

pa de flesta platser och aterspeglar darmed inte den
verkliga tillgdngen och efterfragan. Alternativa modeller
for prissattning som tar hansyn till lokala forutsattningar
ger en battre bild av riskexponeringen och det verkliga
vardet av vatten.

Investerare kan ha en betydande roll ...

Investerare kan ha en betydande roll genom att investera
i vattenldsningar, samverka med féretag och organisa-
tioner som utvecklar ramverk, samt genom att sam-
verka med beslutsfattare och forespraka robusta och
heltdckande metoder for matning och rapportering av
paverkan.

Vatten ar hart reglerat i stora delar av varlden och myn-
digheter har en viktig roll for att skydda knappa vatten-
resurser och sakerstalla acceptabel kvalitet. Det aterstar
mer att gora pa de flesta hall i varlden, framfor allt for att
reglera kemiska vattenféroreningar.

Impax och AP7 konstaterar slutligen att fortsatta studier
och analyser behdvs, bland annat kring hur vatten ar
kopplat till klimatférandringar och férlust av biologisk
mangfald och hur detta kan beaktas i framtida matningar
kring vatten. For féretag vars vattenpaverkan ar vasentlig
ur strategisk eller operativ synvinkel blir nasta steg att
kvantifiera och inkludera informationen i den finansiella
rapporteringen.

PA GANG Global standard foér hallbarhetsredovisning i sikte

| dagsléget saknas inte ramverk for att rapportera hall-
barhetsdata, men fragmenteringen ar stor, jamférbar-
heten brister och de befintliga ramverken ar inte hel-
tackande. Vid klimatkonferensen COP21 presenterade
IFRS den nya organisationen International Sustainability
Standards Board (ISSB) som har fatt i uppgift att ta fram
en global standard for hallbarhetsredovisning.

ISSB:s ambition &r att tillhandahalla information om
hallbarhetsrisker och -mdjligheter som goér det mojligt for
investerare att fatta valinformerade beslut. Initialt ligger
fokus pa klimatrelaterad finansiell information, men dver

tid kan inriktningen breddas till att inkludera ytterligare
hallbarhetsfragor, sdsom vatten.

ISSB sammanfér flera ledande standardsattare inom
hallbarhet, sasom Value Reporting Foundation och
Climate Disclosure Standards Board (som har sarskild
expertis inom vatten), samtidigt som man integrerar
rekommendationerna fran ramverket for rapportering av
klimatrelaterade finansiella risker (TCFD).

De forsta forslagen till ny standard presenterades i
mars 2022 med malet att utférda de nya standarderna
i slutet av 2022.
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Ytterligare forskning
- Impactinvesteringar

Pa senare ar har ny relevant forskning skett inom dmnet
Hallbar effektmétning, bland annat féljande:

Paverkan av impactinvesteringar

Syftet med impactinvesteringar &r att uppna
miljémassiga och sociala vinster i samhallet
genom olika investeringsbeslut. Avyttring
av innehav i bolag diskuteras ofta som en
mojlig vag for att dka kapitalkostnaden och
pa sa vis paverka foéretagen att forbattra
sitt hallbarhetsarbete. Men asikterna om
hur effektiva avyttringar ar jamfért med
andra metoder, sdsom paverkansarbete och
dialog, gar isar.

| forskningsartikeln “The impact of impact investing” (se
lank nedan) undersdker Jonathan B. Berk och Jules H.
van Binsbergen vad som hander med kapitalkostnaden
till féljd av avyttringar och hur effektiv metoden darmed
ar for ansvarsfulla investerare. For att avyttringen ska fa
avsedd effekt maste den paverka kapitalkostnaden for
det berdrda foretaget.

Genom sin undersdkning av befintliga data drar artikel-
forfattarna slutsatsen att paverkan pa kapitalkostnaden
vid avyttring, nu och i framtiden, ar for liten for att resul-
tera i verkliga forandringar i féretagens strategier och
agerande. Transaktionen leder endast till att aktier byter
agare och paverkar inte foretagets affarer - savida de nya
dgarna inte ar mer benagna an de tidigare att anvanda
sitt inflytande &ver innehavet.

For att avyttring ska vara en framgangsrik strategi,
med paverkan pa foretagens policyer och strategier,
krdvs en markant 6kning av andelen ”socialt medvetet
kapital” pa marknaden. Férfattarna argumenterar darfor
for att investerare har storre mojligheter att paverka
genom att kdpa, snarare an sélja, och genom aktivt
dgande anvanda sitt inflytande éver bolagen och deras
verksamheter.

Genom sin undersdkning av befintliga data

drar artikelf6érfattarna slutsatsen att paverkan pa
kapitalkostnaden vid avyttring, nu och i framtiden,
ar for liten fér att resultera i verkliga féréandringar

i foretagens strategier och agerande.

The Impact of Impact Investing”
Jonathan B. Berk

Stanford University and NBER

Jules H. van Binsbergen

University of Pennsylvania and NBER

June 9, 2022

Abstract

The change in the cost of capital that results from a divestiture strategy can be

closely approximated as a simple linear function of three parameters: (1) the fraction
of socially conscious capital, (2) the fraction of targeted firms in the economy and
(3) the return correlation between the targeted firms and the rest of the stock
market. When calibrated to current data, we demonstrate that the impact on the
cost of capital is too small to meaningfully affect real investment decisions. We
empirically corroborate these small estimates by studying firm changes in ESG
status and are unable to detect an impact of ESG divestiture strategies on the price
or cost of capital of treated firms. Our results suggest that to have impact, instead
of divesting, socially conscious investors should invest and exercise their rights of

control to change corporate policy.

“We thank Greg Brown, Greg Buchak, Peter DeMarzo, Tyler Muir, Arvind Krishnamurthy, Christian
icipants at Stanford GSB and the GMU LEC Research Roundtable for
r with this wri as funded by a grant from th

¢ ity Antonin Law School. The opinions

here are the authors’ alone and do not represent the official position of the Law & Economics C

George Mason University

Har kan du lasa
rapporten:

https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cf-
m?abstract_id=3909166
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Helhetssyn ger bast
vagledning for investerare

Hur kan man méata effekten av investeringar i noterade féoretag som utvecklar
I6sningar inom vattenomradet? Forvaltaren KBI Global Investors och AP7
har tillsammans undersdkt omradet och resultatet publicerades i rapporten
“Improving measurement of impact in listed equity”.

s1ci W

Rapporten fokuserar pa effekten av investeringar i noterade vattenaktier
och presenterar en utvecklad metod f6r att méta féretagens paverkan.

Bland slutsatserna kan namnas:

Improving measurement
of Impact in listed equity:
Water Case

-

Study -~ .‘
»

4

mest vardefullt

 En holistisk matmetod som inkluderar positiva och negativa effekter ar

« Fragan om 6kad transparens har flyttat hogre upp pa bolagens agendor

» Aktiva investerare har en roll i att vagleda bolagen i att utveckla och
standardisera sin rapportering

« Dialog och samverkan med ledningsgrupper ger tillgang till vardefull
och foretagsspecifik information

L&s rapporten hér: https://www.ap7.se/app/uploads/2022/04/

kbigi-ap7-improving-measurement-of-impact-water-case.pdf

KBI Global Investors (KBIGI) investerar i noterade féretag
som utvecklar [dsningar pa olika vattenproblem sasom att
vatten ar en andlig resurs, samtidigt som efterfragan och
férbrukningen av vatten dkar, regleringar blir allt strikta-
re, samt behovet 6kar av investeringar i infrastruktur och
teknologier.

Genom aren finns det manga goda exempel pa den
positiva effekt portféljbolagen har pa samhallet och
miljén. Men det har saknats vedertagna standarder och
metoder for att méata paverkan pa de vitt skilda pro-
blem bolagen forsoker 16sa, sasom att 6ka tillgangen till
vatten, minska vattenférbrukning och spill, sakerstalla
god vattenkvalitet, samt utveckla eller reparera vatten-
infrastruktur.

Att mata paverkan ar komplicerat eftersom:

« relativt fa féretag redovisar sin paverkan och tillgangen
till information varierar

* avsaknaden av standardiserade matmetoder leder till
att féretag mater sin paverkan pa olika sétt, vilket i sin
tur forsvarar jamforelser

« foretag tenderar att rapportera mer utforligt kring de

positiva effekterna av sina I6sningar och mindre pa de
negativa effekter som kan uppsta.

Mot denna bakgrund har KBIGI, tillsammans med AP7,
vidareutvecklat metoder och matetal for att mata paver-
kan av investeringar i noterade vattenforetag. Slutsat-
serna publicerades i april 2022 i rapporten “Improving
measurement of impact in listed equity”.

Bygger pa egenutvecklad metod
KBIGI inser saval vardet av, som utmaningarna med, att
bed®ma och kvantifiera portfoljbolagens paverkan ur ett
miljdmassigt och socialt perspektiv.
| avsaknad av vedertagna metoder for att redovisa
och méata paverkan presenterade KBIGI darfoér 2017 en
egenutvecklad metod - RASS (Revenue Alignment SDG
Scores) - som syftade till att mata andelen av portfolj-
bolagens intakter som 1ag i linje med FN:s globala mal for
hallbar utveckling (Sustainable Development Goals, SDG).
RASS-metoden har dock begransningar, sasom att
den inte kvantifierar forbattringar. Den gor inte heller
skillnad mellan exempelvis intdkterna fran ett vattenverk
i ett industrialiserat land jamfort med ett vattenverk i ett
land dar tillgdngen till rent vatten ar begransad och dar
forbattringen i livskvalitet av 6kad tillgang ar betydligt
storre.
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Helhetssyn ger bédst vagledning for investerare

Holistiskt synséatt pa paverkan
| samarbetet med AP7 har KBIGI byggt vidare pa RASS-
metoden men begransat sig till fyra av de 17 SDG:erna
- de som kopplar till miljémaéssig hallbarhet och som AP7
prioriterar. Samtidigt har analysen breddats till ett mer
holistiskt synsatt. Fran att tidigare ha fokuserat pa bola-
gens intaktsbringande aktiviteter utékas perspektivet till
att dven omfatta foretagens fotavtryck, det vill séga hur
de agerar som organisation, samt deras handavtryck, det
vill sdga de produkter och tjanster féretagen erbjuder.
Ett poangsystem for att mata bolagens paverkan ut-
vecklades som tar hansyn till positiva effekter samtidigt
som foretagsspecifika indikatorer for att mata eventuella
negativa effekter av verksamheten faststalldes. Ytterli-
gare ett steg togs genom att forsoka differentiera mellan
foretag nar det galler deras grad av paverkan.

Férdjupad dialog med tio bolag

For att utveckla metoden for effektmatning och géra den
mer heltdckande fordjupade KBIGI dialogen med tio bo-
lag i portfoljen. Syftet var att komplettera informationen
samt att kvantifiera och konkretisera paverkan déar det
var mojligt, saval den positiva som den negativa. Ambi-
tionen var dven att utveckla foretagsspecifika indikatorer
for paverkan som kan foljas upp over tid.

De tio bolagen utgjorde ett differentierat urval som
representerade allmannyttiga féretag, infrastruktur och
teknologi, samt olika slutmarknader och geografier. Det
var ocksa foretag som fatt hdg poang i den forsta be-
démningen, men dar det behovdes ytterligare informa-
tion kring hallbarheten av bolagens positiva paverkan.

Bolagens lyhordhet varierade nar det galler bade
kvaliteten och kvantiteten pa informationen. Men den for-
djupade dialogen (och fallstudierna i rapporten) visar att
investerare har mojlighet att driva fram 6kad transparens
vad géller rapportering av foretagens paverkan.

| samarbetet med
AP7 har KBIGI
byggt vidare pa
RASS-metoden men
begrénsat sig till fyra
av de17 SDG:erna

- de som kopplar

till miljomassig hall-
barhet och som

AP7 prioriterar.

BEKAMPA KLIMAT-

RENTVATTEN
1 FORANDRINGEN

OCHSANITET

1 4 HAVOCHMARINA 1 5 EKOSYSTEM OCH

RESURSER BIOLOGISK

MANGFALD

AP7 Temarapport Hallbar effektmatning 17



Helhetssyn ger bést vagledning for investerare

Sammanfattning

Sammanfattningsvis visar KBIGI:s och AP7:s arbete att
investeringar i globala féretag som erbjuder l6sningar pa
kritiska vattenproblem har en paverkan och bidrar till att
framja miljdmassiga och sociala mal.

Holistiskt synsétt ar att foredra

det galler rapporteringsregler och EU-taxonomin. Bolag
som inte hanger med i utvecklingen riskerar att halka
efter och ansvarsfulla och aktiva investerare har enroll i
att vagleda bolagen i att utveckla och standardisera sin
rapportering.

Dialog och samverkan ger tillgang till information

Paverkan kan beddmas saval kvantitativt som subjektivt
och ett holistiskt synsatt ar det mest meningsfulla. Medan
manga matmetoder fokuserar pa den positiva effekten
av ett foretags produkter eller I6sningar, har KBIGI och
AP7 stravat efter att balansera den positiva effekten med
de eventuella negativa effekter som kan uppsta for att
uppna dessa resultat.

Tydligt momentum fér 6kad transparens

Allt fler foretag inser vikten av 6kad transparens och

av att forbattra informationen till investerare. Medveten-
heten hos investerare har 6kat och fragan har flyttats upp
pa foretagens agendor som en féljd av utvecklingen nar

Ett langsiktigt, aktivt &gande och néra dialog med bola-
gens ledningsgrupper mojliggdr tillgang till detaljerad
information som annars inte hade varit tillganglig. Denna
information kan ligga till grund for féretagsspecifika
beddmningar och fér fortsatt uppféljning och dialog.

Flera utmaningar kvarstar

Mycket aterstar innan vi borjar ndrma oss nagon form av
standardiserade matmetoder. Komplexiteten i att jamféra
olika foretag med olika produkter pa olika platser &ar en
fortsatt utmaning, liksom kvantifiering, sarskilt om ambi-
tionen &r att summera positiv och negativ paverkan.
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Helhetssyn ger bdst vdgledning for investerare

Nyckelindikatorer for god praxis

Genom projektet har féljande sex indikatorer kunnat
identifieras som kdnnetecknande fér god praxis

nér det géller att méta social paverkan och paverkan
pa miljén:

1. Hog transparens och tillgdanglighet till information,
exempelvis genom hallbarhetsrapporter, samt sam-
verkan med leverantdrer av analysdata, rapportering
till CDP (global ideell organisation som driver varldens
ledande plattform for miljdinformation).

2. Tillhandahalla exempel pa paverkan pa realekonomin
och kvantifiering av dessa effekter.

KBI Global Investors och vatten

o) rer ha_r }d-erntifiie_i_'rats—*

_nar det galler att métasocial
” + paverkan och paverkan pa miljsn

. Dokumenterade atgarder for beaktande och

begréansning av negativ miljdpaverkan, exempelvis
pa den biologiska mangfalden.

. Interna uppféljningssystem som syftar till att undvika

eller minska negativ paverkan.

. Konsekventa budskap i féretagets kommunikation

géllande paverkan pa omgivningen.

. Mal géllande prioritering av kapitalallokering, utgifter

for produktutveckling, samt koppling till incitaments-
system for foretagsledningen.

KBIGI forvaltar cirka 2,3 miljarder euro i vatteninnehav pa uppdrag av en
global kundbas bestaende av statsdgda fonder, stiftelser, statliga/offentliga

pensionssystem, investeringsmandat och formégenhetsférvaltare.

KBIGl:s vattenstrategi gar ut pa att investera i féretag som erbjuder [6sningar miljarder euro

pa globala vattenproblem - for att 6ka tillgangen till vatten, minska vattenfor-

i vatteninnehav

brukning och spill, férbattra och sakerstalla kvalitet, samt utveckla/reparera
vatteninfrastruktur. Strategin utgor en vardefull mojlighet att investera i I6sning-
ar som bidrar till att bygga en motstandskraftig, hallbar vardekedja for vatten

Over hela varlden.
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AP7:s slutsatser

”Att mata den totala
samhallsnyttan av vara
investeringar ar en tilltalande
men svarforverkligad idé”

Under tre ars tid har AP7 utforskat den komplexa fragan om
hur man kan mata samhallsnyttan av investeringar och aktiv
agarstyrning. Har sammanfattar AP7:s Johan Florén och
Flora Gaber nagra av slutsatserna fran arbetet och delar med
sig av sina tankar kring hur man som investerare kan bidra till _
en hallbar samhélisutveckling. & 4

=7

o

-0

-

Né&r AP7 inledde arbetet med Hallbar effektmétning var ambitionen att

fordjupa fragestallningarna: Hur méter vi samhéllseffekten av vara investe-

ringar? Och hur skapar vi positiva samhdéllseffekter av vara investeringar och

var aktiva dgarstyrning? Att finna en enkel 16sning har visat sig svart och .
omradet ar kantat av utmaningar, men dven av mojligheter. Johan Florén

Chef ESG och
kommunikation

.

Varfor valde ni hallbar effektméatning som tema fér 2019-2021?

Kunskapen om investeringars effekter pa en hallbar samhallsutveck-
ling &r begransad och vi ville bidra till att den utvecklas. Det finns ocksa en
6nskan fran bade intressenter och investerare sjalva att redovisa effekter,
men det saknas allmant vedertagna matt och matmetoder. Fradgan blir alltmer
aktuell i takt med att lagstiftare, inom EU och andra regioner, skarper regel-
verken och omvarldens férvantningar 6kar.

Vilka &r de viktigaste ldrdomarna ni har dragit fran arbetet?

Tanken att vi ska kunna investera oss till ett mer hallbart samhalle och
mata impact ar tilltalande. Men om definitionen pa impact ar att helhetsbilden
av samhallsnyttan ska vara kvantitativt matbar pa ett enhetligt satt sa kom-
mer det inte att vara gorbart inom 6verskadlig tid.

Flora Gaber

Flora: Vi har utforskat omradet tillsammans med vara impactforvaltare,
KBIGI och Impax, och tillsammans med dem konstaterat att det finns bety-
dande utmaningar kopplat till att fa fram standardiserad och jamférbar data.
Men det betyder inte att investeringarna inte gor nytta eller att de saknar
positiva effekter.

Ansvarig ESG-analys
flora.gaber@ap7.se

Att finna en enkel 16sning har visat sig svart och omradet
ar kantat av utmaningar, men dven av mdjligheter.
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AP7:s slutsatser

, , ... i stallet for att Idgga resurser pa att méata saker som
inte gar att mata tror vi att vi gor storst nytta genom
konkreta ataganden, som att arbeta f6r att fa de mest
klimatpaverkande bolagen att sénka sina utslapp.

Varfér ar det sa svart att fa fram rattvisande matt pa bolagens paverkan?

Flora: Vill man pa riktigt forsta ett bolags impact kravs en sofistikerad analys och kunskap om
bolaget, industrin och geografin. Har saknas ofta tillrackligt med data om féretagens och varde-
kedjans geografiska lage for att kunna mata paverkan pa den omgivande miljon.

| vart arbete med Impax undersokte vi globala standarder fér méatning av paverkan pa
vattentillgangen, ndgot som &r starkt kopplat till lokala forhallanden. Vi konstaterade att trots att
det finns geografisk data dver vattenstressade omraden finns det inte tillrackligt med offentlig
data fran foretagen for att kartldgga var i vardekedjan deras paverkan pa vattentillgangen ar
storst.

Impactinvesterare brukar tala om nettopaverkan dir malet &r att investera i verk-
samheter med en nettopositiv effekt. Men dven har har ni funnit stora utmaningar.

Ja, dven detta &r svart att realisera eftersom man maste véga samman verksamheternas
positiva och negativa paverkan pa olika omraden till ett nettotal. Tillsammans med KBIGI under-
sokte vi féretagens rapportering kring denna paverkan. Vi kunde se att intresset for att rapportera
kring den negativa paverkan var lagre, av naturliga skal, men rapporteringen av positiv paverkan
behover ocksa vara standardiserad for att man ska uppna nagon form av jamférbarhet.

Flora: Det finns heller inget givet satt att mata och véga samman effekterna néar omraden stélls
mot varandra, &ven om vi skulle fa battre information. Investerare varderar olika hallbarhetsfragor
olika och det finns ingen modell som visar vem som har ratt. Hur staller man till exempel minskad
hunger mot tillgangen till vatten eller férsamrad biologisk mangfald?

Men de ESG-ratings som finns, kan man inte utga ifran dem?

Flora: ESG-ratings besvarar egentligen en annan fraga. De bedémer bolagens eget hallbarhets-
arbete. Det finns exempel pa bolag vars produkter har stor samhallsnytta, exempelvis elbilstill-
verkare, som samtidigt har stora brister i sitt hallbarhetsarbete. Omvant finns det oljebolag som
rankas hogt i ESG-ratings for att de &r bra pa att hantera sina hallbarhetsrisker, men dér sjélva
produkten &r ett avgdrande hallbarhetsproblem. Vill man bedéma bolagens impact kan man alltsa
inte utga ifran ESG-ratings. De sager inget om i vilken utstrackning ett féretag paverkar natur och
samhalle positivt eller negativt.

Vad innebdr de hédr erfarenheterna fér er som agare i 3 000 bolag varlden éver?

Att mata impact for ett bistandsprojekt kan i sig vara en stor utmaning. Att fora dver
tankesattet till en global aktieportfélj utan grundlaggande forandringar och strava efter att fa
fram en aggregerad siffra ar en omdjlig uppgift. Komplexiteten blir manga ganger stérre eftersom
varje enskilt innehav ska ha ett netto och fragan ar vad ett sadant tal ens kan anvandas till? Vill
man pa allvar forsta foretags paverkan ar det battre att hitta en mer narliggande och realistisk
ambitionsniva.

Hur skulle en sadan rimligare ambition kunna se ut?

Det skulle kunna vara att se pa konceptet impact pa ett annat, mer realistiskt, satt. | vantan
pa avancerade, kvantitativa modeller for att mata samhallsnyttan ar det redan en stor nytta om
investerare kan tydliggora hur man bidrar med realekonomiska hallbarhetseffekter utanfor den
egna portfoéljen.
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AP7:s slutsatser

Flora: Det behdver inte vara kvantifierat eller i form av en nettosiffra, men redan en ambitids kvali-
tativ utvardering och rapportering av samhallsnyttan ar ett stort steg pa vagen. Vi férsoker titta
pa vissa fundamentala parametrar, sdsom farskvatten, klimat och biologisk mangfald. Till exempel
har Impax valt att fokusera pa vatten och foreslagit ett begransat antal indikatorer som man kan
félja upp och utvardera.

Manga féresprakar kapitalallokering som ett sétt att paverka. Vad har ni kommit
fram till?

Johan: Uppfattningen att investerare skulle kunna paverka bolagens kapitalkostnader genom att
kopa och sélja aktier pa den globala aktiemarknaden och pa sa satt paverka dem ar mycket lang-
sokt. Strategin saknar trovardighet sa lange den inte &r férenad med vasentligt 1agre avkastnings-
krav pa dessa bolag 4n marknaden i évrigt. Om en férséljning eller utebliven investering bara leder
till att en annan investerare kdper bolagets aktier har man inte uppnatt nagot.

Vad kan ni som investerare gora for att skapa realekonomiska effekter?

Flora: Att paverka genom riktade investeringar kan fungera om vissa forutsattningar ar uppfyll-
da, vilket konstateras i artikeln ”Kan hallbara investeringar radda varlden?” (se sidan 10). Har kan
investerare skapa mervarde for mindre bolag som har svart att finna finansiering och som behoéver
kapital for att vaxa och utvecklas. Men skalbarheten &r 1ag sa det foérblir en nischverksamhet. For
AP7:s del har vi kommit fram till att aktivt dgande utan tvekan &r det viktigaste verktyget.

Vad kan AP7 bidra med konkret genom sin dgarstyrning?

Flora: | storre noterade bolag kan vi vara aktiva som agare och stétta dem i att utveckla affars-
modeller som framjar en hallbar utveckling. Vi kan ldmna in aktiedgarmotioner och paverka
sammansattningen av styrelser i syfte att fa in ledamoter med hallbarhetskompetens. En viktig
uppgift ar ocksa att uppmuntra portféljbolagen att utveckla rapporteringen av sina risker och sin
samhaéllspaverkan.

Johan: AP7 har arbetat med aktiv &garstyrning under manga ar och genom den forskning som
gjorts hittills inom omradet har vi fatt stod for att det fungerar. Genom resultaten av samarbetet
med Emma Sjostrom vid Handelshdgskolan i Stockholm har vi dven fatt en bra grund for temat
Universell dgarstyrning. Har ar syftet att vidareutveckla vara aktiviteter inom dgarstyrning for att
maximera positiva effekter i den reala ekonomin.

Men ni fortsatter att verka for 6kad transparens och utvecklad rapportering?

Johan: Ja, transparens &r centralt men i stallet for att ldgga resurser pa att méata saker som inte
gar att méta tror vi att vi gor storst nytta genom konkreta ataganden, som att arbeta for att fa de
mest klimatpaverkande bolagen att sanka sina utslapp. Okad transparens och béttre rapportering
underlattar i dialogen med dessa bolag och i var uppféljning av deras anpassning till en varld med
nettonollutslapp.
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