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Tragedy of the Horizon ar ett uttryck myntat av
britten Mark Carney. Han ville peka pa att
klimatférandringar ar ndgot som paverkar framtida
generationer oproportionerligt samtidigt som de
som beslutar om eventuella atgarder, dagens
politiska ledare och foretagsledare, generellt har
ett mycket kortare tidsperspektiv.

Vi pa Carnegie Fonder har fatt ett
fortroendeuppdrag fran vara kunder att forvalta
deras kapital pa basta satt med avseende pa
avkastning och risk. Vi ar 6vertygade om att bade
avkastningen och risken kan paverkas av
klimatrisker. Vi anser darfor att det i vart uppdrag
ocksa ingar att vara varsamma med vart klimat
och se till att var verksamhet ocksa lever upp till
det historiska Parisavtalets malsattningar.

Det finns flera alternativ fér férvaltarorganisationer
att signalera att de avser leva upp till Parisavtalet.
Medlemsorganisationer s som Net Zero Asset
Owners, Net Zero Asset Managers, Paris Aligned
Investors med flera har utverkat ramar och
verktyg for att mata och satta mal kring
finansbolags finansierade utslapp.

| stallet for ett medlemskap, valde vi pa Carnegie
Fonder att satta ett sa kallat Science Based
Target (SBT) inom ramen for Science Based
Target Initiative (SBTi) for Financial Institiutions.
Det centrala i vart atagande ar att vi skall skapa
portféljer med bolag som alla bidrar till de globala
klimatmalen, och att de samlade
utslappsminskningarna fran portfoljbolagen
kommer att vara sa pass stora att de bidrar till att
Parisavtalets malsattning om val under 2°C
temperaturhajning kan uppnas.

Att minska en fondportféljs utslapp av
vaxthusgaser skulle kunna vara enkelt genom att
sélja ut alla innehav som sl&pper ut
oproportionerligt mycket vaxthusgaser och
forbjuda nya investeringar i liknande
verksamheter, men det skulle inte minska
mangden vaxthusgaser i varlden som helhet. Vi
tror att en langsiktig strategi kring hur vi ska fa
befintliga bolag, oavsett om de &r stora eller sma
utslappare, att minska sina utslapp pa ett
meningsfullt satt, ar viktigare.

Utover att sétta ramverk och rapporteringskrav, &r
SBTi den enda organisation vi har hittat som
ocksa verifierar och bekraftar att de malsattningar
och strategier vi som fondbolag har satt, ocksa &ar
ambitidsa nog for att leva upp till Parisavtalet. For
oss ar det ett satt att undvika "Tradgedy of the
Horizon”, det ger oss underlag for att langsiktigt
samarbeta med bolagen i portf6ljen, och vi tror att
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det leder till absoluta utslappsminskningar i det
langa loppet.

Carnegie Fonder har sedan nagra ar tillbaka
analyserat bolag i THOR. Dar har vi identifierat
brister hos manga bolag vad galler deras
utslappsminskningsstrategier och malsattningar.
Vi har noterat att inte alla bolag rapporterar sina
utslapp, och an farre redovisar nagra konkreta
mal kring utslappsminskning pa ett standardiserat
séatt. Det ar nagot vi anser behéver forandras pa
bred front.

Nar vi gor var THOR-analys av ett bolag
identifierar vi storykor och svagheter hos bolaget
ur ett hallbarhetsperspektiv. Det ger oss god
grund for att samarbeta med bolag som idag inte
har tillrackligt ambitiosa malsattningar kring
utslapp. Vi tror att bolag som i langden inte kan
leva upp till dessa krav kommer vara daliga
investeringar och det kommer vi upptéacka i ett
tidigt stadium. Pa sikt kommer vi att ha ett
forvaltat kapital som till 100% &r investerat i
verksamheter som ocksa bidrar till globalt
minskad temperaturhgjning.

PARISAVTALET

| ett unikt avtal enades globala ledare 2015 i Paris
om att vi alla ska bidra till att begréansa den
globala uppvarmningen till val under 2°C i
jamforelse med pre-industriell tid. Det speciella i
avtalet ar att samtliga lander har enats i en
gemensam agenda och har atagit sig att minska
sina utslapp av véaxthusgaser (GHG). Ataganden
I6per med femarsplaner, och i de nationella
ataganden (NDCs) redovisas hur man som nation
avser att reducera sina utslapp av vaxthusgaser.

For att EU-landerna ska kunna leva upp till sina
hogt stallda ataganden forvantas det privata
kapitalet att engagera sig. EU har utverkat ett
antal ram- och regelverk som syftar till att
underlatta for saval investerare som industrier att
forsta vad som kréavs for att ett projekt, en fabrik
eller annat som kraver kapital ocksa ska klassas
om hallbart ur ett klimatperspektiv. EU:s taxonomi
ar en sadan reglering som definierar vad som ar
hallbart ur ett miljoperspektiv. | finansbranschen
har man &ven stramat upp rapporteringskrav och
definitioner pa hur investerare ska agera och
investera for att det ska vara hallbart, allt for att
minska risken for sa kallad green washing.

EU:S GRONA GIV

EU:s Grona Giv har antagits av samtliga 27
medlemslander och syftar till att géra EU till en
klimatneutral region per 2050. Visionen ar att
ekonomisk tillvaxt skall vara frikopplat fran
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resursforbrukning, och att alla i samhallet &r
delaktiga. | sin ambition har EU stakat ut tydliga
mal avseende férnybar energi, utslapp fran
transporter och fastigheter, anvandandet av
kolsénkor och globala samarbeten for att framja
en omstallning.

For att EU ska kunna n& sina mal kravs det
enorma investeringar i olika former av
infrastruktur som stddjer omstéllningen till en mer
hallbar tillvaxt. Det totala uppskattade
finansieringsbehovet for EU:s Gréna Giv ar 1000
miljarder Euro nastkommande 10 aren. For att fa
perspektiv p& hur mycket investeringar det &r, kan
det jamforas med den totala utlaningen fran de
fyra svenska storbankerna vilken &r 880 miljarder
Euro, eller den foérvantade sammanlagda Capex-
budgeten for alla bolag pa Stockholmdsborsen
som 2022 forvantas vara 32 miljarder Euro. N&r
det handlar om sa stora och investeringar, ar det
ett absolut maste att alla parter kan lita pa att det
som kallas hallbart ocksa ar hallbart. Av den
anledningen ar EU:s taxonomi och SFDR négra
av de mest centrala punkterna for att kunna
uppnd EU:s mal och ataganden i det globala
klimatavtalet.

Graf 1. EU Green deal - finansieringsbehov i
perspektiv
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Kélla: Bloomberg 2021-11-29, samt
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/deta
illen/ganda_20 24

EU TAXONOMI

For att undvika s kallad green washing, och for
att tydliggoéra vad som klassas som hallbart, har
EU utvecklat ett regelverk som syftar till att
definiera for saval bolag som investerare vad som
forvantas av dem for att investering eller
verksamhet skall kunna klassas som hallbart. Det
regelverket kallas for EU:s taxonomi. Initialt
handlar den uteslutande om vad som kan klassas

Totala utldningen Svenska storbanker

som haéllbart ur ett miljomassigt perspektiv, men
over tid skall det ocksa inkludera vad som anses
hallbart ur ett samhallsperspektiv. De strikta
miljokraven som specificeras for manga
branscher i EU:s taxonomi kommer 6ver tid att
stramas at ytterligare. Den del av en verksamhet
som inte traffas eller lever upp till taxonomin skall
minst kunna klassas som "do no significant harm”.
Med det menas att om ett bolag klarar av att ha
en del av sin verksamhet klassad som hallbar, far
de andra delarna inte gora skada.

SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE
REGULATION (SFDR)

Aven SFDR &r en del av EU:s paket for att
tydliggdra hur den finansiella sektorn lever upp till
EU:s hogt stéallda ambitioner om hallbarhet. Dels
kommer vardepappersfonder att klassificeras efter
3 kategorier, dar kategori 6 inte tar hansyn till
hallbarhet alls i sina investeringar, kategori 8 som
tar hansyn till hallbarhet och kategori 9 som har
hallbara investeringar som framsta malsattning.

Utover att klassificera en fond enligt dessa
kategorier behdver aven forvaltare visa hur de
lever upp till kategorin. Den som klassas som

€ 1000
€883

EU Green deal financing needs

kategori 9 maste visa pa vilket satt fonden lever
upp till hallbarhetskraven.

Det gor att det framgent kommer finnas manga
KPI:er som fonder rapporterar som syftar till 6kad
transparens i hallbarhetsfragor. Den som vill kalla
sig hallbar ska ocksa kunna redovisa nyckeltal
som stod.

Aven SFDR &r en del av paketet for att undvika s&
kallad green washing.
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VAR VISION

| Carnegie Fonders policy fér ansvarsfulla
investeringar star det att: Carnegie Fonder ska
genom en ansvarsfull férvaltning bidra till en
stérre framtid for vara andelsagare. Med det
menar vi att vi vill skapa langsiktigt god
riskjusterad avkastning for andelsagarna och
samtidigt verka for en positiv utveckling av
samhalle och milj6. Vi anser alltsa att ansvarsfulla
investeringar bidrar till en éver tiden hogre
riskjusterad avkastning.

VART UPPDRAG

Carnegie Fonders férvaltningsuppdrag &r
uteslutande att handla i fondandelségarnas
gemensamma intresse. Vi anser att det i
uppdraget fran fondandelsagarna ingar att
integrera vasentliga hallbarhetsrelaterade risker
och mdjligheter i investeringsprocessen samt
utéva agarrollen pa ett ansvarsfullt satt. Som en i
flera bolag pa Stockholmsbdrsen stor agare har vi
saval mojligheter som ett ansvar att paverka
bolagen att bedriva hallbara verksamheter.

VAR METOD

Fondernas investeringar skall styras till bolag med
hallbara verksamheter, eller som bidrar till en
hallbar utveckling. Sedan lange har fondbolaget
stottat det som idag heter CDP (tidigare Carbon
Disclosure Project), och vi har varit anslutna till
UN PRI och UN Global Compact. For att hoja
transparensen kring klimatfragor verkar vi for att
bolag skall redovisa sina klimatrisker i enlighet
med Task Force on Climate Related Financial
Disclosures (TCFD).

For att starka vara portfoljer med avseende pa
klimatfragor har vi nu, genom att satta ett SBT,
atagit oss att justera och framfor allt paverka
bolagen i vara fonder sa att samtliga 6ver tid har
mal for utslappsminskning som &r i linje med
Parisavtalet.

UN Global Compacts principer for
bolagsupptradande &r ett atagande som beror
framfor allt bolags forhaliningssatt i manskliga
rattigheter och etiskt bolagsuppférande. Genom
att ansluta oss till Science Based Targets Initiative
fordjupar vi aven vart klimatansvar.
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THOR

Carnegie Fonder har utvecklat ett eget
analysverktyg vilket anvands for att utvardera
bolag infér en eventuell investering. Utdver att
identifiera bolags de facto arbete med de 17
hallbarhetsmalen, bestar THOR av dver 100
datapunkter och ett trettiotal 6ppna fradgor som
berdr Miljo, Sociala faktorer och bolagsstyrning.
Hur hanterar bolaget vara gemensamma
miljéresurser och hur hanterar de hélsa och
sakerhet p& arbetet; vad gor de for att minimera
sitt fotavtryck pa klimatet och hur utvecklar de sitt
humankapital; och inte minst om hdgsta ledningen
kan hantera och diskutera den har sortens fragor,
ar nagra av de centrala aspekterna i analysen.

Under modulen for miljganalys ingar bland annat
matpunkter strukturerat efter TCFD:s
rapporteringsstruktur. Dessutom tar vi reda pa
huruvida bolaget har mal for sitt resursutnyttjande
(saval utslapp som andra resurser som vatten,
avfall med mera) och huruvida de avser minska
sina vaxthusgasutslapp.

THOR ligger till grund for var insikt att manga
bolag varlden 6ver ligger efter i sina planer for
utslappsminskningar. THOR kommer ocksa ligga
till grund for vart fortsatta engagemang med bolag
dar vi identifierar bolag som har lagt en god grund
for att utveckla sin affar i en hallbar riktning och
upptacka bolag som méste lagga ner mer tid pa
att utveckla strategier for sitt hallbarhetsarbete.

SCIENCE BASE TARGET
INITIATIVE (SBTI)

SBTi ar en av de aldsta organisationerna som
arbetar for minskade véaxthusgaser. Det tillkom
som ett samarbete mellan UN Global Compact,
CDP, WWF och WRF. SBTi utverkar strategier
och best practice guidance fér bolag som vill
minska sina utslapp sa pass att det finns
vetenskaplig grund for att ocks& sdga att man
kommer kunna bidra till Parisavtalets
malséattningar. De tillfor teknisk expertis till bolag
som soker stod for att utforma sina strategier och
ombesorjer extern oberoende validering av bolags
malsattningar och strategier. Over tva tusen bolag
varlden 6ver har vid arsskiftet 2021 atagit sig att
sétta ett Science Based Target (SBT) och éver
tusen bolag har redan fatt sina strategier
validerade. Av dessa &r flertalet bérsnoterade.

VARFOR SBT?

Majoriteten av bolagen vi kommer i kontakt med
har nagon form av utslappsminskningsmal. Ofta
ar malsattningarna uttryckta pa ett satt som gor
dem svara att tolka, och manga ganger ar det
svart att avgéra om de Ar tillrackligt ambitiosa.
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Bolags klimatredovisningar foljer heller inte alltid
internationell standard vilket ytterligare forsvarar
och férsvagar genomlysning och méjligheten att
gora en finansiell koppling. Det skapar osékerhet
for oss som investerare och bolagsverksamheter
riskerar att prissattas fel pa ren oséakerhet. Vi kan
jamféra det med en undermalig arsredovisning
eller avsaknad av internationell standard for
redovisning. Genom att fa sina malsattningar
bekraftade och verifierade via SBTi reduceras
risken for felprissattning och vi som investerare
kan vara sékra pa att sa lange bolaget har ett
bekraftat SBT ar deras ambitioner och strategier
tillrackligt héga for att bidra till de globala
klimatmalen. An har vi inte hittat ndgon annan
organisation som ocksa stéller ut den sortens
bekréaftelse pa bolagens utfastelser.

VILKA HAR SATT ETT SBT?

Antalet bolag som har satt ett SBT vaxer
exponentiellt. | dagsléaget har fler europeiska
bolag satt ett SBT an amerikanska och asiatiska
tilsammans, men vi ser att det vaxer minst lika
fort i dessa regioner idag.

Av Stockholms OMX 30 har néara hélften av
bolagen satt ett SBT. Daremot ser det klenare ut
nar vi studerar Stockholmsbdorsen som helhet
(OMX All-Share index). | slutet av december 2021
finns det ungefar 330 bolag pa Stockholmsbdrsen
och endast 27 har satt ett SBT. Inte ovantat &r det
storbolagen som har ett SBT. Aven om antalet
bolag som satt ett SBT utgdr endast 8% av alla
bolag motsvarar dessa bolag 23,5% av vikten.
Utdver dessa 27 bolag har ytterligare 27 bolag
atagit sig att satta ett SBT men annu inte fatt sina
malsattningar bekraftade. Dessa 27 utgor 11% av
bdrsen vilket signalerar att &ven mindre bolag nu
borjar ta sina utslappsminskningar pa allvar.

Internationellt sett ser monstret liknande ut, dar
det frAmst &r stora bolag som satt ett SBT. Ca
23,5% av MSCI: varldsindex har ett bekraftat SBT
och hela 59% av aktiefonden Carnegie Quality
Companies forvaltade kapital ar investerat i bolag
som har ett bekraftat SBT. En férdel med de stora
multinationella bolagen ar att dessa bolag ofta har
dotterbolag bérsnoterade runt om i varlden.
Dessa dotterbolag maste ocksa leva upp till
malsattningarna som moderbolaget har satt. Av
den anledningen finns det manga dotterbolag som
aterfinns i tilivaxtmarknadsfonder, som ocksa har
ett bekraftat SBT. Carnegie Indienfond ér till ca
24% investerat i bolag med ett bekraftat SBT
varav 8% ar dotterbolag som lyder under moderns
atagande.

HUR ATAR MAN SIG ETT SBT?

| princip alla bolag kan sétta ett Science Based
Target. SBTi har utverkat dels generella guide
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lines, dels sektorspecifika guide lines. De har
aven skapat ett specialspéar for sma och
medelstora bolag. Den enda sektorn som annu
inte har mojlighet att fa ett SBT verifierat ar olje-
och gassektorn, dar SBTi arbetar med att ta fram
ett rimligt verktyg for verifiering. Det har anda inte
hindrat nio olje- och gasbolag varlden 6ver att ata
sig att satta ett SBT nar guide lines publiceras.
Det finns darfor inga hinder fér ngot bolag, stort
som smatt, nationellt eller internationellt, att ha ett
SBT validerat. Fran det att ett bolag har skickat in
sitt &tagande om att satta ett SBT (att gora ett sa
kallat "Committment”) har bolaget 24 manader pa

sig att f& sina mal och strategier validerat av SBTi.

Graf 2. Totalt antal bolag globalt som har satt
ett SBT Target eller atagit sig att satta ett SBT
Target
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Kélla: Science Based Targets hemsida 2021-12-
20 Companies taking action.

Graf 3. Science Based Targets Set
Nordamerika (Kanada och USA) samt Asien
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Kalla: Science Based Targets hemsida 2021-12-
20 Companies taking action.
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Graf 4. Science Based Targets Set, EU och
Sverige
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Kalla: Science Based Targets hemsida 2021-12-
20 Companies taking action.

Graf 5 Geografisk férdelning av Science
Based Targets Set
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Kélla: Science Based Targets hemsida 2021-12-
20 Companies taking action.

SBTI FOR FINANCIAL
INSTITUTIONS

For finansiella bolag &r normalt de direkta
utslédppen férsumbara i relation till de utsl&pp man
som bolag &r med och finansierar. Darfor lagger
SBTi sektor-guidance med avseende pa
finansiella bolag mer fokus och krav pa de sa
kallade finansierade utslappen. Dessa utslapp
genereras av bolag i en aktieportf6lj som en
fondférvaltare har, eller bolaget som tar lan i en

bank, eller fastigheten en pensionsforvaltare &ger.

METODER

Att satta ett SBT inom ramen for finansiella bolag
ar ett 1angsiktigt atagande. Det stracker sig fram
till 2040, med revidering av mélsattningar,
maétningar och strategier minst vart femte ar.

Utslapp som genereras av portfdljinnehaven i en
fond bendmns ofta finansierade utslépp, och
klassas som Scope 3 finansierade utslapp. Ibland
méats det som portféljens totala utsléapp och ibland
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som ett intensitetsmatt s& som till exempel
utslapp per férvaltad krona. En portféljs totala
utslapp i absoluta tal paverkas av portfoljens
storlek och har darfor sina begréansningar. Aven
olika intensitetsmatt har sina begransningar.
Utslapp per forvaltad krona paverkas av fondens
forvaltningsinriktning och férvaltarens
forvaltningsuppdrag. | vissa fall mater man hur
stora utslapp en fond ar agare till via aktierna, och
da paverkas det i sin tur av om bolagen ar hogt
eller 1&gt varderade eftersom man har méjlighet
att képa fler aktier i lagre varderade bolag. For
bolag i ravarusektorn &r matten utslapp per
omsattning starkt sammanflatade med
ravarupriserna. Ju hogre priset pa ravaran, desto
lagre blir utslappen per krona i omséttning.

Nar man ska méta en portfdljs utslapp finns det
alltsd manga olika aspekter att ta hansyn till. Bara
for att en portfolj har till synes laga utslapp, ar det
inte sékert att det &r en mer klimatsmart
investering. Och bara for att en fond forefaller ha
hoga utslapp ar det inte nodvandigtvis en dalig
investering ur ett klimatperspektiv.

For att undvika den har sortens fallgropar har
SBTi utverkat sérskilda metoder for finansiella
bolag och investerare pa vilka de kan méata och
satta mal for sin verksamhet for att vara i linje
med Parisavtalets malsattning.

SBTi for Financial institutions, erbjuder tre olika
metoder att for att uppna klimatmalen: Sector
Decarbonization, Portfolio Coverage, och
Temperature Model. For ett fondbolag med
verksamhet likt Carnegie Fonders, ar portfolio
coverage och temperature model de mest
relevanta da vi som fondbolag inte har
direktinvesteringar i till exempel kraftverksbolag
eller fastigheter.

Portféljmodellen (Portfolio Coverage)

Enligt portfolimodellen skall férvaltare ata sig att
samtliga bolag som finns representerade i ndgon
portfdlj, oavsett aktie- eller kreditinstrument, skall
ha satt ett Science Based Target (SBT) per 2040.
Végen till 100% portfoljtackning skall vara linjar,
dar koefficienten bestams av startpunkten. Den,
likt Carnegie Fonder, som har en startpunkt om
9,4% skall alltsa 6ka andelen av det forvaltade
kapitalet som har ett SBT med 4,5% varje ar. Per
2025 skall minst 32% av det forvaltade kapitalet
vara investerat i bolag som har satt ett SBT. 2025
gors en inventering for att se om koefficienten blir
hogre eller lagre.
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Graf 6. Carnegie Fonder: Forvaltat kapital med
ett Science Based Target Set
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Portféljimodellen &r enkel att férstd och
implementera. Antingen har bolag satt ett SBT
eller s& har de det inte. Tekniskt sett kan alla
bolag sétta ett SBT, oavsett sektor eller
bolagsstorlek. Det finns nagra attraktiva aspekter
av portféljmodellen. En av de viktigaste fordelarna
ar att nar bolag skickar in sina malsattningar och
strategier till SBTi, &r det experter utsedda av
SBTi som tar 6ver och bekraftar malen. Det gor
att vi som portféljforvaltare inte behdver hamna i
en diskussion med bolagen huruvida deras
malsattningar ar ambitiosa nog eller inte, och att
vi inte behover vara klimatexperter pa alla
sektorer och regioner vi investerar i.

Den stora nackdelen med portféljmodellen ar att
den trots allt inte passar alla bolag. Bolag som
saknar utslapp har ju féga behov att skicka in
nagra mal om utslappsminskning. Darfor ar det
inte rimligt att tro att vi ndgonsin kommer ha 100%
av bolagen i portfélien som har satt ett bekréftat
SBT via SBTi.

Temperaturmodellen (Temperature Model)

Temperaturmodellen dppnar for alternativa satt att
berakna effekten av ett bolags malsattningar for
utslappsminskningar. Med variabler s& som
sektor, basar, avstamnings-ar och typ av
utslappsmal kan vi berakna vilken
temperaturhdjning ett bolags malsattningar skulle
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bidra till. Med den informationen p& samtliga
bolag kan vi sedan aggregera temperaturen pa
portfoljniva och fa en berakning av hur pass stor
temperaturhéjning en viss portfélj bidrar till.
Malsattningen ar att per 2040 ha en portfolj som
leder till val under 2°C. | likhet med
portféljmodellen skall det férvaltade kapitalets
temperaturminskning ar fran ar vara linjar med
delmal vart femte ar. Det finns manga attraktiva
aspekter av att gbra en temperaturmétning och
malsattning pa en portfol].

Det finns flera bolag som av en eller flera
anledningar inte vill eller kan satta ett SBT via
SBTi. Bolagen kan &nda ha tillrackligt ambitiosa
malsattningar. Med temperaturmodellen kan vi
anvanda oss av bolagens egen information och
sedan med en berakningsmodell avgéra om det
leder till under 2°C eller max 1,5°C. Skulle det
visa sig att deras malsattningar leder till exempel
till 2,5°C, har vi ett bra underlag att presentera for
bolaget med syfte att paverka bolaget till att
ytterligare minska sina utslapp.

Alla bolag som inte redovisar sina utslapp eller
inte har uttalade mal hamnar med automatik pa
en temperaturhdjning om 3,2°C. Bolag som har ett
SBT satt far en temperaturpoang som motsvarar
deras SBT ambition, val under 2°C eller max
1,5°C.

Temperaturmodellen ar lattillgénglig ur ett
kundperspektiv d& en temperaturscore kan
presenteras for kunden som tydligt kan se vilken
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temperaturokning just den kundens portfélj leder
till.

Temperaturmodellen skapar ocksa ett bra
underlag for oss som forvaltare for vidare
diskussion med bolag kring deras arbete med
utslappsreduceringar. Vi kan pa ett opartiskt satt
presentera fér bolagen huruvida deras avsedda
strategi ocksa leder till att bolagets verksamhet ar
i linje med Parisavtalet. Det blir ett langsiktigt
samarbete mellan oss forvaltare och
portféljbolagen.

| all sin attraktion kréaver dock temperaturmodellen
en hel del datapunkter och administration. Det
kraver ocksa att kvaliteten pa tillgangliga data &r
tillférlitlig och att man har anvant internationellt
erkdnda matmetoder nar man raknat fram
utslappen. Utvecklingen av standardiserade
matmetoder sker i snabb takt, och allt fler bolag
borjar redovisa relevanta matt och malsattningar.
Det gor att temperaturmodellen har goda chanser
att bli den ledande matmetoden pa portféljniva i
framtiden aven om det idag skulle vara svart att
satta en tillforlitlig portfoljtemperatur.

Flera leverantorer av finansiell information har
signalerat att de avser bérja rékna ut bolags
temperaturscore i framtiden. Det gér att vi med all
sékerhet kommer kunna integrera en kort- och en
l&ngsiktig temperaturscore i presentationerna for
samtliga vara portfoljer om nagra ar. Under tiden
har vi som forvaltare ett stort arbete framfor oss
med att f& bolagen att mata och presentera
relevanta datapunkter pa ett uniformt satt.

Kombinera temperatur och portfélj

Genom att satta ett SBT har Carnegie Fonder
atagit sig att per 2040 ha ett forvaltat kapital som
ar investerat helt i linje med Parisavtalet. Vagen
dit skall vara linjar och kommer revideras vart
femte &r. Vi tror att en kombination av portfdlj- och
temperaturmodellen kommer vara basta séttet att
na hela vagen fram till 2040. De férsta fem aren
kommer vi fokusera pa portféljmodellen och
poéngtera for alla bolag vi tréffar, oavsett om vi
ager dem eller inte, att de ska méta och
rapportera sina véaxthusgasutsl&pp och hur viktigt
det ar for oss att de ocksa satter sina mal i linje
med Parisavtalet. Allra helst ska de fa dem
verifierade av SBTi. Fran och med 2026 kommer
vi troligen ocksa ta med temperaturmodellen i vart
arbete med portfdljbolagen. Det centrala fér oss
ar att alla bolag har satt utslappsstrategier som
gor att vi kan uppna Parisavtalet. Huruvida
bolagen satter egna ambitidsa mal och strategier,
eller om de tar hjalp av SBTi for att hamna pa ratt
sida om utslappsnivaerna ar ovasentligt i langden.

Genom att kombinera dessa tva modeller har vi
mojlighet att 1angsiktig arbeta med att fa alla vara
portféljbolag och portfoljer att ocksa bidra till det
globala utslappsmalet.
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CARNEGIE FONDERS SBT-
ATAGANDE

I juli 2021 skickade Carnegie Fonder in sitt
atagande, sa kallade committment letter, till SBTi.
Vi atar oss att satta ett Science Based Target pa
oss sjalva. Det innebar att fondbolagets egna
utslapp (Scope 1 och 2) samt utslappen som
genereras av det kapital vi forvaltar (Scope 3
finansierade utslapp) skall reduceras sé pass
mycket att varlden kan uppna Parisavtalet om val
under 1,5°C temperaturhdjning. | oktober 2021
skickade vi in vara mal och strategier till SBTi for
verifiering.

MALSATTNING

Carnegie Fonder har som mal att fram till 2025
fortsatta kbpa 100% fornyelsebar el och
fiarrvarme/kyla fran fornyelsebar kalla med minst
90% som idag. Vi atar oss ocksa att se till att
minst 32% av det kapital vi forvaltar har satt ett
SBT per utgangen av 2025 och per 2040 skall
100% av det forvaltade kapitalet skall vara
investerat i verksamheter som har en
utslappsbana som mojliggor att vi kan uppna
Parisavtalet.

AVGRANSNING

Scope 1och 2

Utslapp som klassificeras som Scope 1 ar utslapp
som ett bolag direkt ager och paverkar. Det kan
till exempel handla om en dieselgenerator som
star och genererar el eller foretagsbilar som
anvands i verksamheten. Carnegie Fonder har
inga scope 1 utslapp. Scope 2 ar utslapp som
bolaget indirekt &ar skyldiga till. Det handlar framst
om den el som ett kontor konsumerar, eller den
varme och kyla som kdps in for kontorets klimat. |
Carnegie Fonders fall &r 100% av den el som vi
sjalva konsumerar och den el som anvands i
fastigheten vi befinner oss i férnyelsebar. 90% av
den fjarrvéarme och fjarrkyla som kops in till
fastigheten ar ocksa fornyelsebar. Det innebar att
av den totala energikonsumtionen som
fondbolaget ar ansvarigt for, ar det strax under
5% som ger upphov till utslapp. Inom ramen for
SBTi kan ett bolag undanta 5% av verksamheten
som ger upphov till utslapp da de kan anses
férsumbara. Fondbolaget har darfor valt att
klassificera 5% av var energikonsumtion som
forsumbar och darmed out of scope, och i stéllet
atar vi oss att fortsatta kopa fornyelsebar energi i
minst lika hég grad som nu.
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Scope 3 finansierade utslapp

Scope 3 utslapp delas in i tva grupper, dels de
operationella scope 3, dels de finansierade scope
3. | fondbolagets fall ar vara finansierade scope 3
l&ngt mycket storre an nagra andra utslapp vi ger
upphov till och ar dar med det allra mest centrala
for oss att satta mal och strategier kring.

Carnegie Fonder ar specialiserade pa forvaltning
av s kallade UCITS fonder. Vi forvaltar framst
aktie-, rante- och fond-i-fonder, och kombinationer
av dessa. Alla tillgangar i fonderna omfattas inte
av SBTi. Till exempel undantas kontanta medel
hos kreditinstitut fran kravet om att ha satt ett
SBT. Det finns en tydlig utmaning i att forsoka
skatta vad en specifik valuta slapper ut per enhet.

Det finns aven vissa tillgangar som klassificeras
som “optional”. Till exempel &r fond-i-fonder en
sadan kategori investeringar. Eftersom Carnegie
Fonders fond-i-fonder framst investerar i vara
egna fonder, kommer det i det har skedet att
klassificeras som optional for fondbolaget
eftersom det innebé&r dubbelrédkning. De fonder
vara fond-i-fonder investerar i som forvaltas av
nagot av vara systerbolag inkluderas dock, varfor
vi atar oss att paverka vara kollegor pa C World
Wide med flera att ocksa satta ett SBT.

In Scope vs Out of Scope

Tillgangar klassificeras som antingen "in-scope”
och skall da omfattas av
utslappsminskningskravet, eller “out of scope” och
dessa tillgangar anses da som undantagna kravet
om utslappsminskning. Tillgangar som SBTi
klassificerar som "out of scope” ar bland annat:

— Statsobligationer. Har klassar man &ven in
landsting/region- och kommunobligationer

— Kontanta medel
— Derivat

— Noterade bostadsobligationer

Optional

Vissa tillgangar klassas som optional av SBTi. Det
géaller bland annat:

— Fond-i-Fonder
— Private equity-fonder

| skrivande stund haller SBTi pa att ta fram ram-
och regelverk for hur Investment/Private Equity
bolag pa basta satt skulle kunna sétta ett SBT. Av
den anledningen har Carnegie Fonder valt att
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inkludera saval private equity som investment
bolag i klassificeringen ”in-scope”.

Per 2020-12-31 var 16% av fondbolagets
forvaltade kapital att klassificeras som out of
scope eller optional.

Det ar viktigt att komma ih&g att vi har gjort ett
l&ngsiktigt &tagande, och avsikten ar att allt
kapital ska omfattas av var ambition att det
forvaltade kapital skall bidra till att vi uppnar
Parisavtalet.

Inventering

Per 2020-12-31 hade Carnegie Fonder 87 266
miljoner kronor i forvaltat kapital, fordelat pa 56%
aktier, 39% krediter, 2% fond-i-fonder och 3%
kontanta medel.

Av dessa var 75 838 miljoner kronor in-scope. Av
In-Scope-kapitalet hade 9,1% ett SBT target set.

Graf 7. Carnegie Fonder: Fordelning av
forvaltat kapital som klassas som In-scope
och Out-of scope

Cash __Derivatives
Fund of funds 3%
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Fixed Income, In-
Scope
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Kalla: Science Based Targets hemsida 2021-12-
20 Companies taking action och intern databas
for tillgangar.

VAR STRATEGI

De flesta bolag vi kommer i kontakt med har
nagon form av malsattning kring sina utslapp.
Kvaliteten pa matningar, malsattningar och
strategier skiljer sig daremot ganska mycket. Vara
majligheter att paverka bolag i positiv riktning sker
framst i personliga méten med ledningen. Av
tradition har vi goda relationer till bolagen vi ar
investerade i, inte minst i bolag dar vi ar stora
agare. Vi har lange haft proaktiva dialoger med
portféljbolagen kring frdgor som rér méanskliga
rattigheter och ansvar inom ramen for UN Global
Compact. Det ar en relation vi kommer fordjupa
och utveckla till att omfatta dialoger kring
utslappsminskningar. Vi ar évertygade om att det
man mater, det malsatter man ocksa. Det ar hog
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tid for bolag att satta mal som ocksa bidrar till att
minska den globala uppvarmningen.

Alla bolag befinner sig pa valdigt olika kunskaps-
och insiktsnivaer gallande klimatpaverkan. Vi ser
fem tydliga omraden dar vi kan paverka bolagen i
ratt riktning.

Mat utslapp

Framfor allt mindre bolag har ofta &nnu inte
kommit i gang med att méata sina utslapp pa
stadigvarande basis. Det betyder att det heller
inte &r en faktor man medvetet inkluderar nar man
fattar olika former av affarsbeslut, oavsett om det
s& handlar om nya investeringar eller om nya
produkter. Till dessa bolag kommer vi som en
foljd av vart SBT framfora budskapet att 1) Nu &r
det dags att bérja méta, 2) mat i enlighet med
internationellt erkdnda matstandards, och 3) f& ert
matresultat bekraftat av en extern expert.

Rapportera utslapp

Bolag som méter sina utslapp bor ocksa
rapportera dessa pa regelbunden basis, minst i
samband med att man offentliggor arsrapporten.
Rapporteringsstrukturerna ska folja internationell
standard s& att det blir jamforbart med andra
bolag véarlden éver.

Utover att rapportera sina utslapp i arsrapporter
och pa hemsidan bor bolag rapportera sina
klimatrisker till CDP, inklusive utslappen. CDP
tillhandahaller en central databas av bolags
rapporterade klimatrisker och ar en vardefull kalla
for saval forskning som for riskhantering av
klimatfragor.

Rapportera klimatrisker i enlighet med TCFD

Vi vill att bolag skattar och rapporterar sina
klimatrisker i enlighet med TCFD. Utdver att
rapportera miljorelaterade data och risker, kraver
aven TCFD ett tydliggérande vem i
organisationen som ansvar fér métning,
rapportering och hantering av klimatrisker. Det &r
en ovarderlig kalla for oss som aktiedgare om vi
senare vill stélla tydliga och formella krav mot
bolag som vi upplever saknar vilja att minska sina
utslapp pa ett rationellt satt. En stor del av de
fragor CDP vill att man svarar pa ar relaterade till
TCFD rapportering och dessa tva verktyg for
rapportering hanger darfor ihop.

Stélla krav
Till bolag som méter och rapporterar sina utslapp

och klimatrisker, men som inte sjalva tagit
initiativet att satta malsattningar for
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utslappsminskning som ocksa leder till att vi kan
uppna Parisavtalet, kommer vi med all tydlighet
att patala vad var forvantansbild som aktiedgare
ar. Behovs det kan vi stélla harda krav och dven
presentera motioner till &rsstimmor i dessa
fragor. Vi skulle kunna ga sa langt att vi hotar med
att inte finansiera bolag som inte vill vara med och
bidra till de globala klimatmalen.

Samarbeta

| hela processen, frdn matning till kravstéllande
kan vi samarbeta med saval foretagen som andra
forvaltare och aktiedagare, vilka har en liknande
agenda. Det kan vara vardefullt i bolag dar vi ar
mindre aktiedgare, och i utlandska bolag, dar vi
kanske inte &r lika valkdnda som aktiedgare.
CDP, Climate Action 100+ med flera samlar
arligen sina medlemmar for att driva
paverkansdialoger gentemot bolag som ligger
efter i hallbarhetsutvecklingen. 2021 stod vi
tillsammans med 220 andra fondbolag,
representerandes $29,3 biljoner(!) i férvaltat
kapital, bakom CDP:s Science Based Target-
kampanj som lanserades i september. Det ar
nagot vi kommer gora aven i framtiden.

Aktiv forvaltning

Vi p& Carnegie Fonder &r aktiva forvaltare. Vi
véljer portféljbolag pa bolagets egna meriter, inte
pa grund av att det &r med i index eller av andra
kvaliteter som inte har med bolagets affar att
gora. Vi kombinerar klassisk finansiell analys med
modern hallbarhetsanlys. Det kommer inte andras
framdver. | Carnegie Fonders analysverktyg
THOR granskar vi bolags hallbarhetskvaliteter
med avseende pa saval miljo (E) Socialt ansvar
(S) och agarfragor (G). Under rubriken miljo
granskar vi sedan lange huruvida bolag har satt
ett SBT eller har ndgon annan form av
utslappsminskningsmal. Att stalla en formell
forvantan pa bolag att satta ett SBT ar darfor ett
resultat av var befintliga analys. Framgent
kommer vi fortsatta valja portféljbolag pa precis
samma urvalskriterier som foérut och som vi alltid
gjort. Bolag som idag inte lever upp till férvantan
pa utslappsminskning vill vi samarbeta med for att
fa ner utslappen till nivder som ar acceptabla for
framtiden. Bolag som oOver tid inte ocksa hittar en
verksamhetsform som reducerar klimatpaverkan
tror vi i langden kan bli en dalig investering. Vi tror
att den sortens bolag redan i ett tidigt stadium
filtreras bort nar vi gér var THOR analys infér en
investering.
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AVSLUTNING

Med fler och allt svarare naturfenomen de
senaste aren blir det allt tydligare att en
okontrollerad global temperaturhdjning skulle
paverka alla i samhaéllet negativt och att det ligger
i alla varas intresse att gora vad vi kan for att
reducera den globala temperaturhéjningen sé
mycket vi maktar med. Konsekvenserna av att
inte gora nagonting kan vara katastrofala medan
konsekvenserna av att gora sitt basta kan som
samst vara bortkastat forsok.

Att som aktieagarrepresentant stélla krav pa
utslappsminskningar av vaxthusgaser ar darfor
kanske en av de allra viktigaste
mervéardesuppgifterna vi som forvaltare kan géra
for vara kunder och for framtiden. Merparten av
vara slutkunder sparar till s& val pension som till
barnbarn och kanske barnbarnsbarn. Om
framtiden normalt anses oviss, kommer den, utan
minskade utslapp, bli extra oviss. Osékerhet &r
inget som sparkapital uppskattar. Osékerhet
kostar i termer av 6kad riskpremie och felprissatt
kapital. Genom att sakerstélla att vara
portfoljbolag bedriver sin affarsverksamhet pa ett
sétt som bidrar till att begransa
temperaturhéjningen globalt, kan vi bidra till
riskreducering.

Under 2021 har vi réstat pa 365 bolagsstammor
och haft dialoger med 83 dialoger i
hallbarhetsfragor. Nar vi stéller krav pa bolag att
mata, rapportera och malsatta klimatrelaterade
fragor i allmanhet och utslapp av vaxthusgaser i
synnerhet, bidrar det till 6kad transparens,
minskad osakerhet, och férhoppningsvis en mer
rattvist prisad risk i finansmarknaden. Vi féredrar
att bolag satter ett Science Based Target och far
det verifierat av SBTi. Av bolag som av ndgon
anledning inte vill g6ra det férvantar vi oss en
forklaring och att de satter utslappsmal pa andra
satt som far minst samma resultat.
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Tabell 1 Oversikt — historisk utveckling mot
SBTi Target

Utslapp Carnegie Fonder AB (tCO2e)
Scope 1
Scope 2
Scope 3

Totalt

Tillgadngar under férvaltning
Total fondformdgenhet (MSEK)

Total fondférmdgenhet in-scope (MSEK)

Tillgadngar under férvaltning
Andel fondférmogenhet SBT target set

Andel fondférmégenhet SBT committed

Fondférmdgenhet investerad i fossila branslen*

2021

0,0

1,6

17,4

19,0

2021

102 365

93373

2021

23,6%

10,8%

2020

87 266

75838

2020

9,1%

11,4%

*Bloomberg Industry Classification System

Oil&Gas

Pipelines

Oil&Gas Services

Coal

Totalt

Andel av fondférmdgenhet in-scope
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2102

151

78

2331

2,5%

HEMSIDA
carnegiefonder.se
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2,1%

E-POST
spara@carnegiefonder.se

TELEFON
08 12 1550 00

P.10



