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VERKLIGT VARDE

Sedan starten 1988 har vi pa Carnegie Fonder dgnat oss at
aktiv forvaltning, langsiktiga investeringar och ansvarsfullt
agande.

| dag forvaltar vi nara 90 miljarder kronor at 6ver en halv
miljon manniskor.Vi har ett stort ansvar att fortsatta generera
hallbar avkastning och verkligt varde dven i framtiden.Vi ar
darfor stolta over att vara det allra forsta svenska fondbolaget
som fatt vara malsattningar for utslappsminskning verifierade
av SBTi. Inom ramen for SBTi for Financial Institutions
kommer samtliga vara fonder — inom aktier saval som
krediter, i Sverige och globalt — successivt att linjeras med
Parisavtalet.Vart atagande ar langsiktigt.

Men av Stockholmsborsens cirka 330 bolag ar det bara
drygt 30 som har satt ett vetenskapligt forankrat klimatmal,
SBT.Ytterligare ett 30-tal har lovat att sitta ett mal, sa totalt
ar det runt 18 procent som tycker det ar viktigt att fa sina
eventuella utslappsmal vetenskapligt verifierade av en extern
part.

Det ar ratt klent med tanke pa hur allvarligt manga
foretagsledare sager sig se pa klimatfragan, och tyvarr ar
bilden snarlik i andra lander dar vi investerar.

Sparare och kapitalforvaltare maste hjilpas at. Det borde
vara en sjilvklarhet for alla bolag som vill lana pengar, stilla
ut nya aktier eller pa annat sitt ta in kapital, att fa sina
utslappsminskningsmal bekriftade. Att sitta ett vetenskapligt
baserat utslappsmal via SBTi ar ett effektivt satt att skapa
och sakerstilla verkligt varde — och nagot som vi pa Carnegie
Fonder uppmanar alla bolag att gora. Hallbarhet ar en fraga
som ligger bortom nasta kvartal och ar en sjalvklarhet for oss
som ar langsiktiga investerare.

Viktiga fragor — som anda bleknar nar vi ser vad som hander
i Ukraina. Ett vanvettigt krig i var omedelbara narhet. Las mer
om dess effekter pa naringslivet och vart hallbarhetsarbete pa
nasta uppslag.

Andreas Uller, vd Carnegie Fonder

RISKINFORMATION. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i fonder
kan bade 6ka och minska i viarde. Det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktabalad och
informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.

HALLBARHETSRAPPORT 2022 3



KRIGET | UKRAINA

Det finns ett tydligt
FORE OCH EFTER
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Det har varit ett handelserikt ar pa
hallbarhetstemat. Priset pa utslappsratter
skenade och berattade en hel del om att 2021
var aret da vi fick ett vaccin och kunde oppna
upp efter pandemi. 2021 var ocksa aret da vi fick
vi uppdaterade utslappsmal under COP26 och
varlden stod till synes enade i kampen mot CO?2-
utslappen.

Mot slutet av perioden blev ckade energipriser alltmer i
fokus.Vara hoga ambitioner om omstallning borjade bli
kannbart kostsamma nar kyla och stiltje i Europa, nedlagda
karnkraftverk och oférmagan att lagra energi tvingade
elbolagen att forlita sig pa dyr importerad gas.

Den 28 februari 2022 andrades allt 6ver en natt nar
Ryssland invaderade Ukraina. Det finns ett tydligt fore
och efter gillande var syn pa var granne i 6st och var
upplevda sakerhet i Europa nar en lang period av fred
i narregionen nu ar bruten. | en bredare bemarkelse
har Europas energipolitik och installningen till globala
forsorjningskedjor troligtvis ocksa forandrats Gver en natt.

Det blir plagsamt uppenbart att hallbarhet inte bara
handlar om miljé och klimat. Hallbarhet handlar dven om
tillforlitlighet och trovardighet och om regelefterlevnad
pa hogsta niva. Mot den bakgrunden behover vi gora
saker annorlunda i framtiden och till argumenten om
policy, reglering och hog klimat- och miljoambition kan
vi nu lagga tydliga ekonomiska och geopolitiska skal for
omstallning.

Hallbarhetstemat har allt annat lika forstirkts av den
senaste tidens hindelser.Vistvarlden star fortsatt enade i
klimatkrisen och EU fortsitter vara den mest framatlutade
aktoren pa den globala arenan.Viljan dr uppbackad av
reglering och finansiering och malet var redan tidigare att
vinda kapitalstrommarna fran det bruna och férorenande
till det grona, cirkulara och fornyelsebara. Dessutom
ar enigheten storre kring gas som en problematisk
energikilla, nagot som varit en av stotestenarna kring vad
som ska klassas som hallbart.

Vi ser ocksa att begreppet hallbarhet delvis haller pa att
byta skepnad. Pandemin har fatt manga foretag att se over
sina leveranskedjor och kriget i Ukraina kan nog ocksa
komma att paverka vilka bolagen gor affirer med och
hur. Listan pa bolag som pa olika sitt stoppat verksamhet

och leveranser till Ryssland kan goras lang, alltifran
internationella jattar som McDonalds, Apple och Pepsico
till svenska foretag som Volvo, Atlas Copco och H&M.Vad
kommer kravas for att de ska oppna sin ryska verksamhet
igen och hur paverkar detta deras investeringsvilja i

andra ickedemokratiska lander nar man nu upplever
varsta scenariot! Vidare ser vi att installningen till militar
verksamhet och forsvar haller pa att dndras.

Sa vad innebar det for oss investerare med fokus pa att
vilja in hallbara bolag och affirsmodeller? Det ar ett
rimligt antagande att vi kommer fa vinja oss vid en lingre
tid av hoga energipriser. Detta lar oka viljan att investera
for stabila, fossilfria och oberoende forsorjningskedjor
for energi.Vi behover bade stilla om genom elektrifiering,
minskad energikonsumtion och energieffektivisering

savidl som att oka utbyggnaden av nya energikallor.

Det sistnamnda kraver forandring i vissa politiska och
administrativa processer sa som snabbare tillstandsgivning
och okad finansiering.

En sak ar dock saker, kostnaderna for att inte stalla om
ar redan har.Aldrig har val kostnaden for att inte gora
nagot varit sa plagsamt uppenbar och sa mycket hogre an
kostnaden for att stalla om.

| denna strukturella och langa megatrend kommer
bolag med ritt produkter och tjanster utvecklas fran sma
lokala nischbolag till globala spelare. Bolag som ligger
i framkant att stalla om sina metoder och processer
kommer att kunna ta betalt for det samtidigt som
bolag som tillhér den gamla regimen langsamt fasas ut.
Omstallningsprocessen skyndas pa och blir en naturlig del
av systemet.

Att halla 6gonen pa den trenden, vilja bolag med
ratt kultur, ambition och forhallningssitt till hallbarhet
samt en ledning med ratt kompetens att leda bolagen
in i omstallningen tror vi ar ratt strategi for att hitta
framtidssakrade bolag.
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VART ANALYSVERKTYG

LIVET MED THOR

THOR ar vart verktyg for hallbarhetsanalys som vi utvecklade under 2019 och

sedan dess anvander pa alla befintliga och nya investeringar. Forutom att anspela
pa askan, viadrets gud och mianniskans beskyddare ar det dven en akronym for de
fyra ledord vi anser genomsyra analysarbetet.

HALLBARHETSRAPPORT 2022 [3



Vi analyserar konkreta risker och mojligheter.

Vi tar ett storre grepp och tittar inte bara pa
finansiella aspekter eller bara pa ESG-aspekter.

Vi gor var egen analys. Alltid.

Analysen bygger pa objektiv data och rimliga
antaganden.
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Carnegie Fonder ar en langsiktig 4gare som investerar

i "bra bolag”. For oss innebar "bra” ett valskott bolag
med en hallbar affirsmodell som mojliggdr god langsiktig
avkastning for vara andelsagare.

Sedan starten 1988 har Carnegie Fonder kannetecknats
av koncentrerade portfoljer, langsiktighet, en mycket
god kinnedom om bolagen (baserat pa egen analys och
moten med vara bolag), samt ett aktivt dgande dar vi finns
till hands for att stotta bolagen i att skapa god langsiktig
avkastning. Sammantaget har denna investeringsmodell
inneburit att vi investerat i vildigt fa bolag som inte
motsvarat vara forvantningar pa att vara just "bra”.Vi
tolkar detta som att vart investeringssitt fungerar val
och hjilper oss att hitta och vilja in de bolag som just
har en hallbar affirsmodell som mdjliggér god langsiktig
avkastning for vara andelsagare.

Over tid har finansmarknaden och investerare blivit
alltmer medvetna om att hallbarhetsfaktorer pa olika
sitt vasentligen kan paverka ett bolags position och
attraktivitet som investering. Pa Carnegie Fonder har vi
under en langre tid tagit hansyn till hallbarhetsfaktorer
eftersom vi vet att en klok och strategisk hantering
av vasentliga hallbarhetsaspekter ar ett av de fraimsta
kiannetecknen pa ett "bra” bolag med férmagan att
forsta vad som kravs for att vaxa sig starka for att kunna
generera avkastning i framtiden.

For oss ar det sjilvklart att vi baserar vara
investeringsbeslut pa var egen analys. For att integrera
hallbarhetsfaktorer i besluten sag vi det som sjilvklart
att vi ocksa gor var egen analys inom de omraden som
omfattas av begreppet hallbarhet. Darfor tog vi beslutet
att utveckla ett eget verktyg och gora det pa ett sitt som
passar vart satt att arbeta.

THOR ir saledes verkligen ett verktyg av och for
Carnegie Fonders fondforvaltare.Var utgangspunkt var
att strukturera och formalisera de hallbarhetsfaktorer vi
redan tittar pa sedan tidigare.

| utvecklingsprocessen var alla forvaltare inblandade och
grunden i verktyget ar ett antal fragor som vara forvaltare
tycker att man bor fraga sig, och ibland bolaget i fraga, for
att sakerstalla att det ar vad vi kallar "bra bolag”.

Till det har vi adderat de datapunkter vi anser vara
mest centrala, alltifran styrelsesammansattning till utslapp
av vaxthusgaser, materialanvandning och statistik ver
antal arbetsplatsolyckor. Allt syftar till att vara forvaltare
ska kanna till vilka risker och maojligheter ett bolag har
inom miljo, sociala faktorer och bolagsstyrning, bade
kvantifierbara och kvalitativa faktorer.

Sedan vi lanserade verktyget internt i slutet av 2019

har alla fondernas befintliga investeringar och alla
nyinvesteringar analyserats i verktyget, vi har aven hunnit
med ett varv med arlig uppdatering av befintliga analyser.
Totalt narmar vi oss 600 analyserade bolag.

En tydlig fordel vi lart oss av anvandandet ar hur
analysen kan forstarka och anvandas i var roll och
ambition som ansvarstagande dgare. Som aktiva forvaltare
har vi ju fordelen och férmanen att vilja bolag vi tycker
om och vi har ocksa klara incitament att hela tiden fa
bolagen att bli battre. Det okar bolagets varde och ar
darmed till gagn for fondernas andelsagare.

THOR hjilper oss att pa ett strukturerat satt identifiera
forbattringsmojligheter och vi har haft flera dedikerade
bolagsmoten dar vi gatt igenom punkter vi identifierat.

Vi har ocksa insett att det finns, och maste finnas, ett
visst matt av subjektivitet i en hallbarhetsanalys, precis
som det gor i finansiell analys. Det finns valdigt manga
kloka tankar fran vara forvaltare som maste fa ta plats i
analysen och vi vill se till att tankarna tas tillvara pa basta
satt, utan att det for den sakens skull blir godtyckligt.

Vi kommer fortsatta att utveckla och forfina verktyget
och raknar med att THOR inte ar “fardigt”, det ligger i
sakens natur.Vi har en intern arbetsgrupp som triffas var
sjatte vecka for att diskutera bland annat gjorda analyser
och utvecklingsforslag for verktyget.Vi fokuserar en hel
del pa att integrera de europeiska regelverk inom hallbara
investeringar som nu rullas ut, frimst den sa kallad
Disclosureforordningen och EU:s taxonomi.

Aven om vi tycker alla att investeringar vi gor ar
hallbara sa harmoniserar vi ocksa var definition av hallbar
investering med EU:s, sa langt det 4r mdjligt (praktiska
detaljer saknas fortfarande) vilket framst paverkar vara
artikel 9/morkgrona fonder i dagslaget. Det innebar att
vi tagit fram ett verktyg i verktyget for att hitta och
klassificera bolag som bidrar till miljo- eller sociala mal.

Vi ar stolta over vart verktyg och det faktum att det
verkligen ar vart.

HALLBARHETSRAPPORT 2022 8



PROCESS

DATAKATEGORIER VI ANALYSERAR | THOR SAMMANSTALLS
TILL ETT BETYG INFOR EN INVESTERING

BETYGSSKALA THOR

@0 0000000000000 000000000000000000000 0 00

Mycket stark

Tilldelas i regel bolag som utover nedan kriterier
aven anses ha sarskilt val integrerat den relevanta
sektionen i deras verksamhet och strategi. Det kan
aven tilldelas bolag som kan anses vara best-in-class
(inom till exempel sektor) eller dar arbetet eller
bilden anses ”’sa bra det kan vara” (exempelvis en
agarbild vi inte tycker kan bli battre).

@0 0000000000000 000000000000000000000 0 00

Stark

Vi anser att bolaget bedriver ett starkt arbete

inom valt omrade. Detta kan vara relativt
sektorkollegor, eller den regionala eller globala
marknaden. Stark ska kidnnetecknas av att vara
grundforvantningar motsvaras samt en god
transparens, till exempel att relevant data redovisas,
demonstrerad medvetenhet om relevanta risker
och mojligheter kopplade till hallbarhet och girna
att det finns konkreta och mitbara mal kopplade
till dessa omraden.

@0 0000000000000 000000000000000000000 0 00

Adekvat

Vi anser att bolaget lever upp till vara
grundférvantningar inom valt omrade.

@0 0000000000000 000000000000000000000 0 00

Otillracklig

Bolagets arbete anses inte leva upp till vara
forvantningar inom valt omrade eller ar obefintligt.




KLASSIFICERING AV FONDER

ARTIKEL 6, 8
och9

Europas investeringar ska bli mer hallbara och fonder ska
klassificeras enligt Artikel 6, 8 eller 9. Men vad betyder
klassificeringen?
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Vad innebar det att en fond ar en artikel 9/
morkgron?

Det innebar formellt att fonden har som mal att gora
hallbara investeringar. Det paverkar bade transparens
i form av rapportering men framfor allt innebar det
att fonden bara investerar i bolag som definieras som
hallbara investeringar.

Hur definieras hallbara investeringar?

For den juridiskt lagda finns en fullstandig definition
i artikel 2.17 i "Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november
2019 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som
ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn”. For
ovriga kan man sammanfatta det som: En investering
i en ekonomisk verksamhet som bidrar till ett

miljomal eller ett socialt mal.Verksamheten ska ha god

bolagsstyrning och inte orsaka betydande skada pa
nagot miljo- eller socialt mal.

Det stills dock inte upp nagra kvantitativa
gransvarden for vad som anses vara en "hallbar
investering”. | en Q&A fran sommaren 2021 ar
det senaste budet fran ESMA att det ar upp till
fondbolagen att bestamma.

Hur hdanger EU:s taxonomi ihop med
artikel 9?

EU:s taxonomi ar en del i bedomningen men den

ar idag inte heltickande, exempelvis saknas det
definitioner for sociala mal. En férsvarande faktor

ar att EU:s taxonomi ar en skala fran 0-100% av ett
bolags intakter, investeringar och rorelsekostnader
medan regelverket for artikel 9 ar binart, antingen ar
det en hallbar investering eller inte. Det finns dnnu
inget gransvarde for hur stor andel av ett bolags
verksamhet som ska vara i linje med taxonomin for
att bli en "hallbar investering”.

Hur arbetar Carnegie Fonder rent
praktiskt?

Vart ramverk bygger pa FN:s Globala mal (Sustainable
Development Goals eller SDG), en del av FN:s Agenda
2030 som innehaller 17 6vergripande mal och 169
undermal, manga med inriktning pa just miljo- och
sociala faktorer. For mer detaljer om hur vi gor, se
avsnittet SDG taxonomi pa sidan 12.

KLASSIFICERING AV FONDER

»  Artikel 6. Integrerar hallbarhetsrisker
eller forklarar varfor man inte gor det.
Integration av ESG ar redan ett krav enligt
andra regelverk.

Artikel 8. Fonden framjar ESG, men saknar
uttalat hallbarhetsrelaterat mal. Exkludering
och integrering ar inte nodvandigtvis
tillrackligt for artikel 8. Breda sektor-, lands-
och blandfonder.

Artikel 9/morkgron. Fonden har hallbara
investeringar som mal. Malet ska ligga i

linje med aktiviteterna definierade i EU:s
taxonomi. Malet ska utmanas, foljas upp och
matas kvantitativt. Impact- och temafonder
dar hallbarhet styr val av bolag.
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SDG TAXONOMI

ETT RAMVERK FOR
ARTIKEL 9/MORKGRONA
FONDER

EU:s nya forordning SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) borjade galla 10 mars
2021 och med denna kom nya klassificeringar for
vardepappersfonder.

Carnegie Fonder har valt att klassificera fonderna
Carnegie All Cap, Carnegie Listed Infrastructure och
Carnegie High Yield enligt artikel 9/morkgron i denna
forordning, vilket innebar att fonderna har hallbara
investeringar som malsittning.

Att gora "hallbara investeringar” innebar enligt var
tolkning av SFDR i korthet att investera i ekonomiska
aktiviteter som bidrar till ett eller flera miljo- eller sociala
mal. Vi forklarar har hur vi anviander FN:s Globala mal
(Sustainable Development Goals, SDG:er) som ramverk
for hallbara investeringar.

VAD AR FN:S GLOBALA MAL?

Ar 2015 antog virldens stats- och regeringschefer
Agenda 2030, en ny utvecklingsagenda och globala mal
for hallbar utveckling. Malen innebar den mest ambitiosa
overenskommelsen som nagonsin antagits av varldens
ledare. Syftet med Agenda 2030 ar att till 2030 uppna fyra
saker:

»  Att avskaffa extrem fattigdom.

»  Att minska ojamlikheter och orattvisor i varlden.

»  Att framja fred och rattvisa.

»  Att losa klimatkrisen.

For att uppna dessa mal har FN formulerat 17 olika mal
och respektive mal har 169 delmal som konkretiserar

hur en hallbar utveckling ska nas och drygt 230 globala
indikatorer for hur arbetet ska genomforas och foljas upp.

HUR DELAR VI UPP MALEN?

| begreppet hallbar utveckling integreras de tre
dimensionerna av hallbarhet: social, ekonomisk och
miljomassig hallbarhet. SDG-malen ar utformade utifran
ett perspektiv pa landniva, men det finns foretag som
tillhandahaller produkter eller tjanster som direkt eller
indirekt kan relateras till specifika SDG-mal, eller som
rent utav behovs for att dessa mal ska uppnas.

Men hur delar vi pa Carnegie Fonder upp de |7 malen i
var hallbarhetsanalys?

En del av malen ror amnen som vi anser att alla foretag
bor arbeta aktivt med, och atminstone inte aktivt arbeta
mot, till exempel att strava efter jamstalldhet. Man bor
ocksa ha i atanke att inte alla mal 4r investeringsbarsa, till
exempel mal 12.6 "Uppmuntra foretag, sarskilt stora och
transnationella foretag, att anta hallbar praxis och att
integrera hallbarhetsinformation i sin rapporteringscykel”
som mats genom antalet foretag som publicerar
hallbarhetsrapporter.

Forutom de 17 globala malen tar vi dven EU:s taxonomi
i beaktning i var analys. EU:s taxonomi omfattar i dagslaget
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sex stycken miljdmal, varav EU hittills har specificerat
detaljregler for tva av dessa: climate mitigation och climate
adaption. Det 6vergripande malet for hela taxonomin ar
climate action (likt SDG 13), vilket innebar att alla bolag
pa nagot sitt ska arbeta med klimatomstallningen och
darfor anser vi att malet ar universellt och ej investerbart.

Aven om inte alla bolag vi investerar i har en
verksamhet direkt relaterad till FN:s Globala mal stiller vi
hoga krav pa vilka mal alla bolag bor arbeta mot.

HUR SER PROCESSEN UT?

I. Fokus pa tjanster och produkter

Startpunkten for analysen ar hur stor del av bolagets
verksamhet som kan hanféras till SDG-malen. Vi
kvantifierar hur stor del av bolagets omsattning som kan
hanforas till respektive SDG och underliggande target. Kan
endast en liten del av bolagets omsattning relateras till
malen eller bidrar majoriteten av bolagets verksamhet till
att uppfylla nagot eller nagra av dessa mal?

For att kunna gora korrekta overvaganden har vi tagit
fram en intern "guidebook” som bestar av riktlinjer och
exempel for vad som kan respektive inte kan anses bidra
till malen for olika sektorer.

2. Segmentering

Vi har valt att segmentera bolagen vi analyserar i tre
kategorier, beroende pa hur stor andel av omsittningen
som kan relateras till SDG-malen:

» Lag
»  Medel
» Hog

Vi anser att bolag som har en majoritet av sin omsattning

(>50%) kopplade till malen tillhor kategorin hog, medan
bolag som kan relatera 25-50% av sin omsattning till
SDG:erna tillhor kategorin medel. Sist men inte minst
anser vi att bolag som kan koppla 0-25% av sin omsattning
till malen hor hemma i kategorin lag.

3. Losningsbolag eller omstallningsbolag?

Vi klassificerar bolag som antingen losningsbolag eller
omstillningsbolag beroende pa vilket satt bolaget

bidrar till hallbara malen. Ett I8sningsbolag siljer
produkter och/eller tjanster som "loser” ett eller flera
hallbarhetsproblem. Ett omstillningsbolag diremot haller
aktivt pa att stilla om sin initiala verksamhet for att bli
mer hallbara i framtiden (2030) och i och med detta
bidrar till ett hallbarare samhille.

4. Kvalitetssakring med THOR

Nar vi klassificerat bolaget enligt ovan analyserar vi
bolaget i vart analysverktyg THOR som bland annat har
SDG-malen som grund.| THOR kontrollerar vi bland
annat att bolaget i fraga inte gor nagon betydande skada
for de ovriga hallbarhetsmalen (do no significant harm,
DNSH). | korta ordalag innebar det till exempel att ett
bolag som arbetar med att bygga vindkraftverk inte far
gora detta med hjalp av barnarbete da detta strider
mot andra hallbarhetsmal dven om de uppfyller ett
hallbarhetsmal med att bygga vindkraftverk.

SLUTSATS

Sammanfattningsvis har vart SDG-ramverk manga styrkor.

» | var analys anvinder vi oss av FN:s Globala mal som
ar vilbekanta for savil oss, bolagen vi investerar i och
for vara fondandelsigare.

»  Outputen fran modellen ar kvantifierad, transparent,
enkel och begriplig.

» | vart ramverk kan vi hitta bolag som bade bidrar
till miljo- eller sociala mal.Vi kan dven sakerstilla att
bolaget inte gor skada pa de andra malen, det vill
saga iakttagande av viktiga ”do no significant harm”’-
aspekter.

Var analys hjilper oss att hitta vinnarna, det vill saga bolag
med strukturell tillvaxt och/eller en begransad nedsida
och undvika hallbarhetsrelaterade riskerstrukturell tillvaxt
och/eller en begransad nedsida.
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SA AGERAR VI

AKTIVT AGANDE

Carnegie Fonder paverkar bolagen i fonderna

genom ett aktivt agarengagemang. For detta har Vid arsstimmorna 2021 har vi rostat enligt nedan.
principer for agarengagemang och rostningar
faststallts.Vart agarengagemang syftar till att
bevara eller oka avkastningen pa fondernas Antal stimmor 2021 = 365
placeringar.
. .. . Sverige 147
Agarengagemanget sker i huvudsak pa tre nivaer: Ovriga lander 88
I. Paverkansdialoger med foretridare for portfoljbolagen
2. Réstning pa bolagsstimmor Kina 16 S
3. Vartarbete i valberedningar Ryssland 43 .
Indien 43
USA 40 ) 4
Under 2021 har Carnegie Fonder fort 83 stycken
paverkansdialoger. Antalet foretagskontakter ar naturligtvis Antal Andel
langt mycket storre, men vid paverkansdialogerna har Réstningar for e .
specifika synpunkter pa bolagen och verksamheterna styrelseforslag °
framforts. Rostningar emot 79 0.9%
Dialogerna under 2021 har foretridesvis ur ett styrelseforslag '
agarengagemangsperspektiv berort vikten av att satta Rostningar 95 1%
konkreta och matbara mal for hallbarhetsarbetet, avstatt
optimering av kapitalstrukturen, ledningens Totalt 8587 100%

ersattningsprogram, kvinnorepresentation i styrelsen och
styrelseledamoternas aktieagande i bolagen.
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| likhet med tidigare ar har Carnegie Fonder i de allra
flesta fall i de svenska bolagen rostat for forslagen lagda
av styrelse eller valberedning, narmare bestamt i 99,5
procent av forslagen. Det kan forefalla vara konstigt da
vi rimligen har bast kunskap om de svenska bolagen
och darfor skulle tinkas ha synpunkter pa just dessa.

Nu ar det nog tvartom. Kort forklarat beror det pa

den svenska (nordiska) bolagsstyrningsmodellen dar
aktieagarna utser styrelse och styrelsen utser vd, och
dar valberedningarna spelar en stor roll i forslagen som
tas fram till bolagsstimman, gor att konsensus ofta rader
redan innan stimman. Styrelsen foreslar inte heller nagot
som de storsta agarna inte vill se.

Nedan foljer en redogorelse for Carnegie Fonders
generella stallningstaganden och specifika fall dar
fondbolaget rostat emot styrelsens forslag eller dar
fragorna varit uppmarksammade av nagot skal.

Carnegie Fonder ska verka for att styrelserna ar val
sammansatta betraffande oberoende, kompetens,
mangsidighet och jamn konsfordelning.Vidare

ska antalet styrelseledamoter inte vara storre an
att varje styrelseledamot forutsatts engagera sig
djupt i styrelsearbetet. Det dr ocksa viktigt att
styrelseledamoterna sjalva ar aktieagare.

En fraga som med ritta far mycket uppmarksamhet och
som ar enkel att mata ar den om jamn konsfordelning.
Carnegie Fonder anser att det foreligger en jamn
konsfordelning da respektive kon utgor lagst 40
procent av styrelsen.Vi har rostat in totalt 62 nya
styrelseledamoter under perioden, varav 26 var kvinnor.
42 procent av de nya ledamdterna ar saledes kvinnor.

Viktat efter storleken pa vara innehav ar det i snitt 38
procent kvinnor i styrelserna i Carnegie Fonders innehay,
med ungefar 44 procent av kapitalet investerat i bolag
med en andel kvinnor mellan 40—60 procent, den andel vi
anser representerar en jamstalld styrelse. 41 procent av
innehaven har mellan 30—40 procent kvinnor i styrelsen
och |5 procent under. Det aterstar saledes en del arbete
innan vart mal om jamstallda styrelser ar forverkligat,
sarskilt i de mindre bolagen.
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Carnegie Fonders generella installning till ersattningar for
styrelse och ledning ar att de ska vara marknadsmassiga.
Forslagen till styrelsearvoden vid arets stimmor var
sallan uppseendevickande. Oftast foreslogs en hojning
av arvodena med mellan fyra och atta procent. Det

ar visserligen hogre in inflationen, men manga bolag
avstod hojningar under 2020 pa grund av pandemin.
Styrelsearbete innebar ett stort ansvar och kan vara
mycket tidskravande. Ersattningen for styrelseuppdrag ar
darfor en viktig del i att attrahera ratt kompetenser.Vi
har saledes stallt oss bakom valberedningarnas forslag till
styrelseersattningar i de svenska bolagen.

Vad giller vd-ersattningar framstar de som hdga men
dven dar ligger manga bolag nara varandra med nagra fa
undantag vilket vi illustrerar i en graf nedan.

Med undantag for Ericsson har de fyra bolag med
hogst vd-ersattning en gemensam namnare i att
bolaget ar hemmahorande utanfor Sverige. En annan
gemensam faktor for bolagen med hogst vd-ersattningar
ar att en stor andel kommer fran olika aktiebaserade
incitamentsprogram.Vi anser att dessa program ska framja
ett langsiktigt aktiedgande och tilldelningen ska baseras pa
nagon motprestation, helst i form av en egen investering i
syfte att skapa ett risktagande.
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Effekter av pandemin

Pandemins effekter fick i flera fall negativa
konsekvenser som styrelser uppfattade som sa
besvarande att ersattningen inte kunde spegla
ledningen insatser pa ett rattvist satt.

Tva exempel ar Epiroc och Volvo dar kriterierna
andrades av styrelsen i efterhand for att spegla
ledningens prestation pa ett mer rattvist satt.
Carnegie Fonder stillde sig bakom styrelserna da
den totala ersattningen framstod som rimlig och
motsvarade ledningens insatser.
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Det var mycket skriverier om Volvo i media innan bolagets
arsstimma. | den allmianna debatten hojdes kritiska
roster da flera bolagsstyrelser, daribland Volvos, foreslog
rejila utdelningar for rikenskapsaret 2020 samtidigt som
bolagen fatt statligt stod till foljd av pandemin.

| enlighet med vara strategier for rostning ska bolagens
overlikviditet skiftas ut till garna.Volvos forslag till saval
ordinarie som extra utdelning lag helt i linje med det.
Det statliga stodet har enligt vart oss inget med det
att gora, utan det var en atgard for Volvo att avsta fran
den annars nddvandiga atgirden att under pandemin
minska personalstyrkan.Vi rostade sjalvklart for alla
utdelningsforslag.

Till flera av de storre bolagen kommer det till arsstimman
in olika forslag fran aktiedgare.Vi har endast i undantagsfall
stottat sadana forslag. Det kan bero pa att forslagen
bedomts vara utopiska eller detaljreglerande. Ofta saknas
ett helhetsperspektiv. Ett exempel pa ett stillningstagande
vi diremot rostade for var ett aktiedgarforslag pa H&M:s
stimma. Forslaget syftade till att fa bolaget att redovisa
specifika mal for de 25 procent i sitt incitamentsprogram
som ar avsatt for hallbarhetsmal.
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Case - Swedbank

Vid Swedbanks arsstimma foreslog Aktiespararna

att en undersokning skulle initieras med syftet

att utkrava ekonomiskt skadestand fran tidigare
foretradare i bolaget till foljd av bristande hantering

av penningtvattsfragor. Swedbanks styrelse
rekommenderade att rosta emot forslagen mot
bakgrund av att utsikterna att na framgang var sma och
att bankens resurser kan utnyttjas bittre pa annat sitt.

Vi beslot att ansluta oss till styrelsens
rekommendation.Visserligen har savil tidigare styrelse
som ledning uppvisat en naivitet och nonchalans
vid hanteringen av atgarder mot penningtvatt i sin
verksamhet i Baltikum, men uppsatet har savitt vi kan
bedoma inte varit vare sig brottsligt eller varit till
personlig vinning.

Aven om det ar litt att ha sympati for Aktiespararnas
krav pa att utmata ansvar av berorda ar mojligheterna
till meningsfull ekonomisk kompensation aven vid en
rattslig framgang sma och det ar troligen battre att
banken anvander resurserna till att vidta atgirder som
sakerstaller att liknande misstag inte upprepas.
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Ett utmarkande drag for svensk bolagsstyrning ar agarnas
engagemang i nomineringsprocessen for styrelse och
revisor sker genom deltagande i bolagens valberedningar. |
de fall vi ar en tillrackligt stor agare for att erbjudas plats i
valberedningen utnyttjas den mojligheten.

Infor arsstaimmorna 2021 ingick Carnegie Fonder i tio
valberedningar. Under hésten 2021 har Carnegie Fonder
utsett representanter i nio valberedningar med uppdrag
att ta fram forslag till arsstimmorna 2022.Arbetet i dessa
valberedningar har pabodrjats under hosten 2021.

Valberedningar infor arstimmorna 2021 och 2022:

2021 2022

Atrium Ljungberg 3] 3]
Bulten 3] 3]
Duni E3] 3]
Elanders E3] E3]
Holmen 3] 3]
Lifco 3] 3]
NCC 3] 3]
Netel [
Nordic Waterproofing 3]

Norva24
Ratos [
Securitas 3]

»  Styrelsens sammansattning. Flera bolag har styrelser
som har en besvirande ojamn konsférdelning. Da vi
tror att bolagen pa sikt fraimjas av en bittre balans
avser vi att verka for att fler kompetenta kvinnor
foreslas som styrelseledamoter.

»  Aktieagande. | syfte att likstalla styrelseledamoters
och vd:s intressen med aktiedgarnas ska saval
styrelseledamoter som vd ha ett betydande
aktieagande.

»  Klimatrelaterat mal.Vi uppmanar portfdljbolag
att satta klimatrelaterat mal som ar vetenskapligt
verifierat — ett sa kallat "Science Based Target” (SBT).

»  Rorlig ersittning. Denna ska linkas till saval
finansiella nyckeltal som relevanta, transparenta och
kvantifierbara mal for hallbarhetsfragor. Allt fler bolag
infor hallbarhetskriterier for rorlig ersittning.Vi avser
att forsoka paskynda denna process och verka for
att transparens rader avseende saval malen i sig som
maluppfyllnaden.
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KLIMATMAL

SBTi ar ett nodvandigt

ATAGANDE

VAD AR SBTI?

Science Based Target Initiative (SBTi) ar en organisation
som arbetar for minskade vaxthusgaser genom att vagleda
och lata vetenskapen verifiera bolagens klimatmalmal.

Proceduren ar till synes enkel men ar mycket
detaljerad under ytan. Bolag skickar in sina klimatplaner
till SBTi som i sin tur later en extern och oberoende
teknisk expertgrupp granska att malen ligger i linje med
Parisavtalets malsattningar om att halla den globala
uppvarmningen langt under 2°C, och strava efter att
begrinsa den till 1,5°C.

Det ar alltsa mojligt for alla bolag, oavsett bransch
och region, att satta utslappreduceringsmal som ar
vetenskapligt grundade— nagot som vi investerare och
sparare maste hjalpas at att uppmuntra dem till.

VARFOR SBTI?

| princip alla bolag vi ar i kontakt med har nagon form av
utslappsminskningsmal. Ofta dr malsattningarna uttryckta
pa ett sitt som gor dem svara att tolka, och manga ganger
ar det svart att avgdra om de ar tillrackligt ambitiosa.
Bolags klimatredovisningar foljer inte alltid internationell
standard vilket ytterligare forsvarar genomlysning och
mojligheten att gora en finansiell koppling.

Det skapar en osiakerhet kring huruvida malen
verkligen ar ritt anpassade och fokuserar pa ratt
omraden for att vi ska lyckas hélla temperaturen nere.
Genom att bolagen verifierar malen via SBTi kan vi som
investerare och andra stakeholders kanna en sakerhet i
att bolagets ambitioner och strategier tillrackligt hoga for

att bidra till omstallningen.

CARNEGIE FONDER OCH SBT

Det finns ett flertal initiativ som alla syftar till att

leva upp till och stalla sig bakom Parisavtalet. SBT:s
vetenskapliga forankring och tyngd gor att initiativet allt
mer borjar bli en standard for foretag som vill verka
for klimatomstallning i kraft av sina handlingar, inklusive
finansindustrin.

Att sdtta samma krav pa oss sjilva som bolagen
vi investerar i har alltid varit en viktig del i Carnegie
Fonders hallbarhetsarbete och vi ar darfor stolta att som
forsta fristaende fondbolag i Sverige sitta ett SBT inom
ramen for SBTi for Financial Institutions.

Det innebar att fondbolagets egna utslapp (Scope |
och 2, se defintion sid 36) samt utslappen som genereras
av det kapital vi forvaltar (Scope 3 finansierade utslapp)
skall reduceras sa pass mycket att varlden kan uppna
Parisavtalet.

VARA PORTFOLJBOLAG OCH SBT

Trenden ar tydlig och antalet bolag som satt ett SBT
senaste aren vaxer exponentiellt. | dagslaget har dver 2000
bolag varlden dver har atagit sig att sitta ett SBT och
over 1000 bolag har redan fatt sina strategier validerade
(graf | och 2).Av dessa ar flertalet borsnoterade. Genom
att uppmana vara innehav att sitta ett SBT och folja upp
fondernas andel med ett SBT lever vi upp till vart mal.

Att minska en fondportfoljs utslapp av vaxthusgaser
skulle kunna vara enkelt genom att silja innehav som
slapper ut oproportionerligt mycket vaxthusgaser och
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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 ar stora eller sma
utslappare, att minska sina utslapp pa ett meningsfullt
satt, ar viktigare.

Sedan nagra ar tillbaka har vi analyserat bolag i
vart verktyg for hallbarhetsanalys, THOR. Dir har
vi identifierat styrkor och brister hos manga bolag
vad giller 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 satt, nagot vi
anser behover forandras pa bred front.

Var THOR-analys ger oss diremot en 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 upptacka i ett tidigt stadium.

100% AR VART MAL

Ar 2025 ar vart mal att ha ett forvaltat kapital som till 32

procent ar investerat i verksamheter som ocksa bidrar till

globalt minskad temperaturhdjning. Ar 2040 ar vart mal
100 procent. En ambition som gor skillnad (graf 3).

Graf |. Bolag med SBT-mal

Antal bolag med godkianda mal respektive atagande
sedan initativets start 2015.

2500
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I Godkinda mal W Atagande

Graf 2. Geografisk spridning av SBT

Europa ligger i framkant bland foretag med godkinda
SBT-mal eller atagande om detta.

B Afrika [l Asien [l Europa

Latinamerika Nordmamerika Oceanien

Graf 3. Carnegie Fonder och SBT

Carnegie Fonders fardplan till 2040 (linje) for andel av
fondbolagets forvaltade kapital som ska ha godkant SBT.
Staplarna visar status vid respektive matperiod.
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Vad ar ett hallbart skogsbruk? Ska triden sta
kvar i skogen eller skall den avverkas pa ett
ansvarstagande och hallbart sitt? Hur gor triden
mest nytta — som hallbara och CO2-negativa
material i hus eller staende pa rot i skogen?

Pa senare tid har fragan kommit allt hdgre upp pa agendan
inte minst fran beslutsfattare i EU dar man lite forenklat
argumenterar for att skogen gor mest nytta om den

star kvar pa rot. Man vill komma at den eftertraktade
CO2-bindande effekt som skogen har och samtidigt
minimera de negativa effekterna pa biologisk mangfald
som skogsbruk kan innebira. En utmaning man star infor

i Bryssel ar att skogsbruket ar en lokal tillging och denna
brokiga region ses som homogen.
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| Norden satter industrin en stolthet i hur skogsbruket
bedrivits och att atervixten i skogen varit reglerad i
Skogsvardslagen dnda sedan 1903 och att lagen fran 1993
har jamstallt produktionsmalen med miljomoten. Kort
och gott; det finns goda argument for att vi i generationer
bedrivit ett hallbart skogsbruk med hinsyn tagen till bade
miljo och produktivitet.A andra sidan kan forskningen
visa att stora och gamla trad ar viktiga for den biologiska
mangfalden och att kalhyggen, planterade skogar med
granar som ar vanliga i Sverige hotar mangfalden.

Vi pa Carnegie Fonder har liange varit stora investerare
i skogen. Skogen ar en fantastisk tillgang och dessutom
en attraktiv investering. Som hallbara investerare vill vi
att bolagen ska fortsatta bedriva en Ionsam och attraktiv
verksamhet, men pa ett ansvarstagande satt. Hur hittar vi
den balansen? Fragan ar mangfacetterad, och svaren likasa.
Vilken vag ar egentligen ratt att ga? Detta ar inte bara en
miljofraga utan i allra hogsta grad en fraga som handlar om
att framtidssakra skogen som resurs.

| komplexa fragor blir det desto viktigare for oss att forsta
och bilda oss en egen uppfattning. Fundamental analys

och att tanka sjilva ligger till grund for hur vi bedriver var
verksamhet och det giller inte minst hallbarhetsfragan.
Mot bakgrund av detta har vi sjosatt ett skogsprojekt

med syfte att fa en storre insikt kring skogen och dess
intressenter, fa en storre forstaelse for hur vi ska se pa
skogen ur ett hallbarhetsperspektiv, samt lara oss mer om
hur skogsbolag arbetar med hallbarhetsfragor i praktiken.

Var ambition ar att projektet skall I16pa under ett par ar.
Vi har under 2021 satt ihop en enkat och skickat ut till
bolag som iger egen skog. Fragorna berdr bolagets bild av
vad ett hallbart skogsbruk ar, metoder for avverkning, hur
man hanterar fragor kring biodiversitet och installningen
till certifiering och reglering.

Efter att vi gatt igenom svaren och pratat med bolagen
infinner sig en 6dmjukhet infor hur komplexa, men
ocksa viktiga, dessa fragor ar. En generell slutsats ar

dock att bolagen jobbar pa relativt lika sitt, mojligen ett
resultat av mangarigt samarbete och forhallande med
exempelvis Skogsstyrelsen, Skogsindustrierna men ocksa
certifieringsorganisationer som FSC (Forest Stewardship
Council) och PEFC (Programme for the Endorsement of
Forest Certification).
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INITIATIV

21-PUNKTSLISTAN
SOM BLIVIT
BRANSCHSTANDARD FOR
NORDISK HIGH YIELD

Idén till 21-punktslistan foddes i samband

med lanseringen av vart omfattande interna
hallbarhetsverktyg THOR. Da nordiska high
yield-foretag historiskt sett inte har varit bland
de basta pa att redovisa hur de arbetar med
hallbarhetsfragor sa blev det en stor utmaning
for oss som kreditforvaltare att tillgodogora oss
potentialen med THOR.

EXEMPEL PA FRAGOR FRAN
21-PUNKTSLISTAN

EN UPPGIFT FOR 0SS

Vart huvudsakliga fokus ar att analysera kreditrisken i vara

innehay, dar hallbarhet alltid har varit en viktig variabel.

| takt med omstillningen till ett mer hallbart samhalle

dar hallbara produkter och tjanster kommer att kunna

atnjuta en prispremie samtidigt som efterfragan pa mindre

hallbara alternativ kan kraftigt minska eller i varsta (bista)

fall forsvinna sa tar just hallbarhetsvariabeln en storre

plats vid bordet. Har inte bolagen forstatt det annu eller

inte forstatt vikten av att beritta och visa vad de faktiskt

gor sa var det i god tid att de blev informerade om detta.
Vi valde darfor att tillsammans med en branschkollega

HALLBARHETSRAPPORT 2022 23



ga samman for att stalla krav pa marknaden som helhet, men
framfor allt pa de bolag som emitterar obligationer inom
ramen for nordisk high yield.Till slut landade vi i att det var
svaren pa exakt 2| fragor som skulle vara |6sningen pa vart
problem och det var svaren pa dessa fragor som blev vart
krav for att ens mojliggdra en investering fran var sida.

FRAGOR VI GAR TILL BOTTEN MED

Dessa 21 fragor bedoms tillrackligt omfattande for att fa
en god inblick i hur foretagen arbetar, vilka mojligheter
eller utmaningar de ser framfor sig samtidigt som svarens
omfattning ger en indikation pa hur de vardesatter hallbarhet.
Fragorna tar avstamp i en bred hallbarhetsansats baserat pa
bade miljo, sociala fragor och bolagsstyrning dir ambitionen
ar att fragorna skall gas igenom och uppdateras arligen for
att ha en hog relevans. Da initiativet har hunnit bli ett ar
gammalt har vi nyligen gjort en genomgang dar vi bland annat
numer onskar tydligare svar kring hur bolagen forhaller
sig till taxonomin och FN:s Globala mal. Nya versionen
innehaller ocksa ett avsnitt dir vi uppmanar nordiska high
yield-bolag att arbeta for en jamn konsfordelning och
kulturell mangfald i ledning och styrelse.Vi uppmanar ocksa
till att sitta vetenskapligt forankrade miljomal, sa kallat SBT,
och ser garna att alla skriver under UN Global Compact.
Initiativet har fallit valdigt val ut i marknaden och har
kommit att bli en branschstandard vilket innebar att alla
foretag som kan benamnas som nordisk high yield besvarar
dessa fragor i samband med att de ger ut nya obligationer.

”MED STORLEK KOMMER ANSVAR”

Fler fondaktorer har anslutit sig till initiativet vilket
ytterligare okar trycket pa bolagen att bade 6ka
transparensen kring samt oka fokuset pa dessa viktiga fragor.
Vi dr alltsa flertalet professionella aktorer som star bakom
detta initiativ, men samtidigt far hela marknaden ta del av
bolagens svar pa fragorna vilket ar var énskan. Som stor
professionell aktdr atnjuter vi manga fordelar. Med storlek
kommer ocksa ansvar och darfor ar det viktigt for oss att
vara med och driva marknaden i ratt riktning och bidra till en
okad transparens.

Just 6kad transparens ar nagot vi ocksa valt att trycka
extra pa via detta initiativ.Vi uppmanar bade bolagen till
omfattande och tydlig kvartalsrapportering samt bankerna
dar vi onskar daglig prissattning av de obligationer som de
hjalpt till att satta pa marknaden.
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Inom 30 ar ar vi 10 miljarder manniskor och
samtidigt maste vi bli klimatneutrala. Det
innebar enorma investeringsbehov. Globalfonden
Carnegie Listed Infrastructure investerar i
jarnvagar, telekom, vattenrening och atervinning
— hallbara infrastrukturbolag som gynnas av

' t A . e samhallets omstallning.

Just nu sker ett tydligt skifte fran fossil till hallbar energi
: - och det ar just omstallningen som ar en av de starkaste
: : i drivkrafterna till att investera i infrastruktur.

n

:V

— Det ar enorma summor som ska investeras

i omstallningen och tusentals miljarder dollar i
rorelsevinst som ska omfordelas fran icke-hallbart till
hallbart. Dessutom maste vi komma ifatt artionden

av underinvesteringar samt bygga ut den digitala
infrastrukturen”, sager David Ostman som ar
hallbarhetsanalytiker och medforvaltare av globalfonden
Carnegie Listed Infrastructure.

: Infrastruktur ar anlaggningar for att sakra och supportera
David Ostman grundlaggande samhillsfunktioner. Nagra exempel ar
' elnat, fornybar energi, vattenrening, jarnvagar, hamnar,
broar, telemaster, fibernitverk, halso- och sjukvard samt
utbildning.

Men Carnegie Listed Infrastructure investerar enbart
i hallbara sa kallade I8sningsbolag. Det innebir att
produkter eller tjanster maste bidra till att I6sa nagot av
FN:s 17 Globala mal.

Det kan handla om mastbolag som bygger ut mobilnat
i utvecklingslander, vattenreningsbolag som hjalper till att
ge fler manniskor rent vatten eller vindkraftsbolag som
hjalper till i omstallningen till fornybar energi.

— Fonden ar en sa kallad artikel 9/moérkgron fond. Det ar
en finansiell produkt som har hallbara investeringar som
mal och uppfyller kraven kopplade till detta.

KORT OM CARNEGIE LISTED INFRASTRUCTURE
»  Startdatum; |8 augusti 202|
»  Riskniva:5 av 7

»  Typ av fond: En global aktiefond med hallbara
investeringar som mal, det vill sdga en artikel 9/
morkgron fond

»  Fodrvaltare: Emanuel Furubo och David Ostman
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CARNEGIE LISTED PRIVATE EQUITY

Att vara en aktiv agare i
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Tom Berggren

UN Principles for Responsible Investments (UN PRI) ar varldens
storsta samarbetsorgan for ansvarsfulla investeringar som hjalper
kapitalforvaltare att integrera ESG-hansyn i investeringsprocessen.
Carnegie Fonder skrev ar 2015 under UN PRI:s sex principer for
ansvarsfulla investeringar.

Tva av principerna ar att efterstrava att vara portfoljbolag ger 6ppen
och tillracklig rapportering om ESG-fragor samt verka for att PRI
accepteras och implementeras av andra investerare och aktorer i
investeringsbranchen. Nedan beskriver forvaltaren Tom Berggren hur vi
pa Carnegie Fonder arbetar med UN PRI:s principer relaterat till vara
investeringar i Carnegie Listed Private Equity.
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HALLBARHETSRELATERADE
OVERVAGANDEN | PE-BOLAG

—Att investera i PE- och investmentbolag innebar att man
investerar i ett bolag som i sig ager en rad underliggande
noterade och onoterade innehav. Inte sallan ar dessa
portfdljer bade stora och breda vilket gor det svart att fa
en overblick pa geografisk-, sektor- och legal exponering
savdl som de underliggande innehavens hallbarhetsarbete.
Det gor det svarare for oss att granska vara investeringar
vilket staller krav pa att Carnegie Fonder pa kontinuerlig
basis for en aktiv dialog med vara portfoljbolag.

HUR AGERAR CARNEGIE FONDER?

— Carnegie Fonder rostar pa alla stimmor och paverkar
bolagen proaktivt och reaktivt i fragor vi identifierat i
vart analysverktyg THOR.Vi drar dven gransen vid fem
procent pa bolagsniva for exponering mot kontroversiella
branscher. Forutom det tar vi vart aktiva agande ett steg
langre i detta fall.

Da det ar svart att undersoka hur varenda
underliggande innehav i PE- och investmentbolagen
arbetar med hallbarhet har vi kontaktat samtliga bolag
fonden ager for att oka transparensen och minska
informationsgapet i denna fraga. | var kontakt med
bolagen har vi bland annat beskrivit var exkluderingspolicy,
uppmanat bolagen att signera UN Global Compact och
uppmanat dem att satta ett Science Based Target (SBT).
Vi har dven stillt en rad fragor kopplade till bolagets
hallbarhetsarbete.

EXEMPEL PA FRAGOR SOM VI STALLER
TILL BOLAGEN

»  Ar ni involverade i ndgon typ av verksamhet som
sysslar med vapen, spel, pornografi, alkohol eller
tobak? Om ja, beskriv i detalj vad ni ar involverade i
och hur stor andel av er omsattning detta motsvarar.

»  Har ni planer pa att signera UN Global Compact? Om
nej, beskriv varfor ni upplever att det inte ar relevant
for er att signera detta initiativ.

»  Har ni planer pa att verifiera era mal genom att sitta
ett Science Based Target (SBT)? Om nej, beskriv varfor
ni upplever att det inte ar relevant for er att satta
verifierade hallbarhetsmal.

VAD SVARADE BOLAGEN?

— | skrivande stund har 32 (80 procent) av fondens
niarmare 40 innehav svarat pa vara fragor.Av dessa har

21 bolag signerat antingen UN Global Compact eller UN
PRI.Totalt har tva bolag satt ett SBT medan manga av
bolagen i stallet uppmanar sina portfoljbolag att satta ett
SBT. Utover detta framhaller manga bolag att de planerar
att arbeta med dessa fragor framéver och lyfter deras
nuvarande hallbarhetsarbete samt utmaningar.

| dialogen med bolagen marker vi att hallbarhetsarbetet
ar nagot som star hogt upp pa agendan, dven om olika
bolag kommit olika langt.Vi marker dock att en av de
storsta utmaningarna for bolagen ar att storleken pa deras
portfoljer gor det svart att hitta effektiva satt att mata
deras hallbarhetsmal.

Flera av bolagen har dock ambitidsa hallbarhetsmal. Ett
exempel pa ett av vara innehav som satt ett SBT ar EQT.
Bolaget har sedan 2010 skrivit under UN PRI. Investor
har i stéllet signerat UN Global Compact, och har som
mal att na nettonollutslapp som bolag per 2030 samt for
hela vardekedjan ar 2050. Syncona Ltd kommer i ar att for
forsta gangen rapportera i linje med rekommendationer
fran TCFD och Compass Diversified har nyligen anstillt
en Head of ESG.

KORT OM CARNEGIE LISTED PRIVATE EQUITY
»  Startdatum; 9 oktober 2009
»  Riskniva: 6 av 7

» Typ av fond: En global aktiefond som investerar i
borsnoterade private equity-bolag

»  Forvaltare:Tom Berggren
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CARNEGIE FASTIGHETSFOND NORDEN

Vilka drivkrafter paverkar

FASTIGHETSBOLAGENS
HALLBARHETSARBETE?

Med analysverktyget THOR blir hallbarhetsfragor
en integrerad del av hur forvaltaren Jonas
Andersson valjer och viktar innehav i Carnegie
Fastighetsfond Norden.

VARFOR AR HALLBARHET
VIKTIGT NAR VI INVESTERAR |
FASTIGHETSSEKTORN?

— Hallbarhet ar viktigt ur ett miljoperspektiv, men

dven ur ett strikt ekonomiskt perspektiv. En hallbar
byggnad minskar byggnadens negativa miljoavtryck och
fastighetssektorn ar en stor pusselbit nar man talar om
den totala miljdpaverkan som manniskan ger upphov

till. Fastighetsbestandet i Europa star till exempel for

40 procent av energiforbrukningen och 36 procent av
koldioxidutslappen inom unionen. Lonsamhetsmassigt
handlar det om att det ar gynnsamt att aga miljosmarta
byggnader. Sa fastighetsbolag som ligger i framkant nar det
giller hallbarhet ligger sannolikt ocksa i framkant avseende
Idnsamhet, atminstone pa sikt.

HANDLAR HALLBARHET |
FASTIGHETER BARA OM KLIMAT?

— Sociala aspekter ar sa klart ocksa vildigt viktiga.
Fastighetsbolagen har ett stort ansvar att varna
sakerheten i sina byggnader, framfor allt nar det kommer
till omraden dar det bor och passerar mycket manniskor.
Social sakerhet ar daremot knepigare att kvantifiera och Jonas Andersson
vi vilkomnar initiativ som exempelvis Atrium Ljungberg
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som tagit fram ett index for social hallbarhet for sina
fastigheter och dven satt mal kring detta. Man kan ocksa
generellt se upprustning och renovering av socialt utsatta
omraden som ett positivt bidrag till hallbara stider.

Materialval och atervinning ar ocksa centrala delar for
att minska avtrycket vid byggande.

FASTIGHETSSEKTORN KOMMER
OFTA VAL UT NAR DET KOMMER TILL
HALLBARHET. HUR KOMMER DET SIG?

— | Sverige har den svenska byggnormen gynnat oss.
Vi har ett relativt kallt klimat som medfor att isolering
och energieffektivitet blir en mer naturlig aspekt vid
byggnation.Vi har ocksa fasat ut anvindningen av
oljepannor for uppvarmning och anvander nu mer
miljovanliga alternativ.

Nar det giller kommersiella fastigheter som kontor ar
hyresgasterna ofta mycket miljomedvetna och har tidigt
varit drivande.Att kunna erbjuda hallbara och miljosmarta
kontor har darfor blivit ett maste bland fastighetsagarna.
Olika typer av miljocertifieringar av byggnaderna kravs
ofta av hyresgasterna.

Tillgang till sa kallad gron finansiering har ocksa drivit
pa utvecklingen mot certifiering och ett mer hallbart
fastighetsbestand. Men man ska komma ihag att en mycket
stor del av miljdpaverkan for en byggnad hanger samman
med sjilva byggandet av byggnaden. Fa utvarderingar eller
miljocertifieringar tar i dagslaget hansyn till byggprocessen,
fokus ligger pa forvaltningsskedet. | manga fall ar ju det
mest klimatsmarta att renovera en befintlig byggnad i
stillet for att riva och uppfora en helt ny byggnad.

En annan faktor som bidrar till ett relativt hogt
hallbarhetsbetyg ar jamstilldheten. Kvinnor féorekommer
oftare i ledande positioner inom fastighetssektorn an
inom de flesta andra sektorer, atminstone i Norden.

HUR FUNGERAR MILJOCERTIFIERING
INOM FASTIGHETER?

— Den miljocertifiering som mest anvands ar kopplad till
miljoprestandan for den existerande fardiga byggnaden.
Energiatgiangen for att driva byggnaden ar pa sa sitt en
central del av certifieringen, men aven andra faktorer som

vattenhushallning och avfallshantering ingar i bedomningen.

Manga foretag som hyr lokaler kraver att byggnaden

ar miljocertifierad for att 6verhuvudtaget teckna ett
hyreskontrakt.Vid nyproduktion ar det darfor mer regel
an undantag att man har hog miljostandard pa byggnaden
och later miljocertifiera den.

HUR KAN ETT FASTIGHETSBOLAG
HA OMSATTNING I LINJE MED
TAXONOMIN?

— Fastigheter omfattas helt av EU:s taxonomi. Nyligen
sattes gransen for att ligga i linje med taxonomimalen till
att fastigheterna da maste tillhora de 15 procent mest
energieffektiva byggnaderna i landet eller kunna uppvisa en
en energideklaration med betyg A. Genom att till exempel
tilliggsisolera, byta fonster, anvanda energisnal belysning
och anvanda smartare uppvarmnings- och kylsystem kan
man lyfta sin andel som ligger i linje med taxonomin.
Sverige ligger ju i framkant nar det giller energieffektiva
fastigheter, men bra kan sa klart bli battre.

PA VILKET SATT AR HALLBARHET
VIKTIGT NAR VI VALJER VILKA BOLAG
VI INVESTERAR 1?

— Hallbarhetsaspekten ingar som en naturlig del av var
investeringsfilosofi och urvalsprocess. Specifikt for fonden
innebar det att vi rankar alla fastighetsbolag efter tre
kriterier; vardering, framtidspotential och hallbarhetsbetyg.
Hallbarhetsbetyget tar vi fram med hjalp av THOR. Pa sa
satt ar hallbarhet en integrerad del av hur vi viljer och
viktar vara innehav i portfoljen.

KORT OM CARNEGIE FASTIGHETSFOND NORDEN
»  Startdatum: 2| november 201 |
»  Riskniva: 6 av 7

» Typ av fond: En fond som investerar i
fastighetsaktier pa den nordiska marknaden

»  Forvaltare: Jonas Andersson
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CARNEGIE ALL CAP

EN SVANENMARKT FOND
MED HOGA KRAV

Carnegie All Cap ar Sveriges forsta Svanenmarkta fond, med harda krav och oberoende granskning
utford av Miljomarkning Sverige AB. Investeringar styrs av en fordjupad hallbarhetsanalys och fonden
investerar i de mest hallbara svenska borsbolagen, fran micro cap till large cap.

Under 2021 har Carnegie All Cap fatt en annu tydligare ha bra bolagsstyrning. Samtliga innehav analyseras

hallbarhetsprofil. Fonden ar sedan tidigare Svanenmarkt och kontrolleras i vart unika egenutvecklade verktyg

och har nu tagit ytterligare ett steg nar den klassificeras THOR for att identifiera risker och mojligheter ur ett

till den hogsta hallbarhetsnivan enligt EU:s regelverk for hallbarhetsperspektiv, siger forvaltaren Anna Stromberg.

héllbara investeringar, en sa kallad artikel 9/morkgron fond. e .
Carnegie All Cap ar en aktivt forvaltad aktiefond dar KORT OM CARNEGIE ALL CAP :

hallbarhetsfaktorer ar virdedrivande Malsittningen ar att

skapa positiv avkastning genom hallbara investeringar i :
svenska bolag. i » Riskniva: 6 av 7

»  Startdatum; 10 februari 2016

»  Typ av fond: En fond med fokus pa svenska aktier
och med hallbara investeringar som mal, det vill
saga en artikel 9/morkgron fond

—Vi ar langsiktiga dgare i vara innehav da
investeringsbehoven ar stora fram till 2050 for att
na klimatmalet i Parisavtalet. Investeringarna kan : )
tydligt kopplas till FN:s Globala mél, med teman som : » Forvaltare:Anna Stromberg och David Ostman
hallbara Isningar, gron omstallning och alla bolag ska
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VAD INNEBAR SVANEN?

Carnegie All Cap ar en Svanenmarkt fond. Svanenmarket kontrolleras av statliga Miljomarkning
Sverige, och innebar foljande krav:

»

»

Fonden maste helt avsta fran investeringar i
vissa branscher och foretag som ar sarskilt
problematiska (se till hoger).

Fonden ska gora en ordentlig
hallbarhetsanalys av tinkbara placeringar
och prioritera de battre foretagen.

Fonden ska tala om vilka aktier som finns i
fonden och arligen rapportera vad fonden
gjort for hallbarhetsarbete.

Svanen stimulerar fonden till ett aktivt
dgande och driver ett paverkansarbete
gentemot foretagen i portfoljen.
Svanenmarket pa en fond innebdr inte att
alla foretagen i fonden ar hallbara eller utan
problem och utmaningar. Svanens krav pa
fonden syftar till att, genom en investering i
fonden, paverka marknader, branscher och
foretag i en mer hallbar riktning.

En Svanenmarkt fond ska utesluta:

»

»

»

»

»

Foretag som utvinner, foradlar eller
producerar energi fran kol (for
elproduktion), olja, gas och uran (max 5
procent av foretagets omsattning).

Foretag som producerar eller siljer
kontroversiella vapen.

Foretag som saljer konventionella vapen
(max 5 procent av foretagets omsattning).

Foretag som producerar tobak (max 5
procent av foretagets omsattning).

Foretag som inte foljer internationella
normer och konventioner pa omraden
som arbetsratt: ILO (International Labour
Organization), manskliga rattigheter, grov
korruption och grova miljobrott.

VAD INNEBAR DET ATT CARNEGIE ALL CAP AR EN
ARTIKEL 9/MORKGRON FOND?
Det innebar formellt att fonden har som mal att géra hallbara
investeringar. Det paverkar bade transparens i form av rapportering
men framfor allt innebar det att Carnegie All Cap bara investerar i

»

bolag som definieras som hallbara investeringar.

HUR KOMPLETTERAR SVANEN-MARKET ARTIKEL 9?

Svanen kompletterar artikel 9 pa en rad punkter. Det stills krav
pa exkludering och paverkansarbete samt att vi ska gora en egen
beddmning av bolagen utifran hallbarhet samt att dver hilften av
portfoljen ska vara i det man benimner “starkt hallbarhetsarbete”.
Svanen gor ocksa arligen en kontroll av Carnegie Fonder for

att sakerstalla att vi har resurser och processer pa plats for att

»

efterleva licenskraven.

HALLBARHETSRAPPORT 2022 35



ORDLISTA

Hallbarhetstermer
att halla koll pa

Carnegie Fonders och .o
Spiltan Fonders initiativ
bestaende av 21| fragor om
héllbarhet till emittenter
pa obligationsmarknaden.
Manga foretag som
emitterar obligationer har
ett bristfilligt underlag om
sitt hallbarhetsarbete vilket

gor det svart att analysera .

TYP AV INITIATIV

Globalt initiativ .

i Carnegie Fonders initiativ

risker och méjligheter. Syftet EU:s initiativ
med dessa ESG-relaterade
fragestillningar darfor ar att L

hjdlpa bolagen att vassa sig Ovrigt initiativ .
ytterligare, och underlitta

varanalys av bolaget. i

Agenda 2030

En universell agenda for hallbar utveckling antagen av FN:s
medlemslinder 2015. 17 globala mal ska uppnas till ar 2030.

Artikel 6

EU:s klassificering av fonder som integrerar hallbarhetsrisker eller
forklarar varfor man inte gor det. En delkomponent av EU:s action plan
on sustainable finance.

Artikel 8

EU:s klassificering av fonder som framjar ESG men saknar ett
uttalat hallbarhetsrelaterat mal. Exkludering och integrering ar inte
nodvandigtvis tillrackligt for artikel 8. Breda sektor-, lands- och
blandfonder. En delkomponent av EU:s action plan on sustainable
finance.

Artikel 9

EU:s klassificering av fonder som har hallbara investeringar som mal.
Malet ska ligga i linje med aktiviteterna definierade i EU:s taxonomi
och malet ska utmanas, fdljas upp och matas kvantitativt. Impact- och
temafonder dar héllbarhet styr val av bolag. En delkomponent av EU:s
action plan on sustainable finance.

Best in class/Positiv screening

Ett tillvigagangsitt dar ett foretags ESG-prestationer jamfors med hur
jamforbara foretag (dvs.i samma sektor eller bransch) presterar inom
omradet baserat pa ett hallbarhetsbetyg. Alla bolag med en rating dver
ett definierat troskelvarde betraktas som investerbara.

En naturlig del av var aktiva forvaltning ar att delta pa bolagsstimmor
for att skydda vardet av investeringarna och skapa god avkastning i de
portféljer vi forvaltar.Vi rostar pa alla bolagsstimmor. Dar det inte

ar mojligt att narvara soker vi att via ombud rosta for de aktier vi
forvaltar.

CDP

Uppmanar foretag och stider att mata, redovisa och minska sin klimat-
paverkan. Carnegie Fonder stodjer CDP sedan 2017 och uppmanar
samtliga innehav att redovisa sina utslapp av vaxthusgaser.

Cirkular ekonomi

| stillet for att tillverka, kopa och kassera saker utnyttjar man i en
cirkular ekonomi allt som man tillverkat sa linge det gar. Nar sakerna
en dag ar forbrukade dteranvands och atervinns sa mycket som mojligt.

Do No Significant Harm (DNSH)

Innebar att ett bolag bidrar positivt till ett eller flera av de sex uppsatta
hallbarhetskriterierna i EU:s taxonomi, utan att motverka nagot av de
andra malen samtidigt.

EU:s taxonomi

En delkomponent av EU:s action plan on sustainable finance. Ett
klassificeringssystem pa EU-niva for att definiera och underlitta
héllbara investeringar. Bestar av en lista med ekonomiska
aktiviteter som bidrar positivt till minst ett av de sex uppsatta
héllbarhetskriterierna, utan att motverka nagot av de andra.

Carnegie Fonder exkluderar, undviker att investera i, branscher som
vi inte ser nagon langsiktig hallbarhet eller samhillsnytta i, och som

vi inte vill stddja eller profitera pa. Samtliga fonder undviker foretag
verksamma inom kontroversiella vapen, konventionella vapen, alkohol,
pornografi, tobak och utvinning av kol. De flesta av vara fonder
exkluderar ocksa spel, olja och gas.

GHG-protokollet

Den mest anvanda internationella redovisningsstandarden som anvinds
av regeringar, foretag och organisationer. Standarden anvands for

att forsta, kvantifiera och hantera utslappen av vaxthusgaser. Enligt
protokollet redovisar man detta genom att dela in utslappen i olika
scope (omraden): scope |,2, och 3 for att ge en tydlig bild av vilka
utslapp som ar direkta eller indirekta.

GHG Scope |

Bestar av direkta vaxthusgasutslipp som bolaget har direkt kontroll
over.

GHG Scope 2

Bestar av indirekta vixthusgasutslapp fran forbrukning av el, fiirrvirme
och fjarrvarmekyla.

GHG Scope 3

Bestar av indirekta vixthusgasutslipp, utdver inkdpt energi, som
sker utanfor verksamhetens granser. Man brukar dela in utsldppen i
tva kategorier beroende pa om de sker fore (uppstroms) eller efter
(nedstréms) av den egna verksamhetskedjan.

Global Reporting Initative (GRI)

En internationell oberoende standardorganisation som hjalper foretag,
regeringar och andra organisationer att forsta och kommunicera deras
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effekter pa fragor som klimatférandringar, manskliga rittigheter och
korruption.

Greenwashing

Innebar att foretag eller organisationer skapar en bild av att de ar
miljévanliga i sin marknadsféring, samtidigt som atgirderna de gor ar
verkningslosa eller atminstone obetydliga i jimférelse med de negativa
effekter verksamheten har pa miljon.

Gron obligation

En obligation dar kapitalet dr dronmirkt at olika former av
miljoprojekt.

Net Zero

For att begransa den globala uppvarmningen till 1,5°C maste vi uppna
nettonollutslapp senast 2050.

Vi investerar inte i bolag som pa ett grovt eller systematiskt sitt
overtrader eller krinker internationella konventioner och normer.

Parisavtalet

Ett globalt klimatavtal som tradde i kraft 2016. Kdrnan ar att

begransa den globala uppvarmningen genom att minska utslappen av
vaxthusgaser. Avtalet syftar till att halla den globala uppvarmningen langt
under 2°C, och strava efter att begransa den till 1,5°C.

Principal Adverse Impact (PAI)

Star for negativa konsekvenser for hallbar utveckling. Syftar till att
visa hur investeringsbeslut genom en finansiell aktor kan ha eller inte
ha negativa konsekvenser for héllbar utveckling. Bestar av ett antal
obligatoriska indikatorer som maste rapporteras arsvis, exempelvis
utslapp scope 1,2, 3 samt koldioxidavtryck.

Vi uppritthaller en regelbunden dialog med vara innehav da vi som
lingsiktiga investerare vill framféra vara synpunkter och forvintningar
som vi har pa vara innehav. En rod trad i vara proaktiva dialoger

ar att vi uppmuntrar vara innehav att bli mer strukturerade i sitt
hallbarhetsarbete och integrera det i samtliga delar av sin verksamhet.

Carnegie Fonder ar stora agare i nordiska skogsrelaterade bolag.
Projekt Skogen ar ett fordjupat projekt som forvantas 16pa i flera ar
dar vi arbetar tillsammans med bolagen for att forsta och stilla krav
relaterade till skogsbruk.

Om vi far information att ett innehav inte lever upp till vara
héllbarhetskrav sa siljer vi sillan direkt, utan inleder en dialog for

att forsakra oss om att foretaget har en tydlig probleminsikt och
forbattringsvilja. Carnegie Fonder har utarbetat en femstegsprocess for
hur denna typ av dialog ska genomforas.

Science Based Target (SBT)

Ett vetenskapligt verifierat mal som sager att bolaget atar sig att arbeta
i linje med de mal som satts.

Science Based Target Initative (SBTi)

En organisation skapad av CDP, UN Global Compact, WWF
(Varldsnaturfonden) och WRI (World Resources Institute) med syfte
att stddja bolag som 6nskar att minska sina utslapp sa pass mycket att
varlden kan uppna Parisavtalet. SBTi verifierar att ett bolags malsittning
och strategi ar tillrdckligt ambitiosa och allomfattande.

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar. Ska
harmonisera regelverket, oka transparensen och jamforbarheten
samt styra kapitalet for att framja omstallning. Huvudpunkterna ar
integration av hallbarhetsrisker, hansyn till huvudsakliga negativa
hallbarhetskonsekvenser, klassificering av fonder, rapportering och
taxonomin.

Sustainable Development Goals (SDG:er)

Annat ord fér FN:s 17 héllbarhetsmal. De globala malen har i sin
tur 169 delmal och drygt 230 globala inikatorer for hur arbetet ska
genomforas och foljas upp.

Sustainalytics

Ett bolag som bevakar drygt 19 000 foretag globalt for att kontrollera
branschtillhorighet och for att sakerstilla att foretagen lever upp till
de internationella normer som formuleras i framfor allt FN Global
Compact. Carnegie Fonder har arbetat med normbaserad granskning
sedan 2004, pa senare ar med Sustainalytics.

Swesif

En oberoende férening for samverkan i hallbarhetsfragor. Carnegie
Fonder blev medlem 2015.

Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD)

Ett initiativ for att underlitta och forbattra for foretag och
organisationer att identifiera sina klimatrelaterade finansiella risker och
mojligheter. Over 1000 foretag och organisationer varlden over ar med
i TCFD.

Carnegie Fonders egna analysverktyg som integrerar hallbarhetsfragor
i den traditionella finansanalysen. THOR anvinds pa samtliga innehav,
bade aktier och krediter, och bestar av 100 fragor och kontrollpunkter,
varav 31 kvalitativa och 69 kvantitativa fragor.

UN Global Compact

FN:s principer om hur foretag bor agera i fragor om manskliga
rattigheter, antikorruption, miljo och arbetsratt. Carnegie Fonder har
skrivit under principerna och uppmanar alla innehav att gora detsamma.

UN PRI

Virldens storsta samarbetsorgan for ansvarsfulla investeringar som
hjdlper kapitalforvaltare att integrera ESG-hansyn i investeringsproces-
sen. Carnegie Fonder skrev under PRI:s sex principer 2015.

Valberedningen ar bolagsstimmans organ med enda uppgift att bereda
stimmans beslut i val och arvodesfragor samt, i forekommande fall,
procedurfragor for nistkommande valberedning.
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RISKER OCH MOJLIGHETER

TCFD-rapport

TCFD star for Task Force on Climate-related Disclosures.
Organisationen startades 2015 av Financial Stability Board och
2017 lanserade TCFD sina rekommendationer om rapportering av
klimatrelaterade risker och mojligheter.

Ramverket innehaller elva rekommendationer fordelat pa fyra
omraden. | foljande avsnitt redogor vi for Carnegie Fonders
aktiviteter inom respektive omrade.

1. AGARSTYRNING

Bolagets styrning kring klimatrelaterade risker och mojligheter.

STYRELSENS OVERSYN AV KLIMATRELATERADE RISKER OCH
MOJLIGHETER

Carnegie Fonders hallbarhetsansvarige presenterar varje styrelsemote en
rapport over kommande och genomforda aktiviteter relaterat till inte bara
miljo utan hela hallbarhetsomradet. Det kan exempelvis rora utveckling av
fondbolagets analysverktyg eller inriktning av paverkansdialoger.

Fran och med 2021 kommer styrelsen ocksa arligen informeras om status
pa Carnegie Fonders miljomal som beskrivs nirmare under sektionen "mal och
matetal”. Styrelsen har ocksa ansvar for att faststalla Carnegie Fonders policy
for ansvarsfulla investeringar och agarutovande dar bland annat ansvar och
rapportering specificeras narmare.

Vidare godkanner styrelsen ocksa samtliga nya fondprodukter och andringar
av befintliga produkter som ar av sadan omfattning att dess fondbestimmelser
ska uppdateras, i samtliga dessa fall ar produktens hallbarhetsprofil en central
komponent.

Styrelsen godkanner de principer som galler for eventuell rorlig ersattning
eller andra incitament som erbjuds de anstillda i fondbolaget. Dessa innehaller
mal relaterade till hallbarhet, exempelvis genomforande av hallbarhetsanalys
och antal paverkansdialoger med portfoljbolagen.
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»  Ledningens roll i att bedoma och hantera
klimatrelaterade risker och mojligheter

Ansvarsfordelningen kring arbetet med ansvarsfulla
investeringar (dar miljo ingar som en central parameter)
regleras i Carnegie Fonders policy for ansvarsfulla
investeringar och agarutovande dar fondbolaget

Chief Investment Officer (CIO) ar ytterst ansvarig.
Ansvarsfordelningen kan delas upp i tre omraden:

»  ClO och forvaltare

Ansvarar for det Iopande arbetet med ansvarsfulla
investeringar. Forvaltarna ska, inom ramen for sin Iopande
rapportering, informera ClIO om eventuella avvikelser
samt vasentliga uppdateringar inom omradet.

»  Oberoende kontrollfunktioner

Bestar i det har hanseendet av Risk Manager och
Compliance Officer. De ansvarar for att tillse att interna
processer och uppfdljning av dessa utformas pa ett sitt
som mojliggor god intern kontroll.

Eventuella avvikelser rapporteras till fondbolagets
verkstallande direktor (vd) inom ramen for
kontrollfunktionens lopande arbete.Vd, Risk Manager eller
Compliance Officer avrapporterar vid varje styrelsemote
eventuella avvikelser som ar av sadan karaktar att

styrelsen bor informeras samt vilka atgiarder som vidtagits.

» Rad for ansvarsfulla investeringar

Carnegie Fonders rad for ansvarsfulla investeringar har
till uppgift att stodja bolaget i sin portfoljforvaltning sa
att den foljer fondbolagets policy avseende ansvarsfulla
investeringar. Radet har en radgivande roll bade avseende
enskilda investeringar, hur bolagets hallbarhetsarbete kan
fortsatta att utvecklas samt Carnegie Fonders personals
fortbildning i amnet.

Radet sammantrader manadsvis eller nir det ar
pakallat. Ledamoterna utgors av Carnegie Fonders
hallbarhetsansvariga forvaltare (ordférande),
hallbarhetsanalytiker, VD, Compliance Officer,
forsaljningschef, kommunikationschef samt representanter
for forvaltningen.

2. STRATEGI

Klimatrelaterade risker och mojligheters faktiska och
potentiella paverkan pa foretagets verksamhet, strategi
och finansiella planering.

IDENTIFIERADE KLIMATRELATERADE
RISKER OCH MOJLIGHETER

De klimatrelaterade riskerna for Carnegie Fonder
ar begransade, fondbolaget har enbart ett kontor i
Stockholm och konsumerar 100 procent fossilfri energi.
De klimatrelaterade maojligheterna for fondbolaget
finns bland annat inom produktutveckling. De primara
riskerna och mojligheterna aterfinns snarast i de fonder
fondbolaget forvaltar.
Nedan foljer en redogorelse for de storsta
klimatrelaterade riskerna och mojligheterna vi ser for de
sektorer vi investerar i.
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KLIMATRELATERADE RISKER

| tabellen nedan presenterar vi ett par av de
klimatrelaterade risker Carnegie Fonder har identifierat,
deras potentiella paverkan och exempel pa sektorer som
identifierats ha forhojd risk. Riskerna har ibland paverkan
var for sig men kan ocksa samspela och paverka varandra.

Exempelvis kan ett bolags initiativ att minska sina
regulatoriska risker genom att investera i ny teknik oka sin
teknikrisk om tekniken i fraga ar relativt ny och oprovad.

De listade sektorerna ska ej ses som en uttommande lista
utan exempel pa nagra av de med stdrst utmaningar.

Av utrymmesskal listar vi inte sektorerna vid respektive
risktyp, flertalet av sektorerna bedémer vi ocksa ha férhojd
risk inom fler an en kategori.

En annan viktig poang ar att flera av de sektorer som har
forhojda risker ocksa har stora mojligheter att ta vara pa i
omstillningen till ett lagutslappande samhille.

Risk Exempel pa risk Potentiell paverkan

Forhojt pris pa utslapp av

. Hogre operationella kostnader
vaxthusgaser

LB (AT Minskad efterfragan och dirmed

Forandrade regleringar for befintliga intikter

produkter och tjanster

Okade rorelse- och

Kostnad for att forflytta sig till . .
investeringskostnader

lagutsldppande teknik

Teknik
Miisslyckade investeringar i ny teknik Avs.krl\glnlngar och tidig pensionering
av tillgangar
Forandrade kundbeteenden M ITSkad efterfrigan och ddrmed
Marknad ) intakter
Okade materialkostnader Okade produktionskostnader
Minskad efterfragan och dirmed
Férindrade kundbeteenden intdkter
Rykte

Stigmatiserande av vissa sektorer Minskad tillgang till kapital

Extrema vaderhandelser .
Fysiska risker Okade produktionskostnader

Stigande medeltemperatur
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Sektorer med forhojd risk
GICS (Global Industry
Classification Standard)

Airlines

Automobiles

Chemicals

Construction Materials

Electric Utilities

Energy Equipment & Services

Gas Utilities
Marine
Metals & Mining

Qil, Gas & Consumable Fuels

Real Estate Management &
Development

Transportation Infrastructure



KLIMATELATERADE MOJLIGHETER

| tabellen nedan presenterar vi ett par av de
klimatrelaterade mojligheter Carnegie Fonder har
identifierat, deras potentiella paverkan och exempel pa
sektorer som identifierats ha fordelaktig exponering mot
dessa.

Mojligheterna har ibland paverkan var for sig men kan
ocksa samspela och paverka varandra.Vi finner ocksa att
flera av de sektorer som har forhojda risker ocksa ar de
som i flera fall har stora mojligheter att ta vara pa.

Som exempel kan en cementtillverkare ha forhojda
regulatoriska risker till foljd av ett hogre pris pa
utslappsratter och risk for en hog kostnad att forflytta sig
till lagutslappande teknik och produkter.

Lyckas man gora denna forflyttning kan det ge okade
intakter da efterfragan pa cement med lagutslappande
teknik kan antas bli storre i framtiden. Foretaget i fraga
kanske ocksa kan fa tillgang till fordelaktig finansiering for
att finansiera investeringarna i detta.

Mojlighet Exempel pa mdjlighet Potentiell paverkan

Okad produktivitet vilket ger hogre

Mer effektiva produktions- och .
intakter

distributionsprocesser

Resurseffektivitet Lagre kostnader till foljd av effektivare

Okad atervinningsgrad i
resursutnyttjande

Mer effektiva fastigheter Sl illETsie

Minska risk for hogre framtida

Anvanda lagre utslappande killor av utslippskostnader

Energikillor energi

Avkastning fran investeringar i

Anvanda nya teknologier lagutslippande teknik

Utveckla eller utoka produkter med

- . Okade intikter
lagre utslapp

Produkter och tjinster

Skifte i konsumentpreferenser Rl

Tillgang till nya marknader Okade intakeer

Marknad e . Grona obligationer med ligre
Tillgang till finansiering L
finansieringskostnad
Motstandskraft Resurssubstitution och/eller Mer palitlig och robust

diversifiering leverantorskedja
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Sektorer med forhojd risk
GICS (Global Industry
Classification Standard)

Banks
Building Products

Construction Materials

Containers & Packaging

Electrical Equipment

Electronic Equipment, Instruments &
Components

Independent Power and Renewable
Electricity Producers

Paper & Forest Products

Real Estate Management &
Development

Semiconductors & Semiconductor
Equipment

Transportation Infrastructure



IDENTIFIERADE RISKER OCH
MOJLIGHETERS INVERKAN PA
FONDBOLAGETS STRATEGI OCH
PRODUKTER

Samtliga investeringar som gors av Carnegie Fonder
analyseras i fondbolagets egenutvecklade verktyg for
hallbarhetsanalys, THOR.

Analysen och efterfoljande beddmningar gors utifran
respektive bolags situation med beaktning tagen for bland
annat dess sektor, storlek och geografiska exponering. Det
ar darfor svart att kvantifierbart beskriva den potentiella
paverkansgraden av de identifierade riskerna och
mojligheterna da vi anser att de alltid 4r bolagsspecifika.

| analyserna betygssitts bolagens klimatarbete pa en
fyrgradig skala fran Inadequate till Very Strong, med
Adequate och Strong daremellan. Forutom att fungera
som underlag for investeringsbeslut ger detta arbete
ocksa underlag for diskussion och paverkan av de bolag vi
investerar i.

Det kan exempelvis vara satta mal for koldioxidutslapp
i linje med Parisavtalet eller fokusera pa de produkter vi
tror kommer gynnas extra mycket. Eller att rapportera i
enlighet med TCFD:s rekommendationer.

Ett led i att minska de potentiella klimatriskerna ar
att samtliga fonder exkluderar investeringar i bolag som
erhaller mer an 5% av sin omsattning fran kol.

De flesta, men inte alla, av vara fonder exkluderar pa
samma satt aven investeringar i olja och naturgas. De
fonder vars placeringspolicy tillater investeringar i fossila
brinslen far bedémas ha hogre klimatrelaterade risker,
speciellt pa lang sikt (mer an fem ar).

3. RISKHANTERING

Hur bolaget identifierar, bedomer och hanterar
klimatrelaterade risker.

PROCESSER FOR ATT IDENTIFIERA OCH
BEDOMA KLIMATRELATERADE RISKER

Da de primidra klimatrelaterade riskerna och
mojligheterna for fondbolaget uppstar inom
investeringsverksamheten ar dessa integrerade i
fondbolagets investeringsprocess.

Detta bestar av att bolaget analyseras i Carnegie
Fonders internt utvecklade verktyg for hallbarhetsanalys,
THOR Verktyget innehaller en modul dedikerad till
klimat. Modulen innehaller fragor baserade pa TCFD:s
rekommendationer, det vill siga vilka vi anser ar de storsta
fysiska riskerna och transitionsriskerna for bolaget i fraga,
dar vi aven tar hansyn till vad bolaget rapporterat till
organisationen CDP for det fall de rapporterar dit.

Vidare analyseras vilka policys bolaget har inom
omradet och bolagens historiska utslapp inom scope 1,2
och 3. En annan viktig komponent ar vilka ambitioner och

malsattningar bolagen har inom klimat, dar vi helst ser
att deras mal ir i linje med Parisavtalet och verifierade av
Science Based Target Initiative.

Det ar viktigt att poangtera att vi aven analyserar
och bedomer bolagets styrelse och ledning da det ar
dessa som, precis som for oss, ar ansvariga for att de
klimatrelaterade riskerna och mojligheterna identifieras
och hanteras pa ett bra sitt. Agarbilden ir ocksa viktig att
forsta da det ar dgarna som rostar in styrelsens ledamoter
och, atminstone i Sverige via valberedningen, nominerar
styrelseledamoterna.

Ovan process ar densamma for samtliga av vara fonder
som investerar i aktier och/eller obligationer.

MAL OCH MATETAL

Carnegie Fonders 6vergripande klimatmal ar framtaget
och godkant enligt Science Based Targets Initiatives
metodik. Carnegie Fonders fardplan till 2040 (linje)

for andel av fondbolagets forvaltade kapital som ska

ha godkant SBT. Staplarna visar status vid respektive
mitperiod. Ar 2025 4r vart mal att ha ett forvaltat kapital
som till 32% ar investerat i verksamheter som ocksa

100%
80%

60%

40%

20% '
.

2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

B Godkianda mal Atagande —— Ackumulerat mal

Ton CO2e 2021
Scope | 0
Scope 2 1,6
Elektricitet 0,7
Fjarrvarme 0,9
Scope 3 17,4
Kopta varor och tjanster 11,8
Affarsresor 4,5
Avfall 1,0
Ovriga utslipp Utsldapp tCO2e
Scope 3 investeringar 813 323
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bidrar till globalt minskad temperaturhdjning. Ar 2040 ar
vart mal 100%. En ambition som gor skillnad.

Carnegie Fonder mater koldioxidavtrycket for vara
fonder i enlighet med den rekommendation Fondbolagens
Forening tagit fram.

Rekommendationen ligger i linje med TCFD:s
rekommendationer for weighted average carbon intensity
som ar det matt TCFD rekommenderar kapitalforvaltare
att rapportera.

Note:The Task Force acknowledges the challenges and
limitations of current carbon footprinting metrics, including
that such metrics should not necessarily be interpreted as
risk metrics.The Task Force views the reporting of weighted
average carbon intensity as a first step and expects disclosure
of this information to prompt important advancements in the
development of decision-useful, climate-related risk metrics.
The Task Force recognizes that some asset managers may
be able to report weighted average carbon intensity for only
portion of the assets they manage given data availability and
methodological issues.

Koldioxidavtryck per fond* 2016 2017 2018 2019 2020

Carnegie All Cap 793 7,75
Carnegie Asia 82,7 39,49 40,55 7,02 8,20
Carnegie Corporate Bond

Carnegie Fastighetsfond Norden 4,26 3,88
Carnegie Global 14,1 7,16 4,11

Carnegie Global Quality Companies

Carnegie Indienfond 16,32 123,54 34,71 52,58 57,71
Carnegie Investment Grade 6,75
Carnegie Likviditetsfond 3,45
Carnegie Listed Infrastructure

Carnegie Listed Private Equity

Carnegie Micro Cap 5,44 4,83 3,53 2,06
Carnegie Rysslandsfond 110,55 168,73 131,25 95,03 98,59
Carnegie Smabolagsfond 4,00 7,01 471 6,75 3,17
Carnegie SPAR Global

Carnegie Spin-Off 2,89 6,2 6,56 5,07 3,37
Carnegie Strategifond 9,51

Carnegie Sverigefond 5,78 5,63 523 3,78 3,07

2021

7,53
35,63
12,8
2,88
3,4
4,83
60,61
6,16
4,54
36,75
7,21
3,39
117,54
3,73
5,83
4,32
10,62

2,78

*Koldioxidintensitet mits som ett portfoljbolags koldioxidekvivalenter iférhéllande till portféljbolagets intikter. En fonds
koldioxidintensitet berdknassom det viagda genomsnittet av koldioxidintensiteten hos respektive portfoljbolag i fonden.
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