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ESG borjar med G

Carnegie Fonders uppdrag ar tydligt: att skapa langsiktig ekonomisk trygghet for vara fondandelsagare. Var metod
ar aktiv forvaltning, dar vi genom egen analys identifierar konkurrenskraftiga bolag att investera i. Vi vill ha valskotta
balansrakningar, starka marknadspositioner och langsiktigt hallbara affarsmodeller.

Och vi vill ha bra ledarskap och forstklassig agarstyrning. Det handlar om governance — G:et i ESG som ofta gléms
bort i hallbarhetsdebatten. Som vi ser det ar bra ledarskap en forutsattning fér framgangsrikt miljdarbete (E) och
social omsorg (S), och for vardeskapande 6ver huvud taget. Det géller inte bara i borsnoterade bolag.

For att premiera gott ledarskap sponsrar Carnegie Fonder Arets Ledare, en utmérkelse som delas ut av tidnin-

gen Affarsvarlden. Genom aren har en rad framsynta och framgangsrika ledare prisats, daribland Marcus Storch,
Christina Jutterstréom, Ingrid Dahlberg, Tom Johnstone, Par Boman, Bjoérn Rosengren, Eva Hamilton och Mia Brunell
Livfors. Vissa kanner vi fran vara investeringar, andra frdn myndigheter, onoterade bolag och samhallsviktiga organ-
isationer.

Hallbarhet genomsyrar precis allt som Arets ledare stér fér. Engagemang, erfarenhet och langsiktighet. Utveckling,
anpassning och bevisade resultat. Som jag ser det precis vad som kravs av saval foretagsledare som myndighet-
schefer och politiker om vi ska klara omstallningen till ett mer hallbart samhalle.

| denna hallbarhetsrapport kan du lasa mer om Carnegie Fonders agarstyrning, governance. Grunden utgors av
vara unika THOR-analyser och verktygen ar dialoger, valberedningar och stammoarbete. Med THOR som stdd ut-
manar vi vara bolag att lyfta sitt hallbarhetsarbete. Jobbet gors av samtliga vara forvaltare och analytiker, och vi gor
det for att framtidssakra en ekonomisk trygghet for vara andelsagare.

Andreas Uller, Vd

Riskinformation Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.




HALVVAGS TILL 2030

Vid millennieskiftet satte FN atta utvecklingsmal som [6pte fram till 2015. Dessa mal behandlade grundlaggande
overlevnad och utbildning i utvecklingslander. Under bérjan av 2000-talet bérjade ansvarsfull férvaltning och dgande
fa faste inom finansvarlden och investerarkollektivet och bolagen vi investerar i har gjort manga och stora férbattringar
for att sakerstalla leverantérskedjor och ansvarsfull affarsverksamhet. 2015 var det dags att uppdatera malen och hoja
ambitionen vilket mynnade ut i 17 uppdaterade mal under namnet agenda 2030. Fokus flyttade fran utvecklingslander
till en mer global omstallningsagenda fér kommande 15 ar. 2022 var vi halvvags genom denna period och det finns all
anledning att pausa och se tillbaka pa hur vi omfamnat och bérjat ta oss mot maluppfyllnad.

Men vad ar det foér mal vi pratar om egentligen? Agendan ar ett ramverk for prioriterade utvecklingsmal och har
antagits av 193 lander och behandlar en bred palett av fragor gallande miljo, klimat och sociala fragor och om mille-
niemalen var inriktade mot att hoja standarden i utvecklingslanderna sa ar denna alltmer riktad mot oss i de industri-
aliserade landerna. Det ar vi som maste vakna upp och inse behovet och vikten av att vi staller om. Malen behandlar
utdéver mat, utbildning och fattigdom aven miljo, klimat, urbanisering och hallbar produktion och konsumtion. Det ar
kanske darfor de fatt en sa bred spridning — att malen berér oss. Omstallning och radda varlden ar nagot vi ska bidra
till som privatpersoner, anstallda och som nation. Vi leds i ratt riktning bade genom morétter i form av skattereduktion-
er, billigare finansiering och subventioner och piska med pris pa utslapp, forbud och dryga boter fér dem som sackar
efter. En annan bidragande faktor till genomslagskraften ar att malen paketerats i en fargglad fyrkant som anvands
flitigt i varldens alla horn.

Men har vi verkligen kommit halvvags? En vetenskaplig bedémning kommer fram till att malen bara haft begransad
transformerande paverkan pa politiken och vi ar darfor 1angt ifrdn halvvags. Det har onekligen tagit lang tid att formali-
sera hur vi ska verkstalla och leverera pa malen. EU tog tidigt pa sig ledartréjan framfor allt gallande klimat och har
gjort tydlig politik av fragan med sin Grona giv, Fit for 55 och andra tegelstenar som ska rostas igenom och langsamt
tracklas ner till nationerna som verkstaller genom egna lagar och férordningar.



USA stod mitt i ett maktskifte som skulle méjliggéra en mer ambitios agenda men precis nar vi skulle skrida till verket
sa kom covid, tatt foljt av kriget i Ukraina, foljt av en skenande inflation och vi har fatt prioritera om under en period.
Men nu tar vi vid dar vi slutade och det rader i det narmaste en kapplépning for att stimulera ekonomin, stélla om en-
ergiforsorjningen och ga i braschen.

Pa vissa punkter har USA tagit ledarskapet med IRA paketet som tydligt driver omstalining med subventioner och
skattelattnader. Vi kan dock konstatera att malsattningar om mer sociala aspekter kommit lite i skymundan.

Pa Carnegie Fonder &r FNs agenda en viktig grundpelare i grunden i var hallbarhetsansats. Det finns ett flertal anled-
ningar till detta:

— Som en del i vart kundléfte till vara andelsagare investerar vi ansvarsfullt och paverkar bolagen till besluts-
fattande som inte tar pa manniskor och planet. Vi vill vara en del av I6sningen och sattet vi gor det pa ar
genom att sta bakom olika initiativ, stalla samma krav pa oss sjalva som bolagen vi investerar i samt genom
att anvanda vart agande pa stammor, i dialoger och andra paverkansmetoder putta bolagen i ratt riktning.

— En annan del av vart kundléfte ar att skapa god riskjusterad avkastning. Genom att undvika ohallbara af-
farer, agare, leverantérskedjor mm minskar vi risken for otrevliga dverraskningar. Dessutom har hallbarhet i
allt tydligare grad blivit en licens for att bedriva verksamhet.

— Det finns ocksa en betydligt mer handfast och kapitalistisk anledning till vart fokus pa hallbara affarer. Detta
ar var tids storsta affarsmojlighet. Hundra ar av fossilberoende urbanisering ska reverseras viket leder till
artionden av tillvaxt och Idonsamhet fér bolag som har produkterna och tjansterna som erbjuder I6sningar
eller bolag med kraft att stélla om och utmana ett traditionell affar.

— Dessutom ar det bolag och privata investeringar som star for den storsta delen av omstallningen. Det banar
vag for marknadsekonomins krafter dar basta produkt, basta pris och basta process vinner.

— Genom att hitta bolag pa satt sida av denna globala megatrend ar vi en del av I6sningen och lever upp fill
hedersuppdraget vi fatt av vara andelsagare och 6kar vara maojligheter att hitt framtidssakrade bolag och
morgondagens bdérsvinnare.

Anna Stromberg, hallbarhetsansvarig och férvaltare av Carnegie All Cap



NYHETER

For oss som investerare har mycket hant under aret, utdver de regelverk och geopolitiska laget
som aven paverkar bolagen vi investerar i. Exempelvis har SFDR och dess utdkade rapportering-
skrav for vara fonder inforts. Vi har aven utdkat vart interna hallbarhetsverktyg, och inte minst vart
hallbarhetsteam.

Science Based Target ataganden i

vara innehav — langt fore malsattning

Science Based Target Initiative (SBTi) ar en organisa-
tion som arbetar for minskade vaxthusgaser genom att
vagleda och lata vetenskapen verifiera bolagens klimat-
malmal. Det &r majligt fér alla bolag, oavsett bransch
och region, att satta utslappreduceringsmal som ar
vetenskapligt grundade — ndgot som vi investerare och
sparare maste hjalpas at att uppmuntra dem till.

Ar 2040 &r vart mal att ha ett forvaltat kapital som till
100% ar investerat i verksamheter som ocksa bidrar

till globalt minskad temperaturhdjning. Vart delmal var
att ha 32% till 2025, ett delmal som vi uppnadde redan
2022. Vid arsskiftet 2022/2023 hade 34% av det forvalta-
de kapitalet hade ett verifierat SBT, och ytterligare 17%
har ett atagande och ska fa sina mal verifierade inom tva All Cap uppfyller

ar Svanenmarkningens utokade krav
Science Based Target Carnegie All Cap &r Sveriges férsta Svanenmérkta
L fond. Svanenmarket kontrolleras av statliga
L Mijlémarkning Sverige och | augusti var fonden en
it av de tre forsta att klara de nya och skérpta kraven
Uil géllande saval klimat, biologisk mangfald och EU:s
ot taxonomi.
50%
i Svanen kompletterar artikel 9 pa en rad punkter.
— Det stélls krav pa exkludering och paverkansar-
e bete samt att vi ska géra en egen bedémning av
10% bolagen utifrdn hallbarhet samt att dver halften
0% o s e w o o 6 o o av portféljen ska vara i det man benamner “starkt
c,é"\(@ UG S I SO G hallbarhetsarbete”. Svanen gor ocksa arligen en
& kontroll av Carnegie Fonder for att sakerstalla att vi
{]9’19 m Targets Set Committed ~———Accumulated target har resurser och processer pa plats for att efterleva

licenskraven.

Lids mer om Carnegie Fonders SBT-atagande Lads arets Svanenrapport


https://www.carnegiefonder.se/wp-content/uploads/file-manager/pdfer/Ansvarsfulla%20investeringar/CF_Svanen_2023.pdf?_t=1680522215
https://www.carnegiefonder.se/white-paper-science-based-targets/
https://www.carnegiefonder.se/Artiklar%20och%20whitepapers/SBT%20whitepaper.pdf
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Hallbarhetsteamet utokas

Carnegie Fonders héllbarhetsarbete utférs av forvaltarna i fonderna, tillsammans med de bolag vi investerar i. Det
handlar om agarstyrning, om att stalla krav och att hjalpa bolagen att vaga sikta hégre. For att stotta forvaltarna och
vassa detta arbete ytterligare har flertalet tjanster tillsatts de senaste aren. Hallbarhetsteamet bestar av:

Anna Stromberg David Ostman Martina Falkenberg
Forvaltare Carnegie All Cap och Héllbarhetsanalytiker och med- . .
hallbarhetsansvarig férvaltare Carnegie All Cap och el e Eane e

Carnegie Listed Infrastructure

Miniminiva for hallbara investeringar

Artikel 9-fonder gor endast hallbara investeringar. | dagslaget finns daremot inget EU-krav for hur stor andel av artikel
8 fonder som maste utgdras av hallbara investeringar. Vid arsskiftet inférde vi sadana minimigranser for vara artikel 8
fonder, for att kunna ge andelsagare en battre uppfattning om fondernas hallbarhetsfokus.

Las mer om fondernas andel hallbara investeringar pa s. 14.

Utokad modul i CF THOR for hallbara investeringar

Under aret har samtliga innehav analyserats med en utékad modul i CF THOR. Denna modul gar ut pa att avgora ifall
en investering ar hallbar eller inte. | och med denna modul har vi aven satt bestdmda miniminivaer av hallbara inves-
teringar. Vi har valt att anvanda FN:s agenda 2030 med ot
de 17 Globala hallbarhetsmalen for att definiera hallbara FATIGOOR
aktiviteter hos bolagen och darmed hallbara investeringari [ %! ;
vara fonder.

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK
T

Las mer om denna process pas. 12. /vyﬂ/
Du kan dven hitta mer information om THOR och Agenda 1 '
2030 pa hemsida under avsnittet “Var metod” secenc- [l 44 vochuARNA EXSISTENOH FREDLEAGEH CENNFORMOE
13 FORANDRINGARNA RESURS 19 Sooosx 16 INKLUDERANDE L

NKL OCHGLOBALT
MANGFALD SAMHALLEN PARTNERSKAP

s | x|
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H
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GLOBALA M
for hallbar utveckling


https://www.carnegiefonder.se/var-metod/
https://www.carnegiefonder.se/var-metod/
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High Yield klassificeras enligt Artikel 9

Under aret har vi klassificerat en tredje fond enligt SFDR
artikel 9 — Carnegie High Yield. En svensk all cap fond, en
global infrastrukturfond och nu en bred kreditfond som inves-
terar i hogavkastande foretagsobligationer.

Las mer om fonden och den nya klassificeringen pa s. 15.

Niklas Edman, férvaltare Carnegie High Yield

Carnegie Fonder borjar beakta Huvudsakliga Negativa Konsekvenser

Den 6évergripande malsattningen med ansvarsfulla investeringar och agarstyrning ar att agera pa ett satt som framjar
forutsattningarna for en langsiktigt hallbar utveckling i de bolag som fonderna har investerat i for att bolagens varde
langsiktigt utvecklas pa basta satt i fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Carnegie Fonder anser darfor att det i
uppdraget fran fondandelségarna ingar att integrera vasentliga hallbarhetsrelaterade risker och méjligheter i invester-
ingsprocessen samt utéva agarrollen pa ett ansvarsfullt satt.

Utokad hallbarhetsrapportering — manadsrapport och arsrapport

Under hosten lanserades nya manadsrapporter for samtliga

fonder med ytterligare data om hallbarhet och &garengagemang, Camwe i iar
bland annat:
—  ESG-rating enligt THOR T, S e
= Andel av portfélj som satt ett SBT I it
- Koldioxidutslapp —— oo

= Andel kvinnor i styrelser —
- Andel bolag som skrivit under UN Global Compact e

CARNEGIE SVERIGEFOND A

e T —
= Klassificering enligt SFDR — T ,,_,'
Aven arsrapporterna for 2022 innehaller betydligt mer hallbar- = T mIISIEE = = ” =
hetsrelaterade data och information an tidigare for artikel 8 och i : P =
artikel 9-fonder. Denna gors nu enligt EU:s utdkade rapporter- - e ——
W ...

ingskrav, via regelverket SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation). Exempelvis rapporteras fondens andel hallbara =r
investeringar och férenlighet med taxonomin. Den periodiska S
hallbarhetsrapporteringen for respektive fond hittar du i
Carnegie Fonders arsrapport.

wo v
e amm ms



https://www.carnegiefonder.se/arsrapporter/

HALLBARHETSARET 2022

INITIATIV OCH REGELVERK

For att komma framat i den hallbara utvecklingen maste politiken ge ramarna, och naringslivet maste leverera verkty-
gen och atgarderna. 2022 kom att bli ytterligare ett handelserikt ar som utmanade varlden pa manga satt, vilket satte
Okad press pa saval privatpersoner som politiker och féretag att agera snabbare an nagonsin.

Vilka hallbarhetsrelaterade initiativ och regelverk har egentligen introducerats eller uppdaterats under 2022?

Valdigt manga, sa vi ska forklara nagra av dessa initiativ samt hur de kan paverka vara innehav och dess verksam-
heter. Initiativen ar bra att halla koll pa aven framoéver eftersom de ar i standig rorelse.

Vad har hant inom EU Green Deal?

Initiativet EU Green Deal ar en del av EU:s atagande till Parisavtalet. Det ar ett brett initiativ som ska minska EU:s
utslapp av vaxthusgaser med 55% till 2030 (Fit for 55), mot malet att bli klimatneutrala 2050. Férutom att minska
utslappen innefattar detta dven att 6ka anvandningen av férnybar energi samt att skapa en cirkular ekonomi som
minimerar avfall och maximerar anvandningen av resurser. Nedan ar nagra uppdateringar fran aret som gatt:

En omfattande plan att stélla om EU:s energiférsérjning:
REPowerEU

Europakommissionens “REPowerEU plan” slapptes i maj 2022, som svar
pa energimarknadens storningar till f6ljd av Rysslands invasion av Ukraina
och syftar till att snabbt minska beroendet av rysk olja till 2027. Planen
innebar satsningar pa att forbruka mindre energi (energieffektivisering), byta
ut fossila branslen till férnybar energi, samt diversifiera energiutbudet och
importmarknader. REPowerEU bygger pa existerande initiativ, och innebar
en 6kning av malet fran 40% fornybar energi senast 2030, till 45%.

Nagot som i dagslaget ar en flaskhals for denna utveckling, ar osakerhet i
policys samt de langa och komplicerade tillstandsprocesserna som rader for
utvecklingen av fornybar energiproduktion. | bérjan av 2023 presenterade
EU kommissionen "Net-zero Industry Act”, ett férslag som bland annat in-
nebar att tillstdndsprocesserna skulle forkortas.

En villkorlig 6verenskommelse om koldioxidtull:
CBAM

Under vintern 2022 naddes en provisorisk och villkorlig 6verenskommelse
om den planerade koldioxidtullen — CBAM (Carbon Border Adjustment
Mechanism). Syftet med forslaget ar att forhindra att EU:s insatser for att
minska utslappen undermineras genom att produktionen flyttas till Iander
utanfoér EU med lagre krav pa klimatanpassning, sa kallat koldioxidlack-
age. Losningen ar en utjamnande koldioxidavgift som riktar sig mot import
av produkter i kolintensiva industrier, alltsa i syfte att skydda europeiska
industrier fran billigare och mer kolintensiva produkter som importeras fran
utlandet. Férhoppningen ar aven att tullen kommer paverka producenter
globalt att minska sina utslapp. Samtidigt ska de fria utslappsratterna fasas
ut. Denna utfasning samt inférande av koldioxidtullen planeras att pabdrja
2026, och slutforas 2034.

Vilka paverkas?

Forutom att gora klimatet en tjanst och
gora EU mer sjalvforsérjande pa energi,
kommer REPowerEU-planen att gynna
bolag som satsar pa férnybar energi.
Forhoppningsvis kan detta i Iangden
aven gynna andra bolag som fokus-
erar pa gron omstallning. Som foljd fill
REPowerEU hoppas man &ven pa att
energipriserna kommer sjunka.

Vilka paverkas?

Att koldioxidlackage férhindras innebar
att europeiska producenter inom dessa
kolintensiva industrier férvantas gynnas
pa lang sikt. Framférallt galler detta de
producenter som samtidigt satsar pa
gron omstallning, eftersom de fria ut-
slappsratterna samtidigt fasas ut. Okade
insatspriser paverkar aven manga bolag
inom industrisektorn.
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Godként forslag att minska koldioxidutslépp fér nya personbilar

Nollutslapp for nya bilar

EU-parlamentet har godkant férsta forslaget inom °Fit for 55’ som innebar
att 6ka bilindustrins bidrag till malet om ett klimatneutralt EU. Personbilar
och latta lastbilar star idag for ca 15% av EU:s totala koldioxidutslapp.

— Utslappsminskningsmal for koldioxid pa 55 procent for nya personbilar
och 50 procent for nya latta lastbilar senast 2030 jamfort med 2021 ars
nivaer.

— Utslappsminskningsmal for koldioxid pa 100% for bade nya personbilar
och latta lastbilar fram till 2035.

Detta innebar att alla nya bilar och skapbilar som séljs i EU ska vara
utslappsfria fran och med 2035, vilket i praktiken forbjuder forsaljning av
nya bensin- och dieselbilar som kérs med férbranningsmotorteknik. Senast
2025 ska kommissionen presentera en metod for att bedéma och rapport-
era om koldioxidutslapp under hela livscykeln fér person- och skapbilar som
séljs i EU. En flaskhals for detta forslag ar antalet laddstationer samt dess

kapacitet, som maste 6ka drastiskt for att hAnga med i omstaliningen.

Férslag att inféra minimikrav pa energiklasser fér byggnader:

MEPS

EU:s direktiv om byggnaders energiprestanda, aven kallad EPBD (Energy
Performance of Buildings Directive) reviderades i slutet av 2021, dar bland
annat minimikrav pa energiklasser for byggnader planeras inforas. Dessa
krav kallas for MEPS (minimum energy performance standards) och galler
alltsa existerande byggnader inom EU. Det detaljerade forslaget innebar
exempelvis att samtliga kommersiella byggnader ska ha som Iagst betyg F
fore 2027 (idag ar G det lagsta betyget), och E senast 2030. Fér bostader
ska energiklassen vara lagst F fore 2030, och E senast 2033. Detaljerna i
initiativet forhandlas fortfarande, men vi kan férvanta oss nya krav pa ener-
gianvandning av nagot slag. Detta kommer sa smaningom krava energief-
fektivisering och renoveringar, framférallt av de byggnader som presterar
allra samst.

Vilka paverkas?

Regelverk gallande fordons utslapp
tvingar fordonstillverkare att stalla om sitt
utbud fér att inte drabbas av dyra boter.

Forhoppningsvis ar manga redan pa god
vag att elektrifiera sina produkter men
detta forslag bor skynda pa processen.
De som ligger i framkant har kan komma
ut som vinnare. Aven tillverkare av kom-
ponenter till elbilar kan gynnas av denna
sortens regleringar.

Vilka paverkas?

Initiativen och kommande regelverk
gallande fastigheters energiférbrukning
satter hogre krav pa fastighetsbola-
gen, som i manga fall tvingas renovera
fastigheter for att 6ka energieffektiv-
iseringen. Beroende pa hur val ens
fastigheter presterar idag kommer detta
bli olika dyrt for olika

fastighetsbolag.

Bolag som gynnas av denna typ av
initiativ ar de som sitter pa Idsningarna
— namligen produkter och tjanster som
energieffektiviserar fastigheter pa olika
satt. Det kan vara allt ifran nya fonster
till energisnala varmepumpar.
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Vad har hant runt om i varilden?

Aven utanfér Europas granser har en mangd initiativ mot en mer hallbar utveckling presenterats

under aret som gatt. Nedan sammanfattas ett par av dessa.

Ny klimatlagstiftning i USA:
Inflation Reduction Act (IRA)

| augusti 2022 skrev Joe Biden under “Inflation Reduction Act of 2022”
(IRA), den viktigaste klimatlagstiftningen som antagits i USA:s historia.
Malet med IRA &r att hjélpa USA att na sina langsiktiga utslappsmal, genom
att 6ka andelen fornyelsebar energi, minska sjukvardskostnader och sénka
kostnader for konsumenter. Lagen férvantas samla in ca 700 miljarder USD,
och krava investeringar pa ca 400 miljarder USD. IRA kommer finansiera
klimatinsatser genom skattelattnader, subventioner, samt lanegarantier
framférallt inom ren energi och éverféring, men aven ren transport sdsom
incitament for elfordon.

Manga olika delar ingar i denna lagstiftning, bland annat:

— Utdkad lanegaranti for att uppgradera, ateranvanda eller byta ut energi-
infrastruktur.

— Incitament for konsumenter genom skattelattnader pa exempelvis elfor-
don (EVs), energieffektiva apparater, solcellspaneler och bergvarme.

— Skattelattnader for foretag, for att 6ka investeringarna i ren energi,
transport och tillverkning.

Okat intresse fér bevarande av biologisk mangfald
Biologisk mangfald

Vikten av att bevara den biologiska mangfalden har uppmarksammats allt
mer med flera initiativ som syftar till att skydda och aterstalla ekosystem.
Ett exempel ar FN:s konferens for just biologisk mangfald, som 2022 agde
rum i Montreal (COP 15). En historisk 6verenskommelse fran konferensen
var malsattningen om att skydda 30% av planeten fér naturen till 2030 och
aterstalla 30% av planetens forsamrade marina ekosystem. Bevarandet av
biologisk mangfald och ekosystem ar aven en del inom EU Green Deal, och
kommer definitivt vara ett amne att halla koll pa framover.

Vilka paverkas?

IRA innebar bland annat att amerikans-
ka bolag som satsar pa gron teknik kan
erhalla statsstdd, vilket har skapat oro
inom EU. IRA innebar en konkurren-
snackdel for europeiska bolag och kan
leda till att bolag valjer att investera i
USA framfér EU om man har en verk-
samhet med ny teknik som &r viktig for
den gréna omstallningen. For att mini-
mera denna risk har EU kommissionen
under borjan av 2023 svarat med nya
forslag, sasom "Net-zero Industry Act”.

Vilka paverkas?

Globalt finns flera policyinitiativ gallande
biologisk mangfald som kan komma att
paverka manga bolag géllande saval
rapporteringskrav som sattet man bed-
river sina verksamheter pa. Detta galler
bland annat bolag med exponering mot
skogsbruk, bygg, och transport.
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52% av Carnegie Fonders totala fondférmdgenhet
bestod vid arsskiftet av sa kallade ’hallbara investering-
ar’. Men vad ar egentligen en hallbar investering enligt
regelverken, och hur gar vi pa Carnegie Fonder till vaga
for att avgéra om en investering ar hallbar?

SFDR — RIKTLINJER KRING HALLBARA INVESTER-
INGAR

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) ar
namnet pa EU:s férordning om hallbarhetsrelaterade up-
plysningar. SFDR reglerar exempelvis hur fondbolag ska
informera sina investerare och kunder om hallbarhetsfak-
torer. Malet ar bland annat att 6ka transparensen kring
hallbarhet och hallbarhetsrisker, och darigenom minska
sa kallad 'greenwashing’.

For att fa kalla en investering ’hallbar’ finns numera nagra
riktlinjer och krav enligt SFDR. Som kraven ar skrivna

i dagslaget maste fondbolagen sjalva definiera vad de
anser att en hallbar investering ar utefter tre kriterier.
Eftersom regelverket fortfarande utvecklas ar var forvan-
tan att detta kommer bli bade tydligare och striktare med
tiden, alltsa att farre investeringar kommer fa klassas som
‘hallbara’.

Enligt SFDR méaste foljande tre kriterier uppfyllas for att
en investering kan klassas som hallbar:

1. En investering i en ekonomisk verksamhet som
bidrar till ett miljomal eller ett socialt mal

2. Investeringen inte orsakar betydande skada for
nagot av dessa mal (aven kallat DNSH — Do No Sig-
nificant Harm”).

3. Investeringsobjekten foljer praxis for god styrning
(aven kallat "Good Governance”).

VAD AR EN HALLBAR INVESTERING PA CARNEGIE
FONDER?

For att klassas som en hallbar investering maste verk-
samheten alltsa bidra till miljomal eller sociala mal, inte
orsaka betydande skada for nagot av dessa mal, samt
folja praxis for god styrning. De tva sistnamnda kriterierna
uppfyller samtliga investeringar aven i vara artikel 8 fond-
er, och sker framst genom kvalitetssakring i analysverkty-
get THOR samt genom var policy for ansvarsfulla inves-
teringar. Hos oss pa Carnegie Fonder ar det alltsa endast

det forsta kriteriet som utmarker en hallbar investering
fran resterande investeringar eftersom vi har hoga krav
aven pa dem. Pa rent SFDR-sprak sager vi att dessa
investeringar 'framjar miljdomassiga och/ eller sociala
egenskaper’.

Nedan beskriver vi kortfattat hur vi pa Carnegie Fonder
utvarderar bolagen utefter SFDR:s tre kriterier genom var
interna hallbarhetsanalys.

1.En investering i en ekonomisk verksamhet som
bidrar till ett miljomal eller ett socialt mal

Vi har valt att anvédnda FN:s Agenda 2030 med de 17
Globala hallbarhetsmalen (SDG) for att definiera hallbara
aktiviteter hos bolagen. Exempel pa detta kan vara bolag
som projekterar, bygger, driver och/eller ager férnyelse-
bar energiproduktion, klimatsdkrad infrastruktur eller
dylikt. Exempel pa bidrag till de sociala malen ar inves-
teringar i forsknings- och utvecklingsintensiva bolag med
fokus pa globala folksjukdomar. Processen for denna del
av analysen beskrivs enklast genom tre steg.

Fokus pa tjanster och produkter.

Startpunkten for analysen ar hur stor del av bolagets
verksamhet som tydligt kan kopplas till ett eller flera
SDG. Vi kvantifierar hur stor del av bolagets omsattning
som kan hanfdras till respektive SDG och underliggande
delmal. For att kunna goéra korrekta dvervaganden har vi
tagit fram en intern "guidebok” som bestar av riktlinjer och
exempel for vad som kan respektive inte kan anses bidra
till malen for olika sektorer.

Segmentering.

Vi segmenterar bolagen vi analyserar i tre kategorier,
beroende pa hur stor andel av omsattningen som kan
relateras till SDGer: » Lag » Medel » Hog. Enligt SFDR
finns inga gréansvarden gallande denna andel, men vi
har valt att endast klassa bolag som hamnar i kategorin
medel eller hog som hallbara investeringar.

Loésningsbolag eller omstéallningsbolag?

Vi klassificerar bolag som antingen l6sningsbolag eller
omstallningsbolag beroende pa vilket satt bolaget bidrar
till de hallbara méalen. Ett I16sningsbolag saljer produk-
ter och/eller tjanster som "l6ser” ett eller flera hallbar-
hetsproblem. Ett omstallningsbolag daremot haller aktivt
pa att stalla om sin initiala verksamhet for att bli mer
hallbara i framtiden (2030) och i och med detta bidrar till
ett mer hallbart samhalle.
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2. Investeringen orsakar inte betydande skada for
nagot av dessa mal (DNSH)

Vi undersoker och sakerstaller att investeringarna inte
orsakar betydande skada pa nagot av de miljdmassiga
eller sociala malen fran tre vinklar och gors for alla inves-
teringar.

Vilja in

| vart egenutvecklade analysverktyg analyseras dver

100 centrala indikatorer och datapunkter inom miljo,
sociala faktorer och bolagsstyrning for att sakerstalla att
investeringen inte orsakar betydande skada pa nagot av
de miljomassiga eller sociala malen. Inkluderat i denna
analys och dess indikatorer sker beaktandet av 16 indika-
torer for Principal Adverse Impacts (14 obligatoriska och
2 frivilliga).

Vilja bort

Vi exkluderar verksamheter som enligt var policy for ans-
varsfulla investeringar anses orsaka betydande skada pa
miljomassiga eller sociala faktorer.

Paverka

Vi paverkar de investerade bolagen att standigt forbattra
sitt arbete for att framja god utveckling inom miljomassiga
och sociala faktorer samt komma till ratta med eventuel-
la incidenter som kan eller har orsakat skada pa dessa
faktorer.

3.Investeringsobjekten foljer praxis for god styrning

Carnegie Fonder har en policy for ansvarsfulla invester-
ingar och agarengagemang dar vara forvantningar och
principer anges for god bolagsstyrning. For att sékerstalla
att samtliga investeringar uppfyller vara krav bedémer vi
aven praxis for god styrning fran tre vinklar:

Vilja in

Vart analysverktyg inkluderar delvis sektioner for
Bolagsstyrning och Social, som analyseras omfattande
bade kvalitativt och kvantitativt under nagra huvudfragor
rérande bolagets agarstyrning.

Vilja bort

Vi investerar inte i bolag som bevisats pa ett allvarligt
eller systematiskt satt bryta mot internationella kon-
ventioner och normer som berdr arbetsratt, manskliga
rattigheter, miljé och korruption, och som inte bedémts

Grona eller sociala obligationer

Om vi inte klassificerar en emittent som hallbar
genom ovanstaende process, klassas investeringen
anda som hallbar om obligationen i fraga ar en sa
kallad "Green Bond” eller "Social Bond”. Detta anser

vi vara ett tydligt bidrag till FN:s Globala hallbar-
hetsmal, eftersom det ar 6ronméarkta pengar till grona
eller sociala projekt. Sjalvklart maste emittenten aven
uppleva kraven fér 'Good Governance’ och ‘Do No
Significant Harm’.

uppvisa tillracklig férandringsvilja for att komma tillratta
med problemen. Normer som sarskilt beaktas ar FN:s
Global Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag.

Paverka

Om vi far information om allvarliga 6vertradelser géallande
exempelvis ESG-fragor hos ett innehav, ar det sarskilt
viktigt att kommunicera var instéllning och krav pa foran-
dring. Vi har olika processer for eskalering, eftersom varje
fall ar unikt och far sin egen bedémning.

SAMMANFATTNING
Sammanfattningsvis har vart SDG-ramverk manga styr-
kor.

— | var analys anvander vi oss av FN:s Globala mal
som ar valbekanta for saval oss, bolagen vi invester-
ar i och for vara fondandelsagare.

— Produkten av modellen ar kvantifierad, transparent,
enkel och begriplig.

— | vart ramverk kan vi hitta bolag som bade bidrar till
miljo- eller sociala mal. Vi kan aven sakerstalla att
bolaget inte gor skada pa de andra malen, det vill
sdga iakttagande av viktiga "do no significant harm”-
aspekter.

Var analys hjalper oss att hitta vinnarna, det vill sédga bo-
lag med strukturell tillvaxt och/eller en begransad nedsida
och undvika hallbarhetsrelaterade risker, strukturell tillvaxt
och/eller en begransad nedsida.

VARA FONDER

Artikel 9 - Samtliga investeringar i vara artikel 9-fonder
("morkgrona”) ar just hallbara investeringar och har
alltsa klarat ovanstaende tre krav, utdver Carnegie
Fonders generella krav pa alla vara investeringar.

Artikel 8 - Alla innehav i vara artikel 8 fonder ("ljusgro-
na”) klarar steg 2 och 3 och framjar darmed miljémas-
siga och sociala egenskaper, men alla bidrar inte FN:s
Globala hallbarhetsmal. Daremot innehaller artikel 8
fonderna en viss andel hallbara investeringar, men
denna andel skiljer sig mellan fonderna.

Pa nasta sida finns en lista pa vilka SFDR klassifi-
ceringar vara fonder har, vilken miniminiva 'hallbara
investeringar’ vi lovar, och vad utfallet blev for 2022. Vi
ar stolta Over att ha sa stor andel hallbara investering-
ar i manga av vara fonder.

Totalt AUM: 52% hallbara investeringar

m Hallbara investeringar

Framjar miljomassiga
eller sociala egenskaper




ANDEL HALLBARA
INVESTERINGAR | VARA FONDER

FOND SFDR MINIMIGRANS* g;l;l,:';l;lazz
Carnegie All Cap Artikel 9 90% 96.8%
Carnegie Listed Infrastructure Artikel 9 90% 97.1%
Carnegie High Yield Artikel 9 90% 94.9%
Carnegie Fastighetsfond Artikel 8 50% 61.6%
Carnegie Global Quality Companies Artikel 8 50% 59.4%
Carnegie Global Quality Small Cap Artikel 8 50% 54.7%
Carnegie Sverigefond Artikel 8 50% 70%
Carnegie Corporate Bond Artikel 8 30% 54.7%
Carnegie Investment Grade Artikel 8 30% 63.5%
Carnegie Likviditetsfond Artikel 8 30% 45.4%
Carnegie Strategifond Artikel 8 30% 59.9%
Carnegie SPAR Balanserad Artikel 8 30% 59.9%
Carnegie SPAR Global Artikel 8 30% 61.3%
Carnegie Strategy Artikel 8 25% 59.9%
Carnegie Listed Private Equity Artikel 8 10% 16.2%
Carnegie Micro Cap Artikel 8 10% 26.6%
Carnegie Smabolagsfond Artikel 8 10% 43.1%
Carnegie Spin-off Artikel 8 10% 49.8%
Carnegie High Yield Select Artikel 8 10% 51%
Carnegie Multi Artikel 8 10% 55%
Carnegie Total Artikel 8 10% 55.2%
Carnegie Total Plus Artikel 8 10% 55%
Carnegie Asia Artikel 8 5% 7.9%
Carnegie Indienfond Artikel 8 5% 11%
Carnegie Obligationsfond Artikel 8 0% 25.4%
Carnegie Rysslandsfond Artikel 6 - -
Carnegie Vega Artikel 6 - -
Carnegie Credit Edge Artikel 6 - -

*Miniminivaerna tar hojd for 10% kassa
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INFORMATION?”

Pa Carnegie Fonder stravar vi alltid efter att utveckla
vart utbud av hallbara investeringar. 2022 utveck-
lades rantefonden Carnegie High Yield fran Artikel

8 till Artikel 9. Nedan berattar Gustav Ekhagen, som
forvaltar fonden tillsammans med Niklas Edman, mer
om fondens utveckling.

Vad ar Carnegie High Yield?

Carnegie High Yield ar en hégrantefond som enbart gor
hallbara investeringar och ar kategoriserad som en artikel
9-fond, aven kallad mérkgron fond. Vi fokuserar pa Nor-
den och norra Europa men kan investera i krediter fran
hela Europa.

Hur arbetar ni i praktiken med vart analysverktyg
THOR?

Vi borjade med THOR for ett par ar sedan. Till att borja
med fokuserade THOR pa bolagens interna arbete men
har sedan dess utvecklats med en modul som un-
dersodker om bolagets produkter och tjianster ar hallbara,
vilket anvands for att avgéra om vi ser det som en hallbar
investering eller inte. Vi gor alltsa tva separata analyser.
En for att se att bolagets interna hallbarhetsarbete, vilket
inkluderar milj6, sociala fragor samt governance, lever
upp till vara krav. Den andra analysen vi utfér underséker
huruvida bolagets produkter och tjanster bidrar mot FN:s
Globala mal.

Hur gick det till nar ni bestamde er for att byta fran
artikel 8 till artikel 9? Hur sag processen ut?

Planen har fran start varit att géra en artikel 9-fond och
fonden har séledes forvaltats som en artikel 9-fond. Infér
lansering gjorde vi ett omfattande arbete att ta fram ett
ramverk och kartlagga hela vart nordiska HY-univers for
att se till att det fanns ett tillrackligt underlag for att kunna
lansera en artikel 9-fond. Forvaltningsmassigt kravdes
alltsa ingen férandring. Eftersom det krdvdes godkan-
nande fran finansinspektionen i Luxemburg drojde det lite
innan vi fick artikel 9-stampeln.

Vilka utmaningar stéter ni pa?

Den stdrsta utmaningen ar begransad information fran
bolagen eftersom en del av de bolag vi investerar inte
har en listad aktie och darmed inte s& omfattande publik
information. Det har vi I6st genom vart initiativ 21-punkt-
listan, dar vi stéller krav pa alla nordiska high yield-bolag
att svara pa flera hallbarhetsrelaterade fragor for att vi
ska kunna investera.

En annan utmaning ar gronmalning, dar manga bolag vill
framsta som hallbara och vi maste salla fram vilka som
faktiskt &r det. Aven har underlattar 21-punktslistan, som
vi kan anvanda for att félja upp med specifika fragor nar
vi traffar bolagen.

Gustav Ekhagen, forvaltare Carnegie High Yield

Vi férsoker ocksa uppmuntra alla vara innehav att ansluta
sig till globala initiativ sasom Science Based Target och
UN Global Compact vilket vi ser som kvalitetsstamplar.

Vilka fordelar ser ni att investera i hallbara bolag?
Hallbarhet blir en allt viktigare del av kreditanalysen.
Bolag med hallbara produkter och tjanster har ofta hogre
tillvaxt och battre marginal givet att kunder ar beredda att
betala en premie. En hallbar affarsmodell minskar politisk
risk och ger battre tillgang till kapital. Dessa bolag ar
ocksa attraktiva for férvarv och sammanslagningar, nagot
vi sett bland vara portféljpbolag senaste aret dar en hand-
full innehav har kopts upp eller ar under uppkép. Detta
ger en uppsida for oss eftersom uppkop ofta foljs av ett
aterkop av obligationerna till en premie.

Ar det nagot case ni finner extra intressant?

Smakraft ar ett spannande bolag som ager smaskalig
vattenkraft i Sverige och Norge. Genom att specialisera
sig pa denna typ av tillgangar kan de effektivisera driften
genom framfor allt digitalisering. Bolaget har starka agare
och givet de hoga elpriserna har de starka kassafléden.
Obligationen har mindre ett ar till forfall och med en kassa
som tacker hela forfallet ser vi en avkastning om cirka 6,6
procent som klart attraktiv.
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GOD GOVERNANCE BEHOVS MER AN

NAGONSIN

Det hojs roster for att ta bort S:et och G:et fran ESG, och bara fokusera pa Environment. Men lardomen fran
2022 ar tvartom att vi maste arbeta mer med governance-fragor, inte minst géllande vara handelspartners,
skriver Anna Stromberg, hallbarhetsansvarig pa Carnegie Fonder.

2022 blir det tredje aret i rad som varit minst sagt han-
delserikt for bade bdrs och planet.

2020 slogs varlden av en pandemi som innebar extrema
anpassningar for saval privatpersoner som bolag och
stater. Borserna foll initialt kraftigt och efterféljande ar
blev ett otroligt starkt borsar givet forhallandena vi hade.

2021 var vi mitt i pandemin och gigantiska stimulanser
kastades pa en produktionsapparat som satt fast i ett
krampanfall av icke-fungerande logistik och brister pa
komponenter, ravaror och arbetskraft.

Men tidigare ars prévningar krymper snabbt i jamforelse
med arets, bade pa det humana och det ekonomiska
planet. Det finns ett par dagar som for alltid etsar sig fast
i minnet.

Attackerna pa World Trade Center 11 september 2001,
Lehman Brothers fall 15 september 2008, Trumps seger i
presidentvalet 8 november 2016. Den 24e februari 2022
- dagen nar Ryssland tagade in i Ukraina — kan nu laggas
till denna sorgliga lista datum som markerar ett tydligt
skifte fran en regim till en annan pa varldsmarknaderna.

Skiftet sker pa framfér allt pa tva plan; geopolitik och ran-
teregim. Vi ar nog manga som forskrackt konstaterar var
pinsamma naivitet och bladgdhet i férhallande till Ryss-
land. Europas beroende av rysk gas och ett gemensamt
elsystem kan vi med eftertankens kranka blekhet konstat-
era inte var en hallbar I6sning trots vara goda intentioner.

Ukrainakrisen har ocksa blottat skérheten i var relation

till Kina som sluter sig alltmer inat. Harda slag mot global
handel och framforallt for ett exportberoende land som
Sverige. Skiftet i ranteregimen har ocksa brutalt foran-
drat var syn pa skuld. Vidlyftigt risktagande med skuld-
finansierad tillvaxt som var sa eftertraktat for bara ett sa
sedan har fatt ta ett stort steg tillbaka. Marknaden vill ha
vinster och kassafléden nu och vill inte betala fér framtida
[6nsamhet.

Hur har da utvecklingen inom temat hallbarhet klarat sig
i det har klimatet? Hallbarhetsfragan har blivit ifragasatt,
utskalld och fatt stalla sig i bakgrunden. Vem har tid att
bry sig om héga ambitioner och fina ord om omstalining
nar vi fatt s mycket att oroa oss for pa kort sikt? Kanske
dags att sluta prata om en battre varld 2030 eller 2050,
och i stallet ta tag i de utmaningar vi har framfér nasan
har och nu?
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For att inte tala om all reglering och rapportering, som ar
obegriplig for alla som inte jobbar med det. Hoga roster
har talat om behovet av ett uppvaknande: Vi behéver va-
pen for att férsvara nationers suveranitet, vi behdver kol
nu nar gasen fran Ryssland inte ar att lita pa. Opinionen
svangde rekordsnabbt for ett Natomedlemskap, mer
protektionism och for att radda oss sjalva nu och tanka pa
klimatet senare.

Kritiken kommer fran flera hall. | somras publicerade The
Economist en uppmarksammad artikel som i korthet gick
ut pa att vi borde skrota G och S i ESG och bara bry oss
om E. | Tyskland slog polisen till i en gryningsrad mot
Deutsche Bank for att fa slut pa gronmalningen och i USA
har ett flertal stater lagt fram férslag om anti-ESG-lagar
som skulle forbjuda statliga verksamheter fran att arbeta
med till exempel banker som forbjuder fossila branslen
och vapen i sina investeringar. Sammantaget, "Hallbarhet
ar gronmalande sléseri med tid och leder ingenstans”.

Eller? Ar det inte precis tvart om? Ar det inte just fér att

vi INTE haft tillrackligt hdga ambitioner om omstalining,
tillracklig fokus pa governance gallande vara handelspart-
ners och tillracklig beredskap i vara leverantérskedjor
som vi hamnat dar vi ar idag?

Jag vagar nog pasta att 2022 var aret da vi blev plagsamt
medvetna om

1. behovet av att sdkerstélla férsérjningskedior,

2. att stora problem kraver samarbete med palitliga
partners,

3. att vi kan anpassa oss mer an vi tror,

4. att reglering spelar en viktig roll for att skerstalla att
vi mater, foljer upp och rapporterar det vi sdger samt att
kapitalet kommer till ratt typ av aktiviteter.

Hallbarhet ar en grundpelare for all férvaltning pa Carn-
egie Fonder, och governance har alltid varit en sjalvklar
del i var investeringsprocess. Ratt agare tillsatter ratt
ledning som far jobbet gjort. Det kommer smitta av sig pa
bolagets arbete med miljé och sociala fragor, mojligheten
att rekrytera ratt folk och inte minst tillvaxt och I6nsamhet.
Vara huvudpunkter gallande agarstyrning ar att agare och
beslutsfattare har goda och affarsmassiga intentioner, att
det finns policy och verktyg pa plats for god affarsetik och
att bolaget haller korruption stangen.

Den hemliga ingrediensen for att detta ska bli verklighet
ar en god foretagskultur som genomsyrar féretagets

alla lager. Att bygga kultur kraver langsiktighet och nara
relationer vilket vi pa Carnegie Fonder tror ar grunden i
all vardeskapande beslutsfattning. Tank om aven vara
politiska beslutsfattare hade gjorts sin hallbarhetslaxa pa
landets leverantorskedjor. Da hade vi kanske tidigt insett
det ohéllbara i att gora sig beroende av en handelspart-
ner som genomsyras av korruption och leds av en man
med storhetsvansinne — rutten governance-kultur i sin
adlaste form.

Carnegie Fonder gor hallbarhetsanalys i THOR pa

alla investeringar i alla vara direktinvesterade fonder.
Analysverktyget THOR bestar av 100 fragestallning-

ar gallande E, S och G, dar G spelar huvudrollen. Det
hjalper oss att hitta framtidssékrade bolag med majlighet
till langsiktigt vardeskapande for vara andelsagare. | vart
utbud har vi ocksa idag ocksa tre fonder med extra fokus
pa I6sning och omstallning fér dig som liksom vi tror att
detta ar var tids storsta affarsmojlighet; Carnegie All Cap,
Carnegie Listed Infrastructure och Carnegie High Yield.
Har &r alla investeringar gynnade av hallbarhet samtidigt
som de bidrar till hallbar omstallining och utveckling i var
omvarld. Hallbarhet ar den grundlaggande forutsattnin-
gen for utveckling i ratt riktning fér bade planbok och
planet.
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AGARUTOVANDE 2022

Carnegie Fonders agarutdvning omfattar innehaven i
samtliga fonder vi forvaltar. Arbetet omfattar dels paver-
kansdialoger, dar vi fér fram specifika Gnskemal om
forbattringsatgarder, rostning pa bolagsstammor samt
medverkan i valberedningar.

FOKUSOMRADEN

Det 6vergripande syftet med agararbetet ar att bevara
eller 6ka vardet pa fondernas placeringar.

Under 2022 hade vi extra fokus pa féljande fragor:

1. Styrelsens sammansattning — med malet att 6ka

andelen kvinnor

2. Ledning och styrelses aktiedgande — att ha ett
betydande aktiedgande i bolaget man ar med och
leder likstaller ledningens intressen med aktiedgar-

nas

3. Klimatrelaterat mal — inom ramen fér Carnegie
Fondernas klimatmal, verifierat av organisationen
Science Based Target Initiative, uppmanar vi
portféljpolagen att sjalva satta klimatmal och fa de
verifierade

4. Rorlig ersattning — ska lankas till saval relevanta

finansiella och hallbarhetsrelaterade nyckeltal.

PAVERKANSDIALOGER

Under 2022 férdes 103 dialoger, att jamféra med 83
under 2021. Majoriteten har rort de fokusomraden vi
namnt ovan. Infér bolagsstdmmorna har vi kommunicerat
till styrelsen i utvalda bolag att klimatmal bor sattas samt
att ledningens rérliga ersattning ocksa kopplas till dessa.
Var uppfattning ver lag ar att det ar de storleksmassigt
mindre bolagen som har ligger efter. Sedan ett par ar

ar den svenska aktiebolagslagen tydligare med att den
rérliga ersattningen ska vara kopplad till bolagets hallbar-
hetsarbete, vilket gor att bolagen nu successivt anpassar
sig till detta.

BOLAGSTAMMOR

Bolagsstamman utgdr den formella méjligheten att som
aktiedgare paverka bolagen. Vart mal ar att résta pa
samtliga stdmmor for fondernas innehav. Hur vi rostar
styrs huvudsakligen av fondbolagets réstningspolicy som
sedan omsatts i generella regler och rekommendationer
for att hantera de vanligast forekommande fragorna.

Totalt réstade vi under 2022 pa 304 stammor, vilket mots-
varar 95% av totala antalet stammor vi hade majlighet att
résta pa.
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Huvudférklaringen till att vi inte har rostat vid samtliga stammor ar att vi har varit forhindrade att résta vid en del
stammor i ryska bolag till f6ljd av sanktioner. | nagra enstaka fall beror det ocksa pa att vi varit i fard med att avveckla
placeringen eller att nagot blivit fel vid anmalan till stamman. Beaktat detta kan vi anda konstatera att vi under 2022

i stort sett uppnatt vart mal att rosta vid alla stammor dar vi ar rostberattigade. | jamforelse med forra aret har vi i ar
"bara” réstat for 96,0 procent av bolagens férslag. 2021 stédde vi 99,5 procent av férslagen. Aven har &r det Ryssland
som spokar. Pa de ryska stammor vi haft mojlighet att rosta har vi réstat emot forslag pa styrelseledamoéter som ar
sanktionerade av vast, en lista som forlangts patagligt i och med Ukrainakriget.

Tyvarr kom pandemin att paverka aven stdmmorna under 2022. | Sverige forlangdes den temporéra lag som gav bo-
lagen mojlighet att genomféra stammor enbart baserade pa postroster, vilket dessvarre utnyttjades av manga bolag.
Det fick till foljd att det aven i ar var relativt fa stammor som genomférdes fysiskt, vilket begransade Carnegie Fonders
mojligheter att pa stammorna framféra synpunkter annat an genom den formella rostningen. Det kan anda nédmnas att
vi vid stamman i John Mattson papekade det olampliga i att fyra av fem styrelseledaméter inte har nagot eget agan-
de. Pa Elanders stamma efterlyste vi att bolaget ska satta klimatmal samt pa Dunis och NCC:s stammor papekade

vi lampligheten i att koppla nagon del av ledningens rérliga ersattning till klimatmalen. Pa arsstamman i Annehem
Fastigheter framférde vi vikten av att besatta styrelsen med fler kompetenta kvinnor.

Vi har réstat emot mangariga foreslagna styrelseledamoter utan eget aktieagande i Essity, Bufab, Volvo, Skanska,
John Mattson, Telia, Nordic Waterproofing och Brinova Fastigheter. Forhoppningsvis har vi bidragit till att 6ka bola-
gens forstaelse for forandring. | fallet Essity rostade vi aven emot vd som styrelseledamot. Vi har i kommunikation
med bolagets huvudagare tidigare framfort att byte av vd skulle kunna vitalisera bolagets ledning. | sammanhanget
kan namnas att vi pa basis av pagaende paverkansdialoger har anledning att tro att férslag till bolagsstammorna 2023
kommer sammanfalla battre med vara uppfattningar.
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Carnegie Global Quality Companies och “lillasystern”
Carnegie Global Quality Small Cap investerar langsik-
tigt i nagra av varldens mest etablerade varumarken,
dar foretagen har en stark position, god Ionsamhet
och en beprovad affairsmodell. Forvaltare av fonden,
Simon Reinius, beréttar hur han integrerar hallbarhet
i forvaltningsstrategin.

Simon, du arbetade med hallbara investeringar redan
i borjan av 90-talen, vad ledde dig dit?

Jag har alltid haft ett stort samhallsintresse och sista aret
pa Stockholm Universitet borjade jag arbeta extra for
miljostiftelsen Det Naturliga Steget dar en av mina basta
vanner arbetade. Dar byggde jag makromodeller och
modeller for att identifiera vilken typ av bolag som skulle
gynnas och missgynnas i utveckling mot ett hallbart kret-
sloppssamhalle. Med denna modell som grund lanserade
vi en hallbarhetsfond 1994, Svensk Miljéfond. Vad jag
vet var detta da varldens forsta "sustainability-fond”, det
vill sdga en fond som identifierade generella vinnare i
utvecklingen mot ett hallbart samhalle. | samband med
lanseringen bérjade jag sedan arbeta for Investor AB som
pa den tiden tyckte jag hade ett spannande men udda
intresse for denna typ av fragor.

Er strategi gar ut pa att aga kvalitetsbolag till attrak-
tiva varderingar. Men hur integrerar ni hallbarhet till
denna strategi?

Vi soker bolag som uppfyller tre kriterier, och som dessu-
tom ar undervarderade,

1. God langsiktig tillvaxt.
2. Uthallig éverldonsamhet
3. Lag systematisk risk

Hallbarhet har alltid varit en integrerad del i var langsikti-
ga analys da det har effekt pa flertalet drivande finansiella
nyckeltal. Var definition av kvalitetsbolag ar nagot som
rimmar valdigt val med hallbara bolag.

Hallbarhet har en paverkan pa alla dessa kvalitetskriter-
ier. Jag vill till och med saga att det ar ett grundkrav for
de tva forsta. Ett bolag som inte ar en relativ vinnare pa
hallbar omstallning kommer inte ha en 6verléonsamhet
och tillvaxt pa lang sikt. Pa sa vis tenderar bolag som vi
anser ar kvalitetsbolag dven vara bolag som ar relativa
hallbarhetsvinnare.

Simon Reinius, férvaltare GQC och GQSC

Har ni nagra bra exempel pa bolag som ni tycker gyn-
nas av hallbarhet?

Franska industribolaget Schneider Electric klassas som
ett av varldens mest hallbara bolag. De ar stora inom
energieffektivisering och gynnas starkt av varldens behov
av att bli mer energisnal.

John Deere ar ett bolag som manga kanner till. De ligger
i framkant inom automatisering och effektivisering av
jordbruket vilket ar ett omrade som kommer bli kritiskt i
framtiden nar matproduktionen ska 6kas samtidigt som
tillgangen pa jordbruksresurser riskerar att minska.

Roche ar ett av varldens storsta lakemedelsforetag med
produkter inom bland cancerbehandling vilket ar ett viktigt
omrade som kommer bli &nnu viktigare i och med att
befolkningen blir allt aldre.

Ett intressant innehav som finns i Global Quality Small
Cap ar Darling Ingredients, som ar storst i USA inom
matatervinning. Bolaget samlar in fett och oljor fran
restauranger som sedan anvands for att framstalla bio-
bransle och djurfoder. Darling ar en klar vinnare nar USA
staller om till ett cirkulart samhalle.
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Hur stor andel av portféljernas innehav gynnas av utvecklingen mot ett hallbart samhalle?

Alla innehav i portfdljen ar relativa vinnare nar varlden gar mot 6kad hallbarhet, pa sikt maste varlden uppfylla kraven
for ett kretsloppssamhalle for att dverleva. Bolag med exempelvis stor energikonsumtion och pa évriga satt ger stora
fotavtryck pa bade samhallet och miljon kommer bli langsiktiga férlorare i och med att dessa maste betala 6kade kost-
nader for de resurser de anvander och den paverkan de har pa miljon.

For att vara en relativ vinnare i denna utveckling maste bolagen vara resurssnala med lag negativ paverkan pa var
planet. Kvalitetsbolag, enligt var definition, maste vara framtidsbolag som kommer frodas dven om 10-20 ar. | GQC
och GQSC hittar man darfér bolag vars verksamheter har minimal samhalls- och miljébelastning och som blir de rela-
tiva vinnarna pa hallbarhetsévergangen.

Ni sdger att alla innehav gynnas av hallbarhet. Innebér det att det &ar en artikel 9-fond?

Kort svar: Nej. En sa kallad artikel 9-fond, eller mérkgron fond som de aven kallas, ska ha hallbarhet som mal utéver
avkastning. P& Carnegie Fonder har vi definierat som sa att investeringar endast gors i bolag som gynnar FN:s
hallbarhetsmal. Har gor vi alltsa en distinktion mellan bolag som sjalva gynnas av hallbarhet och bolag som gynnar
hallbarhet. 55 procent av portfdljen bestar av bolag med verksamheter som har en konkret positiv paverkan pa ett
eller flera hallbarhetsmal och &r alltsa bolag som skulle platsa i en artikel 9-fond. Ovriga bolag &r sadana vars verk-
samheter gynnas av hallbarhetsomstallning men som inte har produkter och tjanster som kan kopplas till ett av FN:s
specifika hallbarhetsmal.

Namn nagra bolag ni gillar men som inte klarar kraven for artikel 9?

Alphabet ar ett bra exempel pa detta. Bolaget har ett valdigt lagt fotavtryck pa klimat och samhéalle och kommer
saledes klara sig relativt battre an andra mer klimatnegativa bolag. Tjanster som Google Networks och Google Cloud
ar val positionerade for att gagnas av trender mot 6kad digitalisering och automatisering. Daremot kommer fortfarande
majoriteten av bolagets intékter fran annonser vilket inte gar att kopplas till FN:s hallberhetsmal.

L'Oreal &r ett annat valdigt fint bolag med en ledande marknadsposition inom kosmetika. Aven hér pratar vi om ett re-
surssnalt bolag som ar val positionerat relativt konkurrenter inom hallbar kosmetika. Daremot har vi svart att motivera
att forsaljning av smink har ett konkret bidrag till FN:s mal.

Overlag hittar vi manga konsumentbolag bland bolag som vi tror &r langsiktiga vinnare pa hallbarhetsomstallining men
vars produkter inte direkt har en positiv paverkan pa hallbarhetmalen. Ta ett bolag som Moncler som gor ett fantastiskt
arbete inom hallbarhet och for att minimera sin miljdpaverkan. Det ar saklart nagot som ocksa lockar fler kunder som
vardesatter att handla mer hallbart och driver tillvéxt. Ett bra hallbarhetstéank skapar dessutom starkare varumarken
vilket ar en nyckel for langsiktig éverlénsamhet.
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| samband med lanseringen av vart interna hallbar-
hetsverktyg THOR utvecklade vara ranteférvaltare
och hallbarhetsanalytiker, tilsammans med en bran-
schkollega, ett batteri med hallbarhetsfragor som alla
nordiska high yield bolag maste svara pa —
21-punktslistan. Maria Andersson, forvaltare av Carn-
egie Corporate Bond, berattar mer om initiativet och
hennes insikter kring hallbarhet for rantefonder.

Hur arbetar ni rent praktiskt med hallbarhet?

Vi ser pa hallbarhet som vilken variabel som helst som
ska vridas och vandas pa for att kunna géra en hel-
hetsbedémning av kreditrisken i ett bolag. Det svara med
att investera i high yield-bolag kan dock vara att informa-
tionen ibland ar begransad vilket innebar att vi behdver
dels stélla ratt fragor till bolagen men ocksa stélla krav pa
att informationsmaterialet som bolaget tillhandahaller fak-
tiskt inkluderar dessa fragor. Det har vi ocksa I6st genom
vart breda initiativ, 21-punktlistan, dar vi staller krav pa
alla nordiska high yield bolag att svara pa flera hallbar-
hetsrelaterade fragor for att vi ska kunna investera. Detta
har nu blivit branschstandard vilket vi ar valdigt glada for
och underlattar sa klart vart arbete mycket nar vi sedan
ska gora hallbarhetsanalysen i vart interna och valdigt
omfattande analysverktyg THOR.

Hur arbetar ni med hallbarhetsteamet?
Hallbarhetsteamet ar en valdigt viktig resurs som stan-

Maria Andersson, forvaltare Carnegie Corporate Bond

digt bidrar med nya perspektiv och haller oss férvaltare
informerade om det senaste vilket inte ar att underskatta
da det hela tiden hander valdigt mycket inom omradet.

Vad ar en hallbar investering i en rantefond?

For att vi ska definiera en investering som hallbar sa skall
ett bolags intakter till en andel om lagst 25 procent bidra
till nagot av FN:s hallbarhetsmal. Pa kreditsidan ar det
vanligt med grona obligationer dar pengarna éronmarks
for hallbara andamal, detta ser vi ocksa som en hallbar
investering aven om vi féredrar bolag med en hallbar
verksamhet som helhet. Aven om vi gér samma analys
av bolagen sa har vara rantemandat olika krav pa andel

hallbara investeringar.

Vilka utmaningar kan ni stéta pa kring temat hallbara
investeringar?

Storsta utmaningen ar dels att hitta information och sen
bedéma om bolaget faktiskt &r sa framatlutad som de
verkar eller om det mest ar fargglada bilder och stora
ord. Darfor gillar vi konkreta mal som vi sedan ocksa kan
folja upp. Pa temat hallbarhet och obligationer finns det
sa kallade hallbarhetslankade obligationer som vi per
definition inte ser som hallbara som standard utan har ar
det viktigt att faktiskt kunna bedéma bolagets satta mal,
hur relevanta de ar samt vilken utmaning de innebar fér

bolaget.
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21 PUNKTSLISTAN

Carnegie Fond- TYP AV INITIATIV

ers och Spiltan GLOBALT INITIATIV

Fonders initiativ CARNEGIE FONDERS INITIATIV s
bestaende av 21 EU:S INITIATIV

fragor om hallbar- |OVRIGT INITIATIV —

het till emittenter
pa obligationsmarknaden. Manga féretag som emitter-
ar obligationer har ett bristfalligt underlag om sitt hall-
barhetsarbete vilket gor det svart att analysera risker
och mojligheter. Syftet med dessa ESG-relaterade
fragestallningar darfor ar att hjalpa bolagen att vassa
sig ytterligare, och underlatta var analys av bolaget.

AGENDA 2030
En universell agenda for hallbar utveckling antagen

av FN:s medlemslander 2015. 17 globala mal ska
uppnas till ar 2030.

ARTIKEL 6

EU:s klassificering av fonder som integrerar hallbar-
hetsrisker 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. Exkluder-
ing och integrering ar inte nédvandigtvis 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 inves-
teringar som mal. Malet ska ligga i linje med aktivi-
teterna definierade i EU:s taxonomi och malet ska
utmanas, foljas upp och matas kvantitativt. Impact-
och temafonder dar hallbarhet styr val av bolag. En
delkomponent av EU:s action plan on sustainable
finance.

BEST IN CLASS/POSITIV SCREENING
Ett tillvagagangsatt dar ett foretags ESG-prestationer
jdmfoérs med hur jamfoérbara foretag (dvs. i samma
sektor eller bransch) presterar inom omradet baserat
pa ett hallbarhetsbetyg. Alla bolag med en rating 6ver
ett definierat tréskelvarde betraktas som investerbara.

BOLAGSSTAMMA

En naturlig del av var aktiva forvaltning ar att delta pa
bolagsstammor for att skydda vardet av investeringar-
na och skapa god avkastning i de portfoljer vi forval-

HALLBARHETSTERMER ATT HALLA
KOLL PA

tar. Vi rostar pa alla bolagsstammor. Dar det inte ar
mojligt att narvara soker vi att via ombud résta for de
aktier vi forvaltar.

CDP

Uppmanar foretag och stader att mata, redovisa och
minska sin klimatpaverkan. Carnegie Fonder stodjer
CDP sedan 2017 och uppmanar samtliga innehav att
redovisa sina utslapp av vaxthusgaser.

CIRKULAR EKONOMI

| stallet for att tillverka, kdpa och kassera saker
utnyttjar man i en cirkuldr ekonomi allt som man
tillverkat sa lange det gar. Nar sakerna en dag ar
forbrukade ateranvands 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 tax-
onomi, 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 underlatta hallbara investeringar. Bestar
av en lista med ekonomiska aktiviteter som bidrar
positivt till minst ett av de sex uppsatta hallbarhetskrit-
erierna, utan att motverka nagot av de andra.

EU TAXONOMY ELIGIBILITY
(TAXOMONI OMFATTNING)

Ett bolags totala taxonomi “eligibility” beskriver hur
stor del av bolagets aktiviteter som potentiellt skulle
kunna vara férenlig med EU Taxonomin. Eftersom tax-
onomin fortfarande ar under utveckling ar det endast
ett fatal branscher/ aktiviteter som kan vara forenlig
med den, och “eligibility” ar darfor en siffra som ska
visa detta.

EU TAXONOMY ALIGNMENT
(TAXONOMI FORENLIGHET)

Ett bolags totala taxonomi “alignment” beskriver hur
stor del av bolagets aktiviteter som ar férenlig med
EU Taxonomin. Till skillnad fran taxonomi eligibility,
sager alignment faktiskt nagot om hur "miljévanlig”
ett bolags verksamhet ar enligt EU. Vid arsskiftet
2022/ 2023 rapporterade bolagen denna siffra for
forsta gangen. Eftersom taxonomin fortfarande ar
under utveckling har manga bolag valdigt laga siffror i
dagslaget.
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EXKLUDERING

Carnegie Fonder exkluderar, undviker att investera i,
branscher som vi inte ser nagon langsiktig hallbarhet
eller samhallsnytta i, och som vi inte vill stodja eller
profitera pa. Samtliga fonder undviker féretag verk-
samma 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 redovisnings-
standarden som anvands 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 1, 2, och
3 for att ge en tydlig bild av vilka utslapp som ar direk-
ta eller indirekta.

GHG SCOPE 1
Bestar av direkta vaxthusgasutslapp som bolaget har
direkt kontroll 6ver.

GHG SCOPE 2
Bestar av indirekta vaxthusgasutslapp fran forbrukning
av el, fijarrvarme och fjarrvarmekyla.

GHG SCOPE 3

Bestar av indirekta vaxthusgasutslapp, utdver inkopt
energi, som sker utanfér verksamhetens granser. Man
brukar dela in utslappen i tva kategorier beroende pa
om de sker fére (uppstroms) eller efter (nedstroms) av
den egna verksamhetskedjan.

GLOBAL REPORTING INITATIVE (GRI)
En internationell oberoende standardorganisation som
hjalper féretag, regeringar och andra organisationer
att forstda och kommunicera deras effekter pa fragor
som klimatférandringar, manskliga rattigheter och
korruption.

GREENWASHING

Innebar att féretag eller organisationer skapar en bild
av att de ar miljovanliga i sin marknadsféring, sam-
tidigt som atgarderna de gor ar verkningslésa eller
atminstone obetydliga i jamforelse med de negativa
effekter verksamheten har pa miljon.

GRON OBLIGATION
En obligation dar kapitalet ar ronmarkt at olika former
av miljéprojekt.

HALLBAR INVESTERING
Alla fonder har olika nivaer av hallbara investeringar,
dock har Artikel 9-fonder endast hallbara investering-

ar. Enligt SFDR artikel 2.17 ar en hallbar investering
en investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar
till ett miljomal eller ett socialt mal, som inte orsakar
betydande skada fér nagot av dessa mal, samt att
investeringsobjekten foljer praxis for god styrning
(aven kallat Good Governance). Hur fondbolag valjer
att definiera dessa krav skiljer sig nagot.

MINIMUM SAFEGUARDS

En del av EU:s Taxonomi, och syftar till att sakerstalla
att bolagens hallbarhetsarbete uppfyller vissa stan-
darder vad galler manskliga rattigheter, arbetsratt,
beskattning och rattvis konkurrens. Dessa standarder
ska forhindra att grona investeringar betraktas som
hallbara, ifall de exempelvis kranker manskliga rat-
tigheter.

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

NORMBASERAD SCREENING

Vi investerar inte i bolag som pa ett grovt eller sys-
tematiskt satt overtrader eller kranker internationella
konventioner och normer.

OMSTALLNINGSBOLAG

Ett omstallningsbolag haller aktivt pa att stalla om

sin initiala verksamhet for att bli mer hallbara i fram-
tiden och i och med detta bidrar till ett mer hallbart
samhalle. Detta kan géalla bolag som initialt har storst
paverkan pa miljon, vilket gor deras omstallning extra

viktig.

OECD:S RIKTLINJER FOR
MULTINATIONELLA FORETAG

Gemensamma rekommendationer fran regeringar till
multinationella féretag som stédjer och framijar riktlin-
jer for hallbart foretagande.

PARISAVTALET

Ett globalt klimatavtal som tradde i kraft 2016. Karnan
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 kon-
sekvenser for hallbar utveckling. Bestar av ett antal
obligatoriska indikatorer som maste rapporteras
arsvis, exempelvis utslapp scope 1, 2, 3 samt koldiox-
idavtryck.
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PROAKTIV PAVERKANSDIALOG

Vi uppratthaller en regelbunden dialog med vara
innehav da vi som langsiktiga investerare vill framfora
vara synpunkter och forvantningar 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.

PROJEKT SKOGEN

Carnegie Fonder ar stora agare i nordiska skogsre-
laterade bolag. Projekt Skogen ar ett fordjupat projekt
som forvantas I6pa i flera ar dar vi arbetar tillsammans
med bolagen for att forsta och stélla krav relaterade till
skogsbruk.

REAKTIV PAVERKANSDIALOG

Om vi far information att ett innehav inte lever upp

till vara hallbarhetskrav sa saljer vi sallan direkt, utan
inleder en dialog for att férsakra oss om att foretaget
har en tydlig probleminsikt och férbattringsvilja. Carn-
egie Fonder har utarbetat en femstegsprocess for hur
denna typ av dialog ska genomféras.

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,
WWEF (Varldsnaturfonden) och WRI (World Resourc-
es Institute) med syfte att stddja bolag som dnskar
att minska sina utslapp sa pass mycket att varlden
kan uppna Parisavtalet. SBTi verifierar att ett bolags
malsattning och strategi ar tillrackligt ambitiésa och
allomfattande.

SFDR
(SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE
REGULATION)

EU:s forordning om hallbarhetsrelaterade upplysning-
ar. Ska harmonisera regelverket, 6ka transparensen
och jamférbarheten samt styra kapitalet for att framja
omstallning. Huvudpunkterna ar integration av hallbar-
hetsrisker, hansyn till huvudsakliga negativa hallbar-
hetskonsekvenser, klassificering av fonder, rapporter-
ing och taxonomin.

SOCIAL OBLIGATION
En obligation dar kapitalet ar Gronmarkt at olika former
av socialt hallbara projekt.

SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS

(SDG:ER)
Annat ord for FN:s 17 hallbarhetsmal. De globala

malen har i sin tur 169 delmal och drygt 230 globala
inikatorer for hur arbetet ska genomféras och foljas

upp.

SUSTAINALYTICS

Ett bolag som bevakar drygt 19 000 foretag globalt for
att kontrollera branschtillhérighet och for att sékerstal-
la att féretagen lever upp till de internationella normer
som formuleras i framfor allt FN Global Compact. Car-
negie Fonder har arbetat med normbaserad gransk-
ning sedan 2004, pa senare ar med Sustainalytics.

SWESIF
En oberoende férening for samverkan i hallbarhets-
fragor. Carnegie Fonder blev medlem 2015.

TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED
FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD)

Ett initiativ for att underlatta och férbattra for foretag
och organisationer att identifiera sina klimatrelaterade
finansiella risker och méjligheter. Over 1000 féretag
och organisationer varlden 6ver ar med i TCFD.

THOR

Carnegie Fonders egna analysverktyg som integrerar
hallbarhetsfragor i den traditionella finansanalysen.
THOR anvands 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 féretag bor agera i fragor om
manskliga rattigheter, antikorruption, miljé och arbets-
ratt. Carnegie Fonder har skrivit under principerna och
uppmanar alla innehav att gora detsamma.

UN PRI

Varldens storsta samarbetsorgan for ansvarsfulla
investeringar som hjalper kapitalforvaltare att integrera
ESG-hansyn i investeringsprocessen. Carnegie Fond-
er skrev under PRI:s sex principer 2015.

VALBEREDNINGAR

Valberedningen ar bolagsstdmmans organ med enda
uppgift att bereda stammans beslut i val och arvodes-
fragor samt, i forekommande fall, procedurfragor for
nastkommande valberedning.
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TCFD-RAPPORT

TCFD stér 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 maéjligheter.
Ramverket innehaller elva rekommendationer férdelat pa fyra omraden. | féljande avsnitt redogor vi for Carnegie
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Fonders aktiviteter inom respektive omrade.

1. AGARSTYRNING

Bolagets styrning kring klimatrelaterade risker och mo-
jligheter.

STYRELSENS OVERSYN AV KLIMATRELATERADE
RISKER OCH MOJLIGHETER

Carnegie Fonders hallbarhetsansvarige presenterar varje
styrelsemote en rapport 6ver kommande och genom-
forda aktiviteter relaterat till inte bara miljé utan hela
hallbarhetsomradet. Det kan exempelvis rora utveckling
av fondbolagets analysverktyg eller inriktning av paver-
kansdialoger. Fran och med 2021 kommer styrelsen
ocksa arligen informeras om status pa Carnegie Fonders
miljdmal som beskrivs narmare under sektionen "mal
och matetal”. Styrelsen har ocksa ansvar for att faststalla
Carnegie Fonders policy for ansvarsfulla investeringar
och agarutdvande dar bland annat ansvar och rapport-
ering specificeras narmare. Vidare godkanner styrelsen
ocksad samtliga nya fondprodukter och andringar av
befintliga produkter som ar av sddan omfattning att dess
fondbestdmmelser 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
anstallda i fondbolaget. Dessa innehaller mal relaterade
till hallbarhet, exempelvis genomférande av hallbarhet-

sanalys och antal paverkansdialoger med portféljbolagen.

Ledningens roll i att bedoma och hantera klimatrelat-
erade risker och magjligheter

Ansvarsfordelningen kring arbetet med ansvarsfulla
investeringar (dar miljé ingar som en central parame-
ter) regleras i Carnegie Fonders policy for ansvarsfulla
investeringar och agarutévande dar fondbolaget Chief
Investment Officer (CIO) ar ytterst ansvarig. Ansvarsfor-
delningen kan delas upp i tre omraden:

»CIlO och forvaltare

Ansvarar for det I6pande arbetet med ansvarsfulla in-
vesteringar. Forvaltarna ska, inom ramen for sin |6pande
rapportering, informera CIO 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 uppféljning av dessa utformas pa ett satt
som mojliggor god intern kontroll. Eventuella avvikelser
rapporteras till fondbolagets verkstallande direktér (vd)
inom ramen for kontrollfunktionens I6pande arbete. Vd,
Risk Manager eller Compliance Officer avrapporterar vid
varje styrelsemote eventuella avvikelser som ar av sadan
karaktar att styrelsen bor informeras samt vilka atgarder
som vidtagits.

»Rad for ansvarsfulla investeringar

Carnegie Fonders rad for ansvarsfulla investeringar har
till uppgift att stodja bolaget i sin portféljférvaltning sa att
den féljer fondbolagets policy avseende ansvarsfulla in-
vesteringar. 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 nar det ar pakallat. Ledamdterna utgérs av Carnegie
Fonders hallbarhetsansvariga férvaltare (ordférande),
hallbarhetsanalytiker, VD, Compliance Officer, forsal-
jningschef, kommunikationschef samt representanter for
forvaltningen.



RISKER OCH MOJLIGHETER

TCFD-RAPPORT

2. STRATEGI

Klimatrelaterade risker och maojligheters 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 méjligheterna for fondbolaget finns bland annat inom pro-
duktutveckling. De priméara riskerna och méjligheterna aterfinns snarast i de fonder fondbolaget forvaltar. Nedan foljer
en redogorelse for de storsta klimatrelaterade riskerna och méjligheterna vi ser for de sektorer vi investerar i.

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 férhojd 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
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att investera i ny teknik 6ka sin teknikrisk om tekniken i fraga ar relativt ny och oprévad. De listade sektorerna ska
ej ses som en uttdbmmande lista utan exempel pa nagra av de med storst utmaningar. Av utrymmesskal listar vi inte
sektorerna vid respektive risktyp, flertalet av sektorerna bedémer vi ocksa ha férhéjd risk inom fler &n en kategori.
En annan viktig podng ar att flera av de sektorer som har férhéjda risker ocksa har stora méjligheter att ta vara pa i
omstallningen till ett lagutslappande samhalle.

Regulatoriska risker

Teknik

[ ETLGED]

Fysiska risker

EXEMPEL PA RISK

Forhojt pris pa utslapp av vaxthus-
gaser

Férandrade regleringar for
befintliga produkter och tjanster

Kostnad for att forflytta sig till lagut-
slappande teknik

Misslyckade investeringar i ny tekni

Férandrade kundbeteenden

Okade materialkostnader

Forandrade kundbeteenden

Stigmatiserande av vissa sektorer

Extrema vaderhandelser

Stigande medeltemperatur

POTENTIELL PAVERKAN

Hogre operationella kostnader

Minskad efterfragan och darmed
intakter

Okade rérelse- och
investeringskostnader

Avskrivningar och tidig
pensionering av tillgangar

Minskad efterfragan och darmed
intakter

Okade produktionskostnader

Minskad efterfragan och darmed
intakter

Minskad tillgang till kapital

Okade
produktionskostnader

SEKTORER MED FORHOJD
RISK GICS
(GLOBAL INDUSTRY
CLASSIFICATION STANDARD)
Airlines

Automobile

Chemicals Construction

Materials

Electric Utilities Energy

Equipment & Services

Gas Utilities

Marine

Metals & Mining
Oil, Gas & Consumable Fuels

Real Estate Management &
Development

Transportation Infrastructure
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KLIMATRELATERADE RISKER

| tabellen nedan presenterar vi ett par av de klimatrelat-
erade risker Carnegie Fonder har identifierat, deras poten-
tiella paverkan och exempel pa sektorer som identifierats
ha forhdjd risk. Riskerna har ibland paverkan var for sig
men kan ocksa samspela och paverka varandra. Exem-
pelvis kan ett bolags initiativ att minska sina regulatoriska
risker genom att investera i ny teknik 6ka sin teknikrisk om
tekniken i fraga ar relativt ny och oprovad. De listade sek-
torerna ska ej ses som en uttbmmande lista utan exempel
pa nagra av de med storst 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 sek-
torer som har forhojda risker ocksa har stora mojligheter
att ta vara pa i omstallningen till ett lagutslappande sam-
halle.

SEKTORER MED FORHOJD
RISK GICS
(GLOBAL INDUSTRY
CLASSIFICATION STANDARD)

EXEMPEL PA RISK POTENTIELL PAVERKAN

Forhojt pris pa utslapp av

vaxthusgaser Hogre operationella kostnader

Regulatoriska Airlines

risker Minskad efterfragan och darmed

intakter Automobiles

Forandrade regleringar for
befintliga produkter och tjanster

Kostnad for att forflytta sig till

Okade rérelse- och
lagutslappande teknik i

investeringskostnader Chemicals Construction
Teknik ) ) ) ) )
Misslyckade investeringar i ny Materials

Avskrivningar och tidig
teknik i

pensionering av tillgangar
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Fysiska risker

Férandrade kundbeteenden

Okade materialkostnader

Férandrade kundbeteenden

Stigmatiserande av vissa sek-
torer

Extrema vaderhandelser

Stigande medeltemperatur

Minskad efterfragan och déarmed
intakter

Okade produktionskostnader

Minskad efterfragan och darmed
intakter

Minskad tillgang till kapital

Okade
produktionskostnader

Electric Utilities Energy

Equipment & Services

Gas Utilities

Marine

Metals & Mining
Qil, Gas & Consumable Fuels

Real Estate Management &
Development

Transportation Infrastructure
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RISKER OCH MOJLIGHETER

KLIMATRELATERADE MOJLIGHETER

| tabellen nedan presenterar vi ett par av de klimatrelat-
erade mojligheter Carnegie Fonder har identifierat, deras
potentiella paverkan och exempel pa sektorer som identi-
fierats 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 méjligheter 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 hég kost-
nad att forflytta sig till lagutslappande teknik och produk-
ter. Lyckas man goéra denna forflyttning kan det ge 6kade
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 MOJLIGHET POTENTIELL PAVERKAN

) ] Okad produktivitet vilket ger hogre
Mer effektiva produktions- och | intakter
distributionsprocesser
Resurseffektivitet | o
Okad atervinningsgrad Mer

effektiva fastigheter

Lagre kostnader till foljd av effekti-
vare resursutnyttjande

Okat tillgangsvarde

Minska risk for hogre

Anvanda lagre utslappande framtida utslappskostnader

Energikéllor kallor av energi

Avkastning fran investeringar i

Anvanda nya teknologier lagutslappande teknik

Utveckla eller utdka
produkter med lagre utslapp

Skifte i
konsumentpreferenser

Produkter

och tjanster Okade intéakter

Tillgang till nya marknader Okade intakter

Marknad Groéna obligationer med lagre finan-

Tillgang till finansiering sieringskostnad

Resurssubstitution och/eller

4 S¢ Mer pélitlig och robust lever-
diversifiering

Motstandskraft antérskedja

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

Fquipment Transportation Infrastruc-
ure




RISKER OCH MOJLIGHETER

IDENTIFIERADE RISKER OCH MOJLIGHETERS INVERKAN PA FONDBOLAGETS STRATEGI OCH
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PRODUKTER

Samtliga investeringar som goérs av Carnegie Fonder analyseras i fondbolagets egenutvecklade verktyg for hallbarhet-
sanalys, THOR. Analysen och efterféljande bedémningar 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 ar bolagsspecifika.
| analyserna betygssatts 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 inves-
teringar i bolag som erhaller mer an 5% av sin omséattning 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
branslen far bedomas ha hégre klimatrelaterade risker, speciellt pa lang sikt (mer an fem ar).

3. RISKHANTERING

Hur bolaget identifierar, bedémer och hanterar klimatrelaterade risker.

PROCESSER FOR ATT IDENTIFIERA OCH BEDOMA KLIMATRELATERADE RISKER

Da de primara 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 sdga 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 ar 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 fér oss, ar ansvariga for att de klimatre-
laterade riskerna och méjligheterna identifieras och han-
teras pa ett bra satt. Agarbilden ar ocksa viktig att forsta
da det ar agarna som rostar in styrelsens ledamoter
och, atminstone i Sverige via valberedningen, nominerar
styrelseledaméterna. 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 mat-

period. Ar 2025 &r vart mal att ha ett forvaltat kapital som

till 32% ar investerat i verksamheter som ocksa bidrar till
globalt minskad temperaturhdjning. Ar 2040 &r vart mal
100%. En ambition som gor skillnad. Carnegie Fonder
mater koldioxidavtrycket for vara fonder i enlighet med
den rekommendation Fondbolagens Férening tagit fram.
Rekommendationen ligger i linje med TCFD:s rekom-
mendationer for weighted average carbon intensity som
ar det matt TCFD rekommenderar kapitalforvaltare att
rapportera.

Science Based Target
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TON CO2E 2022

SCOPE 1

SCOPE 2 7197

Elektricitet 3.43

SCOPE 3 19.03

Kopta varor och tjanster | 12.98

Affarsresor 4.95

Ovriga utslipp Utsliapp tCO2e

Scope 3 investeringar 463162,8

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 informa-
tion to prompt important advancements in the development of decision-useful,
climate-related risk metrics. The Task Force recognizes that some asset man-
agers may be able to report weighted average carbon intensity for only portion
of the assets they manage given data availability and methodological issues.
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KOLDIOXIDAVTRYCK PER FOND* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CARNEGIE ALL CAP 7,93 7,75 7,53 6,06
CARNEGIE ASIA 82,7 39,49 |[40,55 |7,02 8,20 35,63 |6,85
CARNEGIE CORPORATE BOND | 12,8 11,6
CARNEGIE FASTIGHETSFOND NORDEN 4,26 3,88 2,88 4,56
CARNEGIE GLOBAL QUALITY COMPANIES | 4,83 3,59
CARNEGIE HIGH YIELD 13,97 15,28
CARNEGIE HIGH YIELD SELECT | 2495 18,52
CARNEGIE INDIENFOND 16,32 | 123,54 | 34,71 |52,58 |57,71 |60,61 23,53
CARNEGIE INVESTMENT GRADE | 6,75 6,16 6,49
CARNEGIE LIKVIDITETSFOND 3,45 4,54 5,55
CARNEGIE LISTED INFRASTRUCTURE | 36,75 |30,54
CARNEGIE LISTED PRIVATE EQUITY 7,21 9,2
CARNEGIE MICRO CAP | 5,44 4,83 3,53 2,06 3,39 4,2
CARNEGIE RYSSLANDSFOND 110,55 | 168,73 [ 131,25 | 95,03 [98,59 | 117,54 | 125,59
CARNEGIE SMABOLAGSFOND | 4,00 7,01 4,71 6,75 3,17 3,73 6,22
CARNEGIE SPAR GLOBAL 5,83 6,31
CARNEGIE SPIN-OFF | 2,89 6,2 6,56 5,07 3,37 4,32 3,61
CARNEGIE STRATEGIFOND 9,51 10,62 |7,94
CARNEGIE SVERIGEFOND | 5,78 5,63 5,23 3,78 3,07 2,78 2,79

*Koldioxidintensitet mats som ett portfoljbolags koldioxidekvivalenter i forhallande till portféljbolagets intékter. En fonds koldioxidintensitet beraknas-
som det vagda genomsnittet av koldioxidintensiteten hos respektive portféljbolag i fonden.
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