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Analysavdelningen
Inger Séderbom

Hallbara fonder pa fondtorget

1 Sammanfattning

Vid FN:s toppmote i slutet av september 2015 fastslogs 17 hallbarhetsmal. Vid samma
organisations klimatmote i Paris tva manader senare enades man om att jordens
medeltemperaturokning ska underskrida 2 grader. Gamla hallbarhetsmal behover
uppdateras for att na de nya globala malen. Nya hallbarhetsmal som satts maste vara
ambitiosa och kraftfulla och effektiva atgarder maste vidtas for att na dem. | denna
rapport listar Pensionsmyndigheten mojliga atgarder som syftar till att 6ka
hallbarheten pa myndighetens fondtorg. I var 16sning avgransar vi oss sedan till de
forslag som myndigheten kan genomféra inom géllande regelverk. Det gor att
atgarderna vi kan vidta begransas till forbattrad information for pensionssparare och
pensionarer. Myndigheten avser att tillfora mer lattforstaelig, lattillganglig och
jamforbar hallbarhetsinformation om samtliga fonder pa myndighetens fondtorg.
Pensionssparare och pensionarer kan da sjalva vélja vilken hansyn de vill ta till
hallbarhet vid val av fonder.

Pensionsmyndigheten avser att bygga vidare pa delar av informationen i Swesif:s
”Hallbarhetsprofil”, ett fondfaktablad med hallbarhetsinformation, som presenteras pa
en sarskild sida pa myndighetens fondtorg. Pensionsmyndigheten var forst med att
anvanda Hallbarhetsprofilen pa sitt fondtorg 2013, darefter har stora delar av
branschen foljt efter. Vi kommer att 6ka mojligheterna for spararna att fa
lattillganglig, lattforstaelig och jamforbar information per fond avseende hallbarhet,
baserat pa Hallbarhetsprofilen.

Det forbattringsarbetet som ligger framfor oss kommer att krava att vi utvecklar var
kompetens inom hallbarhetsomradet och att mer resurser behover tillsattas. Vi behover
ocksa engagera oss i hogre grad i Swesif, ett branschsamarbete for organisationer som
arbetar for eller med hallbara investeringar i Sverige och som ansvarar for
Hallbarhetsprofilen. Vidare behdver vi fora dialog med kunder for att sakerstélla att vi
utvecklar informationen pa ett satt som de finner anvéandbar.
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2 Begreppet hallbarhet och rapportens struktur

Begreppet hallbar utveckling lanserades 1987 i FN-rapporten ”Var gemensamma
framtid”, 4ven kallad Brundtland-rapporten. Begreppet definierades dar som en
utveckling som tillfredsstéller dagens behov utan att &ventyra kommande
generationers mojligheter att tillfredsstalla sina behov. Begreppet hallbarhet ar saledes
brett, vilket kommer att framga av denna rapport. Begreppet r bast lamnat odefinierat
enligt SOU 2016:45 “En héllbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad”,
eftersom det da ges utrymme for forandring saval av begreppet hallbarhet som av
metoderna som anvands i hallbarhetsarbetet. Vi kommer inte att definiera begreppet i
rapporten.

Rapporten inleds med en redogérelse i avsnitt 3 for det regleringsbrevsuppdrag
Pensionsmyndigheten fatt gallande hallbarhet. Vi redovisar vart uppdrag genom att ta
ett globalt avstamp i avsnitt 4 och sedan smalna av till ett svenskt perspektiv i avsnitt
5. l avsnitt 6 fordjupar vi det svenska perspektivet genom att titta pa hur AP-fonderna
forvaltar sitt kapital med hansyn tagen till hallbarhet. | avsnitt 7 redogor vi for
forskning inom omradet hallbara investeringar. Vi gar sedan i avsnitt 8 in pa
mojligheten att paverka det finansiella systemet i en hallbar riktning i allméanhet. |
detta avsnitt forekommer det tre upprakningar, som listar FN:s principer for hallbart
investerande, Global Sustainable Alliance:s hallbarhetsstrategier och de kriterier som
Etiska ndmnden for fondmarknadsféring satt upp. Det kan synas éverambititst, men
for en lasare som ar ny inom amnet kan det ge en forstaelse for hur oprecisa de
“regler” d&r som man behover forhalla sig till for att investera hallbart. I detta avsnitt
gar vi ocksa igenom olika hallbarhetsmarkningar och en sammanfattning av forslag
géllande hallbarhet i SOU 2016:45 ”En hallbar transparent och konkurrenskraftig
fondmarknad”. T avsitt 9 redogér vi kortfattat for tillgangarna inom
premiepensionssystemet. | avsnitt 10 redovisar Pensionsmyndigheten méjliga atgarder
for hur vi med utgangspunkt i premiepensionssystemet kan verka for att det finansiella
systemet bidrar till 6kad hallbarhet. I det féljande avsnittet beskriver vi var lésning
med en tillhérande kort handlingsplan och redovisar &ven faktorer som kan gora det
svart att na malen. I avsnitt 12 redogor vi for konsekvenser av forslaget. Slutligen
redovisar vi andra myndigheters och vissa organisationers aterkoppling pa vara
forslag.

3 Uppdrag

Pensionsmyndigheten har i regleringsbrevet for 2016 fatt ett uppdrag gallande hallbar
utveckling inom premiepensionssystemet, uppdrag nummer 7. Utdrag fran
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regleringsbrevet lyder: ”Pensionsmyndigheten ska analysera vilka mojligheter
myndigheten har att verka for att det finansiella systemet ska bidra till en hallbar
utveckling med utgangspunkt i premiepensionssystemet. Redovisningen av analysen
bor innehélla en handlingsplan for fortsatta insatser inom omradet och ange
prioriteringar. Identifierade faktorer som forsvarar mojligheten att bidra till malet bor
redovisas. Myndigheten bor i sitt arbete med uppdraget radgora med Konsumentverket
och Finansinspektionen samt d&ven med andra i sammanhanget relevanta myndigheter
eller organisationer. Uppdraget ska redovisas till Regeringskansliet
(Finansdepartementet) senast den 15 december 2016.”

4 Global utgdngspunkt

Vid FN:s toppmote i New York i slutet av september 2015 fastslog organisationens
193 medlemslander en principéverenskommelse om 17 hallbarhetsmal. De 17 malen
har till syfte att minska fattigdom och klimatpaverkan samt att arbeta for en mer
hallbar varld ekonomiskt, ekologiskt och socialt. Genomférandet for att na dessa mal
kallas Agenda 2030. Mal som anknyter till investeringar ar bland annat att framja
hallbart lantbruk (del av mal 2), sakerstalla valmaende liv och framja god hélsa for
alla vid alla aldrar (mal 3), sékerstalla tillgang till prisvard, palitlig och modern energi
for alla (mal 7), sorja for hallbar ekonomisk tillvaxt (del av mal 8), bygga hallbar
infrastruktur, framja hallbar industrialisering och framja innovation (mal 9),
sakerstalla hallbar konsumtion och produktionsvagar (mal 12), vidta omedelbara
atgarder for att bekdmpa klimatforandring och dess paverkan (mal 13), bevara och
nyttja haven och dess marina resurser (mal 14).

Vid FN:s klimatméte i Paris i december 2015 kom man dverens om att 6kningen av
jordens medeltemperatur ska underskrida 2 grader och anstrangningar ska goras for att
halla temperaturékningen under 1,5 grader.

Malet om jordens maximala medeltemperaturshojning gor det méjligt att berakna hur
mycket av de fossila reserverna som maste stanna i jorden. Detta kan leda till att stater
forbjuder utvinning av kol, olja och gas. Det leder till hog risk om man &ger sadana
tillgangar. Sa kallade skrapobligationsfonder i USA som &ger obligationer utgivna av
forlusttyngda oljebolag har under perioder inte kunnat salja dessa obligationer och
darmed har dgarna av fondandelarna heller inte kunnat avyttra sina fondandelar. Det
kan bero pa att tillgangar i forlusttyngda bolag alltid ar svéra att avsatta, men fenomen
som detta skulle kunna uppsta vid forbud eller begransning av utvinning av fossila
reserver.

En annan risk forknippat med agande av fossila tillgangar ar risken att svarta ner sitt
varumarke. Vattenfalls brunkolsverksamhet i Tyskland ar ett exempel pa detta.

Fonder med inhemsk stark opinion avstar ocksa dgande i vissa tillgangar. Exempel har
ar AP-fonderna som gatt samman i ett gemensamt etikrad och svartlistar bolag.

Det 2- eller 1,5-gradiga miljomalet kunde direkt kopplas till en konkret risk for agare
att forlora pengar da priset pa fossila reserver faller. Etik eller sociala fragor, som till
exempel utnyttjande av barnarbetare och manskliga rattigheter, ar svarare att direkt
koppla till risker att investeringar forlorar i varde. Har &r det varumérke och stark
opinion som kan paverka foretaget och i forlangningen dess &gare negativt.
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5 Svenskt perspektiv

Regeringen har som uppgift att genomféra FN:s 17 hallbarhetsmal och
overenskommelsen fran klimatmatet i Paris. Det finansiella systemet &r ett omrade
som ska bidra till den héllbara utvecklingen. Det resulterade i att saval
Pensionsmyndigheten som Finansinspektionen fick uppdrag i sina regleringsbrev 2016
att analysera vilka mojligheter myndigheterna har att verka for att det finansiella
systemet ska bidra till en hallbar utveckling. Fér Pensionsmyndigheten galler det med
utgangspunkt i premiepensionssystemet.

| april 2016 6kade regeringen trycket inom hallbarhetsomradet genom att uppdra at 65
myndigheter att bidra med underlag for Sveriges genomférande av FN:s Agenda 2030
for langsiktigt hallbar ekonomisk, social och miljomassig utveckling. Uppdragen
redovisades senast den 31 augusti 2016.

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 kommittédirektiv om en éversyn av
fondregelverket. Utredaren ska lamna forslag pa hur UCITS V-direktivet ska
genomforas i svensk ratt. Den 18 december samma ar kom ett tillaggsdirektiv dar
utredaren ocksa fick i uppdrag att foresla atgarder for att forbattra
informationsgivningen och jamforbarheten kring hur fondférvaltare integrerar
hallbarhetsaspekter i sin forvaltning, sdasom miljo- och klimatfragor, méanskliga
rattigheter, arbetsvillkor och bekdmpning av korruption. Utredningen, som antagit
namnet 2014 &rs fondutredning, 1dmnade sitt slutbetdnkande ”En hallbar transparent
och konkurrenskraftig fondmarknad” (SOU 2016:45) den 28 juni 2016.

I slutbetankandet foreslas att en fondforvaltare ska for varje fond som denne forvaltar
redogdra for vilka aspekter forvaltaren lagger in i begreppet hallbarhet, vilken eller
vilka metoder som tillampas samt redovisa resultatet av hallbarhetsarbetet. Om
forvaltaren inte beaktar nagra hallbarhetsaspekter i sin forvaltning av en fond ska
forvaltaren i stéllet Idmna information om det.

Foretag, agare och organisationer gar ocksa i riktning mot okad hallbarhet. Kollegiet
for Svensk Bolagsstyrning uppdaterade i november 2015 svensk kod for
bolagsstyrning. I den nya koden star det att ”God bolagsstyrning handlar om att
sakerstalla att bolag for aktiedgarna skots hallbart, ansvarfullt och sa effektivt som
mojligt.” I den tidigare versionen stod endast att bolagen skulle skdtas pa ett sa
effektivt satt som mojligt. Etiska nd&mnden for fondmarknadsforing, ENF, inrdttad av
Fondbolagens forening, hojde i november 2015 kraven pa vad en fond ska leva upp till
for att fa marknadsféras som hallbar ur namndens synvinkel. Sju punkter
presenterades. Morningstar borjade i mars 2016 betygsatta fonders ESG (Environment
Social Governance)-arbete. Detta ar endast ett axplock av nyheter inom omradet.

Under en presentation i Nordeas regi i maj 2016 framkom att bade Nordeas ansvarige
for ansvarsfulla investeringar och Morningstars VD i Sverige vélkomnar lagreglering
inom hallbarhetsomradet. Det ar séllan aktorer inom finansmarknaden ber om
reglering, men foretag som ligger langt fram inom omradet har behov av
standardisering, till exempel en beskrivning av hur koldioxidavtryck ska métas.
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6 AP-fonder

Staten ansvarar for ett buffertkapital i det statliga allmanna pensionssystemet.
Uppdraget att forvalta kapitalet ligger hos Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-
fonden. Sjunde AP-fonden har ett annat uppdrag, vilket &r att vara ett férval och
statligt fondalternativ inom den fullfonderade premiepensionen.

6.1 Buffertkapital

Forsta till och med Fjarde AP-fonden har likalydande uppdrag att ta hand om
kapitaloverskott i pensionssystemet, buffertkapitalet, samt att forse systemet med
kapital vid underskott. Riksdagens uppdrag till dessa fonder &r att skapa hog
avkastning till Iag risk. Fonderna ska ocksa ta hansyn till etik och miljo, dock utan att
gora avkall pa det 6vergripande malet om hdg avkastning.

Forsta till och med Fjarde AP-fondens placeringar sker brett med fokus pa noterade
tillgdngar som obligationer och aktier. Sjatte AP-fonden ar en stangd fond, som endast
placerar i icke boérsnoterade foretag. Sammantaget finns cirka 1 200 miljarder kronor i
buffertfonderna per den 31 december 2015.

Forsta till och med Fjarde AP-fonden har gatt samman i ett etikrad som, baserat pa
malet ovan, utvecklat en gemensam vardegrund. Syftet med radet ar att paverka bolag
i riktning mot ett mer hallbart foretagande. De individuella fonderna fattar dock
sjalvstandiga beslut om vilka bolag som de avstar att investera i. Dessa bolag finns pa
en svart lista pa respektive AP-fonds hemsida. Enskilda AP-fonder genomfar ocksa
analyser av finansiella klimatrisker, som leder till att foretag utesluts som méjliga
investeringar.

| en senare dversyn av AP-fonderna ”Nya regler for AP-fonderna”, Ds 2015:34,
aterkommer ungefar samma hansynstagande till hallbarhet. Dar anges att AP-
fondsmyndigheterna ska beakta hur en hallbar utveckling kan framjas pa ett satt som
inte innebér en lagre langsiktig nettoavkastning an den som kan férvantas genom den
av myndigheten i 6vrigt valda forvaltningsstrategin.

6.2 Statligt alternativ pa Pensionsmyndighetens fondtorg
Sjunde AP-fondens fond Séafa, samt dess tva byggstenar AP 7 Aktiefond och AP7
Rantefond, ar statliga alternativ i valet av premiepensionsfond pa
Pensionsmyndighetens fondtorg. Tillgangarna i det statliga alternativet uppgick till
270 miljarder kronor per den 31 december 2015.

AP7 investerar i foretag som ingar i ett globalt index som omfattar cirka 2 500 foretag.
Under 2015 var ett 50-tal av dessa svartlistade av Sjunde AP-fonden och med cirka
400 av foretagen bedrev organisationen en sarskild paverkansdialog. Sjunde AP-
fonden paverkar genom att résta pa bolagsstammor, dock inte de svenska dar de inte
har ratt att rosta enligt lag. | USA utnyttjade Sjunde AP-fonden mdjligheten att driva
rattsprocesser genom grupptalan mot en handfull bolag under 2015, som de ansag
behandlat aktiedgare felaktigt och paverkat aktiekursen negativt. AP7 Safa har en
M/E-, Miljo/Etik-, markning pa Pensionsmyndighetens fondtorg. Mer om den
markningen nedan.
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6.3 H&allbarhetsbeslut

Av resonemanget ovan framgar att Forsta till och med Fjarde AP-fonden till viss del
samordnar sitt hallbarhetsarbete genom etikradet, men fattar sjalvstandiga beslut om
vilka foretag som ska svartlistas. Sjunde AP-fonden fattar helt sjélvstandiga beslut och
har ett storre antal svartlistade bolag &n de 6vriga AP-fonderna. Ett exempel &r bolag
som svartlistats for att de har koppling till kdrnvapenindustrin. Enligt Dagens Industri
den 10 mars 2016 har Sjunde AP-fonden 22 bolag pa sin svarta lista for denna
koppling medan Forsta till Fjarde AP-fonden har 3 till 17 bolag var pa sina svarta
listor. Det visar hur en gemensam vardegrund baserad pa uppdrag fran staten 4nda kan
leda till olika investeringsbeslut.

Samtliga AP-fonder har atagit sig att rapportera koldioxidavtryck en gang per ar pa ett
enhetligt sétt.

7 Studier om samband mellan hallbara investeringar,
avkastning och miljo

Deutsche Bank Climate Change Advisors kom i juni 2012 ut med rapporten
”Sustainable Investing — Establishing Long-Term Value and Performance” dar de
analyserat mer an 100 akademiska studier om hallbara investeringar pa global basis
och sedan valt ut och kategoriserat 56 forskningsrapporter, 2 litteraturgenomgangar
och 4 metastudier. De delar in analysen i olika kategorier av hallbara investeringar:
Corporate Social Responsibility (CSR), Environmental, Social and Governance (ESG)
och Social Responible Investing (SRI). Manga hallbarhetsbegrepp florerar, men i
rapporten fran Deutsche Bank gér man en poang av att skilja dessa begrepp at och
ocksa visa att de leder till olika resultat. Vi valjer darfor att anvanda de engelska
forkortningarna har.

Deutsche Banks rapport redovisar foljande:

e Samtliga studier visar att foretag med hoga betyg i integration av CSR- och
ESG-faktorer har lagre kapitalkostnader for 1an och aktiekapital, ty marknaden
beddmer risken i dessa bolag som lagre.

e Samtliga studier visar att foretag med hoga betyg i integration av CSR-
faktorer ocksa hogpresterar ur ett finansiellt perspektiv. For foretag som
integrerar ESG-faktorer géller det i 85 procent av studierna. Tidshorisonten ar
pa medel (3-5 ars) till 1ang (5-10 ars) sikt. Inom ESG é&r det G, agarstyrning,
som har det starkaste inflytandet for att ett foretag presterar hogt ur ett
finansiellt perspektiv, men bade E, miljo, och S, social, vaxer i betydelse.
Speciellt galler det E.

o Riskjusterad avkastning for SRI-fonder visar i ndstan 90 procent av studierna
att resultatet ar neutralt eller blandat. Inga akademiska studier visar dock pa
underprestation.

Enligt Deutsche Bank Climate Change Advisors forklarar rapportens slutsatser varfor
det tagit sa lang tid for hallbara investeringar att fa acceptans. Det beror pa att
hallbarhet varit alltfor forknippat med SRI-forvaltares magra resultat, som historiskt
fokuserat mer pa att utesluta foretag snarare an att salla baserat pa positiva faktorer
eller vélja bast-i-klassen. ESG-investerande &r en bast-i-klassen-ansats. Rapporten
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visar att ESG-metoden fungerar saval for foretag som for investerare. Foretagen far
lagre kapitalkostnad och battre finansiellt resultat medan investerarna uppnar hogre
riskjusterad avkastning. Rapporten pekar ocksa pa att CSR har utvecklats till ESG, dar
FN:s principer for hallbart investerande ar de som gjort mest for att framja ESG under
senare ar.

I mars 2015 publicerade Sjunde AP-fonden en rapport pa temat hallbara investeringar
och avkastning — ”The performance of socially responsible investment”, forfattad av
Emma Sjostrom. | Sjunde AP-fondens rapport gérs en genomgang av tillgangliga
forskningsrapporter publicerade 2011 — 2013. Endast rapporter som publicerats i
vetenskaplig press och blivit sakkunnigt kollegialt granskade har tagits med,
sammanlagt 21 stycken. | denna rapport anvands termen SRI da de flesta ingdende
studier anvande denna term. Av de 21 studerade rapporterna drogs det i 7 av dem
slutsatsen att SRI-investeringar varken presterar battre eller sémre &n konventionella
investeringar. | 5 av studierna befanns SRI 6verprestera jamfort med konventionella
investeringar, medan 2 rapporterade att SRI underpresterade. Ett blandat resultat gick
att utlasa fran 7 studier. Sjunde AP-fonden genomfarde en liknande
forskningsgenomgang, publicerad 2011, ocksa da kom man fram till ett liknande
resultat. | forordet pa rapporten fran 2015, signerat Sjunde AP-fonden, sammanfattas
resultatet i att alla pastaenden att SRI-strategier generellt satt straffar sig eller 1onar sig
ar ren spekulation.

Naturskyddsforeningen kom i januari 2015 ut med rapporten ’Sparande for en béttre
miljo? — En studie av finansbolagens etiska produkter och héllbarhetsarbete”.
Rapporten &r bestalld av Naturskyddsféreningen, men forfattad av Joakim Sandberg.
Syftet med rapporten &r att utreda vilka etiska, grona eller hallbara produkter som har
stOrre respektive mindre potential att verkligen leda till en béttre miljo. Rapporten &r
en forskningsoversikt. De relevanta sparformerna grupperas efter vilken
paverkansstrategi de huvudsakligen inbegriper:

o Att vilja bort miljoforstérande bolag

o Att vilja till miljéprogressiva bolag

e Att utéva patryckning pa bolagen

e Att donera avkastning till valgdrenhet

e Attintegrera miljdaspekter i informationsinhdmtningen

Rapportens slutsats for de tva vanligaste strategierna att valja bort eller att integrera &r
att det i normalfallet & mycket svart for fondforvaltare att effektivt verka for en battre
miljo genom dessa strategier. Resultatet for paverkansstrategin ar mitt emellan — att
det finns en medelstor paverkanspotential att anvanda aktiedgarskap for att utéva
informell patryckning pa de agda foretagen. Storst paverkanspotential finns for de tva
mindre vanliga strategierna att vélja till och att donera. Genom att investera eller lana
ut pengar till mindre eller nyetablerade miljoprogressiva foretag med stort
kapitalbehov har finansiella akttrer stor mojlighet att gora skillnad, enligt rapporten.
Ett annat alternativ ar att investera bredare pa traditionellt vis och sedan donera
avkastningen till sirdeles effektiva miljoorganisationer. Enligt
Naturskyddsforeningens webbplats mottas gavor till foreningen pa ett 90-konto.
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Speciella omraden man kan donera till & exempelvis héllbart jordbruk, havet,
klimatet, skog, bin och solceller.

| rapportens avsnitt om strategin att vélja bort foretag ndmns en experimentell studie
av en grupp kanadensiska forskare dar det skulle krévas att upp emot 20 procent av
borsens handlare skulle valja vad som kallas den etiska linjen for att ha en bestaende
paverkan pa priserna. Man tar ocksa upp studier gjorda pa amerikanska foretag inom
syndiga eller etiskt tveksamma omraden som tobaks- och kéarnkraftsindustrin. Vissa
studier visar att stora institutionella investerare handlar mindre med dessa aktier, vilket
gor att de kan betraktas som mer riskfyllda. Andra studier kan inte visa pa en 6kad
risk. Majligen &r det sa att om en tillrackligt stor andel av investerarna tog hansyn till
hallbarhet i sina investeringar skulle priserna paverkas.

De tva forstnamnda rapporterna har nagot olika utgangspunkter jamfort med den
tredje. Deutsche Banks och Sjunde AP-fondens rapporter underséker om anvandandet
av en strategi for hallbart investerande paverkar det finansiella resultatet eller
avkastningen, medan rapporten fran Naturskyddsforeningen undersoker vilka sparande
produkter som har potential att leda till en battre miljo. Skillnaden i utgangspunkter
gor att Naturskyddsféreningens rapport har med strategin att donera avkastningen till
valgorenhet, men eftersom sjélva investerandet inte tar hansyn till hallbarhet
forekommer inte den strategin i Deutsche Banks och Sjunde AP-fondernas rapporter
och inte heller som strategi hos andra organisationer som arbetar med hallbara
investeringar. FOr investeringsorganisationer med begransade resurser kan detta vara
ett satt att bidra till en battre miljo. Majligen behover man da forst undersoka om
donationer till miljéorganisationer ar ett effektivt satt att forbattra miljon pa.

Ett stort kapital i véarlden investeras redan idag hallbart. Leder det till 6kad avkastning
for de som investerar hallbart? Leder det till okad hallbarhet i véarlden? Eller finns det
nagon procentuell andel av kapitalet som behover avsattas till hallbart investerande for
att det ska fa en positiv effekt pa avkastningen eller miljon samt andra
hallbarhetsfaktorer?

Det &r svart att med sékerhet konstatera att hallbara investeringar leder till hogre, lagre
eller oférandrad forvantad avkastning. Den oklarheten &r kanske inte ett allvarligt
problem. Mer bekymmersamt &r att vi inte funnit sarskilt starka belagg for att hallbara
investeringar leder till 6kad hallbarhet. Ytterligare analyser pa omradet valkomnas for
att klargora eventuella kopplingar. Trots dessa dubbla osdkerheter finns en efterfragan
fran pensionarer och pensionssparare pa hallbara premiepensionsinvesteringar.
Myndigheten vill tillgodose denna efterfragan och forbéttra sin service till spararna
med béttre hallbarhetsinformation.

8 Mbjligheter att paverka det finansiella systemet i en
hallbar riktning

| detta avsnitt definierar vi det finansiella systemet, belyser begreppet hallbarhet,
diskuterar hur det finansiella systemet kan paverkas direkt och indirekt, tar upp nagra
olika hallbarhetsmarkningar av fonder, samt beskriver nagra metoder att ge jamforbar
information om fonder avseende hallbarhet.
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8.1 Finansiella systemet
Enligt Riksbanken bestar det finansiella systemet av:

o Finansiella aktorer som banker och férsakringsbolag
¢ Finansiella marknader som kapital- och valutamarknaden

o Finansiell infrastruktur i form av tekniska system och de regler och rutiner
som krévs fora att gora betalningar och utbyta vardepapper

e Finansiella regelverk i form av lagstiftning, regler och andra normer

Investerare lamnar oOver sitt kapital till professionella kapitalforvaltare, alternativt tar
de sjalva den rollen om de har ett stort kapital. De professionella kapitalférvaltarna
tillhor de finansiella aktdrerna ovan.

De institutionella investerarna styr kapitalforvaltarna genom placeringsriktlinjer.
Kapitalforvaltarna i sin tur paverkar foretag de investerar i genom att ta hansyn till
investerarnas placeringsriktlinjer och egna interna placeringsriktlinjer. Riktlinjerna hos
investerare och kapitalforvaltare innehaller hallbarhetskriterier i storre eller mindre
utstrackning. Till exempel att organisationen har skrivit under att tillampa FN:s
principer for hallbara investeringar.

Kapital kan komma ett foretag till godo som lan och hanteras da pa
obligationsmarknaden. Kapitalet kan ocksa investeras i bolagets aktier och handlas da
pa aktiemarknaden. Bade obligationsmarknaden och aktiemarknaden tillhor de
finansiella marknaderna ovan. | denna promemoria kommer vi framst att behandla och
referera till aktiemarknaden.

Privatpersoners kapital kommer oftast in pa de finansiella marknaderna genom
investeringar i fonder. Fonderna forvaltas av professionella kapitalférvaltare. Den
vanligaste typen av fond i Sverige ar en UCITS-fond. UCITS star for Undertakings for
the collective investment in transferable securities. UCITS &r det fondregelverk som
EU skapat. UCITS V ar under implementering i svensk ratt. For att fa listas pa
Pensionsmyndighetens fondtorg maste fonden vara av UCITS typ. |
fondbestammelserna star det vilken placeringsinriktning en fond har. Har kan
hallbarhet komma in.

8.2 Investerat kapital baserat pa organisationers
hallbarhetsdefinitioner

8.2.1 Investerat kapital

Globalt investerat kapital, som hanteras av professionella kapitalforvaltare, uppgick
till 70,9 biljoner USD i borjan av 2014 enligt Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA).

10 (26)
PID149550
1.0

VER 2016-379



PM59003 1.0

Dok.bet.

Version

2016-12-06 Dnr/ref.

Figur 1: Forvaltat kapital i biljoner USD baserat pa organisationstillhorighet.
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Drygt 60 procent av kapitalet forvaltas av organisationer som skrivit under FN:s
principer for hallbara investeringar, UNPRI, varifran ocksa uppgiften om forvaltat
kapital kommer. En mindre del av det globala kapitalet, cirka 30 procent, investeras av
kapitalforvaltare som tillhdr organisationer som &r medlemmar i GSIA.

8.2.2 FN:s principer fér hallbara investeringar
FN:s arbete for hallbarhet vilar pa 6 principer som sammanfattar vad som forvéntas av
de undertecknande organisationerna:

1. Vi ska beakta miljo-, samhalls- och agarstyrningsaspekter i vara
investeringsanalyser och placeringsbeslut.

2. Viska vara aktiva dgare och inférliva miljo-, samhalls- och
agarstyrningsaspekter i vara riktlinjer och i vart arbete.

3. Vi ska verka for en storre 6ppenhet kring miljo- och samhéllsfragor samt
agarstyrning hos de bolag som vi investerar i.

4. Viska aktivt verka for att dessa principer foljs i finansbranschen.
5. Vi ska samarbeta for att folja principerna sa effektivt som majligt.

6. Vi ska redovisa vad vi gor och hur langt vi har natt i vart arbete med att folja
principerna.

Man kan se att princip 1 och 2 &r uttryck for ESG-investerande, diskuterat ovan.

8.2.3 Global Sustainable Investment Alliance:s strategier for
hallbarhet
Global Sustainable Investment Alliance, GSIA, staller hogre krav pa tillampning av
hallbarhet an enbart underskrift av FN:s principer for hallbara investeringar. Hallbart
investerande enligt GSIA &r investerande som tar hansyn till miljo, etik och
bolagstyrningsfragor. GSIA anvander en inkluderande definition for hallbara
investeringar utan att dra gransen mot narliggande begrepp som ansvarsfulla
investeringar, socialt ansvarsfulla investeringar och ”impact investing”. Impact
investing &r ett begrepp som annu inte fatt nagon svensk dversattning, men som
motsvarar nagon typ av samhallsnyttig investering. Alla dessa typer av investeringar
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ar inkluderade 1 GSIA:s begrepp héllbara investeringar eller ”SRI”, Social
Responsible Investments, som organisationen kallar det. GSIA delar in hallbara
investeringar i sju aktiviteter/strategier, har fritt dversatt:

1. Negativ/exkluderande sallning: Exkludering i fonder eller portfoljer av vissa
sektorer, foretag eller metoder baserat pa specifika hallbarhetskriteria.

2. Positiv/bast-i-klassen sallning: Investering i sektorer, foretag eller projekt som
valts for sitt goda hallbarhetsarbete jamfort med gruppen som helhet.

3. Normbaserad sallning: Investeringarna behdver leva upp till en
minimistandard baserad pa internationella normer.

4. Integration av ESG (Environmental Social och Governance) faktorer:
Systematisk och tydlig inkludering av ESG-faktorer i traditionell finansanalys.

5. Hallbarhet som tema i investeringen: Temabaserad investering i hallbarhet
eller investering i tillgangar relaterade till hallbarhet. Till exempel ren energi,
sa kallad gron teknologi eller hallbart jordbruk.

6. Riktade investeringar/samhéllsnyttiga investeringar: Investeringar &mnade att
I6sa sociala problem eller miljoproblem.

7. Bolagsstyrning och stimmoagerande: Paverka foretag genom att
kommunicera med ledning/styrelse samt att agera pa stammor vagledd av
omfattande hallbarhetsriktlinjer.

Globalt ar strategin negativ/exkluderande sallning, nummer 1 ovan, storst med 14,4
biljoner USD investerat kapital foljt av ESG-integration, nummer 4, med 12,9 biljoner
USD och bolagsstyrning/stdmmoagerande, nummer 7, med 7,0 biljoner USD, enligt
GSIA.

8.3 Statens offentliga utredningar om en hallbar
fondmarknad
I ”En hallbar transparent och konkurrenskraftig fondmarknad” (SOU 2016:45), som
publicerades den 28 juni 2016, foreslas lagstadgande om information om hallbarhet
for fondbolag. For varje fond foreslas fondbolaget Iamna den information som behovs
for forstaelse av fondens investeringar och konsekvenser av dessa i
hallbarhetsavseende, det vill saga for fragor som rér exempelvis miljo, arbetsvillkor,
manskliga réttigheter och anti-korruption. Informationen ska beskriva:

1. Vilka hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen
2. Den eller de metoder som anvands i hallbarhetsarbetet
3. Uppfdljning av hallbarhetsarbetet

Informationen ska finnas tillganglig pa fondbolagets webbplats. Darutdver ska
informationen enligt punkt 1 och 2 l&mnas i informationsbroschyren och
helarsrapporten. Uppfoljningen av hallbarhetsarbetet, punkt 3, Iamnas i
helarsrapporten.

Om forvaltaren inte beaktar nagra hallbarhetsaspekter i sin férvaltning av en fond ska
information om detta finnas tillganglig pa forvaltarens webbplats samt i fondens
informationsbroschyr och arsberattelse.
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8.4 Direkt och indirekt paverkan

Hittills har vi mest diskuterat hur de professionella kapitalforvaltarna vljer att
investera ur ett hallbarhetsperspektiv. De professionella kapitalforvaltarna kan forvalta
kapital som kommer fran stora institutionella investerare, till exempel fran
forsakringsbolag eller fran privatkundsmarknaden. Om investeraren ar en privatkund
har hon eller han inte mojlighet att direkt paverka kapitalforvaltaren. Privata kunder
investerar i fonder som tillhandahalls av banker eller fristaende
fondforvaltningsforetag.

Situationen med styrande placeringsriktlinjer géller for institutionella dgare. Om
privatkunder investerar blir det den professionella kapitalférvaltarens riktlinjer som
styr. Privatkunden kan i princip bara paverka genom att silja sina fondandelar om de
ar missnojda med forvaltningen. De ingar inte som en aktor i det finansiella systemet.
For att kunden ska kunna gora val avvagda investeringsbeslut med hansyn tagen till
hallbarhet maste information om hallbarhet finnas latt tillganglig och vara latt att
forsta. Informationen mellan fonder behéver ocksa vara jamforbar. Det gor att de som
distribuerar fonderna behover forse privatkunderna med lattférstaelig, lattillganglig
och jamforbar hallbarhetsinformation om samtliga fonder som distribueras.

En enstaka fond fran en fondforvaltare kan ha inriktning att investera hallbart, medan
ovriga fonder i sortimentet inte tar hansyn till hallbarhet. Hos en annan forvaltare kan
hallbarhetsarbetet genomsyra hela verksamheten och darmed alla fonders
investeringar. Det forstndmnda foretaget med den enstaka fonden med
hallbarhetsinriktning ger férmodligen fonden ett namn som férknippas med hallbarhet.
En forvaltare som succesivt integrerat hallbarhetskriterier i sin investeringsprocess for
samtliga fonder ar formodligen mindre benégen att ha hallbarhet i namnen pa
fonderna. Det gor att namnet pa en fond inte nddvandigtvis behéver indikera om en
fond investerar pé ett hallbart satt. Annu ett argument for lattforstaelig, lttillganglig
och jamforbar hallbarhetsinformation om samtliga fonder pa ett fondtorg.

I Sverige finns fondtorg som erbjuds av klassiska banker, internetbanker och
forsakringsbolag, samt av Pensionsmyndigheten. En del av dessa fondtorg anvander
Hallbarhetsprofilen”, ett fondfaktablad med hallbarhetsinformation, framtagen av
Sveriges forum for hallbara investeringar, Swesif. Fonder med en Hallbarhetsprofil
mérks upp pa fondtorgen och selektering kan ske pa detta begrepp.

8.5 Hallbarhetsinformation

8.5.1 M/E-mérkning och "Hallbarhetsprofilen”

Pensionsmyndigheten har en M/E-, Milj6/Etik-, markning av fonder pa fondtorget. For
att fa en M/E-mérkning hos Pensionsmyndigheten kravs att forvaltaren har en tydligt
beskriven och vl definierad process for hur fonden placerar med miljo- och/eller
etikhdnsyn. Denna inriktning ska vara tydligt angiven i information om och
marknadsforing av fonden. Fondbolagen maste ocksa ha en systematisk och
regelbunden uppfdljning av inriktningen (till exempel i arsredovisning eller
halvarsredogorelse) och sjalvklart félja denna inriktning nar man gor fondens
placeringar. Knappt 200 av éver 800 fonder pa myndighetens fondtorg hade en M/E-
markning i juni 2016.
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Ar 2013 bérjade Pensionsmyndigheten anvénda sig av Swesif:s Hallbarhetsprofil. Om
en fond har en M/E-mérkning pa Pensionsmyndighetens fondtorg och det finns en
Hallbarhetsprofil hos Swesif far fonden en lank till profilen. Pensionsmyndighetens
fondtorg var forst att anvanda sig av Swesif:s Hallbarhetsprofil och har i kraft av sin
storlek pa fondtillgangar i Sverige darmed bidragit till utvecklingen av dkad
transparens inom hallbarhetsomradet. Ar 2015 bérjade Hallbarhetsprofilen anvandas
pa den privata fondmarknaden. Enligt Swesif anvander 47 fondbolag profilen for
narmare 700 fonder i september 2016. Manga fondtorg har, liksom
Pensionsmyndigheten, adderat Hallbarhetsprofilen till 6vrig information om
respektive fond. Det ar darmed latt att valja ut fonder som har hallbarhetsmarkning
och sedan sortera pa andra variabler som till exempel férvaltningsavgift och
avkastning.

Som angavs ovan har knappt 200 av dver 800 fonder pa myndighetens fondtorg en
M/E-markning. Ytterligare cirka 180 fonder har en ifylld Hallbarhetsprofil, men ingen
M/E-markning. Om de anstker om en M/E-mérkning torde en stor del av dessa fonder
kunna fa en. Sammantaget kan saledes nastan halften av fondtorgets fonder anses
hallbara baserat pa M/E-markning och/eller ifylld Hallbarhetsprofil.

Hallbarhetsprofilen och instruktioner for att fylla i den ar tillgangliga bade pa svenska
och pa engelska, vilket gor att svenska och utldndska fondbolag har samma mojlighet
att fa en profil kopplad till sin M/E-mérkta fond. Innehallet i profilen beskriver hur
fonden arbetar med hallbarhet, inte att den uppfyller vissa bestamda kriterier. Det ar
saledes fondféretagens egen redogérelse och bedomning som ligger till grund for
profilen. Hallbarhetsprofilen ar framtagen av Swesif, som beskriver sig som en
oberoende, icke-vinstdrivande ideell forening och forum for organisationer som
arbetar for eller med hallbara investeringar. Swesif ar medlemmar i European
Sustainable Investment Forum, Eurosif. Eurosif ingar i sin tur i Global Sustainable
Investment Alliance, GSIA.

Hallbarhetsprofilen grundar sig pa de sju aktiviteterna/strategierna formulerade av
GSIA, redovisade ovan. Foretagen fyller i Hallbarhetsprofilens fem olika delar:
Overgripande information om fonden, pa vilket sétt de valjer in foretag baserat pa
hallbarhetsaspekter, pa vilket satt de valjer bort foretag baserat pa hallbarhetsaspekter,
hur de som &gare paverkar foretag i hallbarhetsfragor samt hur uppfoljning sker for att
sékerstalla att uppsatta kriterier foljs. |1 den nuvarande versionen fylls valfri I6pande
text i de fem delarna av profilen.

Det ar Swesif:s medlemmar som har tillgang till Hallbarhetsprofilen. Ett medlemskap i
Swesif kostade i september 2016 fran nagra tusenlappar upp till 25 000 kronor per ar.
Att utnyttja Swesif:s Hallbarhetsprofil kostar ytterligare ett par tre tusenlappar i
manaden.

8.5.2 Marknadsféra en fond som hallbar

Etiska ndmnden for fondmarknadsforing, ENF, &r en oberoende ndmnd med syfte att
folja upp att fondbolagen i sin information och marknadsforing beaktar de regler som
géller for branschen. Ett regelverk som f6ljs upp ar Fondbolagens forenings riktlinje
for fondbolagens marknadsforing och information. Riktlinjen bygger pa en
overenskommelse med Konsumentverket och utgor en del av god sed pa svensk
fondmarknad. Etiska ndmnden for fondmarknadsforing har tagit fram ett uttalande
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som vagleder vid marknadsforing av fonder som hallbara. Uttalandet har tagits in i
Fondbolagens riktlinje for fondmarknadsféring och information. For att enligt
riktlinjen fa framhalla att en fond investerar hallbart beh6ver féljande uppfyllas:

1.

Fondbolaget ska ha en vél definierad process for att vélja ut sina placeringar
utifran de sérskilda kriterier eller hansyn som fonden tar. Detta géller oavsett
om fondbolaget utesluter placeringar eller valjer in placeringar utifran de
kriterier som fonden satt upp, eller om fondbolaget forsoker paverka de bolag
dar placeringar sker i 6nskad riktning.

Fondbolaget, eller den koncern fondbolaget tillhér, ska ha gjort ett officiellt
atagande i relation till ett erkant tredjepartsorgan dar nagon form av
uppfoljning ingar, sasom exempelvis FN-initiativet Principles for Responsible
Investments (PRI) eller annat motsvarande atagande.

Fondbolaget ska l6pande kontrollera och sékerstélla att urvalsprocessen foljs.
Detta &r en fraga for hela bolaget och ett ansvar for ledningen.

Utover de uppgifter om fondens placeringsinriktning som ska framga enligt
gallande legala bestammelser pa fondomradet ska fondbolaget pa ett tydligt
och lattillgangligt sétt redovisa bolagets placeringspolicy for fonden, inklusive
information om urvalskriterier, omsattningsgranser, och bolagets
urvalsprocess for fonden samt det satt pa vilket processen kontrolleras och
sékerstalls.

Informationen ska l&mnas genom en beskrivning av fondens inriktning vad
galler hallbara investeringar. Ett exempel pa ett format for en sadan
redogarelse ar Swesif:s Hallbarhetsprofil. Beskrivningen ska finnas tillganglig
pa bolagets webbplats, men det ska alltid vara mojligt att ocksa fa den i
skriftlig form.

Fondbolaget ska, minst en gang per ar, t.ex. i sin arsberattelse,
halvarsredogorelse, eller i en separat rapport, redovisa hur placeringspolicyn
uppfyllts betraffande inriktningen pa placeringar utifran hallbara
investeringar. | den man avvikelser skett fran policyn, ska fondbolaget
informera om vilka atgarder som vidtagits med anledning av detta.

Om fondbolaget i sin marknadsforing framhaller att placeringar i viss
verksamhet viljs bort far hogst fem procent av omséttningen i det bolag dar
placeringen sker, eller i den koncern dér bolaget ingar, avse verksamhet som
inte lever upp till de sérskilda krav som fondbolaget har stéllt upp. Det ska
tydligt framga for investerarna att upp till fem procent av omséttningen i det
bolag dar man investerar kan avse den odnskade verksamheten.

Fondbolagens forening har tagit fram vad de kallar Hallbarhetsoversikten”, som
riktar sig till sparare, och ger en 6verblick av hur fondbolaget arbetar med
hallbarhetsfragor. Kravet pa att ta fram en Hallbarhetséversikt fors 2016 in i
Fondbolagens forenings riktlinjer, vilka utgor del av god marknadsforingssed pa
fondmarknaden i Sverige.
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8.5.3 Svanen

Svanen ar Nordens officiella miljomérkning och har funnits sedan 1989. | Sverige
skots markningen av det statliga foretaget Miljomarkning Sverige AB, som arbetar
utan vinstsyfte pa uppdrag av regeringen. Den 4 januari 2016 informerade Svanen att
de lagt ut ett uppdrag pa foretaget DNV GL att hjélpa Svanen med att utarbeta
kriterier for miljomarkning av aktiefonder. Malet ar att Nordiska
miljomarkningsnamnden ska godkanna dessa kriterier i februari 2017. Darefter kan
foretag ansdka om att miljomaérka sina fonder. Uppdraget att miljomaérka fonder
kommer fran Nordiska ministerradet, som ocksa ar delfinansiar.

8.5.4 Betygssattning utifran hallbarhet

Andra markningar av fonder pa fondtorg, som ger spararna mojlighet att vélja baserat
pa hallbarhetsaspekter, kan vara att ratinginstitut betygsatter fonder fran ett
hallbarhetsperspektiv. Morningstar ger sedan i mars 2016 fondsparare tillgang till
hallbarhetshetyg for aktiefonder globalt. Enligt information pa foretagets hemsida
samarbetar de med Sustainalytics, som granskar 4 500 borsforetag och betygsétter
dem inom hallbarhet. Genom att kombinera denna information med aktiefondernas
innehav gar det att skapa en analys av hur hallbara investeringar fonderna innehaller
jamfort med andra aktiefonder i samma kategori och jamfért med borsindex, skriver
Morningstar pa sin hemsida.

8.5.5 Koldioxidavtryck

En annan typ av information &r koldioxid per kronor omsattning per fond. Det finns
manga satt att berakna koldioxidavtryck. Organisationen CDP (tidigare Carbon
Disclosure Project) anvander tre olika nivaer, dar niva 1 mater de direkta utslappen,
niva 2 aven beaktar indirekta utslapp fran inkdp samt niva 3 dar aven vissa andra
indirekta utslapp av vaxthusgaser som foretaget orsakar inkluderas. Det mest
heltackande ar niva 3, men &n sa lange éar tillganglig information osaker pa den nivan
och manga valjer darfor att mata pa niva 1-2. Forvaltaren anlitar vanligtvis ett
miljoanalysforetag for att berékna koldioxidavtryck for sina fonder.
Koldioxidavtrycket blir en 6gonblicksbild av respektive féretags avtryck och den del
av foretaget som fonden for nérvarande &ger.

| Frankrike finns en lag som kraver att institutionella investerare maste rapportera
koldioxidavtryck fran och med det rakenskapsar som avslutas den 31 december 2016.
Hur mattet ska beraknas framgar dock inte av lagstiftningen.

I Sverige gav Fondbolagens forening ut skriften ”PM om redovisning av
koldioxidavtryck fran fondinvesteringar ”” i maj 2016. Avsikten med rapporten ar att
foresla en vagledning for berdkning av ett nyckeltal for koldioxidavtryck samt att
uppmana till dialog och diskussion. VVagledningen &r en grund for att underlétta
frivillig redovisning av koldioxidavtryck.

Montreal Carbon Pledge &r ett FN-initiativ dar kapitaldgare och kapitalforvaltare
varlden over atagit sig att méata och redovisa koldioxidavtryck i sina portfoljer. Per den
1 januari 2016 har atta av Fondbolagens forenings 42 medlemmar undertecknat
initiativet, bland dem Svenska Handelsbanken och SPP.

I och med att sjalvreglering av koldioxidavtryck &r pa god vag i Sverige, samt att
lagen i Frankrike snart trader i kraft gors det i rapporten ”En hallbar transparent och
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konkurrenskraftig fondmarknad” (SOU 2016:45), publicerad den 28 juni 2016, en
bedémning att det for narvarande inte bor inforas ett specifikt krav pa att méta och
redovisa fonders koldioxidavtryck. | stallet bor effekterna av sjalvregleringen och den
franska lagstiftningen pa omradet utvarderas.

Konsumentverket anser att metoden for berakning av koldioxidavtryck idag ar
begransad da bara vissa utslapp mats och informationen varken ger en réattvisande eller
fullstandig bild av foretags eller branschers klimatpaverkan. Konsumentverket anser
darfor att informationen om bolagens koldioxidavtryck inte bor anvandas vid
marknadsforing till konsumenter, da det finns en éverhangande risk for att
konsumenter vilseleds.

8.5.6 Fondtorgs hallbarhetsinformation

Storre fondtorg med bade egna och andras fonder erbjuds av internetbanker, klassiska
banker, forsékringsbolag och Pensionsmyndigheten. Myndighetens fondtorg behdver
erbjuda hallbarhetsinformation pa minst samma niva som évriga fondtorg.

Internetbanken Avanza anvander sig av Swesif:s Hallbarhetsprofil. Fonder med en
Hallbarhetsprofil har ingen speciell markering i fondlistan, men genom att bocka for i
en ruta filtreras fonderna sa att bara de med Hallbarhetsprofil visas i listan. P4 samma
satt kan listan filtreras for att fa fram indexfonder.

Internetbanken Nordnet har ingen markering rérande hallbarhet i sjalva fondlistan.
Gar man in pa en enskild fond finner man pa fondens oversiktssida en sektion kallad
”Hallbarhetsbetyg”, dir Morningstars rating finns med samt ytterligare en upplysning
kallad héllbarhetsmandat. Héllbarhetsmandatet utgors av ”Ja”, samt till exempel en
inriktning "ESG”, alternativt utgors det av tva streck om informationen saknas.

Inte heller Swedbank har ndgon markering i fondlistan for hallbara fonder. Man far i
stéllet, som i Avanzas fall, filtrera listan. | detta fall med hjélp av en rullgardinsmeny
med valen: visa alla etik/miljo, Etik, Miljo, Etik/Miljé och Miljéteknik.

Hos Handelsbanken finns ingen markering i fondlistan for hallbarhet. Om man gar pa
oversiktsinformationen for en enskild fond finns en l&nk till Swesif:s
Hallbarhetsprofil. Separat har Handelsbanken ett dokument med koldioxidavtryck for
bankens egna aktiefonder.

SPP, en ledande aktor inom hallbarhetsomradet, har i sin fondlista en kolumn kallad
hallbarhetsniva”. Fondlistan utgors i stort sett bara av SPP-fonder och foretaget har
sjalva graderat sina fonders hallbarhet pa en skala fran 1 till 10. Det finns ocksa en
séarskild sida med hallbarhetsinformation dar hallbarhetsnivan aterkommer, samt dven
kolumner for Swesif:s Hallbarhetsprofil, UNPRI, utékade hallbarhetskriterier samt om
fonden har M/E-mérkning inom premiepensionssystemet.

For narvarande har Pensionsmyndigheten bade en hallbarhetsmarkering, M/E, och
filtrering pa fondtorget, liknande Avanza. For bada dessa fondtorg finns mer
information om hallbarhet i respektive fonds Hallbarhetsprofil. Lank finns fran
respektive fond. "Ny’ hallbarhetsinformation kan publiceras separat, som i
Handelsbankens fall med listan dver koldioxidavtryck for aktiefonder. Att enkelt
kunna jamfora manga fonders mer detaljerade hallbarhetsinformation erbjuds av SPP.
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Baserat pa var enkla jamforelse utford i maj/juni 2016 kan vi séga att myndigheten har
ungefar samma niva som branschen i 6vrigt pa sin hallbarhetsinformation, men att
trenden gar mot mer och jamforbar information mellan fonderna. Mer information
finns i Swesif:s Hallbarhetsprofil och i separata dokument som Handelsbankens
koldioxidavtrycklista. Vad som behdvs &r en omstrukturering av informationen i likhet
med SPP:s sarskilda jamforelsesida for hallbarhetsinformation.

9 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemets finansiella placeringstillgangar bestar av spararnas
investeringar i fonder pd Pensionsmyndighetens fondtorg, det vill siaga
fondforsakringen, samt tillgangarna i den traditionella forsakringen.

9.1 Fondforsdkring

Per den 31 december 2015 fanns 840 miljarder kronor i fondférsékringen. Den
dvervéagande delen av kapitalet ar placerat i aktie- och blandfonder. Rantefonder utgdr
endast 3 procent av kapitalet pa fondtorget. Spararna vajer sjalva fonder och om de
inte valjer satts pengarna i AP7 Safa.

De 840 miljarder kronorna i fonderna pa fondtorget utgér 26 procent av den totala
fondformogenheten i Sverige, baserat pa Fondbolagens férenings uppgifter om att det
totala fondkapitalet i Sverige ar 3 246 miljarder kronor. Av det totala nysparandet i
fonder under 2015 stod premiepensionsfonderna for cirka 37 procent.

Premiepensionskapitalets storlek i kronor och att det utgér mer an en fjardedel av den
totala fondformagenheten i Sverige gor att det skulle kunna paverka fondbolagens
investeringar i en hallbar riktning.

9.2 Traditionell forsdakring

Per den 31 december 2015 fanns 21 miljarder kronor i den traditionella forsakringen.
Placeringsriktlinjerna tillater rantebarande tillgangar, globala aktier och likvida medel.
Tillgangarna i den traditionella forsakringen utgors av cirka 60 procent svenska
statsobligationer och sékerstallda bostadsobligationer samt cirka 40 procent globala
aktieindexfonder.

En marknad av gréna obligationer och klimatobligationer haller pa att vaxa fram. En
gron obligation ar en obligation dar kapitalet &r 6ronmarkt for olika former av
miljoprojekt. Projekten kan till exempel vara ny teknik for minskade koldioxidutslapp,
vattenrening eller miljovanlig infrastruktur. En klimatobligation fokuserar pa projekt
som adresserar just klimatfragan. En sadan investering skulle kunna vara att bygga
forstarkningar mot havet for att skydda en stad mot havsnivahojning. En del
klimatobligationer Gverlappar med grdna obligationer, som till exempel miljésmart
infrastruktur.

Vald riskniva och tillgang pa instrument gor att vi varken ager grona obligationer eller
klimatobligationer i den traditionella férsakringen. De obligationer vi ager finansierar
svenska staten och bostéder i Sverige.

De tva aktieindexfonderna myndigheten &ger andelar i &r SPP Aktiefond Global A och
Handelsbanken Global Index Criteria, bada ar hallbarhetsméarkta. SPP:s
forvaltningsorganisation exkluderar vissa foretag samt integrerar hallbaret i sitt
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analysarbete, medan Handelshanken enbart exkluderar foretag. Bada fonderna ar
indexfonder, dar Handelshankens index har rensats pa de uteslutna foretagen men inte
SPP:s.

Saledes ér tillgangarna inom den traditionella forsakringen investerade pa ett satt som
tar hansyn till hallbarhet. Vi kan dock inte, baserat pa den forskning vi tagit del av
sdga om det paverkar avkastningen i nagon bestamd riktning eller paverkar miljo eller
andra hallbarhetsaspekter positivt.

9.3 Hallbar utveckling med utgdngspunkt i
premiepensionssystemet

Vart forslag riktar in sig pa Pensionsmyndighetens fondtorg. Den traditionella

forsakringens tillgangar utgor endast 2,5 procent av tillgangarna inom

premiepensionssystemet och ar redan med hansyn tagen till riskniva i sa stor

utstrackning som mojligt investerade pa ett hallbart sétt.

10 Mbjliga atgarder som bidrar till hallbar utveckling

Pensionsmyndigheten kan verka for att det finansiella systemet ska bidra till en hallbar
utveckling genom olika atgarder pa myndighetens fondtorg. Det kan ske genom
indirekt paverkan av marknadens finansiella aktorer genom att paverka spararna med
budskap och information i samband med deras val av fonder. Det kan ske genom
direkt paverkan av marknadens aktorer genom forandringar i de finansiella
regelverken.

Nedan gar vi igenom de mojligheter Pensionsmyndigheten ser i form av utokad
information till spararna pa fondtorget, forandrat budskap fran myndigheten, samt
lagandring med foljdandringar i samarbetsavtalen med fondforetagen.

10.1 Utékad och tydligare information till spararna
Fondtorgsfonderna far idag en Miljo/Etik-markning (M/E) om fondféretaget uppfyller
Pensionsmyndighetens kriterier for en markning. Om fonden uppfyller kriterierna och
om det finns en Hallbarhetsprofil, gérs en lankning till den. For de sparare som vill
valja fonder som investerar hallbart a&r M/E-markningen en vagledning, liksom
innehallet i Hallbarhetsprofilen. Foretagen fyller i Hallbarhetsprofilen med l6pande
text vilket gor det svart att géra en mer systematisk jamforelse av fonderna. Ur ett
perspektiv att informera konsumenten for att de ska kunna vélja efter eget huvud
behdvs mer jamforbar information som sarskiljer nivan pa det hallbarhetsarbete som
fondférvaltaren utfor i fonden.

Atgard: Utfasning av M/E-markningen

Pensionsmyndighetens symbol M/E star for miljo och etik. Det kan upplevas som ett
nagot fordldrade uttryck och ”G-et” i ESG, som star for governance eller paverkan,
kommer inte med. D& M/E-markningen infordes fanns ingen bred hallbarhetsmarkning
tillganglig pa marknaden. Nar Hallbarhetsprofilen kom var Pensionsmyndigheten forst
att anvanda den pa sitt fondtorg 2013. | fallet Hallbarhetsprofilen gor bolagen en egen
skattning av sitt hallbarhetsarbete. Vi forvantar oss och kommer att verka for att
Swesif arbetar in innehallet i den nya lag som &r foreslagen att reglera informationen
om vad som ar en hallbar fond i framtida versioner av Hallbarhetsprofilen. Med hjalp
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av sadan lag skulle eventuellt hallbarheten kunna bedémas utan sjalvskattning.
Pensionsmyndigheten deltar i arbetet med att utveckla Hallbarhetsprofilen och har
darmed bade insyn och mojlighet att paverka vilken information som ska finnas med i
profilen.

Nar marknaden for oberoende hallbarhetsmarkning utvecklas ar det rimligt att den
nagot foraldrade M/E-markningen fasas ut och ersatts med andra
hallbarhetsmarkningar. Den framtida oberoende markningen skulle till exempel kunna
utgdras av Svanen eller av en gron avbockningssymbol for de fonder som
marknadsfors som hallbara enligt Etiska namnden fér fondmarknadsfarings kriterium
for att fa marknadsfora en fond som hallbar.

En fordel med atgarden ar att markningen inte blir knuten till Pensionsmyndigheten,
utan i stallet forhoppningsvis far en bred anvandning pa marknaden. En annan fordel
ar att administrationen hos Pensionsmyndigheten minskar, da momentet att bedoma
om en fond lever upp till M/E-kriteriet utgar ur processen att ta in en ny fond pa
fondtorget.

En nackdel med atgarden &r att spararna behdver lara sig det nya sattet vi redovisar
hallbarhet pa, samt att beteckningar behéver forandras.

Atgérden &r oproblematiskt for Pensionsmyndigheten ur ett juridiskt perspektiv sa
lange vi har ratt att anvanda eventuella nya symboler.

Atgard: Utveckling av Swesif:s Hallbarhetsprofil

Gemensamt med Swesif kan vi utveckla Hallbarhetsprofilen. Det ar ett projekt som
redan pagar. Hallbarhetsprofilen behdver utvecklas sa att informationen standardiseras
och gors enkelt jamforbar mellan fonderna. Det kan astadkommas genom att man i sa
stor utstrdckning som mdjligt anvander rutor som bockas i. Rutor kan till exempel
bockas i for att foretaget skrivit under FN:s principer for ansvarsfulla investeringar,
for att det deltar i CDP eller vilken/vilka av SRI:s aktiviteter/strategier for hallbara
investeringar som fonden anvander sig av. En ytterligare niva pa detaljering for att
underlatta for kunden skulle vara att ha rutor for om foretaget foljer
klimat/miljéavtalet, tar hansyn till ménskliga rattigheter samt verkar mot korruption.
Vidare kan rutor bockas i for den typ av investeringar som man avstar fran, till
exempel kol, olja gas, tobak, alkohol och spel. Rutor kan ocksa bockas i for tillgangar
man aktivt véljer att investera i som till exempel ren energi, grén teknologi eller
hallbart jordbruk. Fondens koldioxidavtryck skulle ocksa kunna inkluderas i profilen
som en siffra.

Fordelen med forslaget &r att vi deltar i branschens initiativ och darmed bidrar till en
behovlig enhetlighet inom hallbarhetsomradet. Nackdelen &r att vi kanske inte far med
all information jamford pa ett sadant sétt som vi onskar. En annan nackdel &r att det ar
forenat med krav pa medlemskap och en avgift till en tredje part, Swesif, for att ett
fondbolag ska fa anvanda Hallbarhetsprofilen.

Forutsatt att svenska och utlandska fondbolag behandlas pa samma satt och har samma
forutsattningar for att bli medlemmar i Swesif och samma mojligheter att fylla i
Hallbarhetsprofilen innebar forslaget inga juridiska problem sett ur
Pensionsmyndighetens synvinkel, sa lange det sker pa frivillig basis. Problem skulle
uppsta om man till exempel skulle méata pa ett satt som endast svenska fonder ar vana
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vid. Eftersom Hallbarhetsprofilen och tillhérande instruktion ar tillgangliga bade pa
svenska och engelska bedémer vi att féretagen har samma forutsattning att fylla i den
oavsett sprak. Da Swesif & medlemmar i den europeiska organisationen Eurosif, som i
sin tur ingar i den globala organisationen GSIA och hallbarhetsprofilen grundar sig pa
GSIA:s sju strategier for hallbara investeringar ser vi inte heller att man skulle mata pa
ett satt som just svenska kunder &r vana vid.

Atgard: Sida pé fondtorget med hallbarhetsjamforelser

Av den strukturerade informationen i den utvecklade Hallbarhetsprofilen kan vi bygga
en sida pa fondtorget med hallbarhetsjamforelser.

Fordelen ar att vi lamnar kompletterande lattillganglig, lattforstaelig och jamforbar
hallbarhetsinformation om varje fond, sa att intresserade sparare sjalva kan vélja en
fond som till exempel tar hansyn till manskliga rattigheter och avstar fran
investeringar i kol och olja. All hallbarhetsinformation kan samlas pa en
jamforelsesida, dar kunden kan jamfora manga fonders hallbarhet pa en gang. Det gor
ocksa att den nya informationen passar in i den nuvarande strukturen. Med
sammanstéllning av informationen, insamlad genom férbockningar i rutor kan
processen automatiseras, vilket haller kostnaderna nere. Nackdelen ar att det &r ett
stort arbete att samla in informationen. Det gors troligen bast genom att i samarbete
med Swesif utveckla Hallbarhetsprofilen. For att astadkomma detta behover vi ta en
mer aktiv roll i samarbetet och darmed tillsatta mer resurser.

Om vi valjer att implementera detta forslag bor vi inleda med att understka vilken
information kunderna vill ha och hur kunderna vill ha den presenterad.

Ratt utformat ar atgarden oproblematiskt for Pensionsmyndigheten ur ett juridiskt
perspektiv.

Atgérd: Anlita foretag som erbjuder fondbetyg/méarkning i hallbarhet

Vi kan anlita ett ratinginstitut som inkluderar hallbarhet i fondbetygen, alternativt
separat betygsatter fonder avseende deras hallbarhetsarbete. Morningstar lanserade en
hallbarhetsrankning av fonder i mars 2016 och Svanen planerar att ta fram nagon typ
av hallbarhetsmarkning av aktiefonder under 2017.

Fordelen med atgarden ar att det ar enkelt. Nackdelen &r att vi far ta den information
som erbjuds och kan inte paverka innehallet. Vi far formodligen inte heller
detaljinformation per fond som konsumenten sjalv kan ta stéllning till. Det ar forenat
med en kostnad att kdpa in betygssattningen.

Atgarden ar oproblematiskt for Pensionsmyndigheten ur ett juridiskt perspektiv. Vi fér
dock inte ge intryck av att hallbarhetsarbetet medfor effekter som vi inte kan styrka.
Syftet behdver vara 0kad transparens mot spararna.

Atgard: Addera information om koldioxidavtryck

Vi kan addera koldioxidavtryck for fonderna. Vi kan be fondféretagen rapportera
koldioxidavtryck pa frivillig basis for sina fonder. De som rapporterar far uppgiften
inford pa fondtorget.

Fordelen med atgarden &r att vi forutom Hallbarhetsprofilen far ytterligare ett
hallbarhetsmatt, dar jamforelse kan ske mellan fonder. Mattet ar kopplat till det
hogaktuella malet att jordens medeltemperatursokning ska underskrida 2 grader. En
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nackdel &r att informationen i dagslaget kan vara vilseledande for konsumenten, da
bara vissa utslapp méts och informationen varken ger en réattvisande eller fullstandig
bild av foretagens eller branschens klimatpaverkan. En annan nackdel &r att mattet
bara tacker in en liten del av hallbarhetsarbetet. Ytterligare en nackdel ar att vi sjélva
far administrera att ta in informationen.

Bést ar om informationen om koldioxidavtryck utgor ett komplement till annan uttkad
information om hallbarhet pa fondtorget och, nar mattet utvecklats vidare med en mer
komplett matning av utslapp, samlas in av Swesif i Hallbarhetsprofilen.

Atgarden ar oproblematiskt for Pensionsmyndigheten ur ett juridiskt perspektiv. Vi far
dock inte ge intryck av att hallbarhetsinformation medfor effekter som vi inte kan
styrka. Syftet behdver vara 6kad transparens mot spararna.

10.2 Budskap om fondval

Premiepensionen utgor en mindre del av den allménna pensionen, kanske 20-25
procent nér systemet ar fullt infort, och ingen sparare ska kanna sig tvingad att vélja
fonder. Forvalsfonden AP7 Safa ar ett fullgott alternativ for den som inte vill vélja.

Pensionssparande &r ett langsiktigt sparande. For att fa en god avkastning behover
man ta hog risk, men ocksa diversifiera sitt sparande for att inte ta onodigt hog risk.
Vid ett langsiktigt sparande ar det ocksa viktigt att avgiften ar Iag, sa att inte kapitalet
ats upp Over tid. Det gor att vi vagleder mot att vélja globala aktieindexfonder med lag
avgift, om inte kunden vill vélja sjélv.

Atgard: Vava in hallbarhet i grundbudskap

Det langa perspektivet kan kopplas till att vi behtver satsa pa ett langsiktigt hallbart
sparande. Vi skulle kunna véva in hallbarhet i vart budskap pa samma satt som
Kollegiet for svensk bolagsstyrning vavt in hallbarhet i sin skrivning om ett bolags
framsta uppgift. Skrivningen skarptes sa att god bolagsstyrning inte bara handlar om
att skota bolaget pa ett sa effektivt satt som majligt, utan ocksa att det skots hallbart
och ansvarsfullt. Alltsa, man sparar till pension langsiktigt med hog spridd risk till en
lag avgift pa ett hallbart satt. Vi skulle da vagleda mot att spara i globala
aktieindexfonder med lag avgift med en hallbar investeringsinriktning om inte kunden
vill vélja sjélv.

Fordelen med atgarden &r att det ar enkelt och formodligen upplevs som rimligt av
spararna. Vart grundbudskap kommer forst i meningen, vilket minskar risken for att
budskapet spads ut och darmed inte blir lika latt att ta till sig och agera pa. Nackdelen
ar att vi inte har belagg for att hallbart investerade ger hogre riskjusterad avkastning
eller bidrar till en battre miljo.

Atgarden ar tveksamt for Pensionsmyndigheten ur ett juridiskt perspektiv, da vi inte
kan beldgga att hallbart investerande ger hogre riskjusterad avkastning eller bidrar till
en béattre miljo.

Atgard: Sortering lagst avgift och héllbarhetsmarkning

For narvarande ar fonderna pa fondtorget sorterade med lagst avgift hogst upp, samt
att listan inleds med kategori aktiefonder féljd av generationsfonder och blandfonder
och avslutas med réntefonder. Till sorteringsordningen med lagst avgift férst kan man
lagga till att fonder med héllbarhetsmarkning kommer hogst i sorteringen i respektive
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kategori. Det skulle innebéra att inom kategorin aktiefonder kommer forst alla
hallbarhetsmarkta fonder sorterade med lagst avgift forst och sedan alla icke
hallbarhetsmarkta fonder sorterade med lagst avgift forst.

Fordelen ar att vi lyfter fram fonder som i nagot avseende ar mer hallbara an 6vrigt
utbud och att vi haller fast vid vart grundbudskap om Iag avgift och hog spridd risk pa
langsiktigt pensionssparande. En nackdel &r att vi riskerar att bli mer otydliga i vart
grundbudskap. En annan nackdel ar att vi inte kan dra ndgon slutsats om att hallbart
investerande paverkar avkastningen positivt, inte heller att det leder till en battre miljo,
och darmed vet vi inte om det gynnar spararna varken direkt eller indirekt.

Ur ett juridiskt perspektiv ar det mojligt att sortera pa hallbarhet om vi ar tydliga med
vad som avses med begreppet. Vi behover ocksa vara neutrala i den markning vi
valjer, det vill sdga att inte valja en mérkning som till exempel endast svenska eller
europeiska fonder kan fa i praktiken.

10.3 Lagandring och andring i samarbetsavtalen

Enligt socialforsakringsbalkens bestimmelser om fonderna i premiepensionssystemet
finns vissa kriterier som fonder maste uppfylla for att fa forvalta
premiepensionsmedel. Nagot kriterium avseende miljoarbete eller liknande saknas. Ett
av kriterierna som maste uppfyllas ar att fondforvaltaren maste inga samarbetsavtal
med Pensionsmyndigheten for att reglera det praktiska samarbetet mellan
fondforvaltaren och myndigheten. Alla fondféretag med UCITS-fonder som atar sig
att folja var rabattrappa, ge viss information till spararna samt i 6vrigt folja de
administrativa ataganden som finns i avtalet mellan fondforetaget och
Pensionsmyndigheten far registrera fonder pa myndighetens fondtorg

Atgérd: Obligatoriskt att nd upp till viss héallbarhetsniva

Fonder som inte nar upp till en viss niva av hallbarhet far inte listas pa fondtorget.
Hallbarhetsnivan skulle kunna vara den som Pensionsmyndigheten for narvarande
anvander sig av och som resulterar i en M/E-markning av fonder pa fondtorget. Nivan
skulle ocksa kunna basera sig pa den hallbarhetsinformation som foreslas bli
lagstadgad enligt SOU 2016:45 ”En hallbar transparent och konskurrenskraftig
fondmarknad”.

Fordelarna ar att Pensionsmyndigheten bidrar till att Sveriges regering kan uppfylla de
nya globala hallbarhetsmalen genom att driva pa hallbarhetsarbetet hos fondféretagen
och darmed hos foretagen de investerar i. Det gar dock inte att dra nagon slutsats om
hallbart investerande paverkar avkastningen i nagon riktning, sa det skulle kunna bli
till nackdel for spararen. Det &r inte ens sakert att hallbara investeringar leder till en
béattre miljo enligt Naturskyddsféreningens rapport. En nackdel &r att spararnas fria val
begréansas. En annan ar att manga tillvaxtmarknadsfonder skulle fa svart att na upp till
nivan, medan svenska fondforvaltare och fonder som ligger langt framme med
héllbarhetsarbetet skulle gynnas.

Att genom reglering i samarbetsavtal krava att fonderna eller fondforvaltarna ska
uppna vissa miljokriterier bedoms ga utover en reglering av det praktiska samarbetet
mellan Pensionsmyndigheten och fondférvaltaren. Om vi vill stalla krav pa
fondforetagen att na upp till en viss hallbarhetsniva skulle det krava en lagandring.
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10.4 Val av atgarder
De atgarder vi valjer att ga vidare med ligger inom ramen for Pensionsmyndighetens
nuvarande uppdrag och kraver darmed inte lagandring (avsnitt 10.3).

Pensionsmyndigheten gar inte vidare med atgarder som innebér att vi vaver in
hallbarhet i grundbudskapet eller utnyttjar en hallbarhetsmarkning som
sorteringsordning (avsnitt 10.2), da vi for narvarande inte med sakerhet kan séga att
den riskjusterade avkastningen vid héllbart investerande blir higre eller inte paverkats
eller att det leder till en battre miljo.

Myndigheten gar heller inte vidare med atgérden att fora in koldioxidavtryck pa
fondtorget pa frivillig basis (avsnitt 10.1). Vi avvaktar att mattet utvecklas och kan ge
en mer rattvisande bild av utslapp for konsumenten. Vi ser da garna att
koldioxidavtrycket integreras i Hallbarhetsprofilen.

Vi avvaktar atgarden att anlita foretag som erbjuder markning/fondbetyg i hallbarhet
(avsnitt 10.1). Det kan eventuellt vara aktuellt i ett senare skede. Inledningsvis foreslas
att myndigheten fortsatter att bygga fondtorgets hallbarhetsinformation pa innehallet i
Swesif:s Hallbarhetsprofil.

11 Pensionsmyndighetens I6sning

| foregaende avsnitt presenterades ett antal mojliga atgarder som kan vidtas for att 6ka
hallbarheten pa Pensionsmyndighetens fondtorg. I var I6sning har vi valt de atgarder
vi tror ger mest effekt och som vi kan genomfora inom ramen for vart uppdrag utan
lagandring.

11.1 Atgirder som lésningen baseras pé

Pensionsmyndighetens 16sning bestar i att tillfora mer lattillganglig, lattforstaelig och
jamforbar hallbarhetsinformation om samtliga fonder pa myndighetens fondtorg.

Av de forslag som listas i avsnitt 10 ingar féljande i myndighetens 16sning:
e Utveckling av Swesif:s Hallbarhetsprofil (avsnitt 10.1)
¢ Sida pa fondtorget med hallbarhetsjamforelser (avsnitt 10.1)
e Utfasning av M/E-markningen (avsnitt 10.1)

Myndighetens l6sning innebar att vi utvecklar en ny sida pa fondtorget dar spararen
kan jamfora olika fonders satt att investera hallbart. Informationen bygger pa de
uppgifter fondbolagen lamnat i Hallbarhetsprofilen. Privata fondtorg gar ocksa i denna
riktning. Vi skulle an en gang kunna ta ett nytt storre steg tillsammans med Swesif och
gora den nya Hallbarhetsprofilens innehall lattillgangligt, lattforstaeligt och jamforbart
mellan fonder.

Pa sikt fasas M/E-markningen ut och Pensionsmyndigheten Gvergar till en oberoende
hallbarhetsmarkning.

For enklast méjliga genomfdrande forordas ett fortsatt samarbete med Swesif. En
utokad Hallbarhetsprofil haller pa att utarbetas av Swesif och innehaller
héllbarhetsinformation som kan anvéndas for jamforelsesidan pa fondtorget.
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11.2 Handlingsplan Pensionsmyndighetens I6sning

For att genomfora myndighetens forslag behdver ett projekt drivas for att utveckla
fondtorget med en ny sida for hallbarhetsinformation. Var okade satsning pa
héllbarhet behover ocksd kommuniceras till fondspararna och fondbolagen.

11.3 Forsvarande faktorer

Myndighetens 16sning skulle kunna leda till ett stort arbete med att samla in
hallbarhetsinformation. En enklare vag, som forordas, ar ett fordjupat samarbete med
Swesif for att utnyttja den information som finns i den nya versionen av
Hallbarhetsprofilen.

11.4 Standards och vedertagna principer

Det florerar manga sétt att mata och redovisa hallbarhet, ju mer vi kan ansluta oss till
standards och vedertagna principer desto béttre. Dessa standards och principer
utvecklas ocksa kontinuerligt.

11.5 Resurser och kompetens

Aven om vi bygger pa branschstandards och samarbeten beh6ver
kompetensutveckling ske inom hallbarhetsomradet, eventuellt behdver ocksa resurser
utdkas eller omfordelas. Vi behover se éver vilken kompetens och vilka resurser som
behovs.

Webbutvecklingsaktiviteter avseende fondtorget maste prioriteras inom ramen for
webbprogrammet.

12 Konsekvenser

Konsekvenserna av Pensionsmyndighetens 16sning blir inte speciellt stora, utan kan
ses som normalt utvecklingsarbete av fondtorget.

12.1 Konsekvenser for pensionsspararna

Fondspararna skulle fa mer lattforstaelig och lattillganglig hallbarhetsinformation om
varje fond sammanstalld pa en jamférelsesida pa fondtorget. For
hallbarhetsintresserade sparare kan det underlatta fondvalet.

12.2 Konsekvenser for Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndigheten behdver arbeta fram en ny version av fondtorget dér en sida
med jamforelser av hallbarhet mellan fonder utvecklas baserad pa Hallbarhetsprofilen.

Kompetens behdver utvecklas inom hallbarhetsomradet och eventuellt behover ocksa
resurser tillféras. Resurser behdvs ocksa for utveckling av fondtorget for att inkludera
en jamforelsesida for hallbarhet, samt for att se till att informationen kan samlas in och
presenteras pa ett automatiserat satt. Det kan ses som normalt utvecklingsarbete av
fondtorget. I inledningen av projektet for att utveckla fondtorget ingar en dialog med
konsumenter for att ta reda pa vilken hallbarhetsinformation som ar viktig och hur den
bor presenteras. Vi behdver fortsatt vara engagerade i Swesif.
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12.3 Konsekvenser for fondbolagen

I myndighetens forslag far spararna fortsatt samma fondutbud, men mer detaljerad
information om hallbarhet per fond. Informationen insamlas liksom idag pa frivillig
basis genom Hallbarhetsprofilen. De fondbolag som inte fyller i profilen far streck
eller liknande markering i fondjamforelserna.

13 Avstamning med andra myndigheter och
organisationer

Enligt regleringsbrevsuppdraget ska vi radgéra med Konsumentverket och
Finansinspektionen samt &ven med andra i sammanhanget relevanta myndigheter och
organisationer. Konsumentverket aterkopplade att de finner det 6nskvart att vi
anvander hallbarhetssymboler som redan &r etablerade istallet for M/E-markningen.
Vidare anser verket att information om bolagens koldioxidavtryck inte bor anvandas
vid marknadsforing till konsumenter da det finns en 6verhangande risk att
konsumenter vilseleds. Vi har tagit hansyn till Konsumentverkets synpunkter.
Finansinspektionen har fatt mojlighet att kommentera denna rapport. Organisationerna
Swesif och Fondbolagens forening har fatt ett tidigare utkast av rapporten och
relevanta synpunkter har inarbetats i denna version av dokumentet. Tva privata
aktorer, Handelshanken och SPP, namns speciellt i texten da Pensionsmyndighetens
produkt traditionell férsakring har investeringar i foretagens globala aktieindexfonder.
Dessa foretag har fatt ett utkast av rapporten och vi har fatt aterkoppling fran
Handelsbanken. Aven Sjunde AP-fonden har lamnat synpunkter.
Naturskyddsforeningen har fatt mojlighet att kommentera ett utkast av denna rapport.
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