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Inledande sammanfattning

En granskning av situationen i Sverige jamfort med andra lander visar att Sverige inte tillhor
foregangslanderna inom ansvarsfulla investeringar (RI). De olika initiativ och regleringar for att framja Rl som
inforts i 24 olika lander ger en bild av vad som bidragit till utvecklingen internationellt. En ndarmare granskning
av utvecklingen i USA, Storbritannien och Nederlanderna visar hur olika atgarder forstarkt utvecklingen inom
RI.

Vidare presenteras tio framstaende internationella kapitalforvaltare for att ge en bild av hur det praktiska
arbetet som ansvarsfull investerare ser ut hos olika aktérer. Trots att dessa representerar olika typer av
kapitalfoérvaltare finns det gemensamma namnare. De lagger stor vikt vid:

A bolagsdialoger

A att rosta for sina innehav lokalt och internationellt

A transparens avseende sitt Rl-arbete

A att avsitta rejila personella och andra resurser for detta arbete

A att forsoka integrera arbetet med bolagsdialoger och réstningsprocesser i
investeringsprocessen

A att hitta nya tematiska investeringsomraden, t ex clean-techinvesteringar

A att som kapitalagare allokera en del av sina investeringar till externa ESG-férvaltare

Behovet av att infora regleringar som framjar utvecklingen av Rl pa den svenska marknaden har
aktualiserats av finanskrisen. Det finns en uppenbar risk att ESG-fragorna far sta tillbaka i den krishantering
som pagar samtidigt som behovet av att inféra langsiktiga incitament och hansynstaganden inom
kapitalforvaltningen blivit allt tydligare. Paradoxalt nog har finanskrisen a andra sidan bidragit till att skapa
storre mojligheter an tidigare for integrering av langsiktiga aspekter i kapitalforvaltningen. Manga
kapitalforvaltare har nu bérjat omorganisera sin férvaltning mot en mindre andel sma aktiva mandat och en
storre andel breda indexliknande portféljer, vilket ger battre praktiska férutsattningar att integrera ESG-
aspekter i férvaltningen.

Mot bakgrund av vad som gjorts internationellt presenteras avslutningsvis vilka alternativ som vore aktuella
for att framja Rl i Sverige. Den vanligaste typen av atgard ¢ atminstone initialt ¢ &r att infora regler som
syftar till battre transparens, det vill sédga att aktdrerna tvingas rapportera och forklara vad de gér inom RI.
Transparens leder till jamférbarhet, stimulerar konkurrens och driver darmed effektivt utvecklingen framat.

De atgarder som inforts internationellt och som aven skulle kunna bli aktuella i Sverige kan summeras i olika
krav kring att kapitalférvaltarna:

redovisar huruvida man tar ESG-hansyn och i sa fall hur
redovisar om och hur man rostat pa bolagsstammor
rostar pa bolagsstammor

> > > >

vager in ESG-aspekter i forvaltningen

Utover dessa presenteras en modell for hur kapitaldgare arligen skulle kunna rapportera om sitt Rl-arbete.
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Inledning

Sverige framhalls ofta som ett féregangsland inom miljé- och socialt ansvar, men samtidigt har utvecklingen
inom ansvarsfulla investeringar (RI- responsible investments) gatt langsammare i Sverige jamfort med
manga andra ldnder.

En landergenomgang visar att 14 av 24 lander infort olika typer av initiativ och regleringar som bidragit till
utvecklingen av Rl. Genom en ndrmare presentation av utvecklingen i nagra utvalda lander forstarks bilden
av den positiva effekt olika initiativ och regleringar kan ha inom detta omrade. Darutdver presenteras tio
framstaende internationella kapitalférvaltare inom RI, vilka kan ses som en kalla till inspiration for svenska
beslutsfattare och kapitalférvaltare.

| finanskrisens spar har manga kapitalférvaltare borjat dra ner forvaltarrisken i sina portféljer genom att i
annu storre utstrackning investera i enlighet med index. Paradoxalt nog skapar denna utveckling battre
forutsattningar for stora forvaltningsorganisationer att applicera Rl; nar kapitalet forvaltas i stora breda
portfoljer finns storre mojligheter att vaga in ESG-aspekter i investeringsprocessen dn nar forvaltningen ar
organiserad i mindre mandat som forvaltas av var sin forvaltare.

Denna rapport vill dirmed peka pa vilka verktyg som finns tillgdngliga for att fraimja utvecklingen inom RI
samt podngtera att verkningsgraden hos dessa nu har forstarkts mot bakgrund av finanskrisens effekter
inom institutionell kapitalférvaltning.

Ansvarsfulla investeringar i Sverige
Ansvarsfulla investeringar har vaxt kraftigt i Sverige under 2000-talet, men kanske inte lika kraftigt som
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eftersom svenska institutioner tilldmpar en del valdigt enkla metoder som innebér att en stor andel av det
forvaltade kapitalet definieras som RI.

SWESIFs studie visar att bland 66 kapitaldgare som forvaltar SRI-portfoljer tillampas féljande metoder:

A Simple exclusion 1.372 mdr SEK En eller tva negativa
screeningkriterier anvands

A Engagement 951 mdr SEK Dialog férs med nagra av
portféljbolagen eller bolag i
investeringuniversum

A CoreSRI 323 mdr SEK Positiva kriterier definierar
potentiella investeringsobjekt
alternativt mer an tva negativa
screeningkriterier anvands

A Integration 90 mdr SEK ESG-kriterier integreras i
investeringsprocessen

De olika metoderna har definierats av den europeiska paraplyorganisationen fér ansvarsfulla investeringar
(Eurosif) for att forsoka skapa jamforbarhet mellan olika lander. Tyvarr skiljer sig den praktiska
tillampningen mellan olika lander at pa ett satt som gor att det &r svart att fa fram jamforbara data.

1 . . .
Swesif; Sweden Social Investment Forum; swesif.org
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De tva klart storsta kategorierna pa den svenska marknadenaré & A YLIX S SEOf dzaA2y ¢ 20K ¢ Sy13
tva syftar till att dgaren antingen tillimpar en enkel negativ screening eller att man identifierar bolag som
man finner anledning att féra dialog med inom ESG-omradet.

Nar AP-fonderna i borjan av 2000-talet skulle borja ta miljo- och etikhdnsyn i sin férvaltning utvecklade
Sjunde AP-fonden en metod som har kommit att kallas for norm-based screening. Den innebar att tva
externa analysfirmor letar igenom investeringsuniversumet pa ca 3000 bolag for att forséka hitta bolag som
brutit mot internationella konventioner som Sverige anslutit sig till och att bolagen blivit fillda for detta i
vederborlig rattslig instans. Fran en forsiktig start for atta ar sedan har listan 6ver exkluderade bolag
successivt vuxit till att omfatta drygt 50 bolag motsvarande ca 8 % av fondens investeringsuniversum. Listan
offentliggors i efterhand genom att den publiceras i Sjunde AP-fondens arsredovisning.

Metoden har blivit ndgot av en standard pa den svenska marknaden. Problemet &r bara att en stor del av de
institutioner som anammar denna typ av screening har hittat ett mycket bekvamt tillampningssatt; man
later en extern konsultfirma ga igenom sina portfoljer for att se om nagra av innehaven finns med pa den
EFIND2dzRY ¢ fA&A0GIYyd S5NNBFGSNI ISNI YIYy al YYlF {(2yadzZ G§GFA
dessa bolag for att papeka att man vill se en férbattring. Nagon forséljning av aktier sker saledes inte och
RSY ¢ 2NRAY | NAbSdiivs drimatilpteds Goyh Mayil@t ¢ fast med en bekviam SRI-etikett. Det
forekommer ocksa att svenska institutioner med hog svansféring inom SRI valjer att applicera enklare
metoder for den externa och/eller indexbaserade férvaltningen. For att kunna hiavda att dven denna skall
klassificeras som SRI-godkand, ombeds den externa forvaltaren i sin tur att anlita en konsult som skriver
brev till de foretag i index eller portfélj som brutit mot olika konventioner. Endast undantagsvis leder detta
till att nagot bolag uteslut och forvaltningen paverkas darmed inte.

Om man utifran SWESIFs sammanstéllning A & G Nf £ SG dzi 3N FNRAY KdzNJ aG2N} 0S¢ 2
{wLé¢ &1dzZ €S FYRSESy {FLRAGLHT a2Y TFINBFEGlra tKahf € 0F NI A
hogre dn det europeiska genomsnittet, men aven denna siffra dr svar att tyda da forvaltare som tillampar
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typer av konventioner mot vilka 6vertradelser inte accepteras.

De enda aktbrerna pa den svenska kapitalforvaltningsmarknaden som hittills omfattas av nagra direktiv
eller lagar avseende ansvarsfulla investeringar ar AP-fonderna. Dessa ska ta hansyn till miljo- och etik i sin
investeringsverksamhet utan att detta paverkar avkastningen pa ett negativt satt. De olika AP-fonderna har
valt att tolka detta pa olika satt, men flera av AP-fondernas tillampning liknar den ovan beskrivna
tilldmpningen av norm-based screning, dvs en kombination av enstaka uteslutningar av bolag kombinerat
med engagement. FOr internationella innehav bedrivs detta arbete gemensamt av fonderna i ett separat
rad och ar darmed avskilt fran de olika fondernas investeringsverksamhet.

Till den 6verdrivet positiva bilden av Sverige som ett foregangsland inom Rl bidrar det faktum att Sverige
ofta beskrivs som ett land dar samtliga pensionsfonder maste folja AP-fondsdirektiven, dvs ta etik- och
miljohdnsyn samt presentera detta i sin arliga investeringspolicy. Detta fel forekommer t ex i bilaga 4
(skriven av investmentkonsulten Mercer) av den statliga utredning om AP-fondernas milj6- och etikarbete
som presenterades hosten 2008 (Etiken, miljon och pensionerna, SOU 2008:107).

Av figur 1 framgar att det finns en rad mycket stora aktorer pa den svenska marknaden. De flesta av dessa
forvaltar pensionspengar, dvs pengar som bor férvaltas med en mycket lang investeringshorisont.
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Figur 1:Svenska kapitalférvaltare’
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Andrad férvaltningsinriktning skapar stérre potential fér ansvarsfulla investeringar (RI)

| finanskrisens spar har flera av de stora forvaltarna i ovanstdende diagram borjat trimma sina
organisationer och vrida férvaltningsinriktningen mot mer passiv férvaltning, det vill siga en storre andel av
kapitalet investeras i enlighet med index genom sa kallad betaf6rvaltning. Mycket har skrivits i media om att
detta per automatik skulle innebéra att dessa investerare da blir tandl6sa passiva dgare. Paradoxalt nog ger
forvaltning av stora breda indexliknande portféljer storre utrymme for kapitalférvaltaren att integrera ESG-
faktorer &n en forvaltning dar manga mindre mandat forsoker sla index inom sitt avgransade
investeringsomrade. Detta f6ljer av hur investeringsportfoljer som féljer ett bredare index konstrueras; sa
kallad indextracking innebéar att en indexportfolj inte innehaller alla aktier i index utan bara tillrdckligt
manga for att fa en god foljsamhet gentemot index. Forvaltaren behover darfor inte dga alla aktier i index,
vilket leder till att man far utrymme att prioritera investeringar i bolag med bra ESG-profil utan att detta
paverkar portféljens avkastning.

Att frémja ansvarfulla investeringar, vad har gjorts utomland3

Sedan borjan av 2000-talet har utvecklingen hos en kdrna av stora internationella kapitaldagare inneburit att
man lagt mycket resurser pa att forsoka utkristallisera vad det innebar att vara en genuint langsiktig
investerare. Vilka skyldigheter har man att frigéra sig fran den kortsiktiga ¢ oftast kvartalsvisa ¢ fokusering
som praglar finansmarknaderna? Vad &r det som &r avgoérande for avkastningen pa lang sikt? Vilka
mojligheter har man ¢ givet marknadernas funktionssatt och skyldigheterna mot pensionsspararna - att
avvika fran gangse (las kortsiktiga) investeringsmodeller utan att detta skapar en forhojd risk att
avkastningen paverkas negativt?

? Killa: Forsakringsforbundet, SCB & Arsredovisningar
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Stora kapitaldgare har i denna process blivit alltmer medvetna om att deras skyldigheter gentemot
pensionsspararna innebar att man maste ta hansyn till langsiktiga avkastningsfaktorer i sin
kapitalférvaltning. Nar man narmare borjar studera vilka dessa ar, hamnar man i resonemang kring
investeringarnas effekter avseende socialt ansvar, miljoaspekter och agarstyrningsfragor. Detta ar exakt
samma typ av fragestéllningar som vags in inom det som traditionellt kallats SRI (socially responsible
investments) och darmed kan man siga att stora kapitaldgare nu har bérjat anamma det som redan tidigare
GENRG Sy adlF Nyl G ONEFYRS GNBYR Ay2Y (1FLAGEE FI NBFE GyYyA)
all YSNI FGd I y@NyREFE GSNXYSy ¢é¢adzaidlAylroftS Ay@SadySyidae St

Forutom insikten om att man maste prioritera langsiktiga avkastningsfaktorer i sin férvaltning, har den typ

av investerare som beskrivs ovan ocksd alltmer bérjat se sig som €universal ownersg. Teorierna kring

¢dzy AOSNBIf 26YySNEKALXE o0Ste@asSNI KdzNJ aG2NF 1 FLAGET FI NI ¢
portféljen, det vill saga orsakar externaliteter, minskar den potentiella avkastningen for dvriga aktieinnehav

och ddrmed for hela portfoljen. Darmed har institutionella investerare ett intresse av att undvika att

investera i ¢ och ddrmed finansiera - sadana bolag och féljaktligen bor passiv indexforvaltning undvikas.

Behovet av att framja Rl kan illustreras med diagrammet nedan. Institutionellt kapital férvaltas
huvudsakligen i enlighet med index och foljaktligen ar de storsta globala forvaltarna de som fokuserar pa
indexforvaltning, dvs passiv forvaltning dar investeringarna kanaliseras till de bolag som rakar vara listade
pa borsen. Bland de allra storsta forvaltarna aterfinns State Street, vilket ar en aktér som forvaltar mycket
pengar pa uppdrag av svenska pensionsfonder.

Figur 2: Forvaltat kapital hos nagra stora internationella institutioner®
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Utover en grupp foregangare bland enskilda kapitaldagare kan man se att utvecklingen inom Rl varierar
mellan olika lander. En genomgang av vilka initiativ och regleringar som inforts i olika lander visar att det
finns olika satt att framja utvecklingen inom RI. Bilaga 2 presenterar vad som genomforts i 24 olika lander.

SYNEEFY t8yaizy s Ly@gSaidyYSyidk2ldazy 128140 onn 22Nl RQaA
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Presentationen ar uppdelad enligt:

A Foretagens CSR-rapportering
A Borser och index
A Investerare

Uppdelningen har gjorts for att kunna fokusera pa de regleringar och initiativ som har riktats direkt mot
investerare och deras tillampning av RI. Anledningen att olika initiativ fran borser, indexmakare och andra
lagts i en egen kategori ar att dessa framst ar inriktade pa att uppmuntra foretagens CSR-arbete. De flesta
hallbarhetsindex har en sammansattning som goér att de far en fér hog riskprofil for att inga i en
institutionell kapitalforvaltares portfélj, men detta ar heller inte det primara syftet med indexen.

Landergenomgangen visar att 14 av 24 lander har infort lagar och direktiv eller andra initiativ riktade direkt
mot investerare. De vanligaste atgarderna ar att man kraver att kapitalférvaltare:

redovisar huruvida man tar ESG-hansyn och i sa fall hur
redovisar om och hur man rgstat pa bolagsstammor
rostar pa bolagsstammor

> > > D>

vager in ESG-aspekter i forvaltningen

Dessa atgarder har till 6vervdagande del inforts efter millenniumskiftet och effekterna har i manga fall varit
patagliga. Nedan foljer en narmare beskrivning av utvecklingen i USA, Storbritannien och Nederldnderna:

Inférda atgarder har paverkat utvecklingen inom RI: tre exempel

USA

USA har lange haft ett stort utbud av SRI-fonder, delvis pa grund av att den inhemska marknaden &r sa stor

FGd RSG IAN FGG KAGGE GAfENNOlfAIG YAay3al Ay@SaidSNI NI
funnits foregangare till det som numera kI £ € | & £ YA & & A 2 yvilkaDagedaSsBm aktiya@gard (1 2 N& £

bland annat genom att registrera resolutioner hos tillsynsmyndigheten SEC, vilka sedan ¢ om de antas C tas

upp till omréstning pa bolagsstimman. éMission based investorsé ar till exempel stiftelser som arbetar med

socialt arbete och som insett att de kan anvanda sitt investeringskapital for att paverka utvecklingen i

samma riktning som stiftelsens 6vergripande mal.

Redan 1974 angav ERISA (Employment Retirement Income Security Act) att investerare har skyldighet att
rosta for sina innehav. 2003 inférde den amerikanska tillsynsmyndigheten en regel som innebér att
vardepappersfonder och investeringsradgivare maste redovisa hur de rostat for de aktier som forvaltas. Sex
ar senare kan man konstatera att detta skyndat pa utvecklingen markant. Ett antal organisationer och
investerare, som delvis redan tidigare varit aktiva dgare, har insett att man genom att utnyttja systemet
med att registrera resolutionerinfor 6 2 f I 3AAGNY YL Yy @Al {9/ Q& FI NFINIYRSZ A
med sig andra stora investerare. En stor andel av institutionerna rostar fortfarande regelmassigt enligt
foretagsledningens forslag, men den granskning som dessa utsdtts for blir allt tuffare. Under arets
stdmmosdsong, varen 2009, har flera borsnoterade kapitalforvaltare, daribland State Street, tvingats ta upp
och redogora for varfor man rostat emot samtliga miljoresolutioner pa amerikanska bolagsstammor under
perioden 2003-2006 samtidigt som man i sin marknadsféring framstaller sig sjdlva som en mycket
ansvarstagande investerare.

Bade antalet resolutioner som tas upp till omrdstning och hur stor andel av rosterna de erhaller har 6kat.
De fragor som tas upp varierar 6ver tiden, men pa senare ar har miljo och diskrimineringsfragor samt
gexecutive compensation/say-on-LJ- & ¢  keAftigk Syftet med en resolution &r inte nédvindigtvis att
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erhalla en majoritet av résterna pa bolagsstamman. Ofta racker det med en betydligt mindre andel f6r att
aktiedgaren skall kunna motivera bolaget att lara sig mer om fragan och vidta atgarder. Omkring hélften av
alla resolutioner dras tillbaka innan stdmman eftersom foretaget redan infor utsikterna om en omrdstning
vidtar atgarder och déarmed drar aktiedgaren tillbaka sin resolution.

Det tas arligen upp flera hundra resolutioner som handlar om rena corporate governance-fragor. | den man
dessa har viss 6verlappning med sociala och miljomassiga fragestallningar sa ingar de i den sammanstallning
som nagra stiftelser gor varje ar infor stammosasongen (Proxy Preview 09). Av denna framgar att den andel
av resolutionerna som far mer dn 20 % av résterna har 6kat markant sedan 2004 (géller resolutioner som
fanns med bade 2004 och 2008):

Tabell 1: 2004-2008 Upward trend in Votes for Social Proposals
% voted for  # proposals 2004 # proposals 2008 % change

<10% 127 114 -10%
10-20% 46 21 -54%
20-30% 10 27 170%

30%+ 10 30 200%

Tabell 2: 1999-2008 Social proposals Filed and Voted On
Year # Filed # Voted On % Went to vote

2008 402 192 48%
2007 368 194 53%
2006 352 186 53%
2005 342 174 51%
2004 315 185 59%
2003 305 145 48%
2002 297 161 54%
2001 274 160 58%
2000 266 150 56%
1999 219 121 55%

Figur 3: 2008 social proposals average vote for
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Global Warming (Trojan horse) beskriver de resolutioner som klimatskeptiker
bérjat registrera for att fa mojlighet att paverka bolagen att inte ldgga ner ¢ i
deras 6gon ¢ onddiga resurser pa miljéarbete.
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Infor 2009 ars stammosasong fordelar sig resolutionerna enligt diagrammet nedan. Trenden mot att en allt
hogre rostandel nads pa stammorna fortsatter och i ar har ett nytt initiativ tagits for att underlatta for
mindre sparare att fa sin rost hord. En website skapades infér Exxons bolagsstimma dar smasparare genom
nagra klick kunde skicka brev till sin fondférvaltare och beratta hur de helst vill se sina aktier/fondandelar
rostade.

Figur 4: 2009 number of resolutions on different issues
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Det finns ett antal stora amerikanska forvaltare, bade kapitaldagare och kapitalforvaltare, som kommit
mycket langt i sitt Rl-arbete. Nagra av dem presenteras i bilaga 3.

Storbritannien

Aven Storbritannien har infért regleringar fér att framja RI. Férutom att pensionsfonder sedan &r 2000

maste ange huruvida de applicerar SEE-kriterier i sin kapitalférvaltning, har man i senare lagstiftning

0/ 2YLI yASa ! OG wnncov o0&3304 Ay YI2tA3aIKSGSy 4G atn L
maste redovisa hur de rostar pa bolagsstimmor. Detta mycket konkreta hot om tvingande regler pa

omradet har fatt avsedd effekt. Enligt Investment Management Organisation (IMA) visar en farsk

undersokning bland 32 kapitalforvaltare, vilka forvaltar 68% av kapitalet pa den brittiska bérsen, att:

A alla forvaltarna har en policy for sitt engagmentarbete och 87% av dem offentliggér denna

A alla forvaltarna har utvecklat och genomfor en konsekvent strategi for hur man réstar pa
inhemska bolagsstammor

A alla forvaltarna rapporterar om detta arbete till sina kunder

A nastan 80% av kapitalférvaltarna publicerar hur de rostat pa olika stdmmor (bara 6%
gjorde detta 2003)

De 32 forvaltarna har i genomsnitt atta anstallda som arbetar med engagement. Det vanligaste (drygt 1/3)
ar att ansvarig for detta arbete ar en person med erfarenhet av portféljforvaltning och 31 av férvaltarna
anvander sig av en eller flera specialistbyraer for att effektivisera réstningsarbetet. De flesta har dessutom
AYNNGGFG Sy ¢aSyAaz2N 02 VYYA (ikétsosersidl2avenddnS & £ dzii | NJ KdzNJ YIy &
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Storbritannien har aven tagit fram principer och riktlinjer for hur institutionella investerare bor agera som

ansvarsfulla investerare.b 8 £ A 3 Sy dzLILIRQI BNy @5 LIE 888 SNEKS CAYlFYyOAlFt {SI
rekommenderar att institutionella investerare bor kontrollera och agera gentemot foretag vars strategi,

performance eller corporate governance inte uppfyller acceptabel standard. Detta &r sa kallad € 6 S &

LINJ O-gtahdar8sg men framférallt pensionsfonder forvintas folja dessa eller férklara varfér man inte gor

det.

Flera viktiga branschinitiativ har sitt sate i Storbritannien, daribland Carbon Disclosure Project (CDP),
Institutional Investor Group on Climate Change (IIGCC) och Enhanced Analytics Initiative (EAI). Det senare
har nyligen slagits ihop med UN PRI (UN Principles for Responsible Investments)® 9 bffek® fa
utvecklingen av ¢ éll-side reasel NIDdétévill siga foretagsanalys som produceras av investmentbanker och
andra for att anvandas av investerare, har varit pataglig. EAl syftade till att sporra investmentbanker och
andra analysforetag att producera kvalificerad ESG-analys, dvs analys med ett mer langsiktigt fokus, genom
att de forvaltare som anslutit sig forband sig att allokera 5% av sitt aktiecourtage till de aktérer som rankas
hogst avseende denna typ av research.

Thomson Reuter Extel presenterade nyligen sin ranking av europeisk ESG-analys. Denna visar tydligt att
omradet numera domineras av de stora aktorerna pad finansmarknaden ¢ inte av de mindre
specialistfirmorna inom ESG.

Tabell 3: Ranking av europeisk ESG-analys

1. Société Générale

2. UBS

3. Cheuvreux

4, Goldman Sachs

5. Oddo Securities

6. Citi Investment Research

7. HSBC

8. Macquarie Equities

9. Bank of America Securities ¢ Merrill Lynch
10. CM-CIC Securities (ESN)

11.  CLSA Asia Pacific Markets

12.  Natixis

13. WestlLB

14. Barclays Capital

15. Jefferies International

16. Commerzbank Corporates & Markets
17. Exane BNP Paribas

18. Credit Suisse Securities

19. Innovest Strategic Value Advisors, Inc
20. Morgan Stanley

Analyskapaciteten inom ESG-omradet har drabbats av neddragningar i finanskrisens spar; enligt ovan
namnda studie finns idag 175 SRI/sustainable analysts férdelade pa 67 firmor. Detta innebadr en minskning i
antal analytiker under det senaste aret med drygt 15%, vilket ar nagot mer an de 10-15% som branschen
dragit ned pa det totala antalet analytiker.

Storbritannien ligger 6verlag mycket langt framme vad galler Rl, vilket illustreras av att flera av de
framstaende forvaltare inom omradet som presenteras i bilaga 3 ar UK-baserade.
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Nederlanderna

Nederldnderna ar ett exempel dér man inte har s3 mycket tvingande lagstiftning, men dar andra statliga
initiativ bidragit till utvecklingen inom RI. Dessa initiativ omfattar olika forskningsprojekt samt framtagande
av en hallbar investeringsguide for privata investerare. Det faktum att de tva allmdnna pensionsfonderna
ABP/APG och PGGM, vilka bada varit foregangare inom RI, forvaltar hela 40% av pensionskapitalet i
Nederlanderna har ocksa bidragit till att Rl utvecklats starkt.

Enligt den metodklassificering som Eurosif konstruerat (se tidigare avsnitt) &r Nederlanderna jamte Sverige
det land som har stérst andel av det férvaltade kapitalet understéllda hallbarhetskriterier; hela 40%. Den
hoga andelen beror pa att kapitalforvaltare ¢ efter den storm som utbrot 2007 efter en TV-dokumentédr om
investeringar i klusterbombstillverkare ¢ mycket snabbt bestamde sig for att screena sina innehav fér denna
typ av investeringar.

Detta hindrar inte att framforallt de tva allmanna pensionsfonderna har bidragit till utvecklingen genom att
ga fore och ddrmed inspirera Ovriga investerare. Forutom det arbete inom bolagsdialoger, rostning vid
bolagsstammor och investeringar som dessa investerare genomfor, arbetar de ocksa tydligt med en agenda
for att paverka branschutvecklingen vad galler RI. ABP/APG initierade t ex ett projekt under 2008 dar man
Fgal i enpn YAE22YSNI A Sy A Y RStaridgsSkdhbeyt/Aoadedat? komnid
igang. IMQubator, som projektet kallas, investerar bara i inhemska forvaltare och har hittills gjort en forsta
AYy@SaiSNRY 3 Lny fond om Rokhkin&a gh Sb¥dlutavkaS8ningsstrategi med en ny typ av
hallbarhetsanalys. ABP/APG gér diarmed ett steg liangre av vad som redan anammats av manga
internationella forvaltare; som ett komplement till sitt eget utvecklingsarbete inom RI upphandlar man
extern forvaltning av ett eller flera mandat hos framstdende externa ESG-férvaltare for att darmed kunna
dra nytta av den kunskapséverforing som ett sadant mandat innebér (se UNEP FI2007T ¢ 1 2 ¢ £ S
LSyarzy FdzyRa | NB)YSSiAay3a (GKS OKIftSy3asSe

9GiG Fyyld SESYLISt LM RSy &yl 606l bnogim@@efett haXoywat& vh
mindre portfélj med ESG-kriterier under 2008, nu redan beslutat att implementera ESG-faktorer i hela sin
investeringsportfol;.

Framstaende internationella férvaltare inom ansvarfulla investeringar

| bilaga 3 presenteras tio stycken framstdende forvaltare fran fyra olika lander; USA, Storbritannien,
Nederldanderna och Frankrike. Sammanstallningen ar ett forsok att ge en bild av hur det praktiska arbetet
som ansvarsfull investerare ser ut hos olika aktorer. Trots att de representerar olika typer av
kapitalforvaltare finns det en del gemensamma namnare. Organisationerna lagger stor vikt vid:

A bolagsdialoger

A att rosta for sina innehav lokalt och internationellt

A transparens avseende sitt Rl-arbete

A att avsitta rejila personella och andra resurser for detta arbete

A att forsdka integrera arbetet med bolagsdialoger och rdstningsprocesser i
investeringsprocessen

A att hitta nya tematiska investeringsomraden, t ex clean-techinvesteringar

A att som kapitalagare allokera en del av sina investeringar till externa ESG-férvaltare

Att integrera arbetet med bolagsdialoger och réstningsprocesser i investeringarna ar ett satt att dra nytta
av det kunskapsovertag som detta arbete kan ge gentemot andra investerare och darmed na hogre
avkastning. Integrering ar darfor ett logiskt och nddvandigt nasta steg for den har typen av investerare, men

I RAYy 3 Lldz

NNJ t KA A
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utvarderingarna fran UN PRI visar ocksa tydligt att investerarna tycker att denna del av arbetet som
ansvarsfulla investerare ar det klart svaraste steget att genomféra i praktiken.

Presentationen ar uppdelad i vad férvaltarna goér i rollen som aktiva dgare (dvs bolagsdialoger och rostning
pa bolagsstammor) respektive vad man mer specifikt goér for att integrera ESG-aspekter i
investeringsprocessen. De organisationer som presenteras ar:

ABP Nederlénderna
Aviva UK

AXA Frankrike
CalPers USA

F&C UK

Hermes UK

Insight UK

PGGM Nederlanderna
USS USA

TIAACREF  USA

Hur frAmja ansvarsfulla investeringar i Sverige?

Genomgangen av de initiativ och regleringar fran olika lander som presenteras i bilaga 2 visar att den
vanligaste typen av atgard ¢ atminstone initialt ¢ ar att infora regler som syftar till battre transparens, det
vill sdga att aktbdrerna tvingas rapportera och férklara vad de goér inom RI. Transparens leder till
jamforbarhet, stimulerar konkurrens och driver darmed effektivt utvecklingen framat.

Behovet av att infora regleringar som framjar utvecklingen av Rl pa den svenska marknaden har
aktualiserats av finanskrisen. Det finns en uppenbar risk att ESG-fragorna far sta tillbaka i den krishantering
som pagar samtidigt som behovet av att inféra langsiktiga incitament och hansynstaganden inom
kapitalforvaltningen blivit allt tydligare. Som tidigare papekats i denna rapport, har finanskrisen dessutom
bidragit till att skapa stérre mojligheter an tidigare vad géller integrering av langsiktiga aspekter i
kapitalforvaltningen. Mindre andel sma aktiva mandat och en storre andel breda indexliknande portféljer
ger battre praktiska forutsattningar att integrera ESG-aspekter i forvaltningen.

4 Tidigare i rapporten anvands APG/ABP; ABP dr pensionsfonden och APG &r det kapitalférvaltningsbolag som
skapades 2008 for att forvalta APGs och andra institutioners pengar.
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Pa samtliga genomgangna marknader - férutom lItalien - ar det de institutionella investerarna som driver
utvecklingen framat inom RI. | féljande diagram presenteras en tabell 6ver vilka krav som vore mojliga att
infora gentemot kapitalforvaltare i Sverige.

Tabell 4: Vagar att paverka RI - utvecklingen

Méjliga lagar och/eller direktiv: AP-Fonder Pensionsfonder Vardepappersfonder
Rapportering av hur man rostat

Tvingande att résta i Sverige och/eller
internationellt

Tvingande att redogora for huruvida
och i sa fall hur man integrerar ESG-
faktorer

Rapporteringskrav avseende RI-
metoder

Tvingande att vdga in ESG-faktorer i
forvaltningsprocessen

genomforbart redan genomfort

Kapitalforvaltare brukar delas upp i kapitaldgare (exempelvis pensionsfonder) och kapitalforvaltare
(exempelvis fondbolag), men har har uppdelningen istallet gjorts mellan AP-fonder, pensionsfonder och
vardepappersfonder. AP-fonderna har redan en séarstallning pa grund av tidigare inférd lagstiftning och det
skulle kunna vara dags att fortydliga och/eller skirpa kraven i denna.

Det ar ocksa viktigt att sarskilja vardepappersfonderna da dessa har begransad mojlighet att leverera andra
forvaltningsprodukter dn de som kapitaldgarna faktiskt efterfragar. Atgirder som syftar till att oka
transparensen kring vad man goér inom Rl bidrar dock till att 6ka konkurrensen mellan fondférvaltarna och
darmed driva utvecklingen framat.

Att klassificera samtliga pensionsfonder som kapitaldagare blir i detta sammanhang ndgot missvisande. En
allt stérre andel av pensionskapitalet forvaltas i olika fondldsningar dar pensionsbolagen konkurrerar med
varandra om pensionstagarnas val. Darmed skulle krav pa transparens inom Rl bland dessa aktorer kunna fa
en 6kande verkningsgrad nar allt fler pensionstagare forvantas utvardera olika leverantorer.

Saval institutionella investerare som individuella sparare har svart att skapa sig en uppfattning av hur
arbetet med RI bedrivs hos olika kapitalférvaltare. Detta beror delvis pa att definitionerna av olika typer av
RI &r nagot oklara, men ocksa pa att kapitalforvaltare ofta anvinder olika metoder for olika delar av det
forvaltade kapitalet. Ett satt att 6ka transparensen vore att kapitalagare arligen ombeds rapportera vilka
metoder de anvander for att implementera Rl samt att denna rapportering tydligt anger for vilken andel av
kapitalet som respektive metod anvadnds. Syftet vore bland annat att tydliggéra i vilken utstrackning
metoder som faktiskt paverkar investeringsbesluten tillampas, det vill sdga det som i UN PRI kallas for
integrering.
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Nedan foljer ett forslag pa hur rapporteringen skulle kunna se ut. En kapitalférvaltare fyller i ett formular
for var och en av de metoder som tillampas inom forvaltningen.

Rapporteringsmall;

Institutionens namn: Totalt forvaltat kapital:
T|IIampad metod (en sida per metod rapporteras) :
[CJsimple exclusion  [Jengagement [core sri [ integration
Beskrivning:
Investerat belopp Andel av totalt
som omfattas forvaltat kapital %
aktier internt Sverige
D Y =~ globalt =
- —_—
externt = Sverige
. globalt —
D rantor internt < Sverige =
Y globalt _
externt —— Sverige —_—
globalt =
[ 6vriga internt —— sverige _
tillgdngs- globalt P
externt =~ Sverige _)
Slag globalt =_—)

Denna rapport inleddes med en fragestallning kring i vilken utstrackning de svenska kapitalférvaltarna
bidrar till bilden av Sverige som ledande inom miljo och socialt ansvar. Mycket har skrivits om investerarnas
ansvar att som langsiktiga dgare paverka foretagen, men det finns avslutningsvis anledning att fora fram
den annu viktigare roll som investerarna har; genom att effektivt allokera kapital bidrar kapitalférvaltarna
till en langsiktigt god tillvaxt i ekonomin. Detta goérs effektivast om kapitalférvaltningen bedrivs med
langsiktiga fortecken som integrerar ESG-aspekter. Att framja utvecklingen av ansvarsfulla investeringar i
Sverige blir dirmed ett led i detta.
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Bilaga 1 Forkortningar som anvénds i rapporten

CR Corporate Responsibility

CSR Corporate Social Responsibility

SEE Social, Environmental and Ethical Issues

ESG Environmental, Social and Governance Issues
SRI Social Responsible Invstesting

RI Responsible Investing

UN PRI UN Principles for Responsible Investing
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Bilaga 2 Initiativ och reglerirgar som framjar ansvarsfulla investeringar (RI)

Land FORETAGS GBRPPORTERING BORSEBchINDEX INVESTERARE

Argentina 2008 instiftades en lag om att alla
lokala och internationella foretag
med fler &n 300 anstéllda i Buenos
Aires ska hallbarhetsredovisa.
Lagsta tillatna redovisningsniva ar
Ethos instituts uppstallda nivaer
men foretagen uppmuntras att
redovisa enligt GRI, G3. (10)

Australien Australiens foretagslagstiftning fran  St. James Etihcs Center startade Sedan 2001 ska samtliga produkter i
2001 kraver att foretag redovisar 2003 Corporate Responsibility Index Australien som ar
och belyser brott mot miljolagen i (CRI) i Australien och Nya Zeeland. investeringsrelaterade, inklusive
sin arsredovisning. (10) Indexet finansieras av Australienska pensionsfonder och andelsfonder,
staten. Deltagande &r frivilligt och enligt lag redovisa i vilken
innehaller 111 indikatorer for CR. utstrackning ESG-faktorer beaktas i

2008 hade 63 australienska foretag  forvaltningsprocessen. (24)

valt att delta i indexet. (10)
Australienska etiska fonder ska dven
uppge kriterierna for vad som ar
och inte ar etiska investeringar. (20)

Belgien 1997 fastslogs riktlinjer for hallbar Under 2003 inférdes en ny
utveckling. Under 2006 godkdnde tjdnstepensionslag. Regleringen
Belgiens regering ett ramverktyg for kraver att pensionsfonder i
CSR. 2007 vidareutvecklades det till arsredovisningen uppger till vilken
en handlingsplan fér CSR-fragor. grad etiska, sociala och
(35) miljokriterier beaktas i

investeringspolicyn. (11)

Under 2003 etablerade Belgiens
NBEISNRYy3I F2yRSY
Initiativets avsikt ar att ge
investerare fokuserade mot sociala
fragor tillgang till
finansieringsmojligheter med
fordelaktiga villkor. Ursprungligen
var avsikten att bidra till att
investerare fokuserar pa sociala
fragor. 2005 utvidgades initiativet
till finansiering inom hallbara
omraden. (11)

Under 2004 skedde en utvidgning av
lagstiftningen for SRI gallande
forvaltningen av fonder.
Lagstiftningen galler tre delar;
forbud att investera i foretag som
tillverkar antipersonella minor, att
fondbestammelserna ska uppge hur
Social, Environmental and Ethical
(SEE) kriterier beaktas i
forvaltningen samt att halv- och
helarsrapporter ska redovisa hur
SEE kriterier beaktas i forvaltningen
samt hur rattigheten att rosta
utovats. (13)

Ett forslag fran 2004 har lagts om
att instifta ett rad for Socialt
ansvarstagande investeringar for att
faststalla kriterier for en definition
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Land FORETAGS GRRPPORTERING

Brasilien

Danmark Enligt lagstiftning fran 1995 &r
danska foretag skyldiga att redovisa
€3NI yIF & NN]Syaql
omfattar cirka 3000 foretag vars
verksamhet innebar nagon form av

miljorisker. (13)

Redovisningslagen fran 2001 &r en
reglering som implementerar EUs
direktiv att stora bolag ska inkludera
icke-finansiella nyckeltal i
arsredovisningen, vilket

12YLX SGGSNI NI € 31

rakenskapslagen. Exempel pa icke-
finansiella faktorer ar miljo- och
arbetskraftsinformation. (13)

Ett lagforslag 2009 foreslar att
landets 1000 storsta foretag och
statligt dgda foretag ska uppge i
arsrapporten om en policy finns,
vilken typ av policy samt hur policyn
ar implementerad for CSR. Foretag
uppmuntras ocksa att inkludera ett
avsnitt om hur klimathotet beaktas.
(10)

Redovisningslagen fran 1997,
omarbetad 2001, kraver att foretag
ska inkludera icke-finansiella fragor
som ar av betydande vikt i
arsredovisningen. Ytterligare
riktlinjer har getts av finska
redovisningsstyrelsen (KILA) 2003
kring identifiering, matning och
redovisning av miljéfragor samt
hantering av miljoutgifter och
skulder i arsredovisningen. (13)
Foretag med fler an 300 anstéllda
ska sedan 1977 rapportera
arbetskraftsrelaterade indikatorer.
Omfattar cirka 134 olika indikatorer.
(10)

Finland

Frankrike

Enligt reglering fran 2001 ska

BORSEBchINDEX

Bovespa lanserade 2000 ett
speciellt segment for noterade
foretag som valjer att tillampa mer
strikta bolagsstyrningskriterier. (10)

Under 2005 lanserade Bovespa ett
bolagsstyrningsindex av de hogst
rankade aktierna gallande
hallbarhet och socialt ansvar. (10)
Danskt social index, det Sociale
Indeks, ett initiativ fran
arbetsmarknadsdepartementet som
ar frivilligt for foretag att anvanda
som kvitto for en viss social niva.
(13)

OMX lanserar OMX Ges Nordiska
hallbarhetsindex 2008 som
innehaller de 50 ledande Nordiska
foretagen. (10)

OMX lanserar OMX Ges Nordiska
hallbarhetsindex 2008 som
innehaller de 50 ledande Nordiska
foretagen. (10)

INVESTERARE

av hallbara investeringar samt
regleringar for etiska produkter.
(13)

Regeringen lagstiftade 2007 om ett
forbud mot direkt eller indirekt
finansiering av tillverkare av
antipersonella minor och
klusterbomber. (13)

Lagforslaget for 2009 foreslar dven
att institutionella investerare ska

uppge i arsrapporten om de har en
CSR-policy, vilken typ av policy och
hur policyn ar implementerad. (10)

Lag om allmanna pensionsfonder
kraver sedan 2001 redovisning av
hur investeringspolicyn beaktat SEE
aspekter. (10) FRR inférde sjalva
2005 reglering for foretagsrostning
férenat med socialt ansvarstagande
investeringar. (13)
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Land FORETAGS GRRPPORTERING BORSEBchINDEX INVESTERARE
noterade bolag uppge 40 olika
sociala och miljokriterier i Sedan 2001 har FRR, den franska
arsredovisning till aktiedgare. allmanna pensionsfonden,
Exempelvis ska bolagsstyrning saval implementerat en SRI-strategi. (11)
som verksamhetens paverkan pa
sociala aspekter och miljo redovisas.
(13)
Indonesien tF NF3INFFSYy A £L)
[ AFOAf AGe godkavded
2007. Foretag som paverkar
naturresurser ska ta fram och
implementera CSR. De foretag som
inte uppfyller detta kommer bli
foremal for statliga sanktioner. (10)
Italien Under 2004 lagstiftades att samtliga
pensionslosningar maste uppge i
vilken utstrackning SEE aspekter
beaktas vid forvaltningen av
fonderna. (13)
Japan Under 2004 lagstiftades att foretag
med sarskild inriktning och statliga
organ arsvis ska rapportera aktivitet
som ar relaterad till miljon.
Exempelvis maste foretaget
redovisa storlek pa milj6-,
gasutslapp, transfer av kemiska
substanser och samlad
skrapgenerering. (10)
Kanada Enligt provinsiell lagstiftning for
allmanna pensionsfonder, inklusive
pensionsfonder som OMERS,
hydGFNA2 ¢S OKSNI
Board, ska dessa redovisa sociala
ansvarstaganden. Canada Plan
Investment Board kraver dven att
styrelsen ska redovisa miljomassiga
risker i investeringsstrategin. (24)
Kina Kinas statligt dgda tillsynsmyndighet
och administrativa kommission
(SASAC) utgav 2008 ett direktiv for
statligt agda verksamheter om att
folja goda och sunda aktiviteter
inom CSR. Direktivet ar inte
bindande, men SASAC har stort
inflytande pa samhallets
verksamheter och sadant direktiv
demonstrerar serios koppling till
CSR. (10)

Malaysia Malaysias regering kraver sedan Bursa Malaysia inkluderade 2007 Malaysiska staten meddelar 2007

2007 att alla listade foretag pa
bérsen ska redovisa CSR-
information i arsredovisningen. (10)

redovisa CSR. (10)

kravet att noterade foretag ska

att fonden for kollektivt anstallda,
med tillgdngar pa mer dn $79
miljarder, ska strava efter att

Bursa Malaysia skapar och investera i bolag med god CSR

publicerar 2007 ett CSR verktyg for  hantering. (10)

rapportering och praxis for

noterade bolag. (10)
Green Funds Scheme, ett system
som utvecklades 1995 for att
motivera grona investeringar i
Nederlanderna. (11)

Nederlanderna  Sedan 1999 har féretag i Holland
varit skyldiga att publicera arlig
information om foretagets
miljoprestation och miljohantering.
Rapporten maste inkludera

meta asset management | Sid 17




Land

Norge

Nya Zeeland

SaudiArabien

Spanien

FORETAGS GRRPPORTERING BORSEBchINDEX

kvantitativa data kring 170
substanser. (10)

Redovisningslagen 1998 kraver att

norska foretag arligen inkluderar tre

olika icke-finansiella aspekter i
forvaltningsberattelsen: miljo,
arbetsmiljo och jamstalldhet. 2007
vidareutvecklades
redovisningslagen med att foretag i
rapporterna maste inkludera
kategorier och kvantitet av
ramaterial, utnyttjad energiatgang,
fororeningar, genererat skrap och
miljoférsamring pa grund av
transporter. (10)

St. James Etihcs Center startade
2003 Corporate Responsibility Index
(CRI) i Australien och Nya Zeeland.
Indexet finansieras av Australienska
staten. Deltagande ar frivilligt och
innehaller 111 indikatorer for CR.
2008 hade 63 australienska foretag
valt att delta i indexet. (10)

Saudi-Arabiens regering har initierat
ett projekt dar foretagens
ansvarsfulla konkurrenskraft
bevakas, bade inhemskt och globalt,
genom ett konkurrenskraftindex.
Indexet satter ihop foretagsniva
med landsniva och rankar landet
efter hur pass utvecklat
foretagsansvaret ar. Initiativet
fungerar som en ansats for att
infora battre foretagsansvar inom
Saudi-Arabien. (10)

INVESTERARE

Hollandska regeringen bidrar med
flera forskningsinitiativ med
inriktning mot SRI. Exempelvis
analyser om finanssektorn,
klimatforandringar, samt socialt
ansvarstagande hos
pensionsfonder. (11)

En hallbar investeringsguide, vilket
publicerades forsta gangen 2002, ar
ett informationsinitiativ for privata
investerare. Avsikten &r att sparare
ska kunna fa detaljerad information
kring SRI samt tillgangliga SRI
fonder. Kompletterande utgava av
Hallbar Investerings Guide utkom
2008. (11)

Norges regering godkdande 2004
etiska riktlinjer for Norges
pensionsfond gallande exkludering
av foretag som dar skyldiga for brott
mot manskliga rattigheter,
korruption och miljoforstoring.
Fonden ska aven fokusera mot
foretag vars bolagsstyrning ar god,
vilket baseras pa FNs Global
Compact och OECD Guidelines for
Multinational Enterprises.
Oljefonden har etablerat ett etiskt
rad som behandlar ovanstaende
fragor. (24) Under 2009 har Norge
regering valt att utoka
exkluderingen till att dven omfatta
tobakssektorn. (22)

Enligt lagstiftning ska Nya Zeelands
pensionsfond, New Zealand
Superannuation Fund, undvika
skada av Nya Zeelands rykte som
ansvarsfullt land och redovisa en
etisk policy betraffande
investeringar. | investeringspolicyn
ska ett avsnitt i policyn beskriva hur
skada undviks. (24)

2007 publicerade spanska
parlamentet ett utkast for hur den
spanska statliga pensionsfonden ska
beakta SRI. Regeringen vill att 10
procent av kapitlet ska allokeras till
SRI fonder eller etiska investeringar.
(12)
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Land FORETAGS GRRPPORTERING BORSEBchINDEX INVESTERARE

Storbritannien Lagstiftade 2006 om att foretag Under 2000 inférdes SRI Pension
noterade pa Londonbdrsen i Redovisningsreglering. Enligt detta
arsredovisningen ska redovisa miljo- ska pensionsfonder uppge hurvida
, arbets-, sociala och samhallsfragor, och hur SEE-kriterier anvands i
men endast om det ar vasentligt for investeringspolicyn. (11)
att forsta foretagets verksamhet.

(13) Initiativ for skattelattnad for privata

investeringar i verksamheter som ar
verksamma i mindre utvecklade
lander/samhéllen tradde i kraft
2003. Avsikten med regleringen ar
att stimulera inkomst och
sysselsadttning i dessa omraden. (11)

Lagstiftning fran 2006 ger mojlighet
att krava att institutionella
investerare redovisar hur de rostar.

(36)
Sverige Enligt arsredovisningslagen fran OMX publicerade 2007 dess AP-fonderna ska enligt den
1995 och bokforingslagen fran 1999 & KSf K2 NNJ | R & (i 2 { allmanna pensionslagen 2000
ar svenska foretag skyldiga att reserverar OMX rdtten att avnotera redogdra for sin investeringspolicy. |
redovisa miljé och social paverkani foretag som bryter mot etiska en lagandring fran 2001 bestamdes
arsredovisningen. Detta géller normer fran boérsen. (10) att fonderna i investeringspolicyn
foretag med fler an 10 000 ska formulera hur miljo och etiska
anstallda. (13) OMX lanserar OMX Ges Nordiska aspekter vagsin i
hallbarhetsindex 2008 som pensionsfondernas
Svenska staten tillkdnnager att alla  innehaller de 50 ledande Nordiska investeringsaktiviteter samt vad
statligt agda bolag ska rapportera foretagen. (10) sadana beaktande har for effekt pa
enligt GRI hallbarhetsredovisning i forvaltningen av fonderna. (13)

linje med G3 ar 2009. (10)
Sjunde AP-fonden introducerade
tidigt sa kallad norm-based
screening, vilken successivt
utvidgats. Per december 2008
utesluts 56 bolag vilket motsvarar 8
procent av investerings universum.
(28)

Fyra AP-fonder (1-4) etablerade
2007 ett gemensamt etikrad. Syftet
ar att gemensamt driva en positiv
forandring i utldndska foretag som
kopplas till krénkningar av
internationella konventioner for
miljé och manskliga rattigheter,
daribland FN:s konventioner, ILO:s
karnkonventioner, FN:s Global
Compact och OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag. (24)

Sydafrika Lag fran 2004 kraver redovisning av  JSE uppdaterar 2003
foretags initiativ betraffande noteringsreglerna for att inkludera
diskriminering. (10) CSR kriterier. (10)

JSE lanserade 2004 att SRI-index av
de bast presterande foretagen pa
borsen med hansyn till ekonomiska,
sociala och miljomassiga fragor. (10)

Tyskland Reformlag 2004 gillande SRI-reglering infordes 2005 gillande
redovisnings regler (BilReG) kraver redovisning av placeringspolicy.
att foretag rapporterar vasentliga Sparare i Tyskland maste informeras
finansiella och icke-finansiella innan och arligen betraffande hur
nyckeltal i arsredovisningen. (10) SEE-faktorer hanteras i
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Land

USA

Osterrike

FORETAGS GRRPPORTERING

Finansiell rapporteringslag fran
2005 kraver att storre foretag, det
vill sdga noterade bolag, ska
rapportera icke-finansiella faktorer i
forvaltningsberattelsen om det ar
relevant for verksamheten. (13)
Den finansiella tillsynsmyndigheten
kraver offentliggérande av
betydande inverkan, som i enlighet
med miljolag, kan paverka vinst,
kapitalkostnad eller
konkurrensposition. En
kompletterande punkt kraver
offentliggérande av nagon riktning,
efterfragan, atagande, handelse
eller osakerhet som sannolikt har
betydande inverkan pa foretagets
verksamhet. (10)

Foretag med fler an 10
heltidsanstallda maste informera
om anvandning, tillverkning
och/eller emission av cirka 600 olika
giftiga kemikalier till Enivormental
Protection Agency (EPA). (10)
Foretagsrapportering av icke-
finansiella tal inférdes 2004. Alla
foretag med fler an 50 anstallda ska
redovisa de mest vasentliga SEE
indikatorerna. (13)

BORSEBchINDEX

2003 faststdllde New York Stock
Exchange (NYSE) ett regelverk for
bolagsstyrnings for noterade
foretag. Foretagen ska félja god och
etisk affarssed. (10)

2009 inledde New York borsen,
NYSE Euronext, ett samarbete med
ASSETA4 for att tillhandahalla ett
system att jamfora extra finansiell
information mellan noterade bolag.
(23)

INVESTERARE

investeringspolicyn. Det finns ingen
skyldighet att tillampa SRI men
daremot skyldighet att rapportera.
(13)

Enligt Employment Retirement
Income Security Act (ERISA) ar
investerare sedan 1974 skyldiga att
rosta vid arsstammor for innehav i
portfoljen. (27)

Sedan 2003 kraver USAQ
tillsynsmyndighet att
vardepappersfonder och
investeringsradgivare arligen ska
redovisa rostningspolicy samt hur
man rostat. (29)

Osterrikes férbund for miljo och
teknik (OEGUT) tillsammans med
departement for jordbruk, skog,
miljo och vattenforvaltning
Siroft SN} RS KSYya,
LISy 3l NE HnnmT S\
plattform. (11)

Enligt Osterrikes
pensionslagstiftning fran 2005 ska
pensionsfonder uppge i
placeringspolicyn hur SEE-faktorer
beaktas i portfoljkonstruktionen.
(13)
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Bilaga 3: Presentation av tio framstaende internationella forvaltare inom ansvarsfulla investeringar (RI)

Teachers Insurance and Annuity AssociatiGollege Retirement Equities Fund (THOREFF)

€28 0StASGS (KI G &a2dzyR 32 éofpotafelbahiddié conthiblitadignifi@riito theyoy-tekdS & LJ
performance of public companies. Accordingly, our mission and fiduciary duty require us to monitor and engage with portfolio
companies and to promote better corporate governance and social respond A 6 A £ A (i @ ® €

Organisation:Pension Fund Fdrvaltat kapital:5406bn Land:USA UNPRI Signatory
Bolagsdialog och réstning vid TIAA/ w9 Ca £ Sy 3F3aASYSyid LRtAOeé 2YTI {dch bbtiald
bolagsstammor aspekter. TIAA-CREF anser att foretag ska beakta de strategiska aspekterna av foretagets
verksamhet inom miljo-, bolagsstyrning och sociala fragor. Féretagen ska transparent redovisa
policyn fér hantering av detta till aktiedgarna. TIAA-CREF har darfor utarbetat en omfattande
policy for hantering av dialogarbetet och for hur arbetet bedrivs sa effektivt som majligt. Policy
innehaller bland annat riktlinjer om att lagga fram aktiedgarresolutioner, att vara engagerad i
offentlig dialog/debatt eller att leda ombudssammankallande.

Vid rostning beaktas flera intressenters intressen. Exempelvis beaktas asikter fran
kapitalforvaltare och externa analyskallor. TIAA-CREFs rostningspolicy ar uppdelad inom féljande
omraden:

- riktlinjer for styrelserelaterade fragor

- riktlinjer for andra bolagsstyrningsfragor

- riktlinjer for kompensationsfragor

- riktlinjer for miljo- och sociala fragor

- riktlinjer som behandlar tviste-, produktansvar- eller tobaksfragor. (31)

Bolagsstyrningsgruppen, som ar en del av juridik- och compliance gruppen, bevakar alla
dgarfragor. Kvartalsvis rapporteras rostningen vid bolagsstammor for TIAA-CREFs styrelse och
kommitté for att sakerstdlla att rostningspolicyn foljs. Foretagets rostning for inhemska och
globala innehav &r offentlig och redovisas pa hemsidan.

Kapitalférvaltning och TIAA/ w9 CQ& Df2o6lf {20AFf FyR /[/2YYdzyyAide L

investeringar kapitalforvaltningsgrupp, ansvarar fér att ESG-faktorer integreras i SRI portfoljerna. TIAA-CREF
integrering av engagement och réstning i investeringarna goérs pa tre olika satt. For engagement
utovar TIAA-CREF sitt agande for att verka for att foretagens bolagsstyrning beaktar ESG-fragor,
vilket sker pa samtliga innehav i portféljerna. TIAA-CREF erbjuder sparare SRI-fonder vars
malséttning ar att skapa god avkastning. Fondinnehaven uppfyller ESG-kriterier. Det &r KLD
Research & Anlytics Inc som genomfor screeningen och 33 procent av bolagen exkluderas
eftersom kraven inte uppfylls. En av de storsta fonderna, CREF Social Choice Account Fund, med
ett forvaltat kapital pa 6.7 miljarder USD, var tidigare enbart fokuserade pa investeringar i USA,
men har 2008 utokat investeringsuniversum till ett internationellt fokus. TIAA-CREF arbetar dven
YSR ad]1d £02YYdzyAle Ay@SadySyidaéd 20K ai
genom sarinriktade investeringar mot samhallsgrupper med specifika behov. Investeringar som
gjorts ar mikrofinansiering (100 miljoner USD), socialt engagerande fastighetsprojekt (528
miljoner USD) samt satsningar i projekt som ar relaterade till klimathotet. (32)

Sedan 2006 har TIAA-CREF ett team som bevakar och utvecklar ansvarsfulla och hallbara
investeringar for foretaget. Teamet ar en del i TIAA-CREFs kapitalforvaltnings-, bolagsstyrnings-
och juridik grupp och ansvarsomradet omfattar SRI-strategier. SRI-teamet rapporterar direkt till
ClO och bestar av tva analytiker. (30)
/P EAF2NYALF tdzof A0 9YLX 285SSaQ wSGANBYS
€ hdzNJ YA A2y A& G2 FRGlIyOS GKS FAYLFYOALIf | yiukilltkiSrisfodky &
FGAY3 YR YFEAYGFEAYAY3 |y SYy@ANRYYSyG GKIFG LN

Organisation:Pension Fund Forvaltat kapital: $230bn Land:USA UNPRI Signatory
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Bolagsdialog och réstning vid ~ CalPERS policy for bolagsstyrning beskrivs i ramverktyget for foretagets réstningsansvar. Darmed

bolagsstammor formuleras dven en grund for CalPERS engagement och bolagsstyrningsinitiativ. CalPERS policy
for rostning ar uppdelad pa fyra omraden; karn-, inhemsk-, internationell- och tillvaxtmarknad.
Pa sa satt fordelas och anpassas paverkan efter hur vialutvecklad respektive region ar.
Karnpolicyn ar basen och utgor ett minimumkrav som ska uppfyllas av foretag inom samtliga
regioner. Karnpolicyn omfattar bland annat fragor som att optimera aktiedgaravkastning, att
styrelseledaméter och direktorer ska var tillgangliga for fragor som galler beslut som paverkar
foretagets strategiska inriktning samt att bolagen ska ha en 6ppen redovisning av operativa och
finansiella risker samt bolagsledningsinformation. (8)

CalPERS bolagsstyrningsgrupp identifierar arligen ett koncentrerat urval av foretag fran den
amerikanska aktieportféljen vilka har presterat svagt inom foretagsstrategi och bolagsstyrning;
CalPERS Focus List. CalPERS arbetar sedan intensivt med for att forbattra de utvalda foretagens
forutsattningar att leverera ett battre resultat. 2007 publicerades 11 foretag, 2008 fem féretag
och hittills i ar har fyra foretag offentliggjorts. Utover detta arbete redovisar CalPERS pa
foretagets hemsida for vilka resolutioner och hur man réstat vid bolagsstammor. (8)

CalPERS bolagsstyrningsteam bevakar kapital motsvarande 7 miljarder USD inom bolagsstyrning,
vilket omfattar Focus List, bolagsstyrningspolicy och bolagsdialoger. Bolagsstyrningsteamet
bestar av 17 analytiker och rapporterar till globalt aktieansvarig forvaltare. (7 & 9)

Kapitalforvaltning och CalPERS integrerar SRI-faktorer i hela portféljen genom att i investeringspolicyn tydligt uttrycka

investeringar att samhalleligt ansvar beaktas i forvaltningen. Det ar investeringskommittén som ansvar for
uppfoljning och utvardering. (4) For att forstarka detta har CalPERS en kompletterande policy for
att sdkerstalla att investerare, forvaltare, konsulter och 6vriga partners hallning 6verensstammer
med CalPERS. Inom denna policy uttrycks exempelvis att varje enskild investeringsstrategi ska
beakta CalPERS investeringspolicy. (5)

CalPERS integrering av ansvarstagandefragor forstarks genom policyn avseende att sdlja eller
avsta investeringar med avsikt att uppfylla malsattningar som inte &ar primart
investeringsrelaterade. Denna avhallsamhet ges oftast i form av féretag vars verksamhet ar
relaterad till ett land, industri eller utévning som strider mot internationell 6verenskommelse.
CalPERS analytiker har darfor till uppgift att regelbundet félja och bevaka foretag samt
utvecklingen inom omradet. (60 9 G G S E S Y LJIS fIninpétigandelil Sudnofh@féer
genomgang av den internationella portfoljen fann man 94 bolag med Sudan-relaterad
verksamhet. Amerikanska bolag ar enligt lag forbjudna att verka i Sudan.

Utover att uppfylla hallbart och ansvarsfullt investeringsbeteende har CalPERS &ven specifika
miljéinvesteringar. Avsikten med detta initiativ ar att generera god avkastning fér medlemmarna
medan energieffektivitet, hallbar tillvaxt och sunda miljokriterier tillampas. Senaste investerade
CalPERS $1.1bn i en Clean Tech fond, som bland annat investerar inom alternativa och férnybara
energikallor.

Universities Superannuation Scheme Ltd (USS)

428 dz&aS 2dz2NJ Ay Tt dzSyO0S +a | fFNBS mMuHn oAffAz2y FdzyR (8 !
good standards of corporate governance, and wherever appropriate, we work with other powerful shareholders to achieve this
202S500A0Sd¢

Organisation:Pension Fund Forvaltat kapital:532bn Land:Storbritannien UNPRI Signatory

Bolagsdialog och réstningid USS uppmuntrar ansvarsfullt foretagsbeteende inom samtliga portféljinvesteringar.

bolagsstammor Investeringsbolagens beteende beaktas vid urval, [6pande utvardering och férsaljning. USS anser
att SEE-faktorer paverkar foretagets langsiktiga resultat och darfor prioriteras arbetet med att
paverka foretag for sund foretagsstyrning. USS bolagsstyrningspolicy fokuserar pa omraden dar
det langsiktiga investeringsresultatet kan paverkas negativt och darmed féranleda agerande.

Rostning ar ett centralt verktyd A | pofags@yrnifgdpdlidy. USS rostningspolicy ar uppdelad
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for olika regioner och omfattar riktlinjer:

- ledarskap som fortydligar separering mellan ansvarsomraden for styrelseledamot samt
verkstallande ledning

- kommitté som tydligt verkar for att revisions-, belénings- och nomineringskommittéerna ska
uppfylla minimum stallda krav

- styrelsesammansattning: halften av styrelseledaméterna ska vara oberoende

- nomineringskommittén ska verka for transparens och oberoende.

- inom omval, eftertradande och upplarning arbetar USS for att utveckling och nytdankande
stimuleras inom foretagets organisation

- att incitamentsprogram ar i linje med foretags affarsstrategi och malsattning

- styrelsen skall uppréatta formell och transparent kontroll och rapporteringslinjer for finansiell-
och internrapportering.

- foretagen ska ge tillfredsstéllande information till aktiedgare om SEE-fragor.

- USS stodjer inte forslag som strider mot Londonbérsens regler vad avser aktiedgares
rattigheter.

- att vinstmedel inte anvands till politiska donationer. (33)

Kvartalsvis ssmmanstalls och presenteras SR-teamets dialog och foretagsrostning, integrering av
ESG-faktorer i forvaltningen samt andra samhallsaktiviteter for USS investerings kommitté. USS
publicerar dven en arlig sammanstéllning for hur man rostat. Rapporteringen ar foérdelad
regionvis. Redan ar 2000 formulerade USS en strategi gallande SRI. (34) USS har ett team pa tre
personer som fokuserar pa socialt ansvarstagande och hallbara investeringar. (12)

Kapitalférvaltning och USS placeringspolicy uttrycker att socialt och ansvarsfullt foretagande i samhallet ska beaktas

investeringar och darfér ska forvaltarna beakta ESG-faktorer vid investeringar. Detta galler samtliga
investeringar i fonden och att uppféljningen av investeringarna foljer samma kriterier. Forsta
initiala aktiviteten som USS gjorde var att samkalla till ett mote med forvaltare, som
representerade $4.3 triljoner, om klimathotet. Policyn instruerar bade interna och externa
forvaltare att stédja sund praxis i investeringsbolagen. USS har $57m investerat i Clean Tech
bade via fonder, private equity och genom direktinvesteringar. (34)

Hermes Investment Management Ltd (Hermes)

€1 SN¥S&aQ I LIINBFOK (2 Sy3ar3asSySyid gAdGK Ay JdSdrpéntswideadtivel y A
AYGSNBAGSR YR Ay@g2f SR &KI NBK2f RSNAE NB Y2NB fA1S8

Organisation:Pension Fund Forvaltat kapital:538bn Land:Storbritannien UNPRI Signatory

Bolagsdialog och réstningid Hermes ar aktiva i de foretag eller situationer dar investerares engagemang kan leda till en
bolagsstammor battre prestation fran foretaget. Hermes bolagsstyrningspolicy ar anpassad efter region och
darefter till lokala marknader. Riktlinjerna for specifika marknader kan avvika fran de atagande
som Hermes alltid staller beroende pa lokala behov. Darfor kan Hermes ibland ta en annan
stillning @n vad huvudpolicyn rekommenderar. Riktlinjerna omfattar foretagsmalsattning,
aktiedgarrattigheter, styrelsesammansattning, beléningssystem, SEE ansvar och revision. Hermes
har sex karnprinciper for engagement:
- att ha en tydlig och valformulerad syn pa bolagsstyrning som ar kommunicerad till
investeringsbolaget
- god forstaelse for foretaget som man engagerar sig i
- att vara forberedd infor att diskutera med foretaget inom omraden som bolagsstyrning,
strategi och kapitalstruktur
- implementera bolagsstyrning efter respektive foretags forutsattning
- anvanda réstning som en patryckningsverktyg
- som agare ska uppforandekod vara lamplig och tydlig med fokus pa langsiktighet for att framja
vardeskapande.

En central del av Hermes dialogarbete sker genom réstning. For att tydliggéra Hermes stallning
och réstning vid resolutioner offentliggors rostningen kvartalsvis. Hermes har 11 analytiker som
arbetar med bolagsdialoger. (16 & 17)
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Kapitalférvaltning och Hermes integrerar bolagsdialogerna pa tre sitt i kapitalférvaltning och investeringar. Foér det

investeringar forsta rostar Hermes och for dialog med bolagen i kadrnportféljen. Detta omfattar globala
investeringar. Hermes anser att det ar viktigt att dven fora dialog med innehaven i den passiva
portfoljen. For det andra fors dialog med foretag som inte uppfyller Hermes kriterier inom ESG.
DSy2Y | SN¥S& hoySNEKALI { SNIBA OSa Snhlibvestingar
GAfE 1 SN¥S&aQ FNbSGS FIN GG RNNARISYy2Y Fi
Hermes anvander for att pa ett aktivare satt integrera engagement ar genom Focus Funds.
Fonderna investerar i foretag som ar fundamentalt sunda men dar detta inte reflekteras i
aktiepriset pa grund av svag strategisk, bolagsstyrning eller finansiell struktur. Darmed kan aktivt
dgande vara en katalysator for férandring som resulterar i en battre prestation av foretaget.
Uppskattningsvis finns $5bn under férvaltning i Focus Funds, vilka har olika inriktningar.
Ansvarigt team fér Focus Funds har som uppgift att vara aktiv dgare till samtliga innehav i
portfoljen och ar en senior analytiker ansvarar for maximalt fem innehav. (16)

Hermes har ett team pa 33 analytiker som arbetar med att integrera engagement i
investeringsprocessen. Hermes applicerar ESG-fragorna bade inom passiva och aktiva
forvaltningsprodukter. (17)

ABP Investments

€ I a Fkernfireftd g it promulgates that listed companies should aim at generating a sustainable maximum return for their
shareholders. Good corporate governance is inextricable bound up with such sustainability. The way in which companies shape their
corporate governance is therefore included in the assessment of both the quality of the company itself and, associated with that, the
Li2fAOe 2F GKS SESOdziAGS | yR & dzLJSNIJA &2

Organisation:Pension Fund Forvalta kapital: $250bn Land:Nederldnderna

Bolagsdialog och rostning vid  ABPs engagement policy, som implementerades 2007, innebadr att alla investeringar i
bolagsstammor investeringsportfoljen ska uppfylla internationella normer kring bolagsstyrning samt for
foretagens sociala ansvarstagande i samhallet. Det betyder att ABP inte valt att formulera en
egen bolagsstyrningspolicy eftersom internationella policys ar tydliga ramverktyg. De riktlinjer
som man féljer ar:
- OECDs
- International Corporate Governance Network (ICGN)
- Nationella policys om det finns. Exempelvis Nederlandernas Tabaksblat Code

ABP rostar for samtliga aktieinnehav i portféljen. ABP rostningsarbete ar antingen individuellt
eller genom réstningsombud. Rostning sker globalt och en sammanstallning redovisas arligen. (1)

Kapitalférvaltning och ABPs arbete med att integrera ESG i investeringsprocessen bedrivs pa flera olika sitt. ABPs

investeringar analysteam, som bestar av sex analytiker, har som uppgift att producera analyser inom ESG-
omradet sa att ansvarig forvaltare kan beakta fragorna i investeringsprocessen. Darmed
integreras ESG-fragorna i ABPs aktiedgande. Analysen baseras pa information fran externanalys,
YN{fFNBX ALISOALF T AAGSNE bDhQa St t S6kpolicyny
implementeras pa hela det globala aktieinnehavet($31bn). ABP anser att klimathotet &r en
central fraga och darfér bevakar och beaktar ABP sarskilt denna problematik. | analysarbetet
kring elbolag undersoker man t ex hur féretagen paverkas av koldioxidpriser. Inom alternativa
investeringar omfattar ABPs investeringar fastigheter, infrastruktur, ravaror, skog, strukturerade
lan och krediter, mikrofinansering, riskkapital och hedgefonder. Inom alla dessa tillgangsslag
inkluderas ESG-faktorer. 2007 investerade ABP $350m, och blev huvudagare, i en fond som
satsar i projekt som ar relaterade till hallbara energiprojekt. (1)

PGGM
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Organisation:Pension Fund Forvaltat kapital:597bn Land:Nederldnderna UNPRI Signatory

Bolagsdialog och réstning vid  PGGMs engagement féljer Nederlandernas bolagsstyrningskod géllande:
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bolagsstammor - aktiedgarpolicys for borsnoterade bolag
- att arligen publicera hur man har rostat
- stodja foretagsforbattringar inom miljé och sociala fragor

Sedan 2001 har PGGM ett samarbete med F&C Asset Management som ansvarar for att
implementera foretagets internationella policy for aktivt dgande. F&C for en aktiv dialog med de
foretag som PGGM har i sin investeringsportfélj dar policys som manskliga rattigheter, miljo,
bolagsstyrning och sociala fragor beaktas. PGGM offentliggér dven rapporter om huruvida F&C
har deltagit vid arsmoten. PGGM har dock alltmer borja driva engagement pa egen hand bade i
Nederldanderna och internationellt.

PGGMs redovisning av hur man rostar i olika foretag foljer Hollands bolagsstyrningskod,
¢¢lol1aocoflid O2RSés @At 1S0H AyySoNNY
-A fAy2S YSR é[AaGSR 9ljdAdGe hoySNEKALI t2¢f
kvartalsvis.
- PGGM redovisar rapporter pa hemsidan betriffande egna foretagsmoten och sadana som
genomforts pa PGGMs vagnar. (25)
Kapitalférvaltning och | linje med PGGMs arbete inom engagement och rostning integreras ESG-arbetet i
investeringar investeringsprocessen genom foljande aktiviteter:

- Integrering av ESG-faktorer i den langsiktiga aktieportféljen.

- Inom aktier investeras i lamplig tematiskt investering som genererar saval social som finansiell
avkastning.

- For en aktiv dialog med finansmarknaden och boérsnoterade bolag med avsikten att hoja
bolagsstyrningsstandarden till internationella niva.

- Aktiv agare genom rostning.

- For en aktiv dialog med finansmarknaden och bérsnoterade bolag med avsikten att héja nivan
avseende miljo- och sociala fragor till PGGMs niva.

- Utveckla och implementera en mer avancerad exkluderingspolicy.

- Informera externa kapitalférvaltare om PGGMs socialt ansvarsfulla investeringar.

- Uppmuntra ansvarsfulla investeringar inom tillvaxtmarknader.

- Utveckla tydliga och praktiskt genomfdrbara investeringsstrategier med hansyn till ansvarsfulla
investeringar.

- Tydlig rapportering av de ansvarsfulla investeringsaktiviteter som genomférts for sparares
rakning.

Under 2008 utokade PGGM teamet fran fem till atta analytiker som fokuserar pa RI. Dessa utgér
en del av kapitalforvaltningsorganisationen. Under 2008 tillsatte PGGM en etikkommitté som ska
verka som ett rad for foretagets utékade engagemang inom ansvarsfulla investeringar.
Kommittémedlemmarna ar specialister inom klimat-, manskliga rattigheter- och vapenindustri
frégor. (25 & 26) 2008 kungjorde PGGM sin satsning inom mikrofinansiering pa $304 miljoner
PN @ bnm YAf22ySNI Ay@SaidSNIRS&1)A . f dzSh N

Aviva Investors

¢ Ly | yeé ¢éndiyaBydeivatBsiness around the world ¢ responsibility means taking positive action. At Aviva, we believe
that by acting responsibly for the long term in how we do business we will help meet our ambition to provide prosperity and peace of
YAYR (2 2dzNJ Odza i 2 YSNA ®¢

Organisation:Asset Manager Forvaltat kapital:5526bn Land:Storbritannien UNPRI Signatory
Bolagsdialog och réstning vid ~ Aviva tar en aktiv agarstdllning i de innehav som finns i investeringsportféljen, med fokus pa
bolagsstammor foretag med anknytning till Storbritannien. Genom aktiv dialog med féretagen vill Aviva paverka
foretagen till battre bolagsstyrning som i sin tur reflekteras i battre langsiktigt resultat for
foretaget. Avivas riktlinjer for dialog skots av bolagsstyrningsgruppen, som bestar av 4 analytiker.
Gruppen representerar Aviva och ar radgérande for Avivas samtliga fragor inom bolagsstyrning.
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Aviva anser att ratten att résta ska anvandas vid bolagsstammor. Rostningspolicyn omfattar dven
SEE-fragor. Aviva har tidigare enbart rostat pa foretag registrerade pa FTSE 100, men senare har
detta utvidgats till FSTE 250 samt Eurofirst 300. Slutligen har man beslutat att breda universumet
till globala aktier, MSCI World Index. Darmed kommer Aviva applicera ESG-fragor pa samtliga
foretag i portfoljen. Arligen presenteras en sammanstallning av CSR-fragorna i en rapport. (2)

Kapitalférvaltning och Aviva har sedan 2001 forvaltat SRI-inriktade portfoljer och implementerar fran och med 2008 R,

investeringar inklusive rostning, i samtliga forvaltningsprodukter. Utover detta har Aviva utokat
fondsortimentet med en hallbarhetsfond och en fornybar energifond. Aviva har dessutom
lanserat nya initiativ for en mer ansvarstagande approach pa globala investeringar.

| @A CSRIGb&der omfattar sex aktieportfolier, en hedgefond, en rantefond och en
fastighetsfond. Under 2008 har Aviva valt att introducera tematiska fonder; en som inriktar sig
mot infrastruktur och en som fokuseras mot projekt inom férnybar energi.

Avivas SRI-forvaltningsteam bestar av fyra analytiker och sex forvaltare som arbetar med de SRI-
inriktade portféljerna. (2)

F&C Investments

¢2S 0StASGS (KIG O2YLI yASa GKIFG | NB adzO0SaatdzZ Ay hite2 A
will outperform over the longer term. We regard it as a fiduciary duty to promote and encourage superior cooperate governance in
GKS gARSalG aSyaSz AyOtdzZRAy3d GKS LINUzZRSydG Yyl 3s

Organisation:Asset Manager Forvaltat kapital:5430bn Land:Storbritannien UNPRI Signatory

Bolagsdialog och réstningid F&C anser att engagement inom bolagsstyrningsfragor kan leda till battre féretagsprestationer

bolagsstammor 20K Cg/ KIFINJ dzi @SO1fFG aAy RAFE23 20K
engagementstrategi ar pragmatisk och man anser att for att en forandring ska ske i grunden
galler det att tydligt samarbeta med foretaget. F&C engagement bestar av aktiv bevakning och
rostningsriktlinjer for samtliga 3300 bolag i portfdljen. Under 2007 genomfdordes personliga
moten med 762 bolag. Darutover forde F&C intensiv bolagsdialog med 35 bolag eftersom dessa
ansags var hogriskexponeringar. Eftersom F&C rostar for samtliga globala innehav kravs att
riktlinjerna for bolagsstyrning ar specificerade for olika nationella marknader. F&C utnyttjar
rattigheten att rosta for alla typer av fragor. Kvartalsvis sammanstélls och offentliggors en
rapport for hur F&C har réstat och inom vilka fragor. (15)

Kopplat till forvaltningen av fonderna ar F&C specialistteam, Governance & Sustainable
Investment (GSI), pa 16 personer, vars uppgift ar att specialisera sig inom etiska-, milj6- och
sociala fragor. GSl-teamet &r lokaliserat till London och Boston. Teamets huvuduppgift ar
relaterad till engagement.

Kapitalférvaltning och F&C integrerar Rl genom tva produkterbjudanden. Responsible Engagement Overlay (REO),

investeringar vilket anvands pa samtliga typer av investeringar och géller ESG-risker i foretagen. Tjdnstens
huvudfokus ar engagement, rostning och samarbete med andra investerare. Sammanlagt ar
124bn USD kopplat till REO-tjansten. Darutover har F&C etiska fonder inom obligationer,
aktiefonder (Stewardship tillvaxt, Stewardship Income, Stewardship Internationell) och en global
klimatfond. (14)

Sammanlagt har F&C ett oberoende investeringsteam pa 3 personer som ansvararfor
forvaltningen av F&C etiska fonder med ett forvaltat kapital pa 5 miljarder USD. (15)

Insight Investment

'oRIEEIK bldzldKFtZ / KAST 9ESOdziAGS hFFAOSNY 4L lthemtrestéd ¢
their investors and that properly manage their social and environmental impacts, are likely to be better investments. | also believe
that as a large institutional investor we have a responsibility to use our influence to encourage high standards of corporate
I2FBSNYIyOS FyR O2NLIRNIGS NBaLRyaAoAtAGe Ay i

Organisation:Asset Manager Forvaltat kapital:5180bn Land:Storbritannien UNPRI Signatory
Bolagsdialog och réstning vid L Y & A eAdgiéné2at sker genom moten med centrala foretagsledare, via seminarium eller via
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bolagsstammor korrespondens. Tre centrala riktlinjer galler for val av engagementomrade:
- ett tema eller fraga som har central betydelse for ett aktuellt foretagsinnehav
- sannolikheten for att Insights patryckning har signifikant betydelse for foretaget
- hur viktig ESG-fragan ar

Dialog ar viktigt men detsamma galler réstning och Insight anser att rostning forbattrar
aktievardet bade pa kort och lang sikt. Rostningspolicyn inkluderar CSR-fragor. Insight rostning
redovisas med hur och inom vilka fragor man réstat. (19)

Kapitalférvaltning och 2002 implementerade Insight en policy som innebar att allt férvaltat kapital ska férvaltas enligt
investeringar R-LI2 £ A Oy d Ly aA 3 Ktogteda RISKSriigenBm tife |sthid for Gade aktier och

obligationer. Forsta delen innebar en systematisering av information som ar av betydande vikt
betraffande fragor om bolagsstyrning och ansvarsfullt foretagande. Den andra delen ar att
analysera teman for investeringar inom ESG-omradet. For att identifiera foretag och/eller
sektorer som missgynnas eller gynnas pa grund av strukturella forandringar och langsiktiga
trender. Den tredje delen ar att bedriva fundamental analys av foretags ESG-arbete for att stodja
analytiker och forvaltare i urvalsprocessen av aktier och obligationer.

Utover uppgiften for Insights Rl-team att integrera RI-fragor i analysprocessen arbetar teamet
aven med bolagsstyrning och ansvarsfullt foretagande inom dialog och rostning. Teamet
ansvarar dven for férvaltningen av Insights etiska fonder med ett forvaltat kapital pd $58
miljoner. (19)

Fran och med 2007 ars verksamhet rapporterar Insight, som forsta kapitalforvaltare, om sitt
arbete inom ansvarsfulla investeringar utifran UN PRIs riktlinjer. Insights SRI-férvaltningsteam
bestar av 8 analytiker/f6rvaltare.

AXA Investment Managers

G¢KS 2NIR FI OS&a aSNA2dza OKLFffSy3aSas NIy3aIAy3d FTNRY Qehgesy
are such that they will not be successfully addressed without all parts of society playing a full role. We know that the capital markets
have historically been the engine for much human progress. Already a key player in the global fund management world, AXA IM
aims to win the preference of all its stakeholders. So our responsibility to them is clear: to also be a leader in responsible
investment."

Organisation:Asset Manager Forvaltat kapital:5690bn Land:France UNPRI Signhatory
Bolagsdialog och réstningvid CI NJ ! - 1 Q& Sy 3F3SYSydadNrdS3IA NN Nl adGyAay:
bolagsstammor langsiktigt varde. AXA har tva kommittéer for bolagsstyrning, i London och Paris, vilka ansvarar
for att bevaka rostning vid bolagsstammor och engagementaktiviteter. Bevakning sker med
inriktning mot forslag som omfattar sund bolagsstyrning men ar flexibel och kan anpassas efter
enskilda foretag. AXA sammanstaller arligen en aktivitets- och hallbarhetsredovisningsrapport
samt en rostningsrapport. | rostningsrapporten redovisas en sammanstallning fér inom vilka
omraden och hur AXA har rostat. (3)

Kapitalférvaltning och AXA integrerar Rl i forvaltningsprocessen genom féretagets Rl Search. Detta ar en central

investeringar analysenhet som sedan 2007 har som syfte ar att forse forvaltare med kompletterande SEE
information. Avsikten ar att SEE informationen ska komplettera de finansiella faktorerna i
forvaltningsprocessen. . Utover detta har AXA Rl Inside inforts for att utveckla nya innovativa
produkter, exempelvis AXAs fastighetsfond. AXAs produktsortiment inkluderar bland annat
omraden som humankapitalfond, Development Fund och Clean Tech fond.

I - | Q-eam Vbéstar av 10 analytiker vars ansvar ar att arbeta for att integrera ESG i
investeringsprocessen. AXA har starkt sin fokusering inom omradet sedan 2006 da den nya SRI
avdelningen skapades. Ansvarsomradet for teamet stracker sig fran humankapital,
klimatforandringars investeringspaverkan, portféljférvaltning, sell-side fundamental analys och
kvantitativ analys. Gruppen forvaltar daven ESG-fonder, tematiska fonder och ar aktiv i rostning
och dialog for foretag i hela portféljen.(3)
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