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CARNEGIE ALL CAP

EN SVANENMARKT ARTIKEL 9 FOND

VARFOR CARNEGIE ALL CAP?

» En aktivt forvaltad aktiefond dar hallbarhetsfaktorer
ar vardedrivande. Malsattningen ar att skapa positiv

Anna Stromberg avkastning genom hallbara investeringar.
Forvaltare Carnegie All Cap

Hallbarhetsansvarig Carnegie Fonder *  Fokus pa Sverige och svenska aktier

e Large cap till micro cap — en All Cap med alla bo-
lagsstorlekar
¢ Investeringar som tydligt kan kopplas till FN:s Globa-
la hallbarhetsmal ger:
« Tva dvergripande teman — hallbara lsningar
och grén omstalining
» Bade miljo och sociala faktorer — och alla bolag
ska ha bra bolagsstyrning
» Fundamental hallbarhetsanalys i samtliga innehav —

David Ostman vart egenutvecklade verktyg THOR
Medférvaltare Carnegie All Cap v . . a . "
Héllbarhetsanalytiker *  Morkgron enligt EU:s hallbarhetsreglering — las mer
pas. 14

» Langsiktighet i investeringarna — investeringsbe-
hoven ar stora fram till 2050 for att na klimatmalet i
Parisavtalet

»  Aktivt agande och paverkan — som aktiva forvaltare
har vi tydliga incitament att bolagen vi investerar i
alltid forbattras, det héjer vardet

Martina Falkenberg
Hallbarhetsanalytiker

RISKINFORMATION. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Pengar som placeras i fonderkan
bade 6ka och minska i varde. Det ar inte sékert att du far tilloaka hela det insatta kapitalet. Faktabalad och

informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.




VAD INNEBAR SVANEN?

Svanenmarket kontrolleras av statliga
Miljomarkning Sverige, och innebar féljande krav:

En Svanenmarkt fond ska
utesluta:

Fonden maste helt avsta fran investeringar i vissa
branscher och féretag som ar sarskilt problematis-
ka (se nedan).

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

Fonden ska tala om vilka aktier och obligationer

som finns i fonden och arligen rapportera vad fond-

en gjort for hallbarhetsarbete.

Svanen stimulerar fonden till ett aktivt &gande och
driver ett paverkansarbete gentemot foretagen i
portféljen.

Svanenmarket p& en fond innebar inte att alla fore-

tagen i fonden ar hallbara eller utan problem och
utmaningar. Svanens krav pa fonden syftar till att,

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

Foretag som producerar
eller saljer kontroversiella
vapen.

Foretag som séljer konventionel-

la vapen (max 5 procent av foretag-

ets omsattning).

Foretag som producerar eller saljer tobak (max 5
procent av féretagets omsattning).

Foretag som inte foljer internationella normer och
konventioner pa omraden som arbetsratt: ILO,

genom en investering i fonden, paverka marknader,

ménskliga rattigheter, grov korruption och grova
branscher och foretag i en mer hallbar riktning.

miljébrott.

CARNEGIE ALL CAP var den forsta fonden att miljoméarkas med
Svanen och vi &r otroligt stolta dver att &ven vara en av de forsta
fonderna som uppfyller Svanens uppdaterade och hogre krav for mil-
jomarkningen. Dessutom ar Carnegie All Cap en sa kallad morkgron
artikel 9 fond och alla innehaven bidrar till ett eller flera av FNs hallbar-
hetsmal. Kort och gott en fond dar hallbarhet &r motorn till avkastningen.






CARNEGIE ALL CAP

KLASSIFICERING AV FONDER

HUR KOMPLETTERAR SVANEN-STAMPELN
ARTIKEL 97

Svanen kompletterar pa en rad punkter. Det stalls
krav pa exkludering och paverkansarbete samt att vi
skall gora en egen bedémning av bolagen utifran hall-
barhet samt att éver halften av portféljen skall vara i
det man benamner "starkt hallbarhetsarbete” (I4s mer
pa s. 18). Svanen gor ocksa arligen en kontroll av oss
for att sakerstélla att vi har resurser och processer pa
plats for att efterleva licenskraven.

VAD INNEBAR DET ATT CARNEGIE ALL CAP
AR EN ARTIKEL 9-FOND?

Det innebar rent formellt att fonden har som
malsattning att gora hallbara investeringar. Det paver-
kar bade transparens i form av rapportering men
framfor allt innebar det att fonden bara investerar i
bolag som definieras som hallbara investeringar.

HUR DEFINIERAS HALLBARA INVESTERING-
AR?

For den juridiskt lagda finns den fullstandiga defi-
nitionen i artikel 2.17 i "/EUROPAPARLAMENTETS
OCH RADETS FORORDNING (EU) 2019/2088 av
den 27 november 2019 om hallbarhetsrelaterade
upplysningar som ska lamnas inom den finansiella
tjianstesektorn”. For 6vriga kan man sammanfatta det
sa har: En investering i en ekonomisk verksamhet
som bidrar till ett miljomal eller ett socialt mal. Verk-
samheten ska ha god bolagsstyrning och inte orsaka
betydande skada pa nagot milj6- eller socialt mal.
Det stalls dock inte upp nagra kvantitativa grans-
varden for vad som anses vara en "hallbar invester-
ing”, i en Q&A fran sommaren 2021 ar det senaste
budet frdn ESMA att det ar upp till fondbolagen att
bestamma.

HUR HANGER EU:S TAXONOMI IHOP MED AR-
TIKEL 9?

EU:s taxonomi ar en del i bedémningen men den ar
idag inte heltdckande, exempelvis saknas det defini-
tioner for sociala mal.

En forsvarande faktor ar att EU:s taxonomi ar en
skala frdn 0-100% av ett bolags intakter, investeringar

och rorelsekostnader medan regelverket for artikel 9
ar binart, antingen ar det en hallbar investering eller
sa ar det inte det. Det finns i dagslaget inget grans-
varde for hur stor andel av ett bolags verksamhet som
ska vara i linje med taxonomin for att bli en "hallbar
investering”.

Rapporteringsmassigt ska fonden rapportera hur stor
andel av fonden som &r investerad i aktiviteter som
lever upp till kraven i taxonomin. Forst i arsrapport-
erna avseende 2022 kommer bolagen som téacks

av EU-taxonomin bdrja rapportera hur stor del som
uppfyller de krav som finns pa plats. Darmed kommer
fondens rapportering géallande taxonomiférenlighet
visa rattvisande siffror forst nasta ar.

SA HUR GOR NI RENT PRAKTISKT?

Vart ramverk bygger pa FN:s Globala Hallbarhetsmal
(Sustainable Development Goals eller SDG), en del
av FN:s Agenda 2030 som innehaller 17 évergripande
mal och 169 undermal, manga med inriktning pa just
miljé och sociala faktorer. For mer detaljer om hur vi
gor, se avsnittet Carnegie Fonder SDG Taxonomi och
for praktiska exempel p& bolag hanvisar vi till avsnittet
om fondens tio storsta innehav.

VAR KAN MAN HITTA MER SFDR-RELATERAD
INFORMATION OM FONDEN?

Mer hallbarhetsrelaterad information enligt SFDR
finns pa hemsidan: www.carnegiefonder.se/fonder/
all-cap/.

Forkopsinformation enligt SFDR finns i fondbolagets
informationsbroschyr, och den periodiska rapporterin-
gen finns i fondbolagets arsrapport.




GOD GOVERNANCE BEHOVS MER AN

NAGONSIN

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

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

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

2021 var vi mitt i pandemin och gigantiska stiulanser

kastades pa en produktionsapparat som satt fast i ett
krampanfall av icke-fungerande logistik och brister p&
komponenter, ravaror och arbetskraft.

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

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

Skiftet sker pa framfor allt pa tva plan; geopolitik och ran-
teregim. Vi &r nog manga som forskrackt konstaterar var
pinsamma naivitet och blddgdhet i forhallande till Ryss-
land. Europas beroende av rysk gas och ett gemensamt
elsystem kan vi med eftertankens kranka blekhet konstat-
era inte var en hallbar l6sning trots vara goda intentioner.

Ukrainakrisen har ocksa blottat skorheten i var relation
till Kina som sluter sig alltmer inat. Harda slag mot global
handel och framforallt for ett exportberoende land som
Sverige. Skiftet i ranteregimen har ocksa brutalt férandrat
var syn pa skuld. Vidlyftigt risktagande med skuldfinan-
sierad tillvaxt som var sa eftertraktat for bara ett sa sedan



har fatt ta ett stort steg tillbaka. Marknaden vill ha vinster
och kassafloden nu och vill inte betala for framtida I6ns-
amhet.

Hur har da utvecklingen inom temat hallbarhet klarat sig

i det har klimatet? Hallbarhetsfragan har blivit ifrdgasatt,
utskalld och fatt stalla sig i bakgrunden. Vem har tid att
bry sig om hdga ambitioner och fina ord om omstalining
nar vi fatt sd mycket att oroa oss for pa kort sikt? Kan-
ske dags att sluta prata om en béattre vérld 2030 eller
2050, och i stéllet ta tag i de utmaningar vi har framfor
nasan har och nu? For att inte tala om all reglering och
rapportering, som ar obegriplig for alla som inte jobbar
med det. Hoga roster har talat om behovet av ett up-
pvaknande: Vi behdver vapen for att férsvara nationers
suveranitet, vi behover kol nu nar gasen fran Ryssland
inte ar att lita p&. Opinionen svangde rekordsnabbt for
ett Natomedlemskap, mer protektionism och for att radda
oss sjalva nu och tanka pa klimatet senare.

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

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

Vi INTE haft tillrackligt hdga ambitioner om omstallning,
tillracklig fokus pa governance gallande vara handelspart-
ners och tillracklig beredskap i vara leverantorskedjor
som vi hamnat dér vi &r idag?

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

1. behovet av att sakerstalla forsdrjningskedjor,

2. att stora problem kraver samarbete med palitliga part-
ners,

3. att vi kan anpassa 0ss mer &n vi tror,

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

Hallbarhet ar en grundpelare for all forvaltning pa Carn-
egie Fonder, och governance har alltid varit en sjélvklar
del i var investeringsprocess. Ratt agare tillsatter ratt
ledning som far jobbet gjort. Det kommer smitta av sig pa
bolagets arbete med miljo och sociala fragor, méjligheten
att rekrytera rétt folk och inte minst tillvéxt och I6nsamhet.
Vara huvudpunkter gallande agarstyrning ar att agare
och beslutsfattare har goda och affairsmassiga inten-
tioner, att det finns policy och verktyg pa plats fér god
affarsetik och att bolaget haller korruption stangen.

Den hemliga ingrediensen for att detta ska bli verklighet

ar en god fdretagskultur som genomsyrar foretagets

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

Carnegie Fonder gor hallbarhetsanalys i THOR pa

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

ar géllande E, S och G, dar G spelar huvudrollen. Det
hjalper oss att hitta framtidssdkrade bolag med majlighet
till 1angsiktigt vardeskapande for vara andelsagare. | vart
utbud har vi ocksa idag ocksa tre fonder med extra fokus
pa losning och omstélining for dig som liksom vi tror att
detta ar var tids storsta affarsmojlighet; Carnegie All Cap,
Carnegie Listed Infrastructure och Carnegie High Yield.
Har ar alla investeringar gynnade av hallbarhet samtidigt
som de bidrar till halloar omstalining och utveckling i var
omvarld. Hallbarhet ar den grundlaggande forutsattnin-
gen for utveckling i ratt riktning for bade planbok och
planet.



ARSRAPPORT FOR

CARNEGIE ALL CAP

Carnegie All Cap sjonk under 2022 med 19,8 procent.
Nettoflodena till fonden uppgick till 170 miljoner kro-

nor och vardet per arsskiftet var 1 028 miljoner kronor.
Daremot har handelserna under aret pd manga satt starkt
forstdelsen, viljan och behovet av omstallning vilket kom-
mer att gynna bade bolag och var omvarld under manga
ar framover.

FORVALTNING

2022 blir det tredje aret i foljd som varit minst sagt
handelserikt for bade bors och planet. 2020 drabbades
varlden av en pandemi som innebar extrema situationer
och anpassningar for saval privatpersoner som bolag
och stater. | ljuset av det var 2021 ett osannolikt starkt
borsar drivet av stora stimulanser som i sin tur eldade pa
efterfragan samtidigt som flaskhalsar och brist pa kompo-
nenter forsatte produktionsapparaten i ett krampanfall.

Tidigare ars provningar krymper dock snabbt i jamforelse
med arets. 2022 har varit en vandpunkt pA manga satt,
drivet av efterdyningarna av pandemin och framfor allt
Rysslands invasionskrig i Ukraina. En lang period av fred
i vart naromrade, laga rantor och framtidstro pa bérsen
har fatt ett slut, eller i vart fall en paus. | stallet har vi fatt
ett smartsamt uppvaknande till sarbarheten i var ener-
giférsorjning, att det trots allt finns en prislapp pa pengar
samt att storhetsvansinne fortfarande &r en realitet i var
tidsalder.

Centralbankernas kamp med inflationen har varit bor-
sens enskilt storsta drivkraft under aret som inleddes
med skarpa nedgangar pa bred front. Dyra tillvaxtbolag,
bolag men mycket skuld, bolag med lanefinansierad
tillvaxt och/ eller bolag med globala affarsmodeller var
varst drabbade. Med nagra avbrott 1&g borsen i en stadigt
negativ trend fram till hdsten da arbetsstatistiken skvall-
rade om att rantehdjningarna borjar bita vilket battrade pa
bérshumoret.

| det har klimatet har det endast varit sektorerna daglig-
varor, kraft och energi samt material som bjudit pa positiv
avkastning medan fastigheter, it och sallankdpsvaror fallit
mest p& borsen. Skillnaden mellan sméabolag och stora
bolags avkastning ar markant, till smabolagens nackdel.

| sparen av energikrisen har investeringar pa temat

forutsagbar, férnyelsebar och framtidssékrad ener-
giférsorjning samt elektrifiering, energieffektivitet varit
starka pa borsen. Detta har ocksa varit en gemensam
namnare for manga av fondens vinnare for aret daribland
vindkraftbolagen OX2 och Arise, elektrifiering och au-
tomatiseringsbolaget ABB samt Munters som levererar
I6sningar for inomhusklimat till en mangd kritiska indus-
trier. Omstallning handlar inte lAngre om goda gérningar
och héga och gréna ambitioner utan det &r med kniven
mot strupen som vi insett behovet av att dra ner pa var
elkonsumtion, beroendet av fossila energikallor och driv-
medel frdn Ryssland. Sattet att genomféra detta pa, utan
att gbra avkall pa var bekvamlighet, ar att effektivisera
och elektrifiera.
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Fondens mest kostsamma investeringar har varit
byggrelaterade Lindab och JM som ar tydligt nega-

tivt paverkade av tkade insatskostnader och fallande
bopriser och darmed en lagre byggaktivitet framover.
Aven RE:newcell har kostat pa arets avkastning framst
for att uppskalningen av produktionen métt vissa
utmaningar. Det var en viktig positiv nyhet att bolaget
under arets sista dagar skickat sin forsta leverans fran
produktionsanlaggningen i Ortviken av materialet Circu-
lose, en rdvara som bestar av 100 procent atervunnen
bomull.

Under aret har vi salt innehaven i K2A, CTEK och
PEAB och tagit positioner i JOMA och Concentric.
Vidare har vi tagit en position i stralteknikbolaget Elekta
som haft en motig period pa boérsen. Vi anser att bolag-
et ar en strukturell vinnare av bade teknikutveckling och
demografisk medvind gallande aldrande och cancer
och véarderingen har nu kommit ner pa attraktiva nivaer.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi har skjutit stora delar av de negativa realekonomiska
effekterna framfor oss da bolagens stora orderbdcker
fran 2021 varit en kudde for 2022 ars konjunktur och
vinster. Under 2023 slar lagkonjunkturen sannolikt till pa
bred front och det aterstar att se hur lang och hur djup
den blir. D& energi- och kostnadsbesparingar gar hand
i hand in i den har lagkonjunkturen kommer viss typ av
investeringar snarare fa en medvind av det ekonomiska
laget. Det kommer att gynna bade planet och invester-
are med fokus pa& omstallning. F6r bolag med hallbara
produkter och tjanster har investeringsmoéjligheterna
forbattrats under aret. Vardering pa tillvaxt har kommit
ner vilket innefattar en rad bolag som fatt en hallbar-
hetsmotiverad tillvaxtpremie pa borsen. Samtidigt
skyndas omstallningen bort fran fossilt p& och gynnar
affarsmodeller inom elektrifiering, energieffektivisering,
cirkulara processer och klimatanpassningar av infras-
truktur.



VART ANALYSVERKTYG

LIVE

THOR ar vart egenutvecklade verktyg for hallbarhet-
sanalys som vi utvecklade under 2019 och sedan
dess anvander pa alla befintliga och nya invester-
ingar. Forutom att anspela pa askan och vadrets gud
och manniskans beskyddare ar det &ven en akronym
for de fyra ledord vi anser genomsyra analysarbetet:

O O I

Tangible
Vi analyserar konkreta risker och
mojligheter

Holistic

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

Original
Vi gor var egen analys. Alltid

Realistic
Analysen bygger pa objektiv data
och rimliga antaganden

MED THOR

VARFOR SKAPA ETT EGET VERKTYG?

Carnegie Fonder &r en langsiktig dgare som investerar
i "bra bolag”. For oss innebar "bra” ett valskdtt bolag
med en hallbar affairsmodell som mojliggor god lang-
siktig avkastning for vara andelsagare.

Sedan starten 1988 har Carnegie Fonder kadnneteck-
nats av koncentrerade portféljer, langsiktighet, en
mycket god kdnnedom om bolagen (baserat pa egen
analys och moéten med véra bolag), samt ett aktivt
agande dar vi finns till hands for att stotta bolagen i
att skapa god langsiktig avkastning. Sammantaget har
dennainvesteringsmodell inneburit att vi investerat i
valdigt f& bolag som inte motsvarat vara forvantning-
ar pa att vara just ”bra”. Vi tolkar detta som att vart
investeringsséatt fungerar val och hjalper oss att hitta
och vilja in de bolag som just har en hallbar affars-
modell som mojliggor god l&ngsiktig avkastning for
vara andelsagare.

"En klok och strategisk hantering av vasent-
liga hallbarhetsaspekter ar ett av de framsta

kannetecken pa ett “bra” bolag.”

Over tid har finansmarknaden och investerare blivit
alltmer medvetna om att hallbarhetsfaktorer pa olika
satt vasentligen kan paverka ett bolags position och
attraktivitet som investering. P& Carnegie Fonder har
vi under en langre tid tagit hansyn till hallbarhetsfak-
torer eftersom vi vet att en klok och strategisk hanter-
ing av vasentliga hallbarhetsaspekter ar ett av de fram-
sta kannetecknen pa ett "bra” bolag med férmagan

att forstd vad som kravs for att vaxa sig starka for att
kunna generera avkastning i framtiden.

HUR GJORDE VI?

For oss ar det sjalvklart att vi baserar vara invester-
ingsbeslut pa var egen analys. For att integrera hall-
barhetsfaktorer i besluten sag vi det som sjalvklart att
vi ocksd gor var egen analys inom de omraden som
omfattas av begreppet hallbarhet. Darfor tog vi beslu-
tet att utveckla ett eget verktyg och gora det pa ett satt
som passar vart satt att arbeta.



THOR ar saledes verkligen ett verktyg av och for Car-
negie Fonders fondférvaltare. Var utgangspunkt var
att strukturera och formalisera de hallbarhetsfaktorer vi
redan tittar pa sedan tidigare.

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

Till det har vi adderat de datapunkter vi anser vara mest
centrala, alltifran styrelsesammansattning till utslapp av
vaxthusgaser, materialanvandning och statistik éver antal
arbetsplatsolyckor.

Allt syftar till att vara forvaltare ska kanna till vilka risker
och mdjligheter ett bolag har inom milj6, sociala faktorer
och bolagsstyrning, bade kvantifierbara och kvalitativa
faktorer.

VAD HAR VI LART OSS EFTER TRE AR
MED THOR?

Sedan vi lanserade verktyget internt i slutet av 2019 har
alla fondernas befintliga investeringar och alla nyinves-
teringar analyserats i verktyget, vi har dven hunnit med
tva varv med arliga uppdateringar av befintliga analyser.
Totalt har vi analyserat éver 700 bolag.

En tydlig fordel vi lart oss av anvéndandet ar hur anal-
ysen kan forstarka och anvandas i var roll och ambition
som ansvarstagande gare. Som aktiva forvaltare har vi
ju fordelen och férmanen att valja bolag vi tycker om och
vi har ocksa klara incitament att hela tiden fa bolagen att
bli battre. Det 6kar bolagets varde och &r darmed till gagn
for fondernas andelségare.

THOR hjalper oss att pa ett strukturerat satt identifiera
forbattringsmajligheter och vi har haft flera dedikerade
bolagsmoéten dar vi gatt igenom punkter vi identifierat. Vi
har ocksa insett att det finns, och maste finnas, ett visst
matt av subjektivitet i en hallbarhetsanalys, precis som
det gor i finansiell analys. Det finns valdigt manga kloka
tankar fran vara forvaltare som maste fa ta plats i analy-
sen och vi vill se till att tankarna tas tillvara pa basta satt,
utan att det for den sakens skull blir godtyckligt.
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“THOR hjalper oss att pa ett strukturerat satt
identifiera forbattringsmaojligheter och vi har
haft flera dedikerade bolagsmoten dar vi
gatt igenom punkter vi identifierat.”

FRAMTIDEN

Vi kommer fortsatta att utveckla och forfina verktyget

och réknar med att THOR ar "fardigt”, det ligger i sakens
natur. Vi har en intern arbetsgrupp som traffas var sjatte
vecka for att diskutera bland annat gjorda analyser och
utvecklingsforslag for verktyget. Under 2023 planerar vi
att lansera en uppdaterad version av THOR, for att exem-
pelvis utoka verktyget anvandningsomraden vad galler
aktivt &gande, samt integrera de europeiska regelverk
inom hallbara investeringar som rullats ut, framst den s.k.
Disclosureférordningen och EU:s taxonomi.

Aven om vi tycker att alla investeringar vi gor ar hall-

bara s& harmoniserar vi ocksa var definition av hallbar
investering med EU:s, sa langt det ar majligt (praktiska
detaljer saknas fortfarande). Det innebér att vi tagit fram
ett verktyg i verktyget for att hitta och klassificera bolag
som bidrar till milj6- eller sociala mal. Vi ar stolta 6ver vart
verktyg och det faktum att det verkligen &r vart.



PROCESS

Datakategorier vi analyserar i THOR
sammanstalls till ett betyg infér en
investering
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BETYGSSKALA THOR

MYCKET STARK

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

STARK

Vi anser att bolaget bedriver ett starkt arbete
inom valt omrade. Detta kan vara relativt
sektorkollegor, eller den regionala eller globa-
la marknaden. Stark ska kannetecknas av att
vara grundfoérvantningar motsvaras samt en
god transparens, till exempel att relevant data
redovisas, demonstrerad medvetenhet om
relevanta risker och majligheter kopplade till
hallbarhet och gérna att det finns konkreta och
matbara mal kopplade till dessa omraden.

ADEKVAT

Vi anser att bolaget lever upp till vara grund-
forvantningar inom valt omrade.

OTILLRACKLIG

Bolagets arbete anses inte leva upp till vara
forvantningar inom valt omrade eller ar obe-
fintligt.

FORDELNING THOR-BETYG 31 DEC 2022




SDG TAXONOMI

ETT RAMVERK FOR ARTIKEL 9/
MORKGRONA FONDER

EU:s nya forordning SFDR borjade gélla 10 mars 2021
och med denna kom nya klassificeringar for vardepap-
persfonder.

Carnegie Fonder har valt att klassificera fonderna Carne-
gie All Cap, Carnegie Listed Infrastructure och Carnegie
High Yield enligt artikel 9/moérkgrén i denna férordning
vilket innebar att fonderna har hallbar investering som
malsattning.

Att gora "hallbara investeringar” innebar enligt var tolk-
ning av SFDR i korthet att investera i ekonomiska akti-
viteter som bidrar till ett eller flera miljomal eller sociala
mal.

Vi forklarar har hur vi anvander FN:s Globala Hallbar-
hetsmal som ramverk for hallbara investeringar.

VAD AR FN:S GLOBALA HALLBAR-
HETSMAL?

Ar 2015 antog vérldens stats- och regeringschefer Agen-
da 2030, en ny utvecklingsagenda och globala mal for
hallbar utveckling. Malen ar den mest ambitidsa Gverens-
kommelsen som nagonsin antagits av varldens ledare.

Syftet med Agenda 2030 &r att till 2030 uppna fyra saker:

1.Att avskaffa extrem fattigdom.

2.Att minska ojamlikheter och orattvisor i varlden.
3.Att framja fred och rattvisa.

4 Att I6sa klimatkrisen.

For att uppna dessa mal har FN formulerat 17 olika mal
(SDG:s), och respektive mal har 169 delmal som konk-
retiserar hur en héllbar utveckling ska nas och drygt 230
globala indikatorer for hur arbetet ska genomféras och
foljas upp. Malen ar den mest ambitidsa éverenskom-
melsen som nagonsin antagits av varldens ledare.

HUR DELAR VI UPP MALEN?

| begreppet hallbar utveckling integreras de tre dimen-
sionerna av hallbarhet: social, ekonomisk och miljomas-
sig hallbarhet. SDG-malen ar utformade utifran ett
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perspektiv pa landniva, men det finns féretag som tillhan-
dahaller produkter eller tjanster som direkt eller indirekt
kan relateras till specifika SDG-mal, eller som rent utav
behdvs for att dessa mal ska uppnas.

MEN HUR DELAR VI PA CARNEGIE FOND-
ER UPP DE 17 MALEN | VAR HALLBAR-
HETSANALYS?

En del av malen rér amnen som vi anser att alla foretag
bor arbeta aktivt med, och atminstone inte aktivt arbeta
mot, till exempel att stréva efter jAmstalldhet. Man bor
ocksa ha i atanke att inte alla mal &r investeringsbara,

till exempel mal 12.6 “Uppmuntra foretag, sarskilt stora
och transnationella foretag, att anta hallbar praxis och att
integrera hallbarhetsinformation i sin rapporteringscykel”
som mats genom antalet féretag som publicerar hallbar-
hetsrapporter. Med detta | tankte har delat upp mélen i
tva grupper:

«  Universella, operativa mal som alla bolag bér verka
for. Till dessa hor Mal 5, 8, 10, 16, 17.

» Investeringsbara mal i bemarkelsen att bolagens
produkter och tjanster har en direkt paverkan pa
uppfyllandet av malet. Till dessa hér mal 1, 2, 3, 4, 6,
7,9, 11, 12, 13, 14, 15.

Forutom de 17 globala malen tar vi &ven EU:s taxonomi
i beaktning i var analys. EU:s taxonomi omfattar i dag-
slaget sex stycken miljomal, varav EU hittills har specifi-
cerat detaljregler for tvd av dessa: climate mitigation och
climate adaption.

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



HUR SER PROCESSEN UT?

1. FOKUS PA TJANSTER OCH PRODUK-
TER

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

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

2. SEGMENTERING

Vi har valt att segmentera bolagen vi analyserar i tre kat-
egorier, beroende p& hur stor andel av omsattningen som
kan relateras till SDG-malen:

+ Lag
e Medel
« Hdg

Vi anser att bolag som har en majoritet av sin omsattning
(>50%) kopplade till malen tillhér kategorin hog, medan
bolag som kan relatera 25-50% av sin omséttning till
SDG:erna tillhér kategorin medel. Sist men inte minst an-
ser vi att bolag som kan koppla 0—25% av sin omsattning
till malen hér hemma i kategorin Iag.
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3. LOSNINGSBOLAG ELLER OMSTALLN-
INGSBOLAG?

Vi klassificerar bolag som antingen I6sningsbolag eller
omstallningsbolag beroende pa vilket satt bolaget bidrar
till de hallbara malen. Ett ldsningsbolag saljer produk-
ter och/eller tjanster som "I6ser” ett eller flera hallbar-
hetsproblem. Ett omstallningsbolag daremot haller aktivt
pa att stalla om sin initiala verksamhet for att bli mer
hallbara i framtiden (2030) och i och med detta bidra till
ett hallbarare samhalle.

4. KVALITETSSAKRING MED THOR

Nar vi klassificerat bolaget enligt ovan analyserar vi
bolaget i vart analysverktyg THOR. | THOR kontrollerar
vi bland annat att bolaget i fraga inte gér nagon betydan-
de skada for de ovriga hallbarhetsmalen. | korta ordalag
innebar det till exempel att ett bolag som arbetar med
att bygga vindkraftverk inte far gora detta med hjalp av
barnarbete da detta strider mot andra hallbarhetsmal
aven om de uppfyller ett hallbarhetsmal med att bygga
vindkraftverk.

SLUTSATS

Sammanfattningsvis; vart SDG-ramverk har manga
styrkor.

« | var analys anvander vi oss av FN:s Globala Hallbar-
hetsmal som ar vélbekanta for saval oss, bolagen vi
investerar i och for vara fondandelsagare.

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

« | vart ramverk kan vi hitta bolag som bade bidrar till
miljomal eller sociala mal, och sakerstalla att bolaget
inte gor skada pa de andra malen dvs iakttagande av
viktiga "do no significant harm”-aspekter.

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



AGARUTOVANDE 2022

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

FOKUSOMRADEN

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

Under 2022 hade vi extra fokus pa féljande fragor:

1. Styrelsens sammansattning — med malet att 6ka
andelen kvinnor

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

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

4. ROorlig ersattning — ska lankas till saval relevanta
finansiella och hallbarhetsrelaterade nyckeltal.

PAVERKANSDIALOGER

Under 2022 fordes 103 dialoger, att jamféra med 83
under 2021. Majoriteten har rort de fokusomraden vi
namnt ovan. Infor bolagsstémmorna har vi kommunicerat
till styrelsen i utvalda bolag att klimatmal bor sattas samt
att ledningens rorliga ersattning ocksa kopplas till dessa.
Var uppfattning 6ver lag ar att det ar de storleksmassigt
mindre bolagen som har ligger efter. Sedan ett par ar

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

BOLAGSTAMMOR

Bolagsstamman utgor den formella mojligheten att som
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aktiedagare paverka bolagen. Vart mal &r att rosta pa
samtliga stammor for fondernas innehav. Hur vi réstar
styrs huvudsakligen av fondbolagets réstningspolicy som
sedan omsatts i generella regler och rekommendationer
for att hantera de vanligast férekommande fragorna.

Totalt réstade vi under 2022 pa 304 stammor, vilket
motsvarar 95% av totala antalet stammor vi hade mo-
jlighet att rosta pa. Huvudférklaringen till att vi inte har
rostat vid samtliga stammor ar att vi har varit forhindrade
att rosta vid en del stammor i ryska bolag till féljd av
sanktioner. | nagra enstaka fall beror det ocksa pa att vi
varit i fard med att avveckla placeringen eller att nagot
blivit fel vid anmalan till stAmman. Beaktat detta kan vi
anda konstatera att vi under 2022 i stort sett uppnatt vart
mal att rosta vid alla stammor dar vi ar rostberattigade. |
jamforelse med forra aret har vi i ar "bara” rostat for 96,0
procent av bolagens forslag. 2021 stédde vi 99,5 procent
av forslagen. Aven har ar det Ryssland som spokar. P&
de ryska stammor vi haft mdjlighet att résta har vi rostat
emot forslag pa styrelseledaméter som ar sanktionerade
av vast, en lista som forlangts patagligt i och med Ukrain-
akriget.

Tyvarr kom pandemin att paverka aven stammorna
under 2022. | Sverige férlangdes den temporéara lag som
gav bolagen mojlighet att genomféra stémmor enbart
baserade pa postroster, vilket dessvarre utnyttjades av
manga bolag. Det fick till foljd att det aven i ar var relativt
fa stammor som genomfordes fysiskt, vilket begransade
Carnegie Fonders mdjligheter att pa stammorna framfora
synpunkter annat &n genom den formella rostningen. Det
kan anda namnas att vi vid stamman i John Mattson pa-
pekade det olampliga i att fyra av fem styrelseledaméter
inte har nagot eget agande. Pa Elanders stamma eft-
erlyste vi att bolaget ska satta klimatmal samt pa Dunis
och NCC:s stammor papekade vi lampligheten i att kop-
pla nagon del av ledningens rorliga erséttning till klimat-
malen. Pa arsstamman i Annehem Fastigheter framforde
vi vikten av att besatta styrelsen med fler kompetenta
kvinnor.

Vi har rostat emot mangariga foreslagna styrelsele-
damdter utan eget aktiedgande i Essity, Bufab, Volvo,



Skanska, John Mattson, Telia, Nordic Waterproofing och
Brinova Fastigheter. Férhoppningsvis har vi bidragit till
att 6ka bolagens forstaelse for forandring. | fallet Es-
sity rostade vi dven emot vd som styrelseledamot. Vi
har i kommunikation med bolagets huvudagare tidigare
framfort att byte av vd skulle kunna vitalisera bolagets
ledning. | sammanhanget kan namnas att vi pa basis av
pagaende paverkansdialoger har anledning att tro att
forslag till bolagsstammorna 2023 kommer sammanfalla
battre med vara uppfattningar.

Carnegie Fonder har under 2022 deltagit i valbered-
ningsarbetet i alla de bolag dar vi kvalificerat oss genom
fondernas agande. Sammantaget har vi deltagit i 16
valberedningar, samtliga i Sverige.

Det kan konstateras att styrelseledaméterna, med even-
tuellt undantag for nyvalda, alla har ett eget aktieAgande

i de bolag dar vi fanns representerade i valberedningen
infor arsstammorna 2022. Vidare var den genomsnittliga
kvinnoandelen 35 procent. Om Norva24 exkluderas ar
kvinnoandelen 37 procent. Norva24 ar ett nynoterat bolag
vars styrelse rimligen bor fa en period av arbetsro innan
sammansattningen foreslas genomga storre forandringar.

Bortsett frin sammansattningen i Norva24 anser Carne-
gie Fonder att sammansattningen i dvriga bolagsstyrelser
dar vi ingér i valberedningen innebar en acceptabel kons-
balans. | och med stammorna under 2022 6kade kvinno-
andelen i Duni, Netel och Ratos medan den sjonk i NCC.
| 6vriga bolag behdlls tidigare kdnsférdelning.

Uppfaljning av Carnegie All Caps hallbarhetsarbete, utdrag fran Carnegie Fonders arsrapport for 2022

Fonden hade 96.8% investerad i bolag dar minst 25% av omsattningen bidrar till FN:s Globala Hallbar-

hetsmél. Resterande del bestod av kassa.

Fondens totala rapporterade forenlighet med EU Taxonomin var 0.7%.
Carnegie Fonder har i dagslaget valt att endast anvanda bolagens rapporterade siffror géllande andel som

ar forenlig med taxonomin.

Innehavens THOR betyg var indelat enligt foljande: 2.3% Valdigt Starkt, 64.5% Starkt och 30.2% Adekvat.

Resterande del bestod av kassa.

Fonden har féljt Carnegie Fonders exkluderingspolicy och darigenom exkluderat 11 stycken bolag i forhal-

lande till index SIX PRX.

For fondens innehav réstade Carnegie Fonder pa 38 bolagsstammor.
Carnegie Fonder hdll 25 stycken paverkansdialoger med fondens innehav.
| slutet av aret hade fonden 37.1% investerat i bolag som satt ett SBT och 15.3% som kommer att fa sina

mal verifierade inom 2 ar.

ETT URVAL AV PAVERKANSDIALOGER MED INNEHAVEN | CARNEGIE ALL CAP

Bolag Arende

Hexagon Uppmuntran under bolagsbesok till 6kad transparens och rapportering.
Essity Kritik mot bolagsstyrningen i bolaget, riktad mot storagaren Industrivarden.
Uppmuntran via mail till valberedningen att samtliga styrelseledamdter bor &ga aktier | bolaget.
Atlas Copco Uppmuntran via mail till valberedningen att 6ka kvinnorepresentation | styrelsen.
Volvo Uppmuntran via mail till valberedningen att samtliga styrelseledamdter bor &ga aktier | bolaget.
ox2 Uppmuntran under bolagsbesok till 6kad transparens och rapportering.
SEB Uppmuntran under extrainsatt stamma till ersattningskommittén att tydligt koppla ESG mal till rorlig
ersattning till ledningen, samt rapportera siffror pa detta.
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ARET | SIFFROR

ROSTNING

Antal stammor Antal roster for Antal roster mot

38 1059 11

PAVERKANSDIALOGER

Antal dialoger Antal proaktiva Antal reaktiva
SCIENCE BASED TARGETS 2022

25 22 3

SBT Antal bolag | Vikt

Atagande 6 15.3%

Verifierade mal | 11 37.1%
KOLDIOXIDINTESITET Total 17 52.4%

2021 | 2022

7,53 | 6,06

FONDENS BIDRAG TILL FN:S AGENDA 2030 OCH SUSTAINABLE
DEVELOPMENT GOALS

Staplarna visar hur stor andel av portféljen som bidrar till res-
pektive SDG, dar ett innehavs hela portféljvikt ar kopplat till en
SDG.

PORTFOLJVIKT

SDG



BOLAGENS MILJOPAVERKAN

STARKT HALLBARHETSARBETE

Enligt Svanenmarkningen ska 70% av fonden investeras i bolag med ett 'starkt hallbarhetsarbete’. Pa Carnegie
Fonder kontrolleras detta genom vara tva processer for hallbarhetsanalys, dels THOR (se s. 11), men &ven SDG
Taxonomin (se s. 14):

« Om ett bolag har THOR betyg Stark eller Mycket stark, racker ett SDG betyg pa Medel
* Om ett bolag daremot endast har THOR betyg Adekvat, behéver bolaget ha SDG betyget Hog

Nedan hittar ni fondens innehav som pa olika satt omfattas av befintliga eller kommande regelverk, och som givet de-

ras verksamhet skulle kunna ha en negativ paverkan pa miljon. Enligt nedan uppstallning har vi dock gjort bedémnin-
gen att samtliga av dessa uppfyller kraven for starkt hallbarhetsarbete.

BOLAG INOM UTSLAPPSINTENSIVA SEKTORER

___________________________________________________________________

Innehav CO2 intensitet Vikt E THOR SDG Starkt hallbarhetsarbete i
SSAB 90.64 3.3% || stark Medel v i
Holmen 6.49 2.2% !| stark Hog v :
SSAB

SSAB ar varldsledande inom utvecklingen av fossilfritt stal. Var bedomning ar att absoluta merparten av CAPEX gar
mot detta. Bolaget har aven ett Science Based Target om att halla nere den globalvarmningen till "well-below 2°C”,
samt ett atagande om Net-Zero. SSAB leder industrin genom att i rask takt ga mot att enbart producera helt fossilfritt
stal. Deras befintliga anlaggningar bedémer vi vara bast i klassen.

Risk: Sveriges storsta utslappare
Majlighet: Leder utvecklingen mot fossilfritt stal

Holmen

Holmen &r ett skogsbholag som tillverkar papper, kartong och travaror. Bolaget har minskat sina fossila utslapp med
90% sedan 2006 och har ett Science Based Target om att halla nere den globalvarmningen till "well-below 2°C”. Hol-
men &r ledande inom sektorn vad galler utslapp, och hamnar pa plats 2 av 35 i utslappsintensitet inom listade bolag
inom sektorn pulp and paper.

Risk: Energi- och utslappintensiv tillverkningsprocess, ravaran kanslig vad géller biologisk mangfald
Majlighet: Cirkulara, atervinningsbara produkter

BOLAG SOM OMFATTAS AV BEVARANDET AV BIOLOGISK MANGFALD

___________________________________________________________________

Innehav Sektor Vikt i THOR SDG Starkt hallbarhetsarbete i
Holmen Paper & Forest Products 2.9% i | Stark Hog v -
NCC Construction & Engineering | 2.3% i Mycket stark Hog v E
Skanska Construction & Engineering | 2.9% | stark Medel v .
Peab Construction & Engineering | 0%* i Stark Medel v i

___________________________________________________________________

*Innehavet avyttrades under 2022
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ABB — EFFEKTIVITET, BEGRANSA RESURSANVANDNING OCH SKAPA HALLBARA

VARDEKEDJOR

ABB éar ett ledande industribolag med sate i Schweiz.
Bolagets verksamhet bedrivs inom fyra affarsomraden;
elektrifiering, robotics, automation och motion som alla
syftar till att 6ka effektivitet, begransa resursanvandning
och skapa hallbara vardekedjor.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

ABB ar val positionerade for tillvaxten inom elektrifiering
och digitalisering av energitransmission, automatisering
och férnyelsebar energi. 60% av portfolien kommer fran
Idsningar inom energi och resurseffektivitet exempelvis
digitala l6sningar for fastigheter, infrastruktur och grén
energi.

Hallbarhetsrelaterade risker

Vi ser att den storsta risken ar kopplat till att ABB &r ett
stort globalt féretag med férgreningar och dotterbolag
over hela varlden. En komplex organisation innebar
alltid risker att anstallda i bolaget bryter mot interna eller
externa regelverk. Vi anser att bolaget har ett gott skydd
och ambitiésa policy pa plats for att skydda foretaget i
dagslaget.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

ABB ér ett I6sningsbolag som med 39% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 7.3, 9.4, 11.2, 14.1.

- Av ABBs totala exponering mot hus och byggnader
uppskattas till en tredjedel ga till renoveringar.

- Inom Robotics till bilproduktion beréknas hélften vara
Elbilar.

- ABB har exponering till spartransporter inom segmenten
EP och Motion.

- ABB har positiv exponering till elektrifiering av gruvor
och papper och kartonger och ddrmed mot 6kad efter-
fragan av koppar och substitution av plaster.

- ABB har exponering till elektrifiering av hamnar.

Las mer: www.abb.com

ALFA LAVAL - OPTIMERAR KUNDERNAS PROCESSER

Bolaget grundades redan 1883 talet och byggde redan
da pa separatorer. Bolaget delar in sin forsaljning i tre
omréden; Food & Water, Energi och Marine men produk-
terna delar nyckelteknologierna, varmedverféring, sepa-
ration och flédeshantering inom alla omraden och syftar
till att optimera prestanda i kundernas processer.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

Alfa Laval &r en ledande, global leverantor av produkter
inom varmeoverforing, separering och flédeshanter-

ing som alla syftar till att forbattra energieffektiviteten,
minskar utslapp, renar vatten, minimerar avfall och ger en
effektiv anvandning av ravaror inom energi, miljo, livsme-
del samt den marina industrin.

Hallbarhetsrelaterade risker

Vi ser att den storsta risken ar kopplat till att Alfa Laval &ar
ett stort globalt foretag med férgreningar och dotterbo-
lag 6ver hela varlden. En komplex organisation innebar
alltid risker att anstallda i bolaget bryter mot interna eller
externa regelverk. Vi anser att bolaget har ett gott skydd
och ambitiésa policy pa plats for att skydda foretaget i
dagslaget.
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Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Alfa Laval ar ett I6sningsbolag som med 52% av sin
omséttning bidrar till SDG nr 2.4, 3.8, 6.3, 7.3, 9.4, 14.1.

- Kritiska produkter till livsmedels- och l[akemedelsbran-
schen for att sakerstalla att produktionen lever upp till
hoga krav pa renlighet och kvalitet.

- Bolaget levererar bl.a. virmevéaxlare och separatorer for
industriella processer. Vidare levererar Alfa Laval produk-
ter for hantering av avloppsvatten och industriellt avfall.

- Alfa Lavals HVAC producerar komponenter for
varmereglering och kyllagring for fastigheter, datacenter
samt fjarrvarme. Vidare levererar bolaget produkter till
kraftgenerering, oberoende av energikélla och produkter
for lagring av CO2 eller solenergi.

- Alfal Laval har produkter som héghastighetsseparatorer

och filter som kan bidra till att férbattra sj6fartsindustrins
miljdavtryck.

Las mer: www.alfalaval.se






ASTRAZENECA — MEDICINER MOT GLOBALA HALSOUTMANINGAR

AstraZeneca ar ett av varldens ledande farmaceutiska
bolag och saljer mediciner inom kardiovaskulara, me-
tabola, neurologiska, gastrointestinala, respiratoriska
sjukdomar. Bolaget ar en central aktor inom onkologi och
infektionsomradet. AstraZeneca har aven en hég andel
forsaljning inom utvecklingslander.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

AstraZeneca ar ett lakemedelsforetag med forsaljning av
lakemedel inom fyra huvudomraden: cancer, diabetes,
hjart- och karlsjukdomar samt luftvagssjukdomar, sjuk-
domar som FN identifierat i indikatorn for mal 3.4.

Hallbarhetsrelaterade risker

De storsta hallbarhetsrelaterade risker for AstraZeneca
galler produktsakerhet och hallbara produktionsproces-
ser. Har har AstraZeneca hég ambition och vi kdnner oss
trygga att bolaget har policy och processer pa plats for att

sakerstalla sin leverantérskedja. Vidare har prissattning
pa lakemedel varit en hallbarhetsfrdga som varit aktuell
for branschen men inte direkt for Astra. Tvart om har
Astra varit ett foretag med hdg andel férsaljning i utveck-
lingslander dar ratt prissattning och hdég anvandning gar
hand i hand.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

AstraZeneca ar ett l6sningsbolag som med 85% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 3.4.

- AstraZeneca har 85% av sin omsattning inom cancer,
diabetes, hjart- och karlsjukdomar

Las mer: www.astrazeneca.com

HEXAGON - DIGITALISERAR OCH AUTOMATISERAR FOR OKAD EFFEKTIVITET

Hexagon ar ett globalt féretag som genom sina produkter
inom digitalisering och automatisering hjalper sina kunder
att 6ka effektivitet, produktivitet, kvalitet och sakerhet.
Kundregistret stracker sig 6ver allman industri, infrastruk-
tur och offentlig férvaltning.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

Enligt Hexagon ar "hallbarhet ar den storsta affarsmo-
jligheten i var tid”. Losningarna bolaget erbjuder driver
stads- och produktionsekosystem i riktning mot att bli
alltmer ihopkopplade och autonoma vilket i sin tur leder
till pavisbara effekter som reducerat svinn, stillastdende
maskiner, reducerad vikt i komponenter och 6kad effek-
tivitet i férnyelsebar energi for att némna ett par. Bolaget
gynnas Over lag av investeringar i nya, hallbara och
fornyelsebara vardekedjor.

Hallbarhetsrelaterade risker

Som andra bolag med lang historik av att kdpa bolag har
Hexagons redovisningsprinciper fran tid till annan varit

ifrigasatta. Detta ar nagot vi ar vaksamma pa. | ovrigt ar
den storsta hallbarhetsrisken kopplat till Hexagons storlek
och globala exponering vilket alltid innebar en forhojd

risk att anstallda i bolaget bryter mot interna eller externa
regelverk. Vi anser att bolaget har ett gott skydd och am-
bitibsa policy pa plats for att skydda foretaget i dagslaget.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Hexagon ar ett Idsningsbolag som med 70% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 9.1, 9.4. 11.2.

- Vi har sett till andelen av segmentet Geospaital Enter-
prise Solutions som ar exponerat mot lantmateri, ravaror,
infrastruktur, offentlig sédkerhet och bygg samt andelen av
segmentet Industrial Enterprise Solutions som &r expo-
nerat mot elfordonstillverkning.

Las mer: www.hexagon.com



VOLVO - | FRAMKANT FOR ATT ELEKTRIFIERA FLOTTAN AV LASTBILAR OCH

ANLAGGNINGSMASKINER

Volvo, svensk industriklenod och en global leverantor av
produkter inom transport och infrastruktur, forutom lastbi-
lar tillverkar man aven bussar, anlaggningsmaskiner och
batmotorer.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

Investeringen i Volvo handlar ur hallbarhetssynpunkt om
var positiva syn pa bolagets erbjudande inom eldrivna
lastbilar och anlaggningsmaskiner. Volvo ligger helt klart
i framkant jamfort med sina konkurrenter och kommer att
gynnas i takt med att den enorma flottan av lastvagnar
kommer att elektrifieras. Anlaggningsmaskiner har redan
kommit en langre bit pa vagen.

Hallbarhetsrelaterade risker

Hallbarhetsrelaterade risker for Volvo handlar i stor ut-
strackning om att produkterna de séljer i dag ar beroende

av fossila branslen. Reglering och skatter hdromkring
har haft stor paverkan pa Volvos innovation och produk-
tlansering och skapat en viss volatilitet. Vidare har Volvo
i likhet med andra globala bolag utmaningen att bevaka
alla anstélldas stallningstagande mot korruption och
mutor. Har anser vi att bolaget har ett gott internt skydd
mot detta.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Volvo &r ett omstaliningsbolag som med 35% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 11.2.

- Volvo har ett uttalat mal om att elektrifiera 35% av for-
donsforsaljningen 2030 for att ta sig till 200% till 2040.

Las mer: www.volvogroup.com

ESSITY — SANITET | OFFENTLIGA MILJOER OCH UTVECKLINGSLANDER

Essity knoppades av fran SCA 2017 och &r ett renodlat
konsumentvaruféretag inom hygienprodukter med en
global marknad for sina produkter. Essity ar verksam
inom tre affarsomraden; Personal care Consumer tissue
och Proffessional Hygiene.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

For alla delar i foretaget har Essity en gemensam vision
och strategi som syftar till att hdja hygien- och halsostan-
darden i varlden. Hygienprodukter ligger férst nar manni-
skor lyfts ur fattigdom eftersom det bidrar till battre halsa
och livskvalitet. Detta ar ndgot som aktualiserats under
2020 nar coronapandemin rasade éver varlden. Behovet
av hygienartiklar har inte bara varit stor pa sjukhusen
och 6vriga varden utan sanitet och desinfektion har
ocksa blivit ett tydligt inslag pa offentliga platser. Har ar
Essity vél positionerade for denna formodade bibehallna
trend framdver. Bolaget har en hog innovationsniva och
malmedvetet arbete for att minska snedelen plaster i
sina produkter och har en resurseffektiv tillverkning och
hallbara kunderbjudanden.

Hallbarhetsrelaterade risker

Den stérsta ESG-risken &r att bolaget bryter mot inter-
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na eller externa regelverk, da styrning och kontroll i en
global verksamhet med méanga anstallda ar en standig
utmaning. Det galler framfor allt inom anti-korruption
och arbetsvillkor pa utvecklingsmarknaderna. Det finns
aven en inneboende intressekonflikt mellan storskaligt
skogsbruk och naturvérden. Essity, och andra stora
inkopare av pappersravara, kritiseras ofta for detta, trots
hallbarhetscertifieringen. Det avser inte minst rdvara som
har sitt ursprung utanfér Sverige, till exempel i Ryssland
dar kontrollen &r svagare. Klimatrisken bedémer vi vara
begransad, da Essity har en stark klimatstrategi, som
forstarks av att ravaran ar fornybar.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Essity ar ett I6sningsbolag som med 30% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 6.2.

- 30% av Essitys omsattning ar i lander dar mindre an
70% av befolkningen har tillgang till "safely managed
sanitation services”, dvs den indikator FN anvander for
att mata SDG 6.2.

Las mer: www.essity.se



SEB — FORDELAR SAMHALLETS FINANSIELLA RESURSER

SEB é&r en ledande nordisk bank med verksamhet inom
traditionell bankverksamhet, férsékring, formdgenhets-
radgivning, fondférvaltning och betalningar.

Hallbarhetsrelaterade majligheter

Investeringen i SEB handlar om bankens roll som finan-
siar av hallbar utveckling. Det storsta lasset i omstéallnin-
gen skall foras med privata medel dar bankerna fyller

en central roll for att finansiera och kapitalisera dessa
projekt. Vidare ser vi att SEB har en attraktiv exponering
mot stora nordiska bolag dar ambitionen och viljan ar hdg
att driva igenom dessa projekt vilket for SEB val posi-
tionerad for att vaxa sin affar samtidigt som de bidrar och
staller om.

Hallbarhetsrelaterade risker
Den frAmsta risken i en bank ligger i komplexiteten i

affarsmodellen. Vi har genom aren sett manga exempel
pa banker med oonskade risker i delar av verksamheten.
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SEB &r langt ifrAn oberdrda men vi anser att banken har
en stark kultur drivet av agare och ledning. Vi ser ocksa
mycket positivt pa bankens ambitioner att 6ka transpa-
rensen och synliggtra bankens positiva paverkan pa
hallbar omstallning.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

SEB ér ett I6sningsbolag som med 26% av sin
omsattning bidrar till en rad globala hallbarhetsmal. Vi har
utgatt ifran branschexponeringen i SEBs utlaning. Vi ser
att banken bidrar till Mal 7 (14%), Mal 3 (2%), Mal 2 (3%),
M&l 9 (2%), Mal 11 (5%).

Las mer: www.seb.se



ATLAS COPCO - | HIARTAT AV DIGITALISERING OCH ELEKRIFIERING

Atlas Copco ar verksamma inom affarsomradena kom-
pressorteknik, vakuumteknik, industriteknik samt bygg-
och anlaggningsteknik. Ett av de finaste och mest val
positionerade verkstadsbolag vi har med éver 20 procent
i marginal och inte ens en arsvinst i nettoskuld. Bolagets
skicklighet att behalla sina marginaler i lagkonjunktur
bevisas gang pa gang och dess avkastning pa det sys-
selsatta kapitalet ar skyhogt.

Hallbarhetsrelaterade majligheter

En stor slutkund for Atlas Copco ar halvledarindustrin
som ar en grundlaggande komponent i all digitalisering
och elektrifiering. Bolaget stor saledes positivt rustad

for att gynnas av denna trend som forvantas halla i sig

i manga ar framdver. Kompressorer finns i manga olika
produkter och industriprocesser och star for dver 15
procent av véarldens elférbrukning vilket &r en potential for
foretaget att gora ett positivt avtryck genom innovation.
Exempelvis kan sa kallad VSD-teknologi for kompressor-
er minska elférbrukningen med upp till 50 procent jamfort
med tidigare modeller.

Hallbarhetsrelaterade risker

Den storsta risken ar att bolaget bryter mot interna eller
externa regelverk, da styrning och kontroll i en global

verksamhet med manga anstallda ar en standig ut-
maning. Det géller framfor allt inom anti-korruption och
arbetsvillkor pa utvecklingsmarknaderna. Det finns aven
sociala och miljomassiga risker kopplade till féretagets
leverantdrskedja och kunder i kansliga lander. Den risken
har dock minskat sedan den gruvrelaterade verksam-
heten saldes under 2017. Var bedomning ar att bolaget
agerar ansvarsfullt inom ramen fér vad de kan paverka.
Klimatrisken bedomer vi vara begransad, da Atlas Copco
har en stark klimatstrategi.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Atlas Copco ar ett omstallningsbolag som med 28% av
sin omsattning bidrar till SDG nr 6.3, 7.2, 9.4.

- Andelen av vakuumtekniken som utgors av sk abate-
ment-system som suger ut giftiga/ohdlsosamma gaser
ur produktionsprocesser, samt direktexponering mot
solceller.

- Exponering mot elbilar

- Produkter och eftermarknad kopplat till halviedare som
ar viktiga komponenter i en mangd applikationer och
bidrar till energieffektivitet.

Las mer: www.atlascopco.com

NIBE INDUSTRIER — SMARTA OCH ENERGIEFFEKTIVA VENTILATIONS- OCH

UPPVARMNINGSLOSNINGAR

Nibe tillhandahaller bland annat varmepumpar, ventila-
tionsprodukter, element och kaminer. Bolaget ar mycket
skickligt pa att integrera forvarv och koncernen bestar
idag av 6ver 100 bolag och varumarken.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

Investeringen i Nibe handlar fullt ut om méjligheterna vi
ser for bolaget som er bjuder hallbara energilésningar
som minska utslappen av vaxthusgaser till atmosfaren
jamfort med traditionella I6sningar. Ur hallbarhetssynpun-
kt har bolaget en stor mojlighet att gora ytterligare posi-
tiva avtryck genom att vidga sitt erbjudande inom kom-
mersiellt bruk. Vidare har bolaget en méjlighet att vida
sin geografiska narvaro till Asien dar man idag har en
mycket begransad narvaro. Vidare kommer Nibe byta ut
kylmedlet de anvander idag mot mindre milj6farliga (lagre
GWP varden) vilket skulle vara en tydlig hallbarhetsvinst
saval som ge dem en 6kande andel taxonomirelaterad
omsattning,

Hallbarhetsrelaterade risker

Nibe har historiskt vuxit via forvarv vilket i sig erbjuder
en utmaning sé forvarvade bolag inte kommit lika langt
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i sitt arbete som Nibe i ovrigt. Utdver affarsomradet
Climate solutions sa ar Nibe &ven aktiva inom kaminer,
ett affarsomrade som fran tid till annan varit ifrdgasatta ur
hallbarhetssynpunkt. Nibe har dock en gedigen hallbar-
hetsambition aven i detta affarsomrade.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

Nibe &r ett I6sningsbolag som med 91% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 7.3.

- 65% av forsaljningen ligger i affarsomradet Climate
Solution som erbjuder produkter fér energieffektivt in-
omhusklimat och beredning av varmvatten for smahus,
flerbostadshus och kommersiella fastigheter.

- 26% av forsaljningen ligger i affarsomradet Element
som sdljer ldsningar fér uppvarmning och styrning for
optimal energidtgang till en bred palett av industrier.

- Taxonomirelaterad omsattning ar 12% pga kéldmediet
som Nibe anvander men bidraget till energieffektivitet ar
inte desto mindre for det.

Las mer: www.nibe.eu



27



OX2 — PASKYNDAR TILLGANGEN TILL FORNYBAR ENERGI

OX2 &r en av de storsta utvecklarna av landbaserad
vindkraft i Europa. Bolaget utvecklar, bygger och driver
vind- och solenergiparker at kunder runt om i Europa.
Bolaget grundades 2004 och har sedan starten varit helt
fokuserade pa fornyelsebar energi.

Hallbarhetsrelaterade mojligheter

Efterfragan pa fornybar energi 6kar i takt med att samhal-
let elektrifieras och staller om. Vind och sol ar ett viktigt
alternativ till fossila branslen. Det ar dock en snarig och
tillstandsberoende marknad med stora fordelar for en
erfaren spelare som OX2. Marknaden véxer i Europa och
bolaget star val positionerade for att gynnas nar Europa
staller om.

Hallbarhetsrelaterade risker

Bolagets verksamhet ar liknande ett traditionellt byggbo-
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lag dar de framsta riskerna handlar om korruption och an-
budsforfarande samt att anstallda p& dessa punkter bry-
ter mot interna eller externa regelverk. Vidare ar bolaget
fortsatt relativt litet men vaxer sin organisation. Transpa-
rens och rapportering ar darmed kritisk. Vi upplever dock
att OX2 haller en hog ambition inom dessa omraden.

Bolagets bidrag till FN:s globala hallbarhetsmal

OX2 ar ett I16sningsbolag som med 100% av sin
omsattning bidrar till SDG nr 7. Bolagets verksam-

het inom projektering, konstruktion och férvaltning av
foérnyelsebar energi bidrar till target 7.2 som handlar om
att fordubbla andelen férnyelsebar energi som andel av
energimixen.

Las mer: www.ox2.com
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