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Forord

Pa Skandia arbetar vi aktivt for att 6ka vart
bidrag till den hallbara omstéllningen. Det ar
med det i atanke vi presenterar denna nya och
unika rapport, som inte bara ger en dversikt éver
det svenska pensionskapitalet utan ocksa lyfter
fram dess enorma potential som en katalysator
for hallbarhetsomstéllningen.

Det dr ingen hemlighet att det svenska
pensionskapitalet utgér en betydande resurs,
men dess fulla potential som en drivkraft for
hallbarhet har dnnu inte realiserats till fullo.

Vi star infér en unik mojlighet att anvdnda dessa
medel for att finansiera och driva omstéallningen
mot ett mer hallbart Sverige.

Vi pa Skandia ar 6vertygade om att en betydande
del av dessa pensionspengar skulle kunna riktas till
investeringar inom Sverige for att adressera vara
omfattande samhallsutmaningar, i storre

utstrackning an vad som gors idag. Genom att
kanalisera kapitalet mot hallbara infrastruktur-
projekt, gréna innovationer, sociala och hélso-
framjande initiativ kan vi inte bara skapa en mer
hallbar framtid for vart land utan ocksa sakerstélla
en stabil avkastning for vara pensionssparare.

Det dr inte bara en fraga om att gora affarer; det ar
en moralisk och samhéllelig skyldighet att anvdanda
dessa resurser for att bygga en battre varld for
framtida generationer. Genom att samarbeta over
sektorer och tdnka langsiktigt kan vi verkligen
forandra spelplanen och gora pensionskapitalet till
en nyckelaktor i Sveriges hallbarhetsomstallning.

Denna rapport hoppas vi ska kunna bli en
dgondppnare for de mojligheter och utmaningar
som ligger framfor oss. Vi ser fram emot en viktig
diskussion om hur hinder kan rivas for att fler
investeringar ska kunna bli méjliga. ®

s g Ot
Lars-Gdran Orrevall,
Chef for Skandias kapitalférvaltning
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Inledning

For forsta gangen gar det nu att samlat beskriva
hur stor del av det svenska pensionskapitalet som
gar till hallbara investeringar. | den har rapporten
finns en unik sammanstallning av dver 2 700
miljarder i traditionell forsdkring och hur stor andel
av dessa miljarder som uppfyller EU:s kriterier for
hallbara investeringar. Det 4r 567 miljarder. Amnet
for rapporten dr hur dessa kan bli fler. Det svenska
pensionskapitalet kan spela en unik roll i omstall-
ningen till ett hallbart samhélle - det géller

i synnerhet den del som finns i traditionell
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forsakring. Men ska de bli fler maste hinder rivas.
Det finns ingen brist pa vilja hos pensionsforvaltare
att investera i losningar pa de stora samhalls-
utmaningarna, det &r en bra affdr och en klok inves-
tering. Ddremot saknas det investeringsmojligheter.
Det finns manga olika sorters hinder som begransar
mojligheterna att finansiera omstéllning. Det &r
hinder som rétt politik kan bidra till att riva. Skandia
vill med den har rapporten bidra till en bild av var
vi star i dag men ocksa av hur vi kan ga framat -

hur 567 hallbara miljarder kan bli manga fler. ®



1. Stora utmaningar
kraver stora investeringar

| september 2015 antogs handlingsplanen Agenda 2030
av FN:s medlemslander. Den bestar av 17 globala mal och
169 delmal for omstallning till ett socialt, ekonomiskt

och miljdmassigt hallbart samhdlle.

Stater, samhallsaktorer, naringsliv och civil-
samhdlle arbetar bade globalt och nationellt
med att uppna utvecklingsmalen till ar 2030,
for att stoppa klimatforandringar, skydda planeten,
skapa trygga och rattvisa samhdllen, motverka
ekonomiska klyftor och ojamlikheter och fa
bort hungersndd och den extrema fattigdomen.
I centrum for detta star forstas en klimat-
omstéllning i linje med Parisavtalet och arbetet
for att na nddvandiga utslappsmal. Vid COP-28
kom till exempel 118 ldnder dverens om att
tredubbla mangden fornybar energi till 2030.
Far att na dit uppskattas att investeringarna

i fornybar produktion behéver fordubblas

och investeringarna | elnét tredubblas.’

2023 markerar halvtid i genomférandet av

Agenda 2030 och det krdvs en uppvaxling av
arbetet och dkade finansiella investeringar om

de globala malen ska uppfyllas i tid. FN:s handels-
organ UNCTAD, uppskattade 2015 att det skulle
komma att kosta ca 50-70 biljoner? kronor arligen
globalt for att forverkliga utvecklingsmalen. Deras
beddmning da, var att det arligen saknades mellan
20-30 biljoner.? Sedan dess har investeringarna
visserligen 6kat men inte i takt med behoven,
nagot som skapat en investeringsskuld som ytter-
ligare 6kat det arliga gapet. Det storsta gapet finns
i utvecklingslander dar OECD beddmer att gapet
nu vaxt till drygt 40 biljoner.*

1.1 Svenska investeringsbehov

Fran ett globalt perspektiv betraktas Sverige

som ett foregangsland i genomférandet av Agenda
2030. Sverige har ndst hdgst SDG Index av FN:s

193 medlemslander pa 86 procent. Indexet mater
landers utveckling mot att uppna de 17 globala
hallbarhetsmalen, dar 100 procent indikerar att alla
mal ar uppnadda. Men trots goda férutsattningar
att nd malen innebdr det inte att Sverige star utan
utmaningar och behov av investeringar.

En av de allra storsta uppgifter ar forstas elektrifi-
eringen vilken ar helt central for klimatomstallningen,
bara elndtet har ett investeringsbehov pa runt 9oo
miljarder fram till 2045.5 Till det kommer en for-
dubbling av den svenska elproduktionen. Givet
utfasning av befintlig elproduktion som nar slutet
pa sin livslangd skulle en fordubbling i realiteten
krava nyinvesteringar som ar ungefar dubbelt s
stora som den samlade elproduktionen i dag.®

Vid sidan av elektrifieringen finns det manga andra
utmaningar, bara att férnya och rusta det svenska
VA-nitet berdknas krdva 560 miljarder fram till
2040." Till det kan ldggas stora behov av klimat-
anpassningar och andra atgarder, som till exempel
infangning av koldioxid dar det ar majligt, for att
hantera effekterna av franvaron av tillrdckliga inves-
teringar i omstallning. Breddar vi perspektivet fran
infrastrukturinvesteringar sa finns dven stora behov
att starka kompetensforsorjningen for att mojliggdra
den grona omstallningen. Det innebdr investeringar
i utbildning, arbetsmarknadspolitik och bostader.

BNEF (bbhub.io)
1biljon dr 1000 miljarder
World Investment Report 2014 (unctad.org)

616672-OECD-UNDP-Scoping-Note-Closing-SDG-Financing-Gap-COVID-19-era.pdf

Elndtsrapporten 2023 - Investeringsbehovet i det svenska kraftsystemet till 2045 (ellevio.se)

Rubrik (energiforsk.se)
SvensktVvatten-Investeringsrapport_2023.pdf

R N
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https://assets.bbhub.io/professional/sites/24/BNEF_2023-11-21_triplingrenewables_Final.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://web-archive.oecd.org/2021-11-17/616672-OECD-UNDP-Scoping-Note-Closing-SDG-Financing-Gap-COVID-19-era.pdf
https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf
https://energiforsk.se/media/32182/2023-913-visualisering-av-sveriges-framtida-elanva-ndning-och-effektbehov.pdf
https://vattenbokhandeln.svensktvatten.se/wp-content/uploads/2023/05/SvensktVatten-Investeringsrapport_2023.pdf

1.2 Det finns kapital

En genomgang av olika investeringsbehov och
investeringsskulder kan verka skrammande och
ohanterlig, summorna blir snabbt l&tt ogripbara.
Som tur &r finns det ocksa ogripbart mycket inves-
teringskapital. De dryga 40 biljoner som krévs for
att stdnga finansieringsgapet i utvecklingslanderna
ar till exempel mindre dn 1 procent av varldens
finansinstituts tillgangar, som uppgick till 5109
biljoner 2021.8 Att det dr gérbart for lander att
finansiera sina ataganden enligt Agenda 2030

star klart, men fragan dr hur kapitalet ska hitta

till de investeringar som behdvs. Fokus i den har
rapporten ligger pa pensionskapitalet. En samman-
stdllning av de samlade pensionstillgangarna pa

de 22 storsta marknaderna landade i bedémningen
att det dar fanns 500 biljoner i pensionskapital.®
Pensionskapitalet dr intressant eftersom det pa
manga satt ldmpar sig sarskilt val for langsiktiga
investeringar. | féljande avsnitt beskrivs det svenska
pensionskapitalet, hur det bidrar till hallbarhet och
hur det bidraget skulle kunna bli &nnu storre. ®

8 Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation: 2022 (fsb.org)

9 Global Pension Assets Study - 2023 - Thinking Ahead Institute
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P201222.pdf
https://www.thinkingaheadinstitute.org/research-papers/global-pension-assets-study-2023/

2. Darfor ar

pensionskapitalet
bra pa hallbarhet

Sveriges samlade pensionskapital bestar av den
allmanna inkomstgrundade pensionen, tjanste-
pensionen och den avdragsgilla privata pensionen.
I slutet av 2021 uppgick den till 8 719 miljarder
kronor. Det kan jamforas med Sveriges BNP samma
ar som uppgick till 5 452 miljarder kronor. En annan
jamforelse kan géras mot hushallens skulder som
samma ar uppgick till 4 700 miljarder kronor,

eller den offentliga sektorns bruttoskuld pa 1965
miljarder kronor. Pensionskapitalet skulle med
andra ord récka for att amortera bada dessa
skulder, bara som en tankelek.

Pensionskapitalet vaxer dessutom betydligt
snabbare dn BNP - bara de senaste 15 aren fran
2006 har kapitalet vuxit med cirka 5 495 miljarder
kronor eller 170 procent. Figur 1 nedan visar
Okningen och att det framfor allt &r tjinste- och
premiepensionskapitalet som vuxit kraftigt.

Att pensionskapitalet ger en bra avkastning och
didrmed goda framtida pensioner dr ett viktigt mal.
Trygghet i form av hog avkastning och laga avgifter
framkommer tydligt som de hogst prioriterade
malen i pensionsbolagens kundanalyser. Men
hallbarhet, i form av social och miljdmassig nytta,
framkommer som allt viktigare pa en andra plats.
Majoriteten i saval Skandias, AMF:s, KPAs och SPPs
senaste undersokningar svarar att det ar viktigt
eller mycket viktigt att pengarna placeras hallbart.

FOr manga pensionssparare betyder goda
pensioner med andra ord socialt och miljomassigt
hallbara pensioner. Att fokus pa hallbarhet skulle
innebdra att man maste ge avkall pa avkastningen
ar ocksa en uppfattning som alltmer forsvinner.
Bolag behdver helt enkelt anpassa sig och stélla om
att for att vara konkurrenskraftiga och da skapas
ocksa ofta god avkastning for investerarna.

Figur 1. Totalt forvaltat pensionskapital per den 31 december, i 2021 priser
Kalla: Pensionsmyndigheten, 2023 (Sveriges pensioner 2006-2021 Allmén inkomstgrundad
pension, tjdnstepension och privat avdragsgill pension)
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For spararna kan det ocksa vara férenat med
langsiktiga risker att investera i det som inte &r
langsiktigt hallbart. Detta diskuteras bland annat

i en amerikansk studie fran 2022 som studerar den
finansiella forlusten av klimatomstallning som
uppstar av att privatpersoner pa olika sdtt har
investeringar i fossila verksamheter.” Att investera
i det som ska bort kan vara en dalig affar.

Kopplingarna mellan hallbarhetsrisker och
avkastning ar dock ett komplext omrade att
studera. Det kan till exempel ibland vara sa att
verksamheter med hogre hallbarhetsrisker har en
hogre avkastning, kanske for att finansmarknaden
tenderar att kompensera investeringar med hogre
risk med hogre forvantad avkastning. Fragan ar
dock hur det ser ut pa langre sikt, investering i
fossilindustrin kan vara [6nsam kort sikt men dalig
pa langre sikt. Nar det géller langsiktiga pensions-
investeringar ar det extra viktigt att ocksa ta lang-
siktig hansyn. Och inte minst, ju mer langsiktig och
tydlig politiken &r nar det géller omstéllning, desto
mer l[Gnsamma blir ocksa den sortens investeringar.

Just férmagan till, och behovet av, langsiktighet
gor pensionskapitalet sarskilt val lampat for inves-
teringar som bidrar till [6sningar pa stora samhalls-
utmaningar. Langsiktigheten ger mgjlighet till en
stor mangfald av investeringar och skapar en
uthallighet som ofta dr ndédvandig for att ta sig

an stora omstallningsinvesteringar.

2.1 Traditionell férsikring bast

pa langsiktiga investeringar

En traditionell forsdkring dar pensionsforvaltaren
sdtter samman och forvaltar portféljen, innehaller
tillgdngar som annars dr svara eller omojliga for
smasparare att placera i. For manga sparare ar det
dessutom attraktivt att lata professionella

forvaltare investera for en bra pension utan att

sjdlv behdva vara aktiv med sina fondval. Traditionell
forsakring har ocksa mojlighet till riktigt langsiktiga
investeringar utan krav pa dessa att vara likvida

och direkt omséttningsbara. Det ger goda forut-
sdttningar for att spela en verklig roll i omstéllning
och nya lBsningar pa stora utmaningar.

Det &r inte alla sparformer som ldmpar sig for
de mer langsiktiga hallbara investeringarna, de
som verkligen skapar férutsattningar for nya
losningar pa stora utmaningar. Det krdvs bade
muskler och langsiktighet.

De riktigt stora mdjligheterna till langsiktig
paverkan sker ofta via investeringar, i till exempel
onoterade bolag, som innebar att det tillfors nytt
kapital. Det ger mojlighet att lAngsiktigt paverka
och stétta verksamheter i deras tillvéxt- och
omstéllningsresor. Den traditionella forsédkringen
ar unikt val ldmpad for sddana investeringar,
antingen direkt eller via specialiserade fonder. ®

Pensionskapitalets grundlaggande krav:
Pensionskapitalets primdra syfte dr att sdkra
framtida pensioner. For att uppna detta placeras
pensionsspararnas pengar i olika tillgangar

som uppfyller foljande krav:

+ God avkastning: placeringarna ska
kombinera god avkastning med ett
sunt risktagande

+ Resurseffektivitet: langsiktiga och stora
investeringar (ofta hundratals miljoner kronor)
gynnar en resurseffektiv investeringsprocess

- Sirskilda regelverk: placeringarna ska
vara kapitaleffektiva under Solvency II

10 Semieniuk, G., Holden, P.B., Mercure, JF. et al. Stranded fossil-fuel assets translate to major losses for investors in advanced
economies. Nat. Clim. Chang. 12, 532-538 (2022). https://doi.org/10.1038/s41558-022-01356-y
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3. 567 traditionella
och hallbara miljarder

Det finns ett stort pensionskapital val lampat

for investeringar som kan bidra till [6sningar pa
stora samhallsutmaningar. | dag gar det att fa en
forsta samlad bild av det ”hallbara” pensions-
kapitalet. Under 2023 har pensionsforvaltare for
forsta gangen borjat redovisa sina investeringar
pa ett standardiserat sdtt. Det dr EU-forordningen
om hallbarhetsrelaterade upplysningar for finan-
siella aktorer som lett fram till detta. Skandia har
fér denna rapport, gjort den férsta samman-
stdllningen nagonsin av de traditionella pensions-
forsakringarnas “hallbara” investeringar.

Sammanstallningen bygger pa den sa kallade
periodiska rapporteringen och ger en bild av

investeringarna under 2022. Utdver de

aktorer som dr skyldiga att redovisa enligt for-
ordningen har ocksa de AP-fonder som frivilligt
valt att gora en liknande redovisning inkluderats.
Totalt ror det sig om 2 751 miljarder i tillgangar
som har granskats.

I den periodiska rapporteringen - regelbundna
upplysningar - ska de samlade investeringarna
delas upp i olika kategorier. Som hallbara investe-
ringar (underkategori 1A) raknas investeringar som
bidrar till ett miljomal eller socialt mal, forutsatt
att investeringen inte orsakar betydande skada
for nagot annat miljomal eller socialt mal och att
investeringsobjekten foljer praxis for god styrning.

Nr 1 - Anpassade
till miljorelaterade
eller sociala
egenskaper

Anpassade till miljorelaterade eller sociala
egenskaper omfattar den finansiella produktens
investeringar som anvénds for att uppna de miljo-
relaterade eller sociala egenskaper som framjas
av den finansiella produkten.

Nri1A Hallbara omfattar miljomassigt
och socialt hallbara investeringar.
Nr 1B Andra miljorelaterade eller sociala egenskaper

omfattar investeringar anpassade till de miljo-
relaterade eller sociala egenskaper som inte
anses vara hallbara investeringar.

Nr 2 - Annat

Annat omfattar den finansiella produktens
aterstaende investeringar som varken ar anpassade
till de miljorelaterade eller sociala egenskaperna
eller anses som hallbara investeringar.

(3 Denna bilaga innehaller regelbundna upplysningar for de finansiella produkter som avses i artikel 8.1, 8.2
- och 8.2a i férordning (EU) 2019/2088 och artikel 6 forsta stycket i férordning (EU) 2020/852.
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Varje akt6r har rapporterat hur stor andel av de
samlade investeringarna som de anser uppfyller
kriterierna for de olika kategorierna. Skandias
sammanstallning bygger pa en genomgang av
denna rapportering. For varje aktdr har andelen

i kategori 1A multiplicerats med den totala summan
for forvaltat kapital.” Av de totalt férvaltade 2 751
miljarderna har sammanlagt 567 miljarder (21 %)
klassats som “hallbara” enligt kategori 1A.”

Det ar stora skillnader mellan de olika aktdrerna

i hur stor andel av investeringarna som klassas
som hallbara, fran 4 till 32 procent. Det ska
samtidigt sdgas att detta ar forsta gangen denna
redovisning/klassificering gors, det finns anledning
att tro att en del av skillnaderna beror pa olika
beddmningar av hur olika sorters investeringar

ska klassificeras. Det dr ett nytt regelverk och
bade EU:s regeltolkning samt branschpraxis

kan komma utvecklas kommande ar.

De traditionella pensionsférsdkringarna investerar
alltsa redan i dag val éver 500 miljarder i verksam-
heter som ”bidrar” till att nd hallbarhetsmalen.
Det dr en imponerande summa.

Samtidigt som 567 miljarder ar mycket bér det
betonas att sammanstéllningen bara omfattar

Aktor Andel 1a (hallbart)
Alecta 4%
AMF 27 %
AP1 20 %
AP 2 9 %
Folksam 16 %
KPA 18 %
Lansforsakringar 22 %
Nordea 21 %
SEB 7%
Skandia 32%
SPP 18 %

en knapp tredjedel av Sveriges samlade pensions-
kapital pa 8 719 miljarder. Utver de granskade
tillgangarna, finns de AP-fonder som inte ingar,

de allra minsta traditionella férvaltarna och forstas
det kapital som inte ligger i traditionell férsakring.
Aven hir finns med all sannolikhet betydande
hallbara investeringar. ®

11 Summan har hdmtats fran respektive aktdrs arsredovisning for 2022.
12 De aktdrer som ingar i sammanstallningen ar Skandia, AMF, KPA, Folksam,

SPP, Nordea, Alecta, SEB, Lansforsékringar, AP1och AP2
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4. Det ar inte viljan
som saknas

5 Framework-forspg.  Sammanstallningen av hallbara investeringar Det finns manga bra tankar i resonemangen
Aligned-Finance- 1 denna rapport bygger pa rapporteringen utifran kring att kanalisera mer investeringskapital till
OECD-UNDP.pdf EU:s upplysningsforordning. Forordningen syftar verksamheter som bidrar till att na hallbarhets-

till att skapa en enhetlig rapportering och malen. Upplysningsférordningen och en mer
transparens kring hur kapitalférvaltare placerar enhetlig rapportering &r ocksa en god ambition,
spararnas pengar. Den grundlaggande idén &r att aven om det kan diskuteras hur begripliga de olika
detta ska underlatta for spararna och battre rapporteringsformuldren egentligen &r for den
kanalisera efterfragan pa sparprodukter som genomsnittlige spararen. Det anmarkningsvarda
har en inriktning mot hallbara investeringar. ar dock hur lite som skrivs om vilka investerings-
mojligheter som faktiskt finns. Fokuset pa att
Upplysningsforordningen dr en del av en kanalisera investeringar tycks ofta ta for givet att
bredare politisk ambition som handlar om att det ar viljan som saknas och att investeringarna
“kanalisera” kapital till hallbara investeringar. bara ligger dar och véntar pa ett lite ovilligt kapital.
Inte minst OECD och andra internationella Det ar inte Skandias bild, tvartom.
organisationer har jobbat mycket med att ta
fram ramverk och modeller dér de analyserar Det finns forstas manga sanna bilder av de
hur “alignment” (férenlighet) med hallbarhets- globala kapitalmarknaderna. Det finns tusentals
malen ska astadkommas. Det gar inte av sig riktigt stora aktorer och i den gruppen gar det att
sjalvt, konstaterar OECD i en av dessa ramverks- hitta forvaltare med vitt skilda ambitioner och
rapporter.” Bilden nedan, fran OECD-rapporten, strategier. Men Skandia menar att mer fokus maste
illustrerar hur yttre krafter dr tankta att ligga pa hur det kan skapas fler investeringsmdgjlig-
pressa kapitalflédena i ratt riktning. heter, inte bara pa hur investeringsviljan kan dkas.

Shifting finance towards the goals

Mobilisation Alignment
Mobilise additional Direct all finance and

Impact

Increase the economic, social
and environmental impact of

investments in people’s lives

financial resources for investments to support
sustainable development sustainable development

Institutional investors
Investment funds
Insurance companies
Pension Funds

Developing countries

Commercial banks

Retail investors

National investment funds —

MDBs/DFls —

Philantropy

Donors —
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3.1 De verkliga hindren

De stora behoven, och utmaningarna, finns

i utvecklingsléander. Dar dr det ofta avgdrande att
mer eller mindre offentliga aktérer som utvecklings-
banker och andra tar ett stort ansvar. Inte bara

for att sta for kapitalet utan ocksa for att skapa
instrument for investeringar. Skandia har gjort flera
stora investeringar i projekt via obligationer fran
utvecklingsbanker i Afrika, Asien och Latinamerika.
Det har rort allt ifran utbildning, till solcellsparker
och att moéta effekterna av covid-19.

Aven i Sverige och andra utvecklade lander
finns det ett stort behov av initiativ som skapar
nya investeringsmojligheter. Och inte minst da
investeringar som direkt bidrar till att nya
l6sningar kommer till stand.

Det finns en vdsentlig skillnad mellan investeringar
som endast tar hansyn till ESG-risker och investe-
ringar som ocksa syftar till att astadkomma nya
lGsningar. ESG star for environmental (miljo), social
(socialt ansvar) och governance (styrning). Det ar
ett organisatoriskt verktyg som foretag anvander
for att mata och forbattra sin verksamhet i
forhallande till FN:s mal for hallbar utveckling.
Traditionellt har ”hallbara placeringar” till stor

del handlat om att undvika risk och att inte géra
skada. Det har handlat om att inte placera pengar
i verksamheter som antingen ar sarskilt utsatta
far hallbarhetsrisker eller vars verksamhet i sig dr
en risk. Det dr bra for spararnas pengar och kan
pa marginalen bidra till en hallbar utveckling.
Samtidigt dr det en strategi som varken finansiellt
eller hallbarhetsméssigt pa allvar skapar nya
mojligheter och lGsningar. Vilka aktier en fond
vdljer att ha paverkar i begransad utstrackning
tillgangen till nytt kapital for omstallning.

Verkliga l6sningsinvesteringar gar bortom
ESG-perspektivet. De handlar ofta om mer direkta
investeringar i helt nya satsningar och verksam-
heter. Det kan ocksa handla om att utveckla helt
nya finansiella instrument.”* Utmaningen med
investeringar som pa allvar ska bidra till att na
hallbarhetsmalen &r dock att de férutsatter att
det finns relevanta verksamheter att investera i.
Det rdcker inte att skapa ramverk for finansiell
rapportering, det krdvs en politik som ocksa
bidrar till att skapa en omstallning som sedan kan
finansieras. Och det krdvs regelverk som under-
lattar for kapital att matchas mot de omstéllnings-
projekt som finns. De uppgifterna kan aldrig de
finansiella aktrerna l6sa sjdlva. ®

14 Tva exempel dr Skandias Halsoobligation och den SDG Loan Fund som Skandia utvecklat tillsammans med
det tyska forsakringsbolaget Allianz och ett dotterbolag till den nederlandska utvecklingsbanken FMO.
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15 Se faktarutan om
pensionskapitalets
grundldggande krav

5. Skandias

loshingsinvesteringar

Skandia har sedan lange arbetat aktivt med

att integrera hallbarhetsperspektivet i sin kapital-
forvaltning. For att tydliggdra hur investeringarna
pa olika sdtt kan bidra till en hallbar utveckling
beskrivs de med hjélp av den sa kallade hallbar-
hetspyramiden. Pyramiden dr bade ett sitt att
beskriva investeringarna ur ett hallbarhetsperspektiv
och en styrmodell ddr ambitionen dr att 6ka andelen
i de dvre delarna - riktningen ar fler aktiva val

och strategier som framjar hallbarhet (hallbara
investeringar och lGsningsinvesteringar).

Figuren nedan beskriver pyramidens tre delar
och férdelningen av livportfoljens investeringar
vid arsskiftet 2022/2023.

Basen i pyramiden utgors av ansvarsfulla
investeringar, de bygger pa generella principer
och processer for ansvarsfulla investeringar,

som bottnar i internationellt vedertagna normer
och riktlinjer, som FN:s Global Compact. Skandia
undviker medvetet investeringar i vissa branscher
och féretag som inte 6verensstammer med
foretagets hallbarhetsprinciper. Genom att
agera som ansvarsfulla dgare, stravar Skandia
ocksa efter att positivt paverka féretag som visar
brister i sitt ansvarstagande. Ansvarsfulla
investeringar kommer alltid att utgéra en bas,
inte minst eftersom de inkluderar en betydande
andel svenska statsobligationer, vilka fyller en
viktig placeringsfunktion men aldrig i sig kommer
att kunna klassas som hallbara investeringar.

12 %

Losnings-
investeringar

—20%
Hallbara
investeringar

68 %

Ansvarsfulla
investeringar
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Investeringar som forutom att uppfylla grund-
laggande krav' ocksa till viss del bidrar till FN:s
globala hallbarhetsmal eller Parisavtalet klassas
som hallbara investeringar. Urvalet bygger pa att
systematiskt integrera miljo-, sociala och bolags-
styrningsaspekter (ESG) i analys och besluts-
process. Utgangspunkten dr en analysmodell som
kombinerar ”vad” och "hur”; vad &r ett foretags
produkter/tjanster och hur handlar om hanteringen
av hallbarhetsrelaterade risker och mojligheter

i den egna verksamheten.

En delmdngd av de hallbara investeringarna,
losningsinvesteringar, ar inriktade pa att direkt
bidra till de globala malen for hallbar utveckling
eller Parisavtalets mal. Dessa investeringar erbjuder
inte bara finansiell avkastning, utan bidrar dven
konkret till positiva sociala och miljomassiga
effekter. Det &r en mindre men vaxande del av port-
féljen och ambitionen &r att 6ka dess andel i takt
med att nya investeringsmdjligheter utvecklas.

5.1 Verkliga losningsinvesteringar
Losningsinvesteringar handlar om investeringar

i verksamheter som direkt bidrar till uppfyllande
av olika globala hallbarhetsmal. De klassas som
sadan just utifran verksamheternas inriktning och
innehall. Samtidigt kan investeringar i sig bidra till
hallbarhet pa olika satt. Det unika med traditionell
forsdkring dr att den kan hantera langsiktiga
illikvida investeringar som faktiskt tillfér helt nytt
kapital, till skillnad fran till exempel investeringar
i noterade bolag. Det dr investeringar som i sig
Oppnar nya mojligheter fér de verksamheter som
berdrs. Det kan till exempel handla om en tidig
investering i ett tillvdxtbolag, en obligation som
finansierar en ny miljosatsning eller en direkt
investering i ett nytt infrastrukturprojekt.
Traditionell forsdkring kan pa det séttet bidra till
losningsinvesteringar i dubbel bemarkelse, bade

i form av verksamhetens innehall och investe-
ringens art. Vid den senaste sammanstallningen
utgjordes tolv procent av Skandias livinvesteringar
av lésningsinvesteringar, det motsvarade hela

68 miljarder. Nedan foljer nagra exempel pa
Skandias lGsningsinvesteringar.
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Skandia har tillsammans med Vattenfall

investerat tva miljarder i fyra vindkraftsparker.
Under 2022 har Skandia gjort en tilldggsinvestering
i batterikapacitet i tva av dessa. Investeringen
kommer att skapa tva sa kallade "hybridparker"
(vind/batteri) som har som mal att bidra med
viktiga nitstddjande funktioner till elndtet i sodra
Sverige och forbattra lonsamheten i vindkrafts-
produktionen genom 6kad flexibilitet.

Hallbara obligationer ar typiska l6snings-
investeringar. Skandia har drygt 30 miljarder
investerat i sddana. Ett typiskt exempel &r en
femarig vattenobligation, som ska finansiera
investeringar i skydd och bevarande av vatten-
miljoer. Det kan till exempel handla om vatten-
rening eller vattenrelaterade klimatprojekt.
Obligationen &r utfardad av Nordiska investerings-
banken och omfattar totalt 1,5 miljarder kronor
dér Skandia star for 365 miljoner.

Fastigheter ar en viktig del av Skandias livportfolj.
Ungefadr en femtedel av Skandias fastigheter ar
miljoklassificerade pa hogsta nivan och klassas
ddrmed som lGsningsinvesteringar. Véla Park,
képcentrum i Helsingbord &r certifierat med Miljo-
byggnad Guld och har dessutom en stor solcells-
anldggning. Vila ligger i frontlinjen inom segmentet
képcentrum, miljdcertifieringar dr sa har langt
betydligt vanligare inom kontor och bostader.

Skandia och SEB har tillsammans med Region
Uppsala tagit fram en sa kallad halsoobligation
for att upptécka och behandla hégt blodtryck.
Skandia investerar 80 miljoner i satsningen dar
15000 individer ska screenas for hdgt blodtryck.
Det forvantade utfallet dr att 9 0ooo behandlingar
kan initieras. Projektet berdknas ge stora kostnads-
besparingar, radda liv och undvika allvarliga sjuk-
domar. Halsoobligationen dr en sa kallad utfalls-
baserad obligation, ett investeringsinstrument
som har potential att bidra till att minska dven
andra hélsoproblem. Sedan tidigare har Skandia
ocksa en hélsoobligation tillsammans med
Region Stockholm for att férebygga diabetes.
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Skandia arbetar systematiskt for att 6ka
andelen lGsningsinvesteringar. Det handlar dels
om att hitta nya investeringsmojligheter dels om
att utveckla det egna arbetet och strategierna.
Drivkraften &r att denna typ av investeringar har
visat sig fungera val. Det dr lonsamt att svara

pa de stora samhallsutmaningar som finns och
den langsiktighet som ofta kravs passar bra

for traditionell pensionsférsakring.

Samtidigt dr det inte utan utmaningar. Inom

flera omraden rader det paradoxalt nog brist pa
investeringsmojligheter, trots de stora behoven.
Detta géller sarskilt i Sverige, inte minst inom
infrastrukturomradet sker en stor del av Skandias,
och andra pensionsforvaltares, investeringar i dag
i andra lander. Det finns manga faktorer som
paverkar utbudet avlésningsinvesteringar men

en grundlaggande faktor dr den politiska miljén
och behovet av langsiktiga hoga ambitioner

och en stabil regulatorisk miljo. ®
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6. Riv

investeringshindren

Kapitalet finns och viljan finns. Det finns redan

567 hallbara pensionsmiljarder. Fragan ar hur de
kan vdxa annu mer. Det finns enorma omstallnings-
behov och det finns villigt omstallningskapital men
hur ska de oftare kunna métas. Skandia menar att
det finns manga investeringshinder. Hinder som
gor att villigt kapital inte hittar de investeringar
som samhallet behdver.

Det finns forstas ett helt grundldaggande hinder.
Fler och storre l6sningsinvesteringar forutsatter
faktisk omstéllning. Det maste finnas en tydlig och
trovardig ambition att mota de utmaningar som
investeringarna ska riktas mot. Det som behdvs

ar en bred politisk vilja att sta upp for hallbarhets-
malen. Det dr férst da som fler berdrda aktorer
vagar gora satsningar som pensionskapitalet kan
vara med och finansiera. Det géller bade privata
och offentliga akttrer. Det dr darfor netto-noll mal
i klimatpolitiken och andra langsiktiga ataganden
ar sa viktiga. Langsiktiga investeringar ar lattare
att gora om det finns en langsiktig ambition om
vart samhdllet ska.

Riv investeringshindren - sa kan vi fa 567 hallbara miljarder att vdxa

Brist pa omstéllningsambition dr det storsta

och viktigaste investeringshindret. Men det finns
manga andra. Overgripande ambitioner maste
foljas av konkreta beslut som skapar méjlighet
till omstallning. Och battre mojligheter att
finansiera denna.

Det finns, grovt sett, tva sorters investeringshinder
- sektorsspecifika och generella. Med sektors-
specifika avses omstandigheter inom ett samhalls-
omrade som forsvarar langsiktiga investeringar,
det kan till exempel gélla hur en specifik marknad
ar reglerad. Generella hinder dr kopplade till finan-
siering som sadan, oavsett samhallsomrade, det
kan till exempel rora sig om att vissa typer av
aktdrer kan ha svart att anvdnda vissa finansiella
instrument. Avsikten med detta avsnitt ar att 6ver-
siktligt diskutera dessa tva typer av investerings-
hinder och peka pa vilka férdandringar som kan
kravas for att annu battre kunna utnyttja pensions-
kapitalet till samhéllsnyttiga l6sningsinvesteringar.
Till nytta for bade pensionssparare och samhillet

i stort. Den gemensamma ndamnaren dr att det

ar hinder som politiken dger. Det dr politiska
beslut som behovs for att riva dem.

6.1 Sektorsspecifika investeringshinder
Skandia vill se:

- En langsiktig och stabil intaktsreglering
for elndtet

- En samverkan mellan landets regioner
kring finansiering av forebyggande insatser

- En Oversyn av vattentjanstlagen for att mojliggora
externt kapital till VA-investeringar

- En nationell handlingsplan for elektrifiering

Det finns flera typer av investeringshinder som

i en mening ar generella men som ar olika viktiga
inom olika samhallsomraden. Det kan rora sig om
specifika marknadsregleringar, en brist pa vilja att
prova nya finansieringskallor och finansierings-
instrument, koordinationsproblem dér alla vantar
pa nagon annan eller en reglering av vilken typ

av finansiering en aktdr far anvdnda sig av.

Det svenska elndtet star infér enorma
investeringsbehov, det giller i synnerhet de
regionala och lokala néten. Enligt Energiféretagen
behover Sveriges omkring 150 elndtsféretag cka
sina investeringar fran 25 miljarder per ar till



ungefar 45 miljarder per ar.’® | synnerhet de
mindre elndtsdgarna kommer inte att klara

detta utan extern finansiering. Regleringen av
elndtsmarknaden dr avgdrande for att denna typ
av investeringar ska kunna fa finansiering. Det
maste finnas en langsiktig stabil reglering som tar
hansyn till behovet av nya investeringar. | dag &r
regleringen alltfor fokuserad pa laga priser pa kort
sikt och dessutom foremal for standiga metod-
férandringar. Det finns investeringsvilligt kapital
men bristen pa langsiktighet och stabilitet i
regleringen gor att det dr svart att rdkna pa och
beddma risken for langsiktiga investeringar inom
omradet. Regleringen av elndtsmarkanden &r ett
typiskt exempel pa ett investeringshinder som
behover rivas for att mojliggora fler och storre
LGsningsinvesteringar.

Sverige har en aldrande befolkning och en
Okande utmaning att finansiera hélso- och
sjukvarden. Kroniska sjukdomar star for en stor
del av kostnaderna samtidigt som manga av dem
ar hdgst mojliga att forebygga. Problemet ar att
forebyggande insatser dr svara att finansiera

i redan hart anstrangda regionbudgetar. Det finns
ett stort behov av att hitta nya finansieringslos-
ningar for att investera mer i forebyggande insatser.
De utfallsbaserade hilsoobligationerna i Uppsala
och Stockholm som Skandia finansierar ar ett
exempel pa en sadan l6sning. Det dr en modell
som skulle kunna anvdndas i betydligt storre
skala och av fler regioner. Men det krédver en
tydlig ambition och en satsning pa att hitta mer
standardiserade former for den typen av investe-
ringar. Halso- och sjukvarden &r ett tydligt omrade
dér ett nytdnk kring finansieringskallor skulle
kunna mojliggora helt nya typer av investeringar.
Det ar ocksa ett omrade dar det kravs att olika
typer av aktorer samarbetar, hdlsoobligationen
forenar aktdrer fran olika omraden som till-
sammans skapar de férutsattningar som kravs
for att bidra till en [6sning.

Ett omrade dar koordinationsproblem,

eller honan och dgget problem, dr uppenbara
giller elektrifieringen i bred mening. Det finns
manga dimensioner av detta men grunden ar

att olika investeringar forutsatter varandra. For
att till exempel lastbilstillverkare ska vaga satsa
fullt ut pa eldrivna lastbilar maste de kunna lita
pa att laddinfrastrukturen kommer pa plats,

och vice versa. Problem av det slaget kan utgéra
allvarliga investeringshinder och vara ett argument
for offentliga interventioner. | en rapport fran
Energiforetagen beskrivs en méjlig modell

for hur politiken kan bidra till att undanrdja
denna typ av hinder.”

Ett annat omrdde med stora investeringsbehov

ar vatten och avlopp. | dag finns det en stor
investeringsskuld. Det finns darfor anledning att
se Over mojligheten att tillata extern finansiering
av va-infrastrukturen for att rada bot pa bristen pa
investeringskapital. | dag finns det hinder i vatten-
tjdnstlagen mot att ta in externt kapital. Det &r ett
exempel pa en reglering av offentlig verksamhet
som kan utgora ett tydligt sektorsspecifikt hinder.

6.2 Generella investeringshinder
Skandia vill se:

- En hallbarhetsrapportering for
“vanliga” obligationer

- En sdnkning av beloppsgréansen for
Riksgaldens grona kreditgarantier

- En tydlig definition inom EU av
omstallningsinvesteringar

- En 6kad investeringssamverkan mellan
landets kommuner

De generella hindren ar direkt kopplade till férut-
sattningar for finansiering, oavsett samhalls-
omrade. De kan rora allt ifran reglering av finan-
siella aktorer till forutsattningarna for offentliga
aktdrer att anvénda olika finansiella instrument.
Den gemensamma namnaren ar att de ror reglering
av finansiering som sadan snarare an férutsatt-
ningar for investering inom ett givet omrade. Saval
Naturvardsverket som Svensk Forsakring och
Fossilfritt Sverige har alla diskuterat denna typ av
hinder i rapporter de senaste aren. Nagra av de
amnen som lyfts tas upp hér.

Grona obligationer har blivit ett viktigt medel for
finansiering av omstallning. Samtidigt ar efterfragan
storre dn utbudet och det finns flera hinder for att

16 Tillrdckliga elndtsinvesteringar helt avgdrande for klimatomstéllningen

- Energiforetagen Sverige (energiforetagen.se)

17 handlingsplan-for-klimatomstallning-och-elektrifiering-final.pdf (energiforetagen.se)
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anvdnda dem. Grona obligationer kraver en

stor mangd dokumentation och rapportering.

En effekt av detta dr att de ofta forutsatter stora
investeringar och ar svara att anvanda for mindre
aktdrer. Har skulle insatser som underlattar for
flera mindre akt6rer att ga samman och utfarda
obligationer kunna vara en viktig atgard. De hoga
rapporteringskraven bidrar ocksa till att begransa
utbudet, det ar mycket enklare att anvdnda sig
av vanliga obligationer. Ett férslag skulle kunna
vara att avkrava viss hallbarhetsrapportering
ocksa for vanliga obligationer.

Vissa omstéllningsinvesteringar, inte minst

i oprovad teknik och helt nya l&sningar, kan ha
alltfér hog risk for att kunna finansieras pa den
Oppna marknaden. Ett sdtt att hantera detta

ar de grona kreditgarantier av det slag som till
exempel Riksgdlden numera kan stélla ut. Syftet
med kreditgarantierna ar att dela risk med
verksamhetsutdvare, och pa sa satt stimulera
innovation och obeproévad teknik. Problemet med
Riksgaldens garantier ar att de kraver investeringar
pa minst 500 miljoner kronor och bara kan ges ut
for banklan. Den gransen skulle kunna sdnkas och
garantierna skulle kunna utvidgas till att gilla
andra finansidrer an banker.

I dag &r det stort fokus pa grona och hallbara
investeringar. | princip alla rapporteringskrav

och arbete med definitioner och klassificeringar
giller sadana investeringar. Samtidigt finns det
stora investeringsbehov i verksamheter som i dag
inte dr hallbara och behdver stélla om. Det faktum
att det saknas en definition av omstallnings-
investeringar gor att investerare drar sig for att
gbra sadana investeringar, risken finns att man
anklagas for gronmalning och/eller att man inte
nar olika mal for hallbara investeringar. Det har
bdrjat dyka upp sa kallade hallbarhetslankade
obligationer for att méta behovet av omstallnings-
investeringar men hér finns stora behov av tydligare
definitioner och regelverk.

Kommunala investeringsbehov fér med sig sarskilda

utmaningar. I synnerhet fér mindre kommuner kan
det finnas manga hinder fér att mota investerings-
behov i till exempel elnét eller VA. Storleken kan
gora att vissa finansiella instrument dr svara att
anvanda men den kan ocksa gora att det finns brist

pa resurser och kompetens for att hantera finansie-

ringen av stora investeringsprojekt. Det finns flera
generella finansieringshinder kopplade till kommu-
nala investeringsbehov och politiska initiativ fér en
Okad samverkan mellan kommuner &r sannolikt en
viktig nyckel for att skapa forutsattningar for stora
viktiga lG6sningsinvesteringar.

Hindren ovan ar nagra exempel pa generella
investeringshinder men i de rapporter som
diskuterat fragan de senaste aren finns det ocksa
flera andra hinder och forslag pa l&sningar.™

6.3 Skandia vill bidra till att riva hindren

Skandia och andra pensionsforvaltare gor redan
stora investeringar kopplade till en mer hallbar
varld. Men de 567 hallbara miljarderna skulle kunna
bli manga fler. Skandia vill med den hér rapporten
bidra till att sdtta ljuset pa att det varken &r pensions-
sparare eller pensionsforvaltare som utgor hindren
for fler hallbara pensionsmiljarder. Det &r bra med
stdrre transparens och standardiserade rapporte-
ringskrav men det &r inte fraimst det som kommer
att kanalisera mer av pensionskapitalet till
l6sningar pa de stora samhéllsutmaningarna.
Branschens efterfragan pa sadana investeringar

ar redan storre an utbudet.

Skandia kommer att fortsitta att belysa de

verkliga investeringshinder som finns. Det behdvs
ett samlat arbete fran manga aktdrer, inom olika
verksamheter och sektorer, fér att identifiera hinder
och tanka kring l&sningar. | dialog och samverkan
med dem som behdver kapital vill Skandia peka

pa det politiska ansvaret och pa de reformer

som behdvs for att 6ka takten i omstéllningen.
Investeringsbehoven dr enorma men det dr i
grunden inte brist pa kapital som dr hindret. ®

18 Microsoft Word - 220810 Rapport Kapitalférsorjning till ndringslivets klimatomstéllning (naturvardsverket.se),

Finansieringsstrategi-Fossilfritt-Sverige.pdf (fossilfrittsverige.se), svenskforsakring.se/globalassets/rapporter/

hallbarhet/ansvarsfulla-och-hallbara-investeringar.pdf/
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