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Carnegie Fonder ir ett fristadende fondbolag
som startade 1988.1 vara fonder finns ett sam-
lat kapital pa 6ver 70 miljarder kronor. Det gor
oss till en av Sveriges storsta fondforvaltare
efter storbankerna.

Alla vara fonder ar aktivt forvaltade och
anvinds for att skapa ekonomisk trygghet at
barn, pensionssparare, stiftelser och foretag.

Carnegie Fonder ags av personalen samt

av Carneo Asset Managers med Altor som
huvudagare. Genom Carneo tillhor Carnegie
Fonder en av Nordeuropas storsta oberoende
kapitalforvaltare.

Tryckt i oktober 2019.

RISKINFORMATION

Investeringar i fonder ar forknippade med risk
och en investering kan bade 6ka och minska i
varde eller komma att bli vardelos. Historisk
avkastning ar ingen garanti for framtida avkast-
ning. Faktablad och informationsbroschyr finns
pa carnegiefonder.se.

Hans Hedstrom, vd



KUNSKAP AR MAKT

Hallbarhetsfragorna star alltmer i fokus. Fragorna ir sillan nya for oss da det alltid varit viktigt for oss att inves-
tera i foretag langsiktigt och med begrinsat risktagande. Darigenom har vi vanligtvis investerat i de mer vilskotta
bolagen, dven om det inte tidigare kallats hallbarhet.

Samhallsdebatt, investerares forvantningar och inte minst egen dvertygelse gor att vi idag arbetar med hallbar-
hetsfragor pa ett mycket mer strukturerat satt 4n tidigare. Inte minst ar vi mer proaktiva genom dialoger med
bolagen.

| denna upplaga av VARDEN — Carnegie Fonders hallbarhetsrapport — forsoker vi beskriva hur dessa dialoger kan
te sig. Fredrik Colliander och Karin Fries har till exempel arbetat hart med att uppmana vara ryska innehav
att skriva under Global Compact, FN:s tio principer om hur niringslivet bor arbeta med fragor rorande miljo,
manskliga rattigheter, arbetsritt och anti-korruption. Som Karin siger i en intervju pa sidan 16: "I Ryssland dr code
of conducts pd det omrddet ndgot av en bristvara, sd responsen har varit vdldigt uppskattande. Det senaste dret har fem
av vdra innehav skrivit under, och vi vet att ytterligare tvd dr pd gang.”

Bara det tycker vi ar ett kvitto pa att vart hallbarhetsarbete bar frukt.

Manga investerare vill att vi exkluderar exempelvis fossila branslen, men vi foredrar ordet undviker.Vi forsoker
ndmligen vara pragmatiska. Om vi i exkluderade exempelvis Stockholm Exergi, Kraftringen och Ellevio, sa skulle
var rantefond Carnegie Investment Grade bli “fossilfri”’, men inte foretagen. Och vad ar egentligen viktigast? Fore-
tagen behover helt enkelt kapital fran sadana som oss for att kunna stilla om till en mer hallbar verksamhet, vilket
Mikael Engvall och Mona Stenmark beskriver nirmare pa sidorna 8-9.

Avgorande i vart arbete 4r en ordentlig analys, dar hallbarhetsfragor och klassiskt finansiella fragor ar integrerade
i investeringsprocessen. Lingre fram i denna rapport beskriver var analytiker David @stman hur vi ser pa det
stora innehavet Duni och pa fondernas sa kallade koldioxidavtryck. Som framgar finns det inte alltid enkla svar
eller sjalvklara vagval. Darfor giller det att hela tiden vaga utmana och utveckla sin metodik, vilket vi pa Carnegie
Fonder gor genom utbildning och workshops. Kunskap ar makt.
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SA ARBETAR VI MED
ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

Vi stiller hoga krav pa de foretag vi investerar i. De ska leva upp till internationella normer och
de far inte vara verksamma i vilken bransch som helst.Vara uppdragsgivare ar kunder som sparar
langsiktigt, och darfor investerar vara forvaltare i foretag som agerar langsiktigt.
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UTBILDNING EXTERN ANALYS

Samtliga forvaltare och kundans- Kvantitativ ESG-analys via
variga har genomgatt PRI Acade- Bloomberg och mer kvalitativ via
s mys kurs Responsible Investment investmentbanker.

e ﬁ :Tr Fundamentals.

EGEN ANALYS
Fundamental analys, inklusive fore-
tagsbesok och dialog med ledning.

RADET
Carnegie Fonders rad for ans-
varsfulla investeringar sakerstaller
hallbarhetsarbetet och tillser att
personalen utbildas.

FOKUSERAD
VARDEFORVALTNING

NATVERK
Foljer FN:s riktlinjer for ansvarsful-
la investeringar och ar med i Swesif,
FN Global Compact och CDP.
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Hoga krav i Carnegie Investment Grade

Nya Carnegie Investment Grade ar en forsiktig rantefond som investerar i nordiska
foretagsobligationer. Fonden har riskniva 2 av 7.

— Med hoga krav pa hallbarhet fyller Carnegie Investment Grade en naturlig plats
mellan var Likviditetsfond och var Corporate Bond-fond, siger Mona Stenmark, som
forvaltar Carnegie Investment Grade tillsammans med Mikael Engvall.

Carnegie Investment Grade skapades genom att géra om Carnegie Obligationsfond.

Niklas Edman, forvaltare
llija Batljan, vd SBB
Hans Hedstrom, vd Carnegie Fonder

SBB PA LUNCH

Samhallsbyggnadsbolaget (SBB)
med vd:n och grundaren llija
Batljan besokte i september
Carnegie Fonder.

Institutionella investerare fick
insyn i vikten av sa kallade
sociala fastigheter och varfor
ranteforvaltaren Niklas Edman,
valt att investera i bolagets
krediter, daribland en gron
sadan.
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>30%

Att investera i bolag som emitterar
obligationer med syftet att stimul-

era grona och hallbara investeringar
ar nagot som vi girna gor. Carnegie
Investment Grade utgors av mer an 30
procent grona obligationer.

>12%

Aven Carnegie Corporate Bond, var
storsta fond med ett forvaltat kapital
pa over |18 miljarder kronor, stddjer
hallbarhetsprojekt. Drygt 12 procent av
fonden bestar av grona obligationer.

9

Sa manga valberedningar var Carnegie
Fonders andelsagare representerade i
infor stammosasongen 2019. Bolagen
ar Atrium Ljungberg, Duni, Elanders,
Holmen, Lifco, NCC, Nordic Water-
proofing, Poolia och Scandi Standard.

ATRIUM LJUNGBERG
FORANDRAR OCH
FORBATTRAR

Vara forvaltare Simon Blecher, Mona St-
enmark och Maria Andersson har besokt
Atrium Ljungberg, ett fastighetsbolag med
stora planer och ambitiésa mal. Slakthu-
somradet i Stockholm genomgar kom-
mande ar en enorm foérindring och ar
2030 ska det vara en urban stadsdel.

Overgripande hallbarhetsmal innefattar
bland annat 100 procent certifierade
fastigheter, minskad energianvandning och
okad andel grona hyresavtal.

Atrium Ljungberg ar ett innehav i Carne-
gie Sverigefond, Smabolagsfond, Strategi-
fond och Investment Grade.

HiF
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a Stenmark och Maria
Andersson, forvaltare
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PRAGMATISK
APPROACH

FN listar i sina sustainable development goals ett mal att vid 2030 signifikant ha dkat andelen gron
energi i den globala energimixen (FN:s mal 7.2). En stor del av det miljdarbete som ar nddvindigt
for att na globala miljomal, i flertalet branscher, handlar om att renovera och forbattra — 16sningen
ar inte alltid att riva och bygga nytt. Darfor vill vi garna finansiera bolag som ar beredda att ta det
ansvaret, skriver Carnegie Investment Grades forvaltare Mona Stenmark och Mikael Engvall.

Som aktiva forvaltare anser vi att det ar viktigt att inte enbart delta i finansiering av sddant som redan ar gront utan att vara en del
av omstillningen till grént. Vi har en pragmatisk ansats kring fossila branslen da vi anser det viktigt att kunna ta en aktiv roll i att
stddja omstillning till mer hallbara alternativ. Det ser vi som ett led i ett aktivt paverkansarbete.Vi har inte uttalade begransningar
kring andelen fossilt i ett bolag nar vi investerar.Vi gor var analys utifran bolagets forutsittningar att astadkomma denna omstillning
inom en overskadlig framtid. Det ska finnas en tydlig plan och vi ska se konkreta framsteg i resan mot malet. | ett forsta steg vill vi
se den fossila andelen under 5 procent, men ambitionen bor alltid vara att na 0 procent fossilt.

Mona Stenmark, forvaltare

Mikael Engvall, forvaltare
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Stockholm Exergis (tidigare Fortum Virme) andel fornybar elle
atervunnen energi i fidrrvirmen ar 86 procent.Andelen energi
fran fossilt okade nagot under 2018 pa grund av en exceptio-
nell brist av fornybara skogsbranslen som orsakades av extremt
blétt vader i Baltikum. Stockholm Exergi har ett leveransata-
gande som gor att sasongsvariationer i vader kortsiktigt kan
paverka utvecklingen negativt.

Andelen fossila branslen av total tillford energi var for 2018
17 procent. Bolaget siktar pa att vara klimatneutralt till 2030
och vill fasa ut det sista kolet till 2022.

Under 2019 har Stockholm Exergi tagit fram ett nytt gront

Cicero ( e. ._ ...,. -|’ ns _ H". I!“ 2| Clin :

detta ramverk framgar att mél{mﬂﬁ‘u : Hﬁ
finansieringen kommer att anvin : ' 2gorin fornyb
energi och darmed ett led i att bli IOd 0 féfossilfria.
laget ir tydliga med sina ambitioner och mal och vi vill s
bolaget med finansiering i denna omvandling att langsiktig
ut fossilt.

» Innehavet i Stockholm Exergi utgor 2,8 procent av Carnegie
Investment Grade.

2. Kraftringen

Kraftringens verksamhet omfattar framst elnit, elforsorjning,
fiarrvirme och -kyla. De har tydligt satta mal for hallbarhet och
visar konkreta framsteg i att na dessa mal. Detta sag vi prov
pa nar deras mal for egen produktion med helt fossilbranslefri
fiarrvarme, fjarrkyla och el uppnaddes under april 2018, da den
sista torven fasades ut. Mélet var egentligen 2020. Kraftringen
deltar i och bidrar till ett antal projekt som syftar till att hitta
mer energieffektiva I16sningar bade for dem som bolag och for
samhallet i helhet.

Tittar man pa Kraftringens totala elforsiljning sa kops en
del av elen fran den nordiska elmarknaden NordPool. Detta
gors da deras egen produktion inte ricker till for att ticka
efterfragan. Fran 2015 kops endast fornybar el producerad fran
vatten, sol, vind och biobranslen in till deras privatkunder samt
foretagskunder med miljotillval. For resterande kunder bestar

elen av en mix dar fossila branslen forekommer.Av Kraftringens
totala elforsiljning ar idag 11,1 procent fossilt och kommer
da fran elmixen som kops in fran NordPool. Elmixens sam-
mansattning redovisas arligen av Energimarknadsinspektionen.
For ar 2017 var siffran for Kraftringen 15 procent och for
2018 I 1,1 procent. Kraftringen ar ett bolag med en helt fossilfri
egen produktion samt en ambition att salja enbart fornybar el.
De visar konkret att de kan na sina mal och vi ser kontinuerligt
en forbattring i andel fossilt i den totala forsaljningen. Det gor
att vi ser bolaget som en attraktiv investering som ligger i linje
med var syn pa aktivt hallbarhetsarbete.

» Innehavet i Kraftringen utgér 2,8 procent av Carnegie
Investment Grade.

3. Ellevio

Ellevio (under 5 procent-gransen) forser via sitt elndt nara |
miljon hushall och féretag med el. De ir tydliga i sina mal att
bidra i omstillningen till ett hallbart energisamhalle. Den el
som Ellevio transporterar ar till 98 procent producerad helt
utan koldioxidutslapp.

2018 slot Ellevio ett avtal med GodeEl till alla sina kunder
med anvisningsavtal, det vill siga de kunder som inte gor ett ak-
tivt val nir de blir kunder far automatiskt miljovanlig el. Ellevio
arbetar aktivt med att forbereda sina nat for en 6kad andel
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fornybar el. Elndten ar byggda pa 60- och 70-talen och behover
moderniseras och byggas ut for att inte bli en bromskloss i en-
ergiomstillningen och Ellevio investerar stort for att mojliggora
for framtidens elnit. Aven i Ellevio uppritthaller vi en direkt
dialog med bolaget om deras arbete med hallbarhet.

» Innehavet i Ellevio utgér I,15 procent av Carnegie Invest-
ment Grade.



VAGLEDANDE
PRINCIPER OM
HALLBARHET

En progressiv syn pa manskliga rattigheter, arbetsratt, miljofragor och anti-korruption ar
avgorande for langsiktig framgang i naringslivet. Darfor kraver Carnegie Fonder att de bolag vi
investerar i ska folja FN:s tio principer som de formuleras i Global Compact.Allra helst ska fore-
tagen ocksa skriva under Global Compact, nagot vi uppmuntrar dem till i vara moten.

Text: Erik Amcoff, kommunikationschef.

Carnegie Fonder har arbetat med ”"normbaserad screening”
sedan 2004. Det innebar att vi systematiskt kontrollerar att
vara innehav lever upp till internationella normer om arbets-
ratt, manskliga rattigheter, miljo och antikorruption, inte minst
som de formuleras i FN:s Global Compact.Vi gor det sjalva
och med hjilp av foretaget Sustainalytics, som ar experter pa
hallbarhetsanalys.

ETT STORRE ENGAGEMANG

Vi anser att en ambitios installning i hallbarhetsfragor ar
avgorande for langsiktig framgang. 2017 skrev Carnegie Fonder
under FN:s Global Compact, vilket innebir att vi atagit oss

att sjilva folja de tio principerna (se ruta). Samma ar borjade
vi successivt med att uppmana samtliga foretag vi moter, inte
minst befintliga innehav i vara fonder, att skriva under princi-
perna.

— Att folja principerna ar forstas det viktigaste, men vi har
markt att om man ocksa skriver under principerna sa brukar
det leda till ett storre engagemang och ett mer strukturerat
arbete med hillbarhetsfragor, siger David Ostman, analytiker.

SVERIGE | TOPP

Drygt en tredjedel av de bolag som Carnegie Fonders fonder
ar investerade i har skrivit under Global Compact. Majoriteten
finns bland de europeiska bolagen, med Sverige i topp. Dar ser

vi att det framst ar de lite storre bolagen som har skrivit under,
vilket dels har med resurser att gora, men troligtvis ocksa en
storre medvetenhet om principerna.

| exempelvis Carnegie Sverigefond har alla bolag utom ett,
Duni, skrivit under. Las mer om Duni och deras arbete med
hallbarhetsfragor pa sida 13.

Under forsta halvaret 2019 var det tva svenska portfoljbolag
som skrev under FN:s Global Compact: Nordic Entertainment
Group och Autoliv. Det innebar att 36 av vara 63 aktieinnehav
(57 procent) i Sverige har skrivit under Global Compact. Ett
annat land som ar vart att lyfta fram ar Ryssland, dar 40 pro-
cent av Carnegie Rysslandsfonds innehav skrivit under, varav tre
stycken i ar; Polyus, Inter Rao och LSR Group.

USA sticker ut at andra hallet, dir 0 av |3 amerikanska
innehav i Carnegie Global har skrivit under. Har ser vi dock
att det ar jamforelsevis fa amerikanska bolag som skrivit under
over huvud taget. Enligt Global Compacts databas dr det
379 amerikanska bolag som skrivit under, och motsvarande
siffra for Sverige ar 301 (déribland alltsa Carnegie Fonder).
Tittar vi bland de storsta bolagen i varlden, som domineras av
amerikanska bolag, ar det enbart tre av tio som skrivit under.
Noterbara bolag som inte skrivit under inkluderar Apple,
Amazon och Facebook.

Vérden — Carnegie Fonders héllbarhetsrapport



o

gy

Vérden — Carnegie Fonders héllbarhetsrappo -t

k
-

GLOBAL COMPACT —
INTE BARA MILJOFRAGOR

Global Compact — Global Compact
bildades pa uppmaning av FN:s
generalsekreterare Kofi Annan 1999 vid
World Economic Forum i Davos. Syftet
var att skapa internationella principer
kring manskliga rattigheter, arbetsrattsliga
fragor, miljo och korruption riktade till
foretag.

Principerna grundar sig pa FN:s
deklaration om de manskliga rattigheterna,
ILO:s grundlaggande konventioner om de
manskliga rattigheterna i arbetslivet, Rio-
deklarationen samt FN:s konvention mot
korruption.

Ett svenskt natverk for foretag som
ar medlemmar i FN:s Global Compact
bildades i april 2018 under namnet
Global Compact Network Sweden. |
mars 2019 var 313 svenska foretag och
organisationer registrerade medlemmar i
FN:s Global Compact, diribland Carnegie
Fonder.

Manskliga rattigheter

PRINCIP |:Stodja och respektera
internationella manskliga rattigheter inom
sfaren for foretagens inflytande

PRINCIP 2: Forsakra att deras egna
foretag inte ar inblandade i krankningar av
manskliga rdttigheter

Arbetsratt

PRINCIP 3: Uppritthalla foreningsfrihet
och erkinna ratten till kollektiva
forhandlingar

PRINCIP 4: Eliminera alla former av
tvangsarbete

PRINCIP 5:Avskaffa barnarbete
PRINCIP 6:Avskaffa diskriminering vad
galler rekrytering och arbetsuppgifter

Miljo

PRINCIP 7: Stodja forsiktighetsprincipen
vad giller miljorisker

PRINCIP 8:Ta initiativ for att stiarka ett

storre miljomedvetande

PRINCIP 9: Uppmuntra utvecklandet av

miljovanlig teknik

Korruption

PRINCIP 10: Motarbeta alla former av
korruption, inklusive utpressning och
bestickning
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 DUKA
HALLBARA

Pappersservetter och engangstallrikar kanns inte sa miljdsmart.
Men Duni ar bast i klassen — och pa vig att bli annu battre.Vi
redogor for vad som ligger bakom investeringsbeslutet.

Text: David Ostman, analytiker
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Duni ar ett viktigt innehav for Carnegie
Sverigefond, vilket ger en plats i valbered-
ningen dar forvaltaren John Stromgren
representerar andelsagarna.

Duni har flera av de egenskaper som
utmarker ett vardebolag: en stabil verk-
samhet, en stark balansrakning, en stabil
utdelningshistorik, en hog direktavkast-
ning och dartill en stark och engagerad
huvudagare i Rune Anderssons Mellby
Gard.

Men bakom vart investeringsbeslut
ligger ocksa en hallbarhetsanalys, som ska
sikerstalla att Duni har en langsiktig syn
pa inte minst miljofragor.

ENGANGSPRODUKTER MED
CERTIFIERING
Runt 70 procent av Dunis produkter ar
pappersbaserade, med grundinsatsvaran
tra. Produkterna ar av engangskaraktir,
vilket stiller hdga krav pa hur
bolaget arbetar med att de ska vara
miljdcertifierade och atervinningsbara. Av
de trabaserade produkterna ar cirka 95
procent certifierade enligt FSC (Forest
Stewardship Council), vilket betyder att
virket har avverkats pa ett ansvarsfullt
satt. Strax under 40 procent av
pappersprodukterna ar komposterbara
och certifierade enligt OK Compost.

Av forpackningslosningarna har
cirka 20 procent Dunis egen markning
Ecoecho, en fordubbling sedan 2013.
Ecoecho-markningen innebar att produk-
ten uppfyller minst tva av fyra kriterier:
Fornybart, komposterbart, ansvarsfullt
producerat och resurseffektivt (exem-
pelvis genom att tillverkas av atervunnet
material).

| oktober 2018 gjorde Duni ett
storre forvarv i Biopak Pty, en leve-
rantor av hallbara engangsforpackningar
i Australien och Nya Zeeland. Biopaks
omsittning uppgar till runt 385 MSEK,
ungefir 8 procent av Dunis totala
omsattning, och alla foretagets produkter

ar certifierade som koldioxidneutrala,

da bolaget dels minskar utslappen i sin
produktion, dels koper utslappskrediter.
Forvarvet passar val in i Dunis strategi
och stirker bolagets position bade inom
hallbara férpackningar och i tillvixtomra-
det New Markets, en satsning pa utom-
europeiska marknader.

SVART ATT JAMFORA SIFFROR
Under aren 2014-2016 minskade
materialatgangen uttryckt i ton per
forsaljningskrona med 31 procent for att
darefter oka marginellt under 2017. Men
sadana jamfdrelser ar vanskliga: Dunis
pappersbruk Rexcell i Skapafors har
2015-2017 genomgatt stora forandring-
ar. 2015 avvecklades produktionen av
hygienmaterial, ett segment med hoga
volymer, lag energiférbrukning och laga
koldioxidutslapp.

Under 20162018 har avsevarda
forandringar och investeringar gjorts
i produktionen av mjukpapper. Mot
bakgrund av detta produktionsskifte
blir vare sig utslappsdata eller
materialférbrukning jamforbara fran ar
till ar.

UPPGANG FOR MASSAPRISER
Papper och pappersmassa utgjorde
2017 knappt 90 procent av de totala
insatsvarorna. Detta starka beroende
gor forstas Duni kansligt for rorelser

i massapriset. Under 2018 paverkade
massapriset kostnaderna negativt. Enligt
Duni var priset vid arets utgang cirka 35
procent hdgre an ett ar tidigare, vilket

"Att vara sd beroende av
en enskild insatsvara gor
Duni kadnsligt for rorelser i
massapriset"

Sverensstimmer med vara observationer
av prisutvecklingen pa massaved baserade
pa statistik fran Skogsstyrelsen. For tva
av tre traslag har priset okat med 25-30
procent (se graf pa motstaende sida).

Duni har ingen egen produktion av
pappersmassa och torde darfor ha
en annu hogre kostnadsokning. Duni
prissakrar sa vitt vi kan se inte mass-
apriset, och det verkar ocksa saknas
mojligheter att gora det, atminstone med
standardiserade derivat.

For att kompensera detta hogre
massapris planeras ytterligare prisho-
jningar gentemot kund. Duni har ett
starkt varumarke och en stark position,
sa utsikterna att lyckas far bedémas som
goda. Det har ger en potentiell uppsida
om prisokningarna lyckas och massa-
priset vinder nedat. Lagernivaerna pa
massaved har ocksa okat under slutet av
2018, enligt Skogsstyrelsen.

UTSLAPP TRENDAR UPP

Merparten av Dunis koldioxidutslapp
harrdr fran pappersbruket i Sverige.
Aven har stiller vi utslippssiffran i
relation till intakterna. For 2017 var det
totala koldioxidutslappet 4,74 ton per
miljon kronor i omsattning.

For nagra bolag med liknande
tillverkningsprocesser ser det ut enligt
foljande: Holmen hade for 2017 en mots-
varande siffra pa 4,52, Essity 26,59 och
SCA 8,28. Om Duni hade haft en egen
massaproduktion skulle utslappssiffran
enligt bolaget ha varit dubbelt sa hog,
vilket ar vart att beakta vid jamforelse
med andra bolag. Mellan 2014 och 2015
minskade utslappen kraftigt, man gjorde
storre forandringar i produktionen under
2015 som far antas ha paverkat detta.

Darefter har utslippen trendat uppat
i nagra ar, vilket enligt Duni frimst beror
pa att produktionsmiljon férindras i
samband med investeringsprojekt.
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BRANSCHEN VAXER

2018 var ett svagt ar for Duni till foljd

av okade kostnader for insatsvaror.

Forhoppningen ar att prisokningar mot

kund ska kunna vanda trenden.
Intaktstillvaxten ar dock mycket stabil

i verksamheten, langsiktigt bygger ut-
vecklingen pa att restaurangbranschen i
Europa fortsatter att vaxa samt att Duni
etablerar sig pa nya marknader, organiskt
eller genom forvarv. Utdelningshistorik-
en ar stabil och en hog direktavkast-

ning bor ge visst stod at den historiskt
sett laga aktiekursen.Andelen hallbara
produkter okar och vi tror att Dunis
kunder alltmer kommer att efterfraga
produkter med hallbar profil.

PRODUKTIONSANDRINGAR FAR GENOMSLAG
Dunis koldioxidutslapp, ton per MSEK i omsittning
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| Pappersbruk i Sverige
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Konvertering i Tyskland 5
Paper & Design i Tyskland

OSAKRADE KOSTNADER

HOG DIREKTAVKASTNING

Prisokningar pa svensk massaved, procent
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ELISABETH GIEROW, CSR DIRECTOR
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Duni: "Vi har blivit battre pa att gora material med lagre vikt"

Varfor har Duni inte
skrivit under FN:s Global
Compact?

—Vi arbetar sjalvklart

i enlighet med riktlinjerna i
FN:s Global Compact,men vi
har valt atti nte rapportera
enligt en viss mall. Det galler
aven CDP och GRI.Vi ar-
betar pa att uppfylla Nasdags
ESG reportingguide fullt ut.

Utsldppen minskade
kraftigt 2015, men har
direfter stigit.Varfor?
Vad gor ni for

att vinda trenden?

— Dunis koldioxidutslapp

ar starkt beroende av
tillverkningen i vart pappers-
bruk. Under 2015 stingde

vi tillverkningen av hygien-
produkter, som var var mest
energieffektiva process.
Volymerna minskade, vilket
alltid paverkar energioch
utslippseffek tiviteten, men

vi fick ocksa en helt ny pro-
duktmix. Vi har i berakningar
delvis kompenserat for detta,
men det har inte varit mojligt
fullt ut.

Under 2016 och 2017
gjorde vi ocksa investeringar
for att hoja kapaciteten i
var tissue-tillverkning, som
ar den mest energikravande
processen. Aven dessa foran-
dringar har paverkat trenden
for vara utslapp negativt.

— En annan del av forklaring
en ar att vi har blivit battre
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pa att gora funktionella
material med lagre vikt. En
berakning per ytenhet eller
styck hade givit ett mer
positivt resultat. Men da
effektivitet per ton ar det ac-
cepterade sattet att rakna, ar
det sa vi rapporterar. Rexcell
ar ISO 50 001 -certifierat for
energi och har detalje rade
planer och uppfoljning per
produktion.

Tyvirr aterspeglar det sig
inte i aggregerade siffror.Vi
aterkommer i arets rapport
om forklaringar och planer.

Dunis mal om 100 pro-
cent fossilfri
energikonsumtion 2020
skulle utvdrderas 2018.
Kommentar? Hur det
gar att hitta ett fossilfritt
alternativ till gasol for
pappersbruket?

— 12018 ars rapportering

kommer vi att beskriva var
nya strategi och de mal

som ingar dar. Da ar tyvarr
detta mal inte lingre med.
Vi har genomfort savil en
forskningsstudie med Paper
Province som langtgaende
samtal med startupbolag
och maskinleverantorer om
detta.Vi tror fortsatt att
lokalproducerad gas fran
skogsflis eller motsvarande
ar framtiden for att kunna
forse tillverkningen med gas-
ol, vilket kravs for torkpro-
cessen. Men vi har tvingats
backa eftersom tekniken ar
oprovad och vi under en
lingre tid haft manga stora
forandringar i vart pappers-
bruk.Vi foljer teknikutveck-
lingen och energipriser for
att se nar det kan bli aktuellt
att gora en ny genomgang av
mojligheterna.



"VARJE BOLAG HAR SIN
UTMANING"

Carnegie Rysslandsfond ar investerad i 25 bolag. Forvaltare sedan 20 ar ar Fredrik Colliander, som
tillsammans med Karin Fries diskuterar hallbarhetsfragor i samtliga méten med ryska bolag.

Text: Erik Amcoff, kommunikationschef.
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Carnegie Fonder arbetar med héllbarhetsfragor pa flera sitt.
Bakom varje investering ligger en djup analys, dar de basta valjs
in (se exempel pa inkluderade bolag pa nasta sida). Forvaltarna
har ocksa en kontinuerlig kontakt med ”sina” bolag, for att
sikerstalla att hallbarhetsfragar beaktas och utvecklas.

Hur tar ni upp hallbarhetsfragor med ryska bolag?

— For det forsta ar det en sjalvklarhet for oss som aktiva
forvaltare att gora var egen analys av bolagen och att regelbun-
det traffa dem. Bara det senaste aren har vi triffat 25 av vara
innehav, och vi har diskuterat hallbarhetsfragor i samtliga dessa
moten. Det blir ocksa vanligare att ryska bolag sjalvmant lyfter
fram sitt hallbarhetsarbete, sager Fredrik Colliander.

Carnegie Fonder har arbetat med ”"normbaserad screening”
sedan 2004. Det innebar att vi systematiskt kontrollerar att
vara innehav lever upp till internationella normer om arbets-
ratt, manskliga rattigheter, miljo och antikorruption, inte minst
som de formuleras i FN:s Global Compact.Vi gor det sjilva
och med hjalp av foretaget Sustainalytics, som ar experter pa
héllbarhetsanalys.

2017 skrev Carnegie Fonder dessutom under FN:s Global
Compact, vilket innebar att vi atagit oss att sjilva folja de tio
principerna. Samma ar borjade vi successivt med att uppmana
samtliga foretag vi moter, inte minst befintliga innehav i vara
fonder, att skriva under principerna.

Hur ser ryska bolag pa FN:s Global Compact?

— Nar vi 2017 borjade lyfta Global Compact med ryska bolag
pa allvar hade de flesta inte ens hort talas om det.Vi brukar
presentera Global Compact som en global code of conduct
med fokus pa ESG-fragor, det vill siga environment, sociala
fragor och governance. | Ryssland ar code of conducts pa det
omradet nagot av en bristvara, sa responsen har varit valdigt
uppskattande. Det senaste aret har fem av vara innehav skrivit
under, och vi vet att ytterligare tva ar pa gang, sager Karin Fries.

Hur gar det till rent praktiskt?

"Gazprom producerar till storsta
naturgas och naturgas dr en mycket
renare energikdlla dn kol och olja."

— Som exempel kan vi ta stalbolaget MMK.Vi diskuterade Glob-
al Compact med dess investor relations-ansvarige, som bad oss
att skriva ett brev med mer information och en mer formell
uppmaning, som han kunde ta hogre upp i sin organisation.Vi
vet att brevet har landat hos MMK:s styrelse som nu arbetar
med fragan, siger Karin.

— Severstal, ett annat stalbolag vi dger, skrev under Global
Compact 2018 och arbetar pa ett inspirerande sitt med hall-
barhetsfragor. Avfallet fran Severstals gruvor anviands numera
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Fredrik Colliander, fofvaltare

till att bygga vagar, och de har planer pa ett nytt kraftverk som
helt och hallet ska drivas av anga fran stalverket.

Nar vi traffadde dem senast berittade de att det ar svart att
locka unga ryssar till stalindustrin, men att det blivit enklare
sedan de borjat prata om sitt hallbarhetsarbete. Sant gillar vi
att hora!, sager Fredrik.

Vad gor ni forutom att uppmana innehaven att skriva
under FN:s Global Compact?

—Varje bolag har sina utmaningar och alla kan bli battre, och
det giller forstas ocksa ryska bolag. Ta till exempel LSR, ett
bygg- och fastighetsbolag med huvudkontor i Sankt Petersburg
som vi har arbetat mycket med nar det giller hallbarhet. LSR
tog fram sin forsta hallbarhetsrapport i slutet av 2018 och bad
oss om synpunkter.Vi hade en hel del, och valde att fokusera pa
de tre som vi tyckte var viktigast, sager Fredrik.

Vilka da?

— Precis som i svenska byggbolag forekommer det arbetsplat-
solyckor i de ryska, nagot vi tycker att de borde arbeta mer
strukturerat for att forhindra. Det ska helt enkelt finnas en
nollvision om arbetsplatsolyckor, sarskilt nar det galler dem
med dodlig utgang. For att understryka hur allvarligt vi ser pa
det foreslog vi att de kopplar den rérliga ersittningen pa alla
chefsnivaer till antalet olyckor.

—Vi foreslog ocksa att all personal pa byggarbetsplatser

ska tickas av en olycksfallsférsikring, nagot som inte ar en
sjalvklarhet i Ryssland.Vidare tog vi upp miljohansyn, dar vi
efterlyste mal for hur de ska optimera sin resursférbrukning
och sitta tydliga mal for reducering, sager Karin.



For den ryska marknaden ar fossil energi en viktig sektor, det giller saval kol, som
gas och olja.Vi har valt att acceptera gas- och oljebolag i Carnegie Rysslandsfond da
framforallt gas ar ett bra alternativ till kol som energikalla for till exempel kraftbolag
och marina transporter, i det kortare perspektivet. Precis som manga andra interna-
tionella olje- och gasbolag har flera ryska bolag ocksa bérjat investera i fornyelsebar
energi, om an i mindre skala sa har langt.

GAZPROM

Bolaget ar fortfarande oerhort billigt med ett p/e-tal strax over 3 och en direk-
tavkastning pa strax over 7 procent. Gazprom har under de senaste aren gjort stora
investeringar, men dessa ar i princip slutforda och investeringarna minskar nu. Detta
gor att kassaflodet till allt storre del kommer att ga till utdelningar framgent.Vi tror
darfor att utdelningen kommer att mer an dubblas.

Det finns ocksa en okad intern medvetenhet om att bolaget maste bli mer kost-
nadseffektivt och det finns mycket stora dolda tillgangar i foretaget. Allt eftersom
Gazprom blir mer modernt kommer dessa att tvingas fram, vilket kommer att gagna
aktiedagarna.

Gazprom har en aktiv ESG-politik och forstar problematiken. Sedan flera ar har
vi I6pande kontakter med bolaget dar vi kanner att vi kan vara med att paverka
foretaget vad giller ESG.Vi finner stor forstaelse fran bolaget vid dessa moten.

Gazprom producerar mycket material pa ESG-omradet och anstranger sig for att
minska sin miljopaverkan. Bolaget har sex ganger i rad blivit valt till basta ryska
energibolag vad giller klimatrapportering och vaxthusgasreduktion av Carbon
Disclosure Project (CDP). Gazprom tar sitt sociala ansvar pa allvar och stodjer de
lokala samhillen de verkar i.

NOVATEK

Novatek ar ett av Rysslands mest vilskotta bolag.Verksamheten bestar helt och
héllet av gasutvinning. Gas &r viktigt nar kol ska ersittas och kommer att fortsitta
att vaxa som industri. Novatek ar ledande i den utvecklingen och samarbetar ofta
med stora internationella bolag och tar till sig best in praxismetoder. Bolaget ar
oerhort effektivt och levererar ofta projekt fore planerad tidsplan. Nu senast galler
detta bolagets LNG-projekt. En stabil och valplanerad tillvaxt ar vad som levererats
till bolagets aktieagare.

Novatek har alltid drivit en aktiv miljopolitik och vid ett flertal tillfallen vunnit
Rysslands stora miljopris. Bolaget ar listat i London och med i FTSE4Good. Bolaget
stravar efter att reducera sina utslapp och anvander all tillganglig teknik for att
minska utslappen. Bolaget ar stolta dver att de inte paverkar den biologiska mang-
falden i omraden de verkar i och investerar aktivt i de lokala samhallen de verkar i.
Hallbarhetsrapportering ar sedan manga ar en sjilvklarhet for bolaget.
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VARFOR SER
CO2-AVTRYCKEN UT
SOM DE GOR!

Carnegie Fonder rapporterade per arsskiftet 2016 aktiefondernas koldioxidavtryck for forsta
gangen. For att gora det tar vi hjalp av en extern leverantor, Trucost som &dgs av Standard & Poor’s.
Mellan 2016 och 2018 har tva av fonderna minskat sina avtryck, fyra har hojt dem och vi har dven
lanserat tva nya fonder sedan dess, Micro Cap 2017 och Global under 2018.Varfor ser siffrorna ut
som de gor, hur kan det skilja sig sa mycket mellan fonderna och vad siger mattet egentligen?

Text: David Ostman, analytiker.

Vi borjar med en kort forklaring av
mattet. De koldioxidutslipp som mits
ar dels foretagens direkta utslapp (s.k.
Scope 1) och de indirekta fran till ex-
empel energiforbrukning (s.k. Scope 2).
Bolag som inte rapporterar sina utslapp
estimeras utifran snittvirden i de sektor-
er foretaget ar verksamt.

Darefter divideras utslappen med
foretagets omsattning, matt i svenska
kronor, for att skapa ett intensitetsmatt
som ocksa blir jimforbart mellan
foretagen. Det matt som anvands ar det
som rekommenderas av Fondbolagens
Forening.

Bolag med omsittning i utlandsk valu-
ta omvandlas alltsa till svenska kronor, sa
mattet dr bara jamforbart mellan fonder
och fondbolag som rapporterar mattet
med omsattning i kronor.

FAKTORER SOM PAVERKAR

Det finns alltsa ett par parametrar som
kan paverka en fonds koldioxidavtry-
ck: dels att foretagens utslapp (och
omsattning) forandras over tid, fonder-
nas bolagssammansattning samt valu-
takursforandringar. Det 4r ocksa viktigt
att komma ihag att mattet enbart ar
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en ogonblicksbild som speglar fondens
sammansattning vid just det tillfallet.

Tittar vi i tabell | ser vi att det ar
ratt stor spridning i siffrorna, fonderna
som investerar pa den svenska aktie-
marknaden har avtryck pa under 10 ton
koldioxidutslapp per miljon kronor i
omsittning medan den fond med hogst
avtryck, Carnegie Rysslandsfond, har ett
avtryck for 2018 pa 182,16.

DUNI GER AVTRYCK
Vi borjar med att titta lite ndirmare pa
fonderna som investerar i Sverige, Car-

negie Micro Cap, Smabolagsfond
och Sverigefond. Dessa fonder far
naturligt laga avtryck eftersom de un-
dviker foretag som far mer 4n 5 procent
av sin omsittning fran fossila branslen
eller kol. Carnegie Sverigefond har
sedan 2016 minskat sitt avtryck med 35
procent, vilket i stor utstrackning beror
pa hur innehavet Duni har beraknats

av Trucost, som gatt fran ett estimerat
avtryck pa 83,74 for 2016 vilket innebar
att bolaget stod for 31| procent av fond-
ens totala utslapp till att estimera 25,12
for 2018.

TABELL |. KOLDIOXIDAVTRYCK 31 DEC 2018
Koldioxidutslapp i ton dividerat med omséttning i MSEK. Kalla: Trucost

2016 2017 2018
Asia 827 395 49,0
Global n/a n/a ()
Indienfond 16,3 123,5 67,1
Micro Cap n/a 54 51
Rysslandsfond 10,6 168,7 1822
Smabolagsfond 4,0 7,0 54
Sverigefond 78 56 51



TABELL 2 ANDEL AV PORTFOLJ ANALYSERAD

Kalla: Trucost
ANDEL AV PORTFOL) ANALYSERAD % ANDEL AV PORTFOLJ ESTIMERAD %

Asia 100,0 33,0
Global 100,0 55,6
Indienfond 100,0 24,8
Micro Cap 742 81,0
Rysslandsfond 99,1 244
Smabolagsfond 95,6 40,6
Sverigefond 98,3 17,1

Dock visar vara egna berikningar
baserade pa Dunis arsredovisning ett
avtryck pa 4,65 for 2016 och 4,00 for
2018.Vi forvantar oss att faktiska siffror
anvands for berakningarna kommande
arsskifte.

ESSITY SKA MINSKA UTSLAPP
Storst paverkan pa koldioxidavtrycket
for Sverigefonden for 2018 ar Essity,
som tillverkar hygienprodukter, och star
for cirka 20 procent av respektive fonds
koldioxidavtryck.

Essity ar dock ett bolag som vi anser
tar hallbarhetsfragor pa stort allvar.

Exempelvis har Essity sedan december
2018 ett sa kallat Science Based Target,
ett mal i linje med Parisavtalet att

minska utslippen sa pass mycket att den
okade temperaturen pa jorden stannar
mellan 1,5 och 2 grader celsius.

SAMMANSATTNING GER UTSLAG
Aven Smabolagsfonden och Micro Cap
har relativt laga koldioxidavtryck.Tva av
de tre storsta utslappsbidragen i Smabo-
lagsfonden var desamma bade 2016
och 2018, med skillnaden 2018 att mer
koldioxidintensiva Bufab ersatt Dometic.
Aven portfoljens sammansittning har
hir bidragit till dkningen da de tre stors-
ta bidragsgivarna gick fran 10 procent av
fonden 2016 till 14 procent for 2018.
For Micro Cap ar forandringen
delvis pa grund av en férindrad sam-
mansattning av portfoljen samt att den

for 2017 ars storsta utslappsbidrag
Nordic Waterproofing for 2018 ingick

i analysen med deras rapporterade
utslappssiffror som var betydligt lagre
an de estimerade varden som tidigare
anvants. Dock ska man notera att for
bade Micro Cap och Smabolagsfonden
gors analysen pa en stor andel estimerad
data, se tabell 2 dar enbart 74,2 procent
av Micro Caps portfolj analyserats och
enbart |9 procent av portfoljvardet ar
helt eller delvis bolagsrapporterad data.
Motsvarande siffror for Smabolagsfon-
den ar 95,6 respektive 40,6 procent.
Detta minskar saklart tillforlitligheten i
resultaten vilket man ska ha i atanke.




UTMANANDE RYSK EXPONERING
Pa andra sidan spektret 4r Rysslands-
fonden med 182 ton koldioxid per
miljon kronor i omsittning, 36 ganger
hogre an Sverigefonden. Det ar en inte
helt rittvis jamforelse da de invester-
ingsbara universen skiljer sig at markant
vad giller exponering mot utslappsin-
tensiva sektorer. Rysslandsfondens
jamforelseindex MSCI Russia cappat
med UCITS-begransningarna bestod vid
arsskiftet till 42 procent av olje- och gas-
bolag samt 30 procent ravarubolag, och
motsvarande for Sverigefondens jam-
forelseindex SIX PRX var 1,4 procent

olja och gas och 3,7 procent ravarubolag.

Det blir alltsa valdigt svart att
konstruera en Rysslandsportfolj utan
exponering mot olja, gas eller ravaror.
Rysslandsfonden har ocksa en lagre
exponering mot dessa tva sektorer an
indexet. Det storsta bidraget till det
hoga koldioxidavtrycket kommer dock
fran de ryska kraftforsorjningsbolagen,
en exponering som okat med en halv
procentenhet mellan 2016 och 2018 och
framforallt har den vagda koldioxidinten-
siteten Okat fran 615 till 845.

De 6 procent av portfoljen som bestar
av kraftbolag star for 53 procent av
koldioxidavtrycket. Aven valutarorelser
kan antas spela in ocksa da rubeln enligt
Bloomberg starkts med 16,5 procent
mellan 2016 och 2018. Det kan illustre-
ras med utveckling for fondens storsta
utslappare, Inter RAO som i svenska
kronor okade koldioxidavtrycket med
25 procent mellan 2016 och 2018
medan det matt i rubel minskade med
I'l procent. | absoluta tal ser vi att Inter
RAO kontinuerligt minskat sina utslapp
sedan 2013 samtidigt som omsattningen
i rubel okat.
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Ryanair

GLOBAL UTESLUTER FOSSILT
Carnegie Global har ocksa ett forhal-
landevis lagt koldioxidavtryck pa 11,51,
en stor anledning ar att den liksom de
sverigefokuserade fonderna undviker
fossila branslen. Storst bidrag till koldi-
oxidavtrycket ar flygbolaget Ryanair som
star for cirka en tredjedel av totalen.
Drygt hilften av analysen bygger pa es-
timerad data, en klar majoritet av dessa
ar dock verksamma i sektorer som

inte ar sa utslappsintensiva, till exempel
sjukvard, finans och fastighet.

OKNING OCH MINSKNING | ASIEN
Indienfonden ar den fond som pro-
centuellt sett okat sitt koldioxidavtryck
mest, avtrycket ar cirka tre ganger
storre 2018 an vad det var 2016. Det
beror till stor del pa hur portfoljens
sammansattning har forandrats. Bland
annat har exponeringen mot energibo-
laget Reliance Industries dkat fran 3

till 6 procent och ravarubolag har dkat
fran 10 till 16 procent av fonden med
koldioxidintensiva Ultratech Cement

TABELL 3. FOSSILA BRANSLEN

som nytillskott jamfort med 2016. Den
indiska rupien har sedan 2016 tappat 5
procent mot svenska kronan sa valutan
har inte haft nagon inverkan pa att koldi-
oxidavtrycket ar hogre.

Carnegie Asia 3 andra sidan ar den
fond som procentuellt sitt minskat sitt
koldioxidavtryck mest, 48 procent mel-
lan 2016 och 2018. Det beror mycket
pa att de mest utslappsintensiva bolagen
per 2016 inte fanns i portfoljen vid
arsskiftet 2018. Storst bidrag till koldi-
oxidavtrycket stod for 2018 kraftbolaget
CLP Holdings, konglomeratet Swire
Pacific och energibolaget Reliance Indus-
tries. Swire Pacifics utslapp harstammar
i mangt och mycket fran att de har en
flygverksamhet och deras utveckling blir
intressant att folja da de i augusti 2018
forbundit sig att liksom Essity ta fram ett
Science Based Target for att minska sina
utslapp.

En x-markering innebdr att fonden undviker bolag som far mer dn fem procent av sin omsétt-

ning fran dessa omraden. Klla: Trucost

QLA OCH GAS UNDVIKER KOL

Asia

Global X X
Indienfond

Micro Cap X X
Rysslandsfond X
Smabolagsfond X X
Sverigefond X X
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CRASH COURSE
| SCIENCE-BASED

TARGETS

Carnegie Fonders analytiker David Ostman guidar oss igenom Science-Based Targets, de hallbar-
hetsmal som alltfor fa men samtidigt allt fler foretag tar fram.Vara innehav Electrolux, Essity och

Qrsted ar nagra av dem.

Text: David Ostman, analytiker

Ett Science-Based Target ar ett
initiativ dir foretag atar sig att
sitta upp mal om att minska sina
utslapp i linje med Parisavtalet,
det vill saga att forsoka begransa
jordens temperaturokning till 2
grader, "well-below” 2 grader
eller 1,5 grader Celsius jamfort
med forindustriella nivaer (fore
1850).

Initiativet startade 2015 och
per den |8 september 2019 har
633 stycken bolag knutits till det,
varav 264 stycken har fatt sina
mal godkinda.

Malen ar grundade i forskning (dirav
namnet) och dess natur gor att bolagen istal-
let for att tanka “vad kan vi gora” behover
tanka “vad maste vi gora”. Malen kan hjilpa
till att driva fram innovativa l6sningar som
forutom minskar utslappen och dirmed
foretagens miljorisker ocksa kan leda till
effektivitetsforbattringar och ligre produk-
tionskostnader.

For oss forvaltare ar malen anvandbara
eftersom de signalerar att foretagen tar
klimatfragan pa allvar, och det ar bra att
malen verifieras av en tredje part. Dessutom
tycker vi att de bolag som kan sitta mal
visar att deras affirsmodeller och processer
framtidssakras. Dock far man ha respekt for
att det dr en hel del arbete att fa sina mal
godkinda och dirigenom har vi forstaelse
for att det ar framst storre bolag som har
resurser att ga igenom processen.

Om alla bolag som har godkanda

mal klarar av att na malen skulle
varldens koldioxidutslapp ar 2030
har minskat med ungefar 140 mil-
joner ton jamfort med 2018 ars
nivaer, enligt Bloomberg. Det ar
nistan tre ganger Sveriges utslipp
2018 baserat pa data fran
Naturvardsverket.
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BillerudKorsnas

Orsted

BOLAG MED SCIENCE-BASED TARGET AGDA AV CARNEGIE FONDER
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BillerudKorsnas

Castellum AB

Electrolux

Ericsson Group

Essity AB

H&M Hennes & Mauritz AB

Husqvarna AB

ICA Gruppen

Klévern AB

Liberty Global

Orkla ASA

Swedbank AS

Taiwan Semiconductor Manufacturing Company

Telia Company AB

@rsted
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SVAGHETER?

Tyvarr kan inte alla typer av bolag satta ett
Science-Based Target, bland annat finns det idag
ingen metodologi framtagen for foretag som ut-
vinner fossila branslen eller jordbruk, som rakar
vara tva av de sektorer som globalt bidrar mest
till koldioxidutslapp.

Det saknas aven metodologi for banker. Bolag
i dessa sektorer kan skriva commitment letters
mot malen men kan alltsa inte skapa ett mal
som kan valideras enligt Science-Based Targets
metodologi.Vidare ar det resurskravande for
foretagen att utarbeta mal och darfor ar det en
klar dvervikt av stdrre bolag som har satt mal.

Viara berakningar visar att medianen bland de
borsnoterade bolagen som har godkianda mal ar
ett borsvirde pa ca 78 miljarder kronor, det vill
saga i samma storlek som SKF och Skanska. Det
finns dock smabolag som klarat av det, till exem-
pel har Farmer Bros med ett marknadsvarde pa
2,3 miljarder kronor ett mal satt.

EXEMPEL?

| Carnegie Fonders portfoljer har vi ett tiotal
innehav med Science-Based Targets, men vi ar
overtygade om att antalet kommer att oka
fracver.

Ett av dem i4r Electrolux, som har atagit sig att
minska sina utslapp av vaxthusgaser i produk-
tionsledet (Scope | och 2) med 80 procent fran
2015 till 2025. Under samma tidsperiod ska
utslappen fran de salda produkterna, det som
kallas Scope 3, minska med 25 procent.

Ett annat exempel ar H&M, som ska minska
sina utslapp med 40 procent mellan 2017 och
2030, sett till Scope | och 2. Sett till Scope 3
ska H&M:s utslapp av vixthusgaser fran ravaror
minska med 59 procent per plagg, fran 2017 till
2030.

Fler exempel finns pa carnegiefonder.se.
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NSAMMA

ARNVAPEN

Carnegie Fonder investerar inte i
vapen, varken konventionella eller
kontroversiella. Forvisso skulle vi kunna
argumentera for att alla lander har ratt
att forsvara sig och darmed ratt att ha
bevapnade styrkor, men precis som de
flesta av vara andelsigare foredrar vi att
halla oss borta.

Nar det giller kontroversiella vapen
— som karnvapen, klusterbomber och

Varden — Carnegie Fonders hdllbarhetsrapport

personminor — ar vart avstandstagande
sarskilt enkelt. Kontroversiella vapen
slar blint och oproportionerligt och
utgor otvetydiga hot mot de manskliga
rattigheterna.

Den som investerar i en global
indexfond riskerar dock att fa ett 30-tal
foretag med koppling till kontroversiella
vapen pa kopet. Boeing, General Dy-
namics, Lockheed Martin och Raytheon

ar nagra amerikanska bolag med tydlig
karnvapenprofil.

Den skrupelfrie hade kunnat gora sig
en hacka. Karnvapen och andra kontro-
versiella vapen har trogna kunder, hoga
intradesbarriarer och fin tillvaxt. Som
grafen ovan visar har detta uppskattats
av marknaden...
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VART FONDUTBUD.
AKTUELL INFORMATION FINNS ALLTID PA
CARNEGIEFONDER.SE

CARNEGIE MULTI

En global blandfond som investerar i 40 procent
aktiefonder, 30 procent rantefonder och 30
procent alternativa tillgangar. Ett urval av Carnegie
Fonders mest framgangsrika aktie- och rinte-
fonder kompletteras med noga utvalda externa
fonder. Samtliga fonder i Carnegie Multi ar aktivt
forvaltade, vilket ar en forutsattning for ansvars-
fulla investeringar.

Forvaltare | Magnus Gustafsson

Riskklass | 4 av 7

CARNEGIE TOTAL

Blandfond som investerar i nagra av Carnegie
Fonders mest framgangsrika fonder, kompletterat
med externa fonder. Fonden bestar av 60 procent
aktiefonder och 40 procent rantefonder;, en bepro-
vad modell som ger en god riskspridning. Syftet ar
att skapa en 16sning for ett langsiktigt sparande, till
exempel i ditt pensionssparande.

Forvaltare | Magnus Gustafsson

Riskklass | 4av 7

CARNEGIE ASIA

Carnegie Asia ar fonden for dig som tror pa kraf-
ten i en ung och alltmer vilutbildad befolkning med
stort konsumtionsbehov. Nastan halva jordens
befolkning bor i Asien, och trots en fantastisk
tillvixt de senaste tva decennierna har Asien en
fortsatt mycket stor potential. Genom Carnegie
Asia investerar du i ungefar 30 expansiva foretag.

Forvaltare | Gunnar Pahlson

Riskklass | 6 av 7

CARNEGIE INDIENFOND

Aktiefond med exponering mot en av varldens
mest spannande tillvaxtmarknader. Indien har det
senaste decenniet etablerat sig som en ekonomisk
stormakt med oerhort hog tillvaxt. Tillvixten drivs
av inhemsk efterfragan och strukturella teman
som konsumtion, investeringar i infrastruktur,
outsourcing av produktion samt utlindska direkt-
investeringar.

Férvaltare | Gunnar Pahlson

Riskklass | 6 av 7

CARNEGIE STRATEGIFOND

Nordisk blandfond som investerar i aktier

med bra utdelning (ungefir 60 procent) samt
foretagsobligationer med bra ranta (40 procent).
Fonden har funnits i drygt 30 ar och ar popular
hos sparare "mitt i livet”, som har den i sin tjans-
tepension eller premiepension. Fonden har lagre
risk an en vanlig aktiefond och samtidigt storre
mdjligheter én en ren rintefond.

Forvaltare | John Stromgren

Riskklass | 4 av 7

CARNEGIE TOTAL PLUS

En spetsigare version av Carnegie Total, med
férdelningen 80 procent aktiefonder och 20
procent riantefonder. Precis som Carnegie Total
och Carnegie Multi forvaltas fonden med stod
av ett erfaret placeringsrad, bestaende av Maria
Andersson, Fredrik Colliander, Hans Hedstrom
och John Stromgren.

Forvaltare | Magnus Gustafsson

Riskklass | 5 av 7

CARNEGIE GLOBAL

En global aktiefond for dig som vill spara lang-
siktigt i nagra av virldens basta bolag. Malet med
Carnegie Global ar att fonden ska utgora bas i ett
langsiktigt sparande, till exempel till barnen eller
den egna pensionen. Carnegie Global investerar
precis som Carnegie Fonders ovriga fonder i sa
kallade vardebolag — vilskotta bolag som vi tror
pa langsiktigt.

Forvaltare | Mikael Tarnawski-Berlin

Riskklass | 5 av 7

CARNEGIE MICRO CAP

Svensk aktiefond som investerar

i Stockholmsborsens mindre vardebolag, som ofta
ar for sma for Carnegie Sverigefond och Carnegie
Smabolagsfond. Carnegie Micro Cap investerar i
bolag, med ett marknadsvarde pa 0,5-5 miljarder
kronor.

Forvaltare | Viktor Henriksson

Riskklass | 5 av 7

Vérden — Carnegie Fonders hallbarhetsrapport
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CARNEGIE RYSSLANDSFOND

Fonden investerar i aktier noterade i Ryssland.
Har finns enorma naturtillgangar, men ocksa
manga spannande foretag i nyare branscher. Fon-
den far ocksa investera i bolag vars huvudsakliga
verksamhet ar forlagd till Ryssland, men vars aktier
ar noterade i ett annat land.

Forvaltare ‘ Fredrik Colliander och Karin Fries

Riskklass | 6 av 7

CARNEGIE SVERIGEFOND

Investerar i svenska borsnoterade aktier, med
landets basta och mest stabila bolag i portfoljen.
Vi investerar langsiktigt i vardebolag — bolag med
héllbara verksamheter, starka balansrikningar och
goda utdelningsmojligheter. Fonden har funnits i
drygt 30 ar och har hela tiden varit aktivt forval-
tad. Fonden anvinds ofta som bas i ett langsiktigt
sparande.

Forvaltare | Simon Blecher

Riskklass | 5 av 7

CARNEGIE CORPORATE BOND

Réntefond fokuserad pa obligationer fran foretag
i hela Norden. Det kan vara finska skogsbolag,
norska shipping-bolag och svenska industribolag.
Nordiska foretag ar ofta vlskotta och har bra
marknadspositioner och tillforlitlig informations-
givning.

Forvaltare | Maria Andersson och Niklas Edman

Riskklass | 2 av 7

CARNEGIE INVESTMENT GRADE

Carnegie Investment Grade investerar i obligatio-
ner utgivna av nordiska féretag. Fonden fokuserar
pa foretagsobligationer med hogre kreditbetyg, sa
kallade Investment Grade.

Forvaltare | Mikael Engvall och Mona Stenmark

Riskklass | 2 av 7

Vérden — Carnegie Fonders hallbarhetsrapport

CARNEGIE SMABOLAGSFOND

Investerar i Stockholmsborsens mindre viardebo-
lag, som historiskt har haft en starkare kursutveck-
ling an storre foretag, har storre mojligheter att
vixa och oftare blir uppkdpta. Generellt gynnar
detta kursen, och vinsttillvixten ar hogre an for
storbolag.Vi gor var egen analys och letar efter vil-
skotta féretag med starka balansrakningar och stor
potential.

Forvaltare | Viktor Henriksson

Riskklass | 5 av 7

CARNEGIE SPIN-OFF

En fond som fokuserar pa virdeskapande struktur-
affirer i Norden. Foretag som redan har knoppat
av en verksamhet, foretag som sjilva ar avknop-
pade, samt foretag som star infor en avknoppning.
Fonden startar den 21 oktober 2019 och ér en del
av vart Select-erbjudande.

Forvaltare | Simon Blecher och Mattias Montgomery

Riskklass | 5 av 7

CARNEGIE HIGH YIELD SELECT

Investerar i obligationer utgivna av nordiska fore-
tag. Fonden fokuserar enbart pa hogavkastande
foretagsobligationer, s kallade high yield, som har
en lite hogre riskniva och dirmed en lite hogre
ranta. En av vara unika Select-fonder.

Forvaltare | Maria Andersson och Niklas Edman

Riskklass | 3 av 7

CARNEGIE LIKVIDITETSFOND

En kortrantefond som investerar i rintepapper
och andra instrument utfirdade av stat, foretag,
bostadsinstitut, kommuner och landsting. Fonden
har en hog kreditvardighet och placeringar i
utlandsk valuta sikras mot svenska kronor.

Forvaltare | Mikael Engvall och Mona Stenmark

Riskklass | 1 av 7
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