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UTGANGSLAGE

SYFTE MED DOKUMENTET

Syftet med detta dokument ar att faststalla Kevas principer for ansvarsfulla
investeringar.

Principerna hjalper beslutsfattare och intressegrupper att forsta de val
som gors i placeringsverksamheten. Syftet ar att 6ka transparensen i place-
ringsverksamheten och forstarka intressegruppernas fortroende. Dokumen-
tet grundar sig p4 Kevas investeringsprinciper (Investeringsprinciperna).

Detta dokument innehaller principerna for ansvarsfullhet i placerings-
verksamheten och tillampas pa alla tillgdngsslag. De operativa rutinerna och
maojligheterna att utfora ansvarsfulla investeringar 8r beroende av sardragen
for respektive tillgdngsslag.

BAKGRUND

Utgdngspunkten for ansvarsfullhet i Kevas investeringar ar att skdta pen-
sionsdtaganden som strécker sig dver generationer. De pensionsdtaganden
som finansieras genom fonden stracker sig flera rtionden framat i tiden.
Enligt lagen om Keva har Keva i sin uppgift som forvaltare av kommunala
pensionsmedel en 18ng placeringshorisont och ska se till att placeringarnas
sakerhet och avkastning tryggas (Riksdagen, 2017).

De reala nettoutgifterna under de kommande artiondena Gverstiger tyd-
ligt fondens nuvarande varde, vilket medfor att fondens placeringsavkast-
ning ar nddvandig for att tacka de kommande utgifterna. For att uppna den
nodvandiga hogre avkastning som uppgiften kraver, &r det nddvandigt att ta
risk (Sharpe, 1964).

Den l3nga tidshorisonten och behovet av framtida avkastningar kréver
forstaelse for 1dngsiktiga risker och mojligheter férknippade med placerings-
beslut. Investeringsaobjektens ESG-kriterier, dar ESG star for Environment
(miljo), Social (samhallsansvar) och Governance (god férvaltningssed), utgor
kriterier for 1dngsiktig granskning av risker och mgjligheter.

Det finns tunga bevis pa att investeringsobjekt med battre ESG-kri-
terier, ocksa genererar battre 1dngsiktig avkastning. | praktiken leder detta
till 1agre kapitalkostnader och battre Ionsamhet for investeringsobjektet.
(Eccles et al, 2014, Khan et al, 2016, Cheng et al., 2014)

En 18ngsiktig ansvarsfull forvaltning av Kevas tillgdngar minskar ocksa
pa sikt de externa effekterna av Kevas investeringar pa naturen och den
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saociala miljon.

Som en globalt diversifierad agare ar Keva alltid en del av den globala eko-
nomin och bar séledes till exempel ekonomiska, samhalleliga och miljorela-
terade risker i enlighet med sin exponering. Risk och avkastning korrelerar
pa kapitalmarknaderna (Sharpe, 1964). For att lyckas med uppgiften ar det
nodvandigt att bara risk.

Den I&dngsiktiga risken ska méatas och begréansas genom ESG-gransk-
ning av investeringsobjekten. Bokstavskombinationen ESG syftar till krite-
rierna avseende miljo (Environmental, E), samhallsansvar (Social, S) och god
forvaltningssed (Governance, G).

DEFINITIONER

1. Miljo (E) hanfor sig till bland annat klimatférandring, begransade resurser
och vattenbrist, den biologiska mangfalden, utsléppen i jord, vatten och
luft samt avfallsforsorjning.

a. Langsiktiga risker relaterade till detta ar till exempel boter, rengorings-
kostnader eller indirekta kostnader till foljd av forsdmrat anseende.
Ur helhetsperspektiv kan sémre miljoforhallanden inverka negativt pa
den ekonomiska tillvaxten.

b. Ur placerarens synvinkel kan ekonomisk nytta uppnas till exempel
genom resurseffektivitet och pa langre sikt genom investeringsob-
jektets forbattrade anseende. Teknologisk utveckling som minskar
negativa miljokonsekvenser kan anses vara majligheter.

2. |frdga om samhallsansvar (S) granskas till exempel manskliga rattigheter,
befolkningens aldrande och migration. P4 en lokal niva betyder det till
exempel arbetstagarnas rattigheter, sdkerhet, ledning av leveranskedjan
och foretagets samhallskontakter.

a. Misskott samhallsansvar kan leda till t.ex. boter eller ersattningskost-
nader, avbrott i verksamheten eller indirekt till stor personalomsatt-
ning, samre anseende eller 6kad reglering.

b. Valskott samhallsansvar kan till exempel leda till mindre rapporter-
ingskrav och kostnader, minskad personalomsattning eller battre
anseende. Ocks3 produkter och teknologier som ar avsedda for att
minska sociala problem kan anses vara mgjligheter.

God forvaltningssed (G) beskriver hur val investeringsobjektet leds sett ur
den ldngsiktiga dgarens och olika intressegruppers synvinkel. Betydelsen
av god forvaltningssed accentueras om lagstiftningen &r bristfallig. Det &r
laget till exempel p3 tillvéxtmarknader.
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ESG-INFORMATIONENS NATUR

Kevas uppfattning om investeringsobjektets ansvarsfullhet grundar sig

pa bade egen undersokning och understkningar som samarbetspartner
genomfort. ESG-informationen avviker fran traditionell kvantitativ informa-
tion i placeringsanalyser. ESG-risker och -mgjligheter samt de metoder med
vilka de mats har foljande egenskaper:

1. ESG-informationen ar avsedd som stod for traditionell placeringsanalys
och for att analysera langsiktiga risker och maojligheter.

2. Realiserade ESG-risker vacker ofta oro hos intressegrupper och i offent-
ligheten. Olika intressegrupper har fokus pa olika frégor. Det kan vara
utmanande att uppna 6vergripande konsensus bland de olika intresse-
grupperna och behalla det strategiska spelrum som krévs for att uppna
den l8ngsiktiga avkastningsnivan som Kevas grundlaggande uppgift
fordrar. (Polonsky and Clulow, 2005, Hopwood et al,, 2005)

3. Den 6kade tillgdngen till ESG-information fran olika kallor gor det 1&t-
tare att integrera ESG-aspekten i analysen av investeringsobjekten.
ESG-analysen utnyttjar dock huvudsakligen kvalitativa metoder och
darfor kan det vara svart att omforma resultatet s att det har ekono-
misk relevans.

4. ESG-data och metoderna utvecklas kraftigt. Matning av ett fenomen kan
ge olika resultat beroende pa metod. Ocksa de resultat som méats med
samma metod kan 8ndras dver tid.

S. De ESG-risker och mgjligheter som hanfor sig till investeringsobjekten
kan &ndras med tiden. Ocksa ESG-ratingen for enskilda investerings-
objekt kan andras till foljd av objektets egen utveckling eller en ut-
veckling av analysmetoderna. Investerarens uppgift ar att blicka framat.
Ur denna synvinkel kan Keva till exempel investera i och forstka paverka
sddana objekt som forvantas kunna forbattra sin ESG-profil.

Avkastning pa investeringar uppstar till foljd av 1angsiktig ekonomisk
tillvaxt. Den ekonomiska tillvaxten maste darfor vara hallbar eftersom
pensionerna ar 1dngsiktiga dtaganden till sin karaktar.

1. Keva bedomer att beaktandet av ESG-faktorer har en positiv inverkan
pa investeringsobjektens Idngsiktiga ekonomiska utveckling trots att
betydelsen av enskilda ESG-matare varierar beroende pa3 tillgdngsslag,
bransch, geografisk region samt over tid. (Friede et al, 2015, Clark et al,
2015, Khan et al, 2016, Fulton et al, 2012)
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. Diversifiering av placeringstillgangarna ar en effektiv metod for att

maximera den |3ngsiktiga riskjusterade avkastningen. Kevas syn &r att
en statisk begransning av investeringsuniversum i allmanhet antingen
minskar avkastningen eller 6kar riskerna. Kevas mal ar att hoja den
genomsnittliga ESG-profilen for sin investeringsportfolj och att i man av
mojlighet agera som en aktiv dgare. D3 ar syftet positivt urval i stallet for
avgransning (Amel-Zadeh and Serafeim, 2017).

. Keva vill som en I&ngsiktig placerare forsta de ldngsiktiga ESG-riskerna

och -mgjligheterna i sina investeringsobjekt. Keva tror att en fokusering
pa de relevanta ldngsiktiga risk- och/eller avkastningsfaktorerna minskar
ocksa pa sikt de externa effekterna av Kevas investeringar pd naturen
och den sociala miljon.

. Ansvarsfulla investeringar ar mgjliga endast om placeringsverksamheten

till sin natur &r Idngsiktig och malmedveten. ESG-riskerna och -majlighe-
terna ar framst fenomen som tar sig till uttryck pa 1dng sikt.

. Kevas placeringstillgdngar har bred geografisk spridning. De underlig-

gande landerna ar olika med avseende pa utvecklingsniva, lagstiftning
och institutionella strukturer och darfor skiljer de sig 8ven i frdga om
ansvarsfullhet (loannou and Serafeim, 2012).

a. Investeringsobjekten stalls infor olika krav beroende pa den geogra-
fiska region som de ar verksamma i.

b. Keva jamfor ansvarsfullhet i varje region med den allmanna nivan
i regionen i fraga och beaktar samtidigt tillampningen av internatio-
nella normer i investeringsobjekten.

. Ur Kevas synvinkel, som en l8ngsiktig investerare med en diversifierad

portfolj vare det en oonskad utveckling med tanke pa hela portfdljens
avkastning om ett investeringsobjekt genererar negativt mervarde till de
andra investeringarna i portfdlien och begransar de andra investerings-
objektens verksamhet pa sikt. (Hawley and Williams, 2000, Gjessing and
Syse, 2007)

Distributionen av avkastningar pa riskfyllda investeringar blir smalare
med tiden. Ocksd ESG-riskerna och -mgjligheterna &r fenomen som tar
sig till uttryck pd 18ng sikt. Dartill utvecklas bade investeringsobjekten
och metoderna for ESG-matning. Med detta foljer att aktiva forandringar
i portfoliens ESG-profil kommer att ske malinriktat och med tdlamod.
(Levy and Duchin, 2004)



ENGAGEMANG
OCH SAMARBETE

Keva har undertecknat FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (UN PRI)
2008. Dessa principer har blivit den globala normen for basta praxis inom
ansvarsfulla investeringar, och de styr ocksad utvecklingen av Kevas proces-
ser for ansvarsfulla investeringar. De som undertecknar UN PRI-principerna
har som mal att

1. integrera ESG-granskning i investeringsprocessen

2. agera som en aktiv dgare och integrera ESG-fragor i sin garpraxis

3. framja ESG-rapporteringen av sina investeringsobjekt

4. framja implementeringen av principerna for ansvarsfulla investeringar i
investeringsbranschen

5. frémja ansvarsfulla investeringar i ssmarbete med andra placerare

6. rapportera om sina atgarder och om hur den ansvarsfulla investerings-

verksamheten fortskrider.

UN PRI mater arligen hur placerarnas processer har utvecklats. Keva foljer
ocksa upp investeringsobjektens efterlevnad av internationella fordrag
(tex. FN:s Global Compact, ILO:s férdrag om arbetslivet).

HUVUDDRAGEN
| STRATEGIN

Kevas investeringsbeslut har som utgdngspunkt den grundldggande
uppgiften att sakerstalla utbetalningen av nuvarande och kommande
pensioner. Beaktandet av ESG-aspekten ar en vasentlig del av en 18ngsiktig
investerares process.

Keva anser att processerna for ansvarsfulla investeringar utvecklas
kontinuerligt och blir allt mer detaljerade i och med att matningsmetoderna
och terminologin utvecklas. Tillvagagdngssattet i analysen varierar for varje
tillgdngsklass beroende pa hur viktiga ESG-faktorerna ar i tillgdngsklassen i
frdga och hur val de kan matas.

Centrala faktorer som inverkar pd genomférandet av strategin ar en mer
detaljerad kvantifiering av 18ngsiktiga investeringsrisker, en effektivisering
av mekanismerna for pdverkan och dokumentering.

Med tanke pa riskhantering ar det vasentligt att ESG-informationen
integreras i placeringsprocessen och besluten. Keva effektiviserar standigt
integreringen av ESG-aspekten bade i frdga om de tillgdngar som Keva
forvaltar sjalv och de som forvaltas av externa samarbetspartner.

Aktivt agande och aktiv dialog gor det mgjligt att paverka pé inves-
teringsobjekten. Da ger verksamheten ocksd mer omfattande nytta, nar
investeringsobjektets mer hallbara rutiner inverkar pa samhallet, miljon och
ekanomin. (Dimson et al, 2015)

Keva vill framja transparensen i investeringsobjekten och ESG-pro-
cesserna pa ett andamalsenligt satt med tanke pa Kevas grundldggande
uppgift. Keva samarbetar garna med andra investerare och intressegrupper.
Keva rapporterar om ansvarsfulla investeringar arligen.

) Keva | Principer fér ansvarsfulla investeringar



ORGANISATION Beslut om Kevas langsiktiga investeringspolicy fattas av styrelsen. Policyn
faststélls utifrdn centrala dokument: Kevas investeringsprinciper och
Principer for ansvarsfulla investeringar. Styrelsen far en rapport om utveck-
lingen av strategin och processerna for ansvarsfulla investeringar tva ganger
per ar.

Styrgruppen for ansvarsfulla investeringar driver den praktiska utveck-
lingen av ansvarsfulla investeringar. | styrgruppen ar alla enheter inom
Kevas investeringsfunktion representerade. Styrgruppen sammankallas av
bitrddande direktor for ansvarsfulla investeringar.

Gruppen ger enheterna och placeringschefen forslag till utveckling,
informerar internt och skoter Kevas arliga UN PRI-rapportering samt
bereder och foredrar frdgor i anslutning till ansvarsfulla investeringar for att
place-ringschefen ska kunna fatta beslut.
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