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1 Inledning

Medvetenheten om klimatférandringens effekter har 6kat snabbt under de
senaste aren och allt fler féretag och investerare har satt upp mal for att
minska koldioxidutsldppen och till och med for att bli koldioxidneutrala.
Malet i Parisavtalet att stoppa uppvarmningen av jordklotet till 1,5 grader
kraver snabba utslappsminskningar. Investerare kan paverka
klimatférandringen genom att uppmuntra foretag till koldioxidsnal
affarsverksamhet och till att finansiera klimatlosningar.

Aven Sitra utvecklar sin investeringsverksamhet sé att den frimjar
uppnaendet av mélen i Parisavtalet. Det har en direkt koppling till malet i
Sitras strategi om anpassning till jordens béarkraft och temat
Hallbarhetslosningar.

Malet med Sitras klimatstrategi for investeringar ar att hejda
klimatfordndringen, vilket dr ett av de viktigaste malen f6r ansvarsfullhet i
Sitras investeringsverksamhet. Med klimatstrategin hanterar man bade
klimatriskerna kopplade till investeringarna och forsoker att identifiera
framtida avkastningsmojligheter.

I egenskap av undertecknare av FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(PRI) har Sitra forbundit sig att i sin klimatrapportering folja den
internationella TCFD-rapporteringsramen (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) och dess krav.

I klimatstrategin for investeringar tar man dessutom hansyn till
internationella initiativ som exempelvis FN-initiativet Net-Zero Asset
Owner Alliance, Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
och Science Based Targets Initiatives (SBTi) rekommendationer och
principer.

I Sitras klimatstrategi for investeringar faststélls klimatmalen for Sitras
placeringsportfolj och atgéarder for att uppna dessa mal. Klimatstrategin
uppdateras regelbundet och malen utvirderas pa nytt enligt nya
forskningsdata och eventuella fordndringar i investeringsmiljon.
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2 Beslutsfattande och ansvar

Sitras klimatstrategi for investeringar ér en del av det praktiska
genomforandet av Sitras ansvarsfulla investeringar. De ansvarsfulla
investeringarna styrs av anvisningar som godkénts av styrelsen.

For Sitra innebér ansvarsfulla investeringar att man vid alla
investeringsbeslut utéver avkastningen och riskerna dven beaktar faktorer i
anslutning till miljon, det sociala ansvaret och en god forvaltningssed. Nar
det galler miljofaktorer ar begrdansningen av klimatférandringen ett av de
viktigaste malen for ansvarsfullhet. Naturens mangfald dr ndsta omrade som
kommer att vara féremal for utveckling inom investeringar.

Fragor om klimatférdndringen férbereds och genomférs enligt samma
principer som andra fragor som har med ansvar att gora. Sitras styrelse
godkédnner bade anvisningarna for ansvarsfulla investeringar och
klimatstrategin for investeringarna. Sitras investeringsdirektor ansvarar for
organiseringen av ansvarsfulla investeringar. Alla som deltar i Sitras
investeringsverksamhet ansvarar for att ansvarsarbetet genomfors.
Ansvarsfragor gas igenom regelbundet pé investeringsteamets veckomoten.
Nir det giller klimatstrategin samarbetar man intensivt med Sitras experter
(bland annat Klimat- och naturlésningar).

Man rapporterar regelbundet till Sitras styrelse i fragor som géller
klimatférandringen. Sitra rapporterar arligen om sin praxis inom
ansvarsfulla investeringar @ven till PRI. Klimatrapporteringen f6ljer TCFD-
rapporteringsramen. Sitra kommer i fortsdttningen att arligen rapportera om
klimatrelaterade faktorer i enlighet med denna internationella
rapporteringsram.

3 Strategins tidsspann och
omfattning (tillgangsslag)

Den globala 6vergangen till koldioxidneutralitet kommer att ta flera
artionden, vilket innebér att dven klimatstrategin for investeringar maste ha
ett langt tidsspann. Tillforlitligheten for vetenskapligt baserad kunskap och
dess omfattning forbattras standigt, men utvecklingen ér fortfarande mycket
osdker. Av den anledningen dr strategin indelad i delmal och blir mer
detaljerad i takt med att man fér tillgang till mer kunskap och
investeringsmarknaden utvecklas med uppskattningsvis 2-3 ars mellanrum.
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I inledningsskedet innefattar uppféljningen och malen noterade aktie-,
riante- och fastighetsfonder. Tillgangen till information om dessa dr mattlig.
Under de kommande aren utdkas uppféljningen till andra tillgangsslag
allteftersom man far mer kunskap.

L Klimatrisker och -mojligheter
samt riskhantering

Enligt TCFD:s definition delas riskerna med klimatférandringen in i
transitionsrisker i samband med 6vergangen till en koldioxidsnal ekonomi
och fysiska risker till f6ljd av uppvarmningen av klimatet.

Transitionsriskerna ér kopplade till fordndringar i regleringarna, den
tekniska utvecklingen och marknadsbeteendet samt risken for ett skadat
rykte. De fysiska riskerna delas in i akuta och kroniska. De
avkastningsmdjligheter som klimatférandringen medfoér handlar bland annat
om att foretag utvecklar tekniker for att hejda klimatfoérandringen eller om
16sningar som underlittar dvergangen till en koldioxidsnal ekonomi.

Klimatriskerna och -méjligheterna far ekonomiska konsekvenser som nir de
identifieras kan leda till fordndringar i den strategiska allokeringen,
investeringsstrategin, att man eventuellt gor sig av med vissa investeringar
samt en dialog med kapitalforvaltarna och foretagen. De ekonomiska
konsekvenserna av klimatriskerna kan vara exempelvis
produktionsstorningar och operativa stérningar, storningar i leveranskedjan,
vardeforluster i balansposterna, fysiska skador, hojda forsakringspremier,
dndrade priser pa resurser och produktion och konsumtionsbeteendet. Bild
1 visar riskramen enligt TCFD-modellen och riskhanteringsaspekter for
Sitras placeringar.
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Bild 1. Klimatrisker och riskhantering
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Physical risks

Regleringsrisken ar forknippad med
strangare och striktare regleringar —
exempelvis stigande priser pa
utslappsratter, koldioxidskatt, utdékade
rapporteringsskyldigheter

Teknikrisken ar forknippad med ett
tekniskt genombrott inom vissa branscher
— exempelvis forsdmrad konkurrenskraft,
ersattning av befintliga produkter och
tjdnster med dito med lagre utslapp,
misslyckade investeringar i ny teknik,
kostnader for dvergang till tekniker som
ger lagre koldioxidutslapp

Med marknadsrisk avses bland annat
forandringar och osédkerhet i
marknadsbeteendet samt hdjda
ravarupriser

Med ryktesrisk avses forandringar i
konsumenternas preferenser, stdmpling av
vissa sektorer, dkad oro bland
intressegrupper eller negativ aterkoppling

Akuta fysiska risker ar forknippade med
Okad férekomst av extrema vaderfenomen
— till exempel 6éversvdmningar och orkaner

Kroniska fysiska risker sdsom torka samt
stigande medeltemperatur och havsniva

Identifiera tillgdngsslag, branscher och
foretag som ar de eventuellt storsta
forlorarna eller vinnarna nar regleringarna
skarps

Utvardera kostnadseffekterna av skatter
och/eller sanktioner

Identifiera foretag som inte kan férnya sina
affarsmodeller

Identifiera framtidens tekniker och
utvardera dessa teknikers effekter pa
tillgdngsslag, branscher och vardepapper

Utvardering av tillgdngar som forlorar sitt
varde (fossila bransletillgdngar)

Utvardering och styrning av Sitras
investeringar sa att méalen for
koldioxidneutralitet uppnas i enlighet med
de mal som faststéllts av finska staten

Sarskild granskning av fastighets- och
skogsinvesteringar med tanke péa de fysiska
klimatriskerna (dessa risker har storst
betydelse i dessa tva tillgdngsslag)
Identifiera geografiska riskomrédden och
investeringar i dem

Utredning av innehav i férsadkringsbolag,
eftersom riskerna i dessa 6kar nar extrema
vaderfenomen blir vanligare

Granskning av riskhanteringen i
leveranskedjorna

Riskerna kan dven utvarderas genom att granska foretagens klimatmal.
Utifran de mal som foretagen sjélva har satt upp kan man bedoma deras
formaga att reagera pa klimatforandringen. I synnerhet féretag som har satt
upp mal i enlighet med Science Based Targets-initiativet kan anses folja
Parisavtalet. Oambitiésa mal kan daremot tolkas som att de 6kar riskerna, i
synnerhet de langsiktiga riskerna.
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5 Mal och verksamhetsplan

Sitra stoder den globala 6vergangen till koldioxidneutralitet i sitt val av
investeringar och genom att paverka dem. Det ldngsiktiga malet 4r att alla
Sitras investeringar dr i linje med klimatavtalet i Paris. Dessutom ar malet att
uppna en koldioxidneutral investeringsportfolj fram till 2035 i enlighet med
Finlands nationella mal, under férutsattning att investeringsmiljon mojliggor
det. Investeringarna gors pa ett sikert och produktivt sitt av Sitra enligt
gillande lag. Overgangen till en koldioxidsnal och slutligen koldioxidneutral
investeringsportfolj sker pa ett kontrollerat sitt.

Ur den reala ekonomins perspektiv bér man 6ka anviandningen av hallbara
och fornybara energiformer och upphéra med att anvdnda fossila branslen
for att bromsa klimatfrindringen. Aven energibesparing och
energieffektivitet, cirkuldr ekonomi, elektrifiering av trafiken, att stoppa
avskogning, att 0ka antalet naturliga kolsdankor samt klimathallbar
livsmedelsproduktion och -konsumtion ar sitt att dimpa
klimatférandringen.

For investerare innebar det en beddmning av investeringarnas férhéllande
mellan risk och avkastning och en minskning av innehaven i bolag eller
branscher med stor risk, och till och med en eventuell utestingning fran
investeringsuniversumet samt en 6kning av de klimatpositiva
investeringarna.

Sitra strivar efter en koldioxidneutral investeringsportfolj utan
utslappskompensation. Utslappsminskningarna inom den reala ekonomin
péaverkas pa foretagsniva och darfor forhéller sig Sitra som investerare med
forsiktighet till anvandning av kompensation inom investeringar.
Mojligheterna till kompensation dr begridnsade och de ska sparas till tillfillen
da andra metoder for utsldppsminskningar inte dr mojliga av tekniska eller
ekonomiska skal.

En forutséttning for en klimatanalys av investeringsportfoljen ar data av hog
kvalitet. Nar det géller klimatdata har Sitra tillgang till ESG-rapporter fran
investeringsforskning, som bygger pa MSClI:s data. For narvarande (varen
2021) kan koldioxidrisken beriknas for 60,7 procent av
investeringsportfoljens viarde. Malet &r att 6ka tdckningsprocenten for dessa
data till 75 procent ftram till 2025. Dessutom ar malet att utvidga
indikatorerna och nyckeltalen sa att de omfattar nyckeltalen enligt
referensramen for TCFD. En genomlysning av Sitras investeringsportfolj
gOrs minst en gang om aret och klimatrapporten utarbetas utifran dessa
data.

Klimatpaverkan av och klimatrisken i Sitras investeringar méts med hjélp av
koldioxidavtrycket. Sitras langsiktiga mal ar en koldioxidneutral
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investeringsportfolj. Pa medelldng sikt sanker vi koldioxidintensiteten i
investeringsportfoljen. Detta f6ljs till vissa delar upp i forhallande till
jamforelseindexet. Koldioxidintensiteten i Sitras investeringar ska vara lagre
an jamforelseindex.

Vid granskningen av koldioxidavtrycket och koldioxidintensiteten tar man
hénsyn till utslappen frén foretagets egen verksamhet (sé kallad scope 1)
samt de indirekta utslappen fran kopt energi (scope 2). Senare nér data och
berdkningarna utvecklas dr malet att dven ta hdnsyn till alla indirekta utslapp
(scope 3).

Klimatrisken kan minskas genom att man har storre vikt f6r bolag eller
branscher vars koldioxidavtryck eller koldioxidintensitet ar liten i
forhallande till branschen. Dessa foretags och branschers andel av Sitras
investeringar utreds och férandring foljs upp.

Klimatrisken minskas ocksa genom att frimja en positiv utveckling genom
att exempelvis investera i fornybar energi eller annan verksamhet som ar
gynnsam for miljon. Andelen klimatpositiva investeringar som stoder dessa
transitioner utreds.

Sitra har utestdngt de foretag fran sitt investeringsuniversum vars omséttning
till 6ver 30 procent dr kopplad till produktion eller anvindning av stenkol
inom energiproduktionen utan en tydlig strategi for att minska
anvandningen av stenkol. Utveckling av eventuella andra koncentrationer av
koldioxidrisker f6ljs upp.

Mingden fossila branslereserver i portfoljen utvirderas och foljs upp. Malet
ar att halla andelen reserver lag.

Aven bolagens dtaganden att minska utslippen i forhallande till malen i de
internationella klimatavtalen &r en indikation till investerarna om ratt
utvecklingsriktning. For det forsta utreds det hur val Sitras
investeringsportfolj for narvarande f6ljer malen for uppvarmning i
Parisavtalet utifran berakningar som erbjuds av Internationella
energiorganisationen IEA och som har klimatscenarier bakom sig. Med
utgangspunkt i utredningen kan den nuvarande utsldappsnivan jamféras med
en sektorspecifik utslappsniva enligt malet om en uppvdarmning pa under 1,5
grader. Mélen i investeringsportfoljen enligt Parisavtalet utreds for varje
fond for sig, forandringen f6ljs upp och man for en diskussion med
kapitalforvaltarna om malen.

Investerare kan ocksa forsoka paverka foretag och kapitalforvaltare. I
synnerhet de stora investerarna har inflytande och de institutionella

investerarna dr de starkast padrivande aktorerna for de allt vanligare
ansvarsfulla investeringarna. Aven mindre investerare kan genom
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nétverksbyggande koncentrera sitt inflytande pa en storre mangd
investeringstillgangar.

Sitras investeringar gors via fonder. Det gor det viktigare att anvidnda
paverkansnitverk, eftersom man séllan har direkt kontakt med foretagen.
Diskussioner om paverkan fors med de kapitalférvaltare som Sitra anvénder.

Dessutom paverkar vi genom att delta i investerarinitiativ. Ett exempel pa det
ar initiativet Climate Action 100+, som uppmuntrar foretag till att stréva
efter utslaippsminskningsmaélen enligt Parisavtalet samt att rapportera om
klimatférandringens risker for den egna verksamheten.

Pa bild 2 visas vagkartan for att Sitra ska uppna en koldioxidneutral
investeringsverksamhet. De delmal som stéllts upp for 2023-2030 &r i det hér
skedet indikativa och ndrmare information om deras innehall och tidtabell
kommer i takt med att man far battre kunskapsunderlag. Malet om att bli
koldioxidneutrala bidrar ocksa till att styra utvecklingen av
investeringsportfoljen redan fran och med 2021.

Sitra har under de senaste femton aren gjort klimatvénliga investeringar i
exempelvis tematiska aktie- och kapitalfonder, infrastruktur for fornybar
energi, fastigheters energieffektivitet och tillvixtféretag som utvecklar
klimatvénliga tekniker. P4 det sittet har atgdrderna for att uppna en mer
klimatvénlig investeringsportfolj i praktiken redan inletts langt innan man
satte upp den hir klimatstrategin.

Bild 2. Sitras vigkarta mot koldioxidneutralitet

Analysens omfattning utdkas Sitras hela investeringsportfélj
med utgédngspunkt i pa ratt utvecklingsvag enligt
tillgdngliga data, med malet Parisavtalet

att fa 6vriga investeringar att

inkluderas i granskningen Omvirdering av

investerarinitiativ och
deltagande i ndtverk som &ar
viktiga for Sitra

Validering av indikatorerna
enligt nya forskningsdata och
eventuella forandringar i
investeringsmiljon

Beredning av Sitras

Uppdatering klimatstrategi, identifiering Klimatdata, tackning _
av Sitras och analys av klimatrisker 75 % Sitras .
anvisningar for investeringsportfolj
ansvarsfulla Noggrannare kartlaggning av Andel klimatpositiva koldioxidneutral
investeringar, investeringarnas utslapp investeringar i portféljen
utestangningar +X %
av stenkol Satta upp mal for

koldioxidneutralitet Andel koncentrationer av

koldioxidrisker i portféljen —x %
Koldioxidreserver —x %

akti«_e—, rénte- och Koldioxidintensitet —x %
fastighetsfonder under index

Analysens omfattning: noterade
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6 Analys av riskerna med
genomforandet av strategin

Klimatstrategin maste byggas upp med en oséker framtid i atanke och det ar
for narvarande inte mojligt att planera i detalj hur den ska genomforas.

Definitioner som klimatindikatorer eller koldioxidneutralitet 4r 4nnu inte
entydiga och kan forandras mycket i framtiden. Man vet fortfarande dnnu
inte exakt vilka utsldpp man tar hansyn till i berdkningen och hur de férdelas
pa olika intressegrupper.

Tillgdngliga klimatdata har fortfarande en ganska begransad tdckning och
informationens tillforlitlighet dr osaker bland annat pa grund av de
uppskattningar som anvands. Hittills har uppmarksamheten ocksa varit for
fokuserad pa koldioxidavtrycket, vilket har gjort att koldioxidhandavtrycket
har fatt mindre uppmarksamhet.

I internationella utredningar betonas en minskning av de globala utsldppen i
den verkliga virlden, medan malen f6r koldioxidneutralitet i den egna
investeringsportfoljen framhavs bland de finlindska investerarna — inspirerat
av den nationella strategin. Dessa olika mal kan leda till deloptimering och
utestdngande av transitionsbolag som &r pa ratt utvecklingsvag.
Utgéngspunkten &r att man bor prioritera en minskning av de verkliga
utsldppen i investeringarna.

Endast en liten del av verksamheten hos de bolag som Sitra investerar i
bedrivs i Finland och omfattas saledes av det nationella malet om
koldioxidneutralitet. Huvudparten av de mal f6r koldioxidneutralitet som
satts upp i virlden giller dock en period ldngre fram i framtiden (2040-
2060) eller har annu inte faststallts alls. 2035 finns det troligtvis fortfarande
ett begransat utbud av investeringsmdajligheter, och en del av de sektorer som
ar viktiga for samhéllets funktion kan hamna utanfor Sitras
investeringsuniversum.

Som fondinvesterare kan Sitra inte paverka valet av enskilda investeringar.
De flesta fonders investeringsstrategier motsvarar troligtvis inte till fullo
Sitras klimatstrategi for investeringar, varvid det finns en risk for att
investeringar som inte passar in i klimatstrategin hamnar i
investeringsportféljen. P4 grund av férdréjning i rapporteringen har Sitra
ingen kontinuerlig vision for fondplaceringarna.

En alltfér snabb minskning av koldioxidavtrycket kan leda till 6kade
investeringsrisker. Det kan till exempel ske genom minskad spridning eller
fel tajming, om investeringarna koncentreras for mycket till foretag och
sektorer som redan har ett lagt koldioxidavtryck eller om man tar for stor
teknisk risk i investeringarna.
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