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“Vi ser gérna att de bolag som tar plats

i vara portféljer har en tydlig hallbar-
hetsinriktning. Det kan vara bolag som
arbetar med ny teknik eller som pa nagot
annat satt har en affdarsmodell med syfte
att bidra till en hallbar utveckling.”

Vilhelm Béhme

Ansvarig for hallbarhetsanalys

Bnter fonder
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ENTERS VAG
MOT HALLBARA
INVESTERINGAR

Vi har sedan Enter Fonder startade 1999 arbetat efter en investerings-
filosofi som bygger pa en narhet till bolagen och den marknad vi arbetar
i. Vi ar en fristaende forvaltare och utfor alltid en egen bolagsanalys.
Detta har fargat vart satt att arbeta med hallbarhet. Hallbarhetsarbetet
ska vara en naturlig del av investeringsprocessen och pragla investering-
en under hela innehavsperioden.

Vi valjer bort

Samtliga Enters fonder foljer sérskilda hallbarhetsrelaterade kriterier

i sina placeringar. Enter Fonder investerar inte i féretag som bryter mot
internationella konventioner enligt FN:s Global Compact och OECD:s

riktlinjer for multinationella foretag. Vi investerar inte heller

i foretag som ager fossila tillgangar for exploatering (kol, olja,
gas) och heller inte i foretag som producerar pornografi.

Vi avstar aven ifran att investera i féretag dar mer an 5% av
omsattningen kommer fran produktion av alkohol, tobak,
vapen och spel och dar mer an 5% harroér fran distribution

av pornografiskt material.

Hallbarhet i investeringsprocessen

Vi ar évertygade om att hallbarhet och finansiella resultat

har en stark koppling. Ett bristfalligt arbete ar behaftat med
finansiella risker samtidigt som méjligheter 6ppnar sig i den
omstallning som nu sker till ett mer hallbart samhalle.
Hallbarhet genomsyrar hela var organisation, men avgorande
for att vi ska kunna bedriva ett effektivt och verksamt hall-
barhetsarbete ar forvaltarens involvering och engagemang.
Forvaltaren har kunskap och narhet till bolagen och ar den
som fattar investeringsbeslut. Ett satt for oss att fa dessa
fragor att bli en del av forvaltarens vardag ar att integrera ett
kvantitativt ESG-betyg (Enviromental, Social, Governance)

i Enters analysmodell som anvands for vardering av bolag.
Hallbarhet blir inte bara en naturlig del av investeringsproces-

sen, det hjalper oss aven att navigera mellan vilka bolag som

kraver extra tillsyn. | slutandan sa ar det alltid en val avvagd
kvalitativ analys likstalld med den ovriga fundamentala analy-
sen som kravs for att forsta sig pa ett bolags hallbarhetsarbete
och dess effekter.

Hallbarhet i agararbetet

Som langsiktiga och aktiva investerare med koncentrerade
portfoljer har vi nara kontakt med vara portfoljbolag.

Det ger oss en bra position att fora en [6pande dialog som
gor det mojligt att paverka féretagen i en hallbar riktning.

Ett konstruktivt paverkansarbete staller ocksa krav pa oss

att ha en god tanke kring hur vi vill paverka bolaget. Darfor
upprattar vi en paverkansplan fér varje bolag med understéd
av den kvalititativa beddomning som har utforts.

En viktig del av dialogen skots sedan av férvaltarna i moten
med bolagen. P3 sa satt sakerstaller vi att kritiska fragor far
ett direkt och val avvagt genomslag i bolags- och aktiean-
alysen. Vid handelse av incidenter i vara portfoljbolag ar
aven har var primara strategi att diskutera fragan direkt
med bolagen och i nara dialog folja det forandringsarbete
som behéver komma till stand.
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Electrolux ger en mycket tankvard

bild av verkligheten i Kina

Under kvartalet uppmarksammades vi pa misstankarna kring
omfattande och systematiska krankningar av manskliga
rattigheter pa ett stort antal fabriker i Kina. Muslimska uigurer
misstanks vara utsatta for tvangsarbete koordinerat av den
kinesiska staten. En av de utpekade fabrikerna kan kopplas till
Electrolux underleverantorskedja. | Enters dialog med bolaget
beskriver man den process som nu inleds for att klargdra for-
hallandena och utvardera om man kan fortsatta att anvanda
sig av vissa underleverantorer. Man ger samtidigt en mycket
tankvard bild av de problem man stoter pa i Kina. Mer om
detta pa sidan 6.

Intervju med Professor John Hassler

Vi har under forsta kvartalet engagerat professor John Hassler
i vart hallbarhetsarbete vilket har utmynnat i en intervju som
aterfinns pa sidan 9. John bedriver forskning pa Stockholms
universitet och studerar bland annat kopplingen mellan
ekonomi och klimat. | intervjun beskriver John vilka klimatpo-
litiska atgarder som ar de mest effektiva och vad naringslivets
roll for att uppna dessa ar. Han kommenterar ocksa hur han
tror att den rddande pandemin kommer att paverka framtida
hallbara satsningar.

Kan borsens storsta utslappare

vara en hallbar investering?

Kan en investering i ett bolag som star for 10% av Sveriges
koldioxidutslapp paradoxalt nog vara en av vara mest hallbara
investeringar? Pa sidan 15 beskriver vi hur vi ser pa vara obli-
gationsinnehav fran Sveriges storsta utslappare SSAB.

Hallbarhet genom innovation

- Atlas Copco visar vagen

Innovationskraft ar en del av Atlas Copcos DNA. Man har
sedan lange arbetar med att erbjuda l6sningar som okar
kunders produktivitet och effektivitet. Detta har gjort att hall-
barhet idag ar en av bolagets starkaste drivkrafter. Las mer om
hur vi ser pa Atlas Copcos hallbarhetsarbete pa sidan 17.




Incidenter

Electrolux

Organisationen ASPI uppmarksammade i bérjan av 2020
misstankt tvdngsarbete pa ett stort antal kinesiska fabriker,
daribland en aktor i Electrolux underleverantorskedja.

Méanniskorattsorganisationer har lange kritiserat den kine-
siska regimen for det fértryck som bedrivs mot muslimska
uigurer fran Xinjiang-provinsen. Narmare en miljon uigurer
misstanks vara frinetsberdvade och instangda i s.k. omskol-
ningslager dar de enligt den kinesiska staten ska utbildas
fér att motverka terrorism och extremism. Flertalet av
dessa manniskor misstanks nu ha forflyttats fran omskol-
ningslagren till fabriker runtom i Kina.

Detta har féranlett Enter att initiera en dialog med
Electrolux Cecilia Nord, Director Responsible Sourcing,
samt Henrik Sundstréom, VP Group Sustainable Affair.

For att sakerstalla att manskliga rattigheter inte kranks i
leverantdrskedjan arbetar Electrolux primart med en hog
grad av fysisk narvaro hos leverantorer i sarskilt utsatta
omraden. | den senaste riskutvarderingen flaggas 8 lander
som sarskilt utsatta, Kina ar ett av dessa. Cirka 350-450
platsbesdk utfors arligen pa dessa anlaggningar, bade av
egen personal med lokal narvaro samt externa aktorer.
Kan Electrolux pavisa brister inom vissa omraden, exem-
pelvis tvangsarbete, har man strikt nolltolerans och dessa
leverantorer skall uteslutas. Man poangterar att man inte
upplever att nagon leverantdr ar affarskritisk till den grad att

en omgaende exkludering skulle innebara stora storningar av
verksamheten.

For att hantera den intréffade situationen i Kina har Electrolux
initierat en process i flera steg. | ett inledande skede har man
vant sig till samtliga leverantorer i Kina och bett om en redo-
gorelse dver deras situation. | rapporten fran ASPI namngavs
sarskilt en aktor i Electrolux underleverantdrskedja. Denna
leverantdr menar att uigurer arbetar i fabriken, men att dessa
arbetar pa helt lagliga premisser. Detta accentuerar tydligt
den problematik man stoter pa nar man férsdker féra dialog
kring dessa fragor med kinesiska foretradare. Kritik av den
kinesiska statens intentioner bemaéts inte sallan av motsatt-
ning och ovilja till samarbete. Ibland sa till den grad att det kan
aventyra anstalldas sakerhet. Med anledning av detta kommer
Electrolux inte att anvanda sig av inhemsk personal i de viktiga
platsbesdken som kommer att kravas for att utvardera dessa
situationer. Platsbesoken kommer istallet att utforas av perso-
nal fran det svenska kontoret.

Sa fort den radande omvarldssituationen tillater resor av
detta slag igen sa inleds arbetet med platsbesdk hos samtliga
leverantorer i Kina. Vi bedémer att Electrolux vidtar relevanta
atgarder och vi fortsatter folja processens utveckling i en tat
dialog med bolaget. Enter kommer ocksa att utvardera évriga
investeringar som kan vara exponerade mot denna typ av risk
och initiera en dialog med dessa bolag.

Riskexponering

och riskhantering

Ett satt att grafiskt illustrera vilka bolag som ar sarskilt utsatta for hallbarhetsrelaterade risker ar att presentera varje bolags
beddmda riskexponering i férhallande till bolagets riskhantering. Denna beddémning goérs i samarbete med Sustainalytics.

Utfallet for Enters portfoljbolag presenteras i grafen nedan. Ju narmare det dvre vanstra hornet ett bolag ar placerat desto
mer utsatt anses det vara.
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Riskpremie i analysmodellen

Att hallbarhet ska vara en naturlig del av investeringsprocessen

ar en av de mest centrala delarna i vart hallbarhetsarbete.
Ett satt for oss att uppna detta ar att integrera en riskpremie
kopplad till ESG-faktorer i den analysmodell som vi anvan-
der for bolagsvardering. Samtliga bolag som tilldelas en
extra riskpremie far en sankt teoretisk vardering i modellen.
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Bast i klassen?

Bolag i olika branscher har olika forutsattningar for att
bedriva hallbarhetsarbete. Det ar darfor viktigt att jamfora
hur varje bolag presterar i forhallande till sina narmaste
branschkollegor. Nedan illustreras hur bolagens hallbar-

Pa det sattet ges forvaltaren en initial vagledning till vilka

bolag som ar sarskilt utsatta for hallbarhetsrelaterade risker.

Hallbarhetsrelaterade fragor blir darfér en naturlig del av
férvaltningens dagliga arbete. | diagrammet nedan framgar
det vilka portféljbolag som for tillfallet har hogst riskpremie
i analysmodellen.
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hetsarbete beddms i férhallande till bolag i samma bransch.

Denna beddmning gors i samarbete med Sustainalytics.
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| tabellen rangordnas bolagen baserat pa hur manga
procent av dess branschkollegor som beddms bedriva

ett battre hallbarhetsarbete. Vi noterar att 64% av bolagen
placerar sig i den framsta kvartilen samtidigt som inga
innehav befinner sig i den samsta.
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Intervju med professor John Hassler

Att vidga sina kunskaper och férdjupa
sina resonemang ar alltid efterstra-
vansvart. Sarskilt kring ett komplext i
sadan snabb utveckling som klimat och
hallbarhetsfragor. Men en stundtals osa-
ker vetenskap och starka politiska viljor
gor att det ibland kénns svart att veta
hur man ska navigera ratt i det enorma
informationsflodet.

I SNS konjunkturradets rapport 2020,
svensk politik for ett globalt kli-

mat, férsdker nio forskare fran skilda
vetenskapliga discipliner reda ut det
vetenskapliga laget och ge forslag pa
klimatpolitiska atgarder. Ordférande ar
John Hassler, professor i nationaleko-
nomi pa Stockholms universitet. Vi pa
Enter har under det forsta kvartalet 2020
engagerat John i vart arbete med hall-
barhetsfragor. Samarbetet med John har
bland annat utmynnat i féljande intervju.

Hej John! Kan du till att borja

med beskriva de viktigaste
slutsatserna i rapporten?

— Den absolut viktigaste poangen i rap-
porten ar att klimat och ekonomi hanger
ihop i ett globalt system. Politiker maste
lyfta blicken utanfér sina nationers gran-
ser och komma fram till globala atgarder
med ett ldngsiktigt perspektiv. Nadgot jag
kan tycka att svensk politik har fokuserat
for lite pa hittills sager Hassler

| rapporten lyfter man klimatforskning-
ens stora osdkerhet som ett dilemma.
Osakerheten grundar sig i att man inte
kan bestamma hur stor klimatkans-
ligheten ar, det vill sdga hur manga
graders uppvarmning varje ytterligare
ton koldioxid i atmosfaren ger upphov
till. Somliga simuleringar indikerar att vi
omedelbart maste stoppa alla koldioxid-
utslapp for att inte 6verstiga 1,5 graders
uppvarmning. | andra simuleringar

kan vi fortsatta i ett par hundra ar till i

dagens takt. Givet denna stora osaker-
het utgar resonemangen i rapporten
ifran en kostnadskalkyl dar man férsoker
modellera kostnadsnyttan av att vidta
olika kraftfulla klimatatgarder. Utfallet

av denna analys visar att de potentiella
kostnaderna av att inte vidta tillrackliga
atgarder vida 6verstiger kostnader-

na av att vidta kraftfulla atgarder. Man
beskriver det som att kraftfulla atgarder
kan ses som en férhallandevis billig
forsakringspremie mot de allvarligaste
klimatscenarierna.

— Vi bor inte vanta med att vidta kraftful-
la atgarder, men den stora vetenskapliga
osakerheten gor att man inte kan stalla
krav pa att politiska atgarder ska ha
nagon bevisad effekt tillagger han.

Dock ar den akademiska varlden 6éver-
ens om ar att mangden koldioxid vi kan
slappa ut i atmosfaren utan klimateffek-
ter ar begransad.
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— Grundproblemet ar att utslapp ar en
begransad resurs som idag ar gratis. Av
erfarenhet vet vi att resurser som kan
utnyttjas gratis tenderar att bli dverut-
nyttjade; oavsett om det handlar om
fiske i varldens hav eller koldioxidut-
slapp. Den enskilt viktigaste dtgarden ar
darfor att utslappen far ett globalt pris
avslutar han.

Det europeiska systemet med
handel av utslappsratter ar ett
forsok att prissatta utslapp.
Hur tycker du att det systemet
fungerar?

— | praktiken spelar det ingen roll hur
priset satts, om det ar via skatter, avgifter
eller via utslappsratter. Svagheten med
handelssystemet av utslappsratter har
varit att man férsdker skapa en bana

for priset flera ar fram i tiden. Detta

har gjort att man har varit for forsiktig
och emitterat féor manga utslappsrat-

ter till marknaden vilket har lett till ett
for lagt pris. 2018 andrades daremot
systemet via det sa kallade The Swedish
Proposal. | och med detta minskas
antalet utslappsratter i systemet och
mojligheten till att spara utslappsratter
begransas. Det ger ocksa en betydligt
storre mojlighet att reglera priset for

att undvika stora fluktuationer forklarar
Hassler.

— Ett gott exempel pa nar svensk klimat-
politisk gor stor nytta tillagger han.

Hur ser du pa férutsattningar-
na for att varldens lander kan
komma 6verens om ett glo-
balt pris pa utslapp?

— Jag tror att det finns goda férutsatt-
ningar for detta, framforallt sa finns det
inte nagra andra bra alternativ. Men
viktigt ar givetvis att fa Kina att sluta
branna kol, vilket jag tror att de kommer
att géra. Jag tror att det ar flera olika
parametrar som kommer fa kineserna
att forstd detta, inte minst effekter-

na pa deras egen narmiljé i form av
luftféroreningar.

Ett satt att skapa incitament hos lander
som idag inte visar nagon vilja till att del-
ta i klimatarbetet ar att skapa sa kallade
klimatklubbar. | rapporten beskriver man
detta som ett system dar vissa lander
gar ihop och kommer &verens om ett
pris pa koldioxid inom gruppen. Darefter
infdr man ett bestraffningssystem for
den som inte ingar i klubben.

— Handelsfragor kommer att vara en
viktig faktor for att fa igenom klimatpoli-
tiska atgarder fortsatter Hassler. Som ett
exempel 6vervagde Brasiliens president
Bolsonaro att dra sig ur Parisavtalet,

ett beslut han drog tillbaka pa grund av

EU’s hot om handelsrestriktioner. Vi kan
inte heller ha en situation dar exem-
pelvis batterier fran Nothvolt-fabriken
utkonkurreras av kinesiska batterier pro-
ducerade med kolkraft avslutar han.

Mycket fokus hamnar pa att
straffa s.k. brun teknik. Hur
central kommer utvecklingen
av ny teknik vara for att han-
tera klimatfraga?

— Sjalvfallet kommer ny teknik att vara
central for att ersatta den gamla tek-
niken. Men att stddja ny teknik ar inget
substitut for att gora brun teknik dyrare
sager Hassler.

Hassler har i tidigare studier visat att
subventionering av grén teknik utan att
samtidigt gora brun teknik dyrare har en
valdigt begrénsad effekt pa anvandandet
av de bruna teknikerna. Men det kravs
ingen storre prisdkning av brun teknik
fér att den snabbt ska kunna konkurreras
ut, sarskilt priskansligt ar kol menar han.

— Ett rimligt pris pa utslapp kommer
snabbt att gora brun teknik olénsam
vilket driver den tekniska utvecklingen
framat. Det ser man tydliga exempel pa i
Europa dar utvidgning av fornybar energi
har okat kraftigt sedan utslappshandels-
systemet infordes.

— Har har svenska bolag absolut en god
mojlighet att bereda vag for alternati-
va lésningar. Men det ar viktigt att de
ldsningar vi utvecklar ar till ett rimligt
pris och att de ar skalbara. Ett exempel
ar CCS-tekniken dar det finns breda
internationella forhoppningar. Kan vi
hitta l6sningar dar tekniken kan imple-
menteras i stor skala till ett rimligt pris
kan det ha enorma globala konsekven-
ser tillagger Hassler.

— Men om vi satsar pa dyra l&sningar

for att minska vara inhemska utslapp
riskerar ldsningarna att stanna i Sverige.
Da hade de resurserna sakert gjort storre
nytta lokalt i andra lander avslutar han.

Hur ser du pa naringslivet och
kapitalagarnas roll i den hall-
bara utvecklingen?

— Att férbereda och bana vag for en
prissattning av utslapp ar viktigt. Finns
det billiga och konkurrenskraftiga
ldsningar s& kommer tréskeln for de
politiska besluten att bli lagre. Har ar
naringslivet och konsumenterna en stark
drivkraft d& de har en betydligt storre
acceptans for omstallningen an vad
politiken har.

— Jag ser konkurrensfordelar for bolag
som arbetar med dessa fragor pa ett

bra satt, detta kommer att bli sarskilt
tydligt den dag ett globalt pris pa utslapp
kommer pa plats. Att redan idag jobba
med en internprissattning av utslapp tror
jag kan vara en god idé for att anpassa
sig och pa sa satt bereda en vag fér en
bredare global prissattning forklarar han.

Slutligen, Covid-19 pandemin
far enorma konsekvenser pa
varldsekonomin. Hur tror du
att detta kommer att paverka
framtida hallbara satsningar
och var méjlighet att leva upp
till globala malsattningar?

— For det forsta finns det vissa likheter
mellan den pandemi som nu rader och
klimatfragan. Det ar bada kriser som
kraver omfattande globala samarbeten.
Med det finns ocksa stora skillnader.
Klimatkrisen har en langre tidshorisont,
vad galler pandemin ar det nu direkt
som galler dar varje enskild individs
inverkan ar mer pataglig.

— For att vi ska komma lindrigt ur denna
tid &r min utgangspunkt att detta mest
blir som en lang semester dar ekonomin
ser ut ungefar som den gjorde innan
Covid-19 slog till. Finns féretagen kvar,
kontakterna ar bibehallna och balans-
rakningarna inte radikalt féorsamrade, da
finns goda forutsattningar for att detta

bara blir en temporar dal i ekonomin.
Men det finns en risk att kontakter mel-
lan kunder, anstéllda och leverantérer nu
slas sonder vilket kan ta avsevart mycket
langre tid att reparera. Da riskerar detta
att bli en utdragen kris.

— | en sadan kris kommer klimatfragan
absolut att paverkas negativt. Det lyfts
réster som menar att krisen kan ses som
en mojlighet att snabba pa den gréna
omstallningen genom att till exempel
premiera gréna l&sningar i de stédpa-
ket som lanseras. Jag tror att detta ar
fel och en skadlig vag att ga for bade
ekonomin och klimatet. Omstallningen
maste ske i ett lagom tempo under
ordnade former, inte under krisartade
omvalvningar. | tider med en positiv
ekonomi ar individer mer benagna till
férandring, medan vid stor ekonomisk
oro ar viljan till férandring inte alls lika
stor. Jag tycker darfor att det ar viktigt
att aven skydda jobben for kolkraftarbe-
tarna i Polen under dessa tider.

— Men for att vi ska ta oss igenom detta
behdver vi ha en samlad bild av hur EU
ska se ut efter krisen. Dar maste grona
satsningar fa en stdrre plats fortydligar
Hassler.



FN:s Globala hallbarhetsmal

Agenda 2030 ar en 6éverenskommelse mellan FN:s medlems-
lander vilken foérpliktigar varje medlemsland att aktivt arbeta
mot 17 globala hallbarhetsmal. De globala hallbarhetsmalen
verkar for att uppna en social, miljdmassig och ekonomiskt
hallbar utveckling formulerat i 17 huvudmal uppdelade i 169
konkreta delmal.

For att de globala malen ska kunna uppnas ar foreta-

gens bidrag helt avgdrande. Innovativa produktlosningar
och hallbara affarsmodeller i linje med malen maste i en
hogre takt genomsyra varldens alla bolag. Gladjande éar att
manga svenska bolag idag integrerar de globala malen i sitt
hallbarhetsarbete.
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Vi utvarderar vara portféljbolag med avseende pa de globala
hallbarhetsmalen. Utvarderingen bestar dels av att identifiera
hur bolagen integrerar hallbarhetsmalen i sitt arbete. Vi utfor
ocksa en beddmning av hur val vi anser att bolagen faktiskt
bidrar till de globala malen. Ett bolag kan tydligt bidra till ett
hallbarhetsmal pa tva satt, antingen genom att ha en verk-
samhetsplan med tydliga och ambitidsa strategier som bidrar
till de globala malen eller genom att ha en produkt eller tjanst
som i sig tydligt bidrar till de globala malen. Har presenterar vi
utvarderingen for vara 15 storsta innehav.
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VAR SYN PATVA
AKTUELLA BOLAG

| féljande segment ger vi var syn pa:hallbarhetsarbetet i'tva

av vara innehav. Det &r bolag som i var kvantitativa bedém-
ning har flaggats som sarskilt utsatta. Det kan ocksa vara
bolag som vi av ndagon-annan anledningtycker ar intressanta
att lyfta fram Ur ett hallbarhetsperspektiv.Var egen-analys-av
bolagen, bade finansiellt-och hallbarhetsmassigt, ar en central
del i varinvesteringsprocess.

SSAB

Paverkansplan

Finns i fonderna

. Vi kommer att folja bolagets atgarder for att fortsatta . Enter Return
o6ka energi- och materialeffektivitet i produktionen.

Kan en investering i ett bolag som star
fér 10% av Sveriges koldioxidutslapp vara
en hallbar investering? | fallet SSAB rader
det inga tvivel om det. Stalférbrukning
och ekonomiskt valstand har historiskt
haft ett narmast linjart samband. Man
foérvantar sig att sa kommer vara fallet
aven i framtiden. Vissa studier tyder pa
att stalférbrukningen ar 2050 kommer
att ha okat med éver 150% jamfort med
dagens nivaer. Samtidigt dkar efterfra-
gan pa mer hallbara alternativ. Detta
marks sarskilt tydligt hos typiska kunder
till stalproducenterna som konstruk-
tions- och fordonsindustrin. Detta har
resulterat i vad som narmast kan liknas
vid en kapprustning mot ett fossilfritt
stal. Har ser vi SSAB i en klar tatposition.

HYBRIT

Flaggskeppet i SSAB:s hallbarhetsatsning
ar HYBRIT-projektet. | ett samarbete
med statliga Vattenfall och LKAB ska
HYBRIT-projektet i grunden férandra
den tusenariga konsten att tillverka stal.
Slutmalet; ett koldioxidfritt stal.

Grundbulten i traditionell staltillverkning
ar de jattelika masugnarna. | masug-
narna hettas jarnmalm, kol och koks
upp och separeras i jarn och syre, en
kemisk process som resulterar i stora
mangder koldioxid. SSAB uppger att hela
90% av deras koldioxidutslapp kommer
fran denna process. | HYBRIT-projektet
ska stal inte langre tillverkas i masug-
nar. Jarnmalmen ska istallet hettas upp
tillsammans med vatgas, en process dar
restprodukten blir vanligt vatten.

Projektet trader i ar in i en pilotfas

dar smaskaliga laboratorieforsék skall
skalas upp och efterlikna den tank-

ta industriella processen. | pilotfasen
som ska &pa fram till 2024 har redan
1,4 miljarder kronor investerats av de
tre samarbetspartnerna tillsammans
med Energimyndigheten. Planen ar att
projektet trader in i en demonstrations-
fas efter 2024 for att 2035 ha en fardig
industriell process for en fossilfri staltill-
verkning. Ar 2045 3r ambitionen att hela
SSAB:s stalproduktion ska vara fossilfri.
Sveriges totala koldioxidutslapp har da
minskats med 10%.

Trots de hdga ambitionerna finns det
givetvis stora hinder kvar att dverkomma
innan en industriell process for ett fossil-
fritt stal finns pa plats. Flertalet enorma
tekniksprang kommer fortfarande att
behdva infrias innan projektet kan for-
verkligas. Energiforbrukningen ar ocksa
ett stort dilemma. Vatgastillverkning

och drift av de enorma ljusbagsugnar
som behovs i produktionen ar oerhdrt
energikravande. For en total omstallning
raknar man med att det arligen kommer
att kravas 15 TWh. Detta motsvarar 10%
av Sveriges totala elbehov idag.

Att man kommer finna l&sningar pa
utmaningarna rader det fa tvivel kring.
Den stora fragan ar hur dyr slutpro-
dukten blir. SSAB raknar med att stal
tillverkat med HYBRIT-tekniken i dagsla-
get ar 20—-30% dyrare an konventionellt
tillverkat stal. Man ar daremot hoppfull
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kring att ett billigare pris pa fossilfri el
tillsammans med hdjda priser for EU:s
utslappsratter ska gora priset for det nya
stalet mer konkurrenskraftigt.

Vad gor da resterande del av varldens
stalproducenter? SSAB:s storsta konkur-
rent, ArcelorMittal, arbetar idag pa en
helt annan teknik som ska l6sa samma
problem. Denna teknik ar i en mer omo-
gen fas an HYBRIT-projektet och ar annu
inte redo att skalas upp i en industriell
skala. Fordelen med denna teknik ar

att den troligtvis har en vasentligt lagre
energiforbrukning an HYBRIT-tekniken.
Men potentialen ar begransad till cirka
87% minskning av koldioxidutslappen
jamfoért med HYBRIT:s 98%. Vem som
forst lyckas med att erbjuda ett klimat-
vanligt stal aterstar att se.

Vad gor SSAB forutom
HYBRIT?

Det ar att att bli forblindad av ett sa
ambitiost projekt som HYBRIT. Men
resultaten av dessa projekt ligger langt

i framtiden. F&r SSAB finns ett behov av
att minska sina utslapp redan idag. Ett
starkt motiv ér att man paverkas av EU:s
system for handel med utslappsratter.
Detta system har historiskt inte paverkat
SSAB:s resultat negativt dd man har haft
ett dverskott pa tilldelade utslappsrat-
ter. Dock blev 2019 det forsta aret da
overskottet dvergick till ett underskott.
Da mangden tilldelade utslappsratter
succesivt kommer att minskas samtidigt
som priset pa utslappsratter forvantas
Oka s& kommer denna kostnadspost



i framtiden troligtvis att ha en storre
paverkan pa bolagets finanser.

Vad gor da SSAB for att minska sin kli-
matpaverkan idag?

Hallbarhet i verksamheten:
90% av SSAB:s utslapp i produktionen
genereras i den jarnmalmsbaserade
staltillverkningen. Av dessa utslapp ar
cirka 98% kopplade till metallurgiska
processer som uppstar nar koks och kol
anvands som reduktionsmedel i masug-
narna. SSAB:s har jobbat under manga ar
for att effektivisera sina masugnar. Idag
har man de mest effektiva masugnarna
och den mest koldioxideffektiva staltill-
verkningen i varlden. Men potentialen
for ytterligare utslappsminskningar med
nuvarande teknik beddms vara mycket
begransade.

Som ett forsta steg i att fasa ut den
koldioxidintensiva masugns-tekniken
kommer man 2025 att ersatta masug-
nen i Oxelésund med en elektrisk
jusbagsugn. Detta kommer att resultera
i att man vid denna anlaggning endast
kommer att kunna producera skrotba-
serat stal. Men ljusbagsugnen kommer
att kunna anvandas for att aterigen
producera jarnmalmsbaserat stal nar
HYBRIT-tekniken ar fardigutveck-

lad. Bytet till en elektrisk ljusbagsugn
kommer att minska SSAB:s totala koldi-
oxidutslapp med 25%. Ambitionen ar att
resterande av SSAB:s masugnar i Lulea
och Brahestad ska ersattas pa samma
satt under perioden 2030-2040.

Stalproduktion ar en energiintensiv pro-
cess som forvantas blir flerfaldigt mer
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energiintensiv med HYBRIT-tekniken.
Malsattningen ar att 2022 endast képa
in férnybar elektricitet (detta galler aven
bolagets amerikanska anlaggningar).
Man arbetar ocksa for att forbattra
energieffektiviteten i produktionen. Till
exempel anvander man sig av Climeons
varmevaxlare for att generera elektri-
citet fran spillvatten. Med initiativ likt
detta uppnadde SSAB 2020 &rs mal for
minskad energianvandning redan 2019.
(Climeon ar ett clean tech-bolag som
aterfinns i Enter Fonders aktieportféljer.
Mer om Climeon finns att lasa i Enters
hallbarhetsrapport kvartal 2 2019.)

Ett hallbart erbjudande

Med sina hogkvalitativa produkter
erbjuder SSAB ett klimatsmart alterna-
tiv redan idag. Kunderbjudandet bestar
av hoghallfasta stal inom flertalet olika
segment. Nar hoghallfast stal anvands

i konstruktioner reduceras materialat-
gang och vikt avsevart. Som ett exempel

Russia China India

kan vikten i ett trailerchassi minskas
med cirka 30% om ett stal av den-

na sort anvands istallet fér en ordinar
stalsort. Bolaget gor sjalva beddm-
ningen att detta besparar deras kunder
totalt 10 miljoner ton koldioxid per ar
jamfort med om vanligt standardstal
hade anvants. Detta ar lika mycket som
SSAB:stotala direkta utslapp. Stal ar
dessutom en produkt med lang livslangd
och som ar atervinningsbar. Ur ett livs-
cykelperspektiv ar hoghallfast stal darfor
ett valdigt gott alternativ.

Sammanfattning
Sammanfattningsvis ar SSAB férvisso
Sveriges storsta utslappare av koldioxid,
men efterfragan pa stal kommer att vara
fortsatt hdg, SSAB har saledes ocksa den
storsta mojligheten att minska Sveriges
koldioxidutslapp. Detta ar en méjlighet
som man tar tillvara pa och nedstang-
ningen av masugnen i Oxeldsund visar
att bolaget gor detta pa allvar.

Atlas Copco

Paverkansplan

o Vi vill se ett fortsatt arbete med att minimera och .
hantera risker kopplade till leverantdrskedjan.

. Vi kommer att félja upp vilka atgarder som vidtas for

Finns i fonderna

Enter Select

. Enter Sverige

. Enter Select Pro
. Enter Sverige Pro

att leva upp till de ambitiosa hallbarhetsmalen.

En typisk hallbar investering framstalls
ofta som ett bolag inom ny teknik som
vind- eller solkraft. Inte en klassisk
verkstadsjatte som Atlas Copco. Dock
ar vi pa Enter dvertygade om att man
kan hitta hallbara vinnare aven inom
de mer etablerade bolagen. Bolag
som ser affarsmojligheter i den gro-
na omstallningen och integrerar detta
i sin affarsmodell tror vi kan beldnas
med stora konkurrensférdelar oavsett
bransch. Atlas Copco ar ett mycket bra
exempel pa ett sadant bolag.

Atlas Copco ar ett globalt

industribolag verksamt inom affars-
omradena kompressorteknik,
vakuumteknik, industriteknik samt
bygg- och anlaggningsteknik. Bolagets
affarsidé bygger pa en stark innovations-
kraft. Genom att hjalpa sina kunder att
forbattra produktiviteten, 6ka energi-
och materialeffektiviteten samt forbattra
sakerheten skapar man ett attraktivt
och konkurrenskraftigt erbjudande. Det
ar denna typ av hallbara l6sningar som
driver bolaget framat. Bolagets ledning
sammanfattar detta genom att beskriva
sin huvudsakliga malsattning “att levere-
ra hallbar och &nsam tillvaxt”.

Hallbarhet genom innovation
Med l&sningar som hjalper kunderna
att minska sina kostnader och forbatt-
ra produktiviteten skapas inte bara ett
konkurrenskraftigt erbjudande, det ar
ocksa Atlas Copcos framsta mojlighet
att minska sin egen klimatpaverkan.
Merparten av bolagets klimatavtryck

uppstar namligen i anvandarfasen av
produkterna. Ur ett hallbarhetsperspek-
tiv ar detta en perfekt symbios.

Resultatet av detta visas i det stora anta-
let nya eller uppdaterade produkter som
bolaget presenterar arligen. Detta har
gjort att man idag har 6ver 6200 aktiva
patent.

Ett lyckat exempel ar bolagets uni-

ka VSD-teknik for kompressorer,
bolagets storsta affarsomrade.
Kompressorer anvands i nastan alla
tankbara industriella processer och ar
en mycket energikravande process.
Elférbrukningen for bara kompresso-
rerna kan ibland sta fér éver 20% av
anlaggningens totala elférbrukning. Med
hjalp av VSD-tekniken kan Atlas Copco
idag erbjuda sina kunder kompressorer
som halverar denna energiférbrukning.
En stor kostnadsbesparing for kunden
samtidigt som det resulterar i stora
minskningar av koldioxidutslapp.

Ett annat exempel ar den nya gene-
rationens vakuumpump som anvands
vid tillverkning av platta bildskarmar
som Atlas Copco introducerade 2019.
Vid tillverkning av platta bildskarmar

star vakuumpumparna for cirka 20%

av energiférbrukningen. Den senaste
generationens vakuumpump har en arlig
energibesparing pa 19% i jamforelse
med féregdende generation.

Bolaget lagger ocksa stora resurser pa
digitalisering. Med hjalp av digitalisering
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effektiviseras kundernas arbetsflode,
men det férlanger ocksa livstiden pa
produkterna da behovet av underhall
kan forutspas i ett tidigt skede.

Att hallbara innovationer ar bolagets vag
framat rader det inga tvivel om. Denna
bild férstarks av de malsattningar som
ledningen har faststallt. Samtliga nya
produkter och lo6sningar ska fran och
med 2021 deklarera hur de bidrar till

ett minskat klimatavtryck. Man kommer
ocksa att definiera malsattningar for hur
stor andel av nya produkter som ska ha
en betydande minskad klimateffekt.

De anstallda som tillgang

Att attrahera, behalla och utveckla
talangfulla och passionerade medar-
betare ar av hdgsta vikt for ett foretag
vars affarsidé bygger pa att leverera
innovativa losningar. Atlas Copcos
fokus pa hallbara, innovativa l6sningar
ar i sig en viktig faktor for att attrahera
passionerade medarbetare. Foretagets
kultur en annan. Atlas Copco varderar
sin féretagskultur hégt och arbetar pa
ett strukturerat satt for att den ska vara
inkluderande, respektfull men ocksa
majliggdra och stimulerar personlig
utveckling. For att kontinuerligt mata hur
de anstallda upplever foretagskulturen
arbetar man med anonyma enkater dar
man mater ndjdhet hos de anstallda
utifran vissa parametrar.

Risker
Atlas Copcos globala narvaro och

decentraliserade organisation gor etiska



fragor till en av bolagets storsta ris- anklagades for att ha atnjutit oratta skat- manskliga rattigheter. | var dialog med
ker. Detta avspeglas i de kontroverser teférdelar i Belgien. Globala bolag med  Atlas Copco ar detta nagot vi kommer

bolaget har varit involverade i de senaste komplexa leverantdrs- och distributions-  att fokusera sarskilt pa.

aren. Bland annat férde vi en dialog kanaler ar ocksa exponerade mot risker
med Atlas Copco under 2019 da bolaget rérande korruption och krankningar av

Atlas Copcos hallbarhetsmal

Produkterna

KPI

Samtliga nya produkter och losningar ska ha definierade mal fér att minska klimatpaver-
kan fran och med 2021.

Andel av nya produkt och nya produkter som signifikant har minskat klimatpaverkan.

De anstallda
KPI
Den utstrackning anstallda upplever att de har mojlighet att lara och vaxa i féretaget.

Den utstrackning anstallda upplever att féretagskulturen ar inkluderande, respektfull och
rattvis.

Andel kvinnliga anstallda ar 2030

Etik

KPI

Andel anstallda som signerat bolaget “Business Code of Practise”

Andel anstallda som utbildats i bolaget “Business Code of Practise”

Andel chefer i utsatta lander som leder utbildning i bolagets "Business Code of Practise”
Andelen signifikanta leverantdrer som signerat bolagets “Business Code of Practice”

Andeen signifikanta distributérer som signerat bolagets “Business Code of Practise”

Miljo

KPI

Koldioxidutslapp fran energi i verksamheten och transporter (ton) i férhallande till kost-
nad salda varor. Mal per 2030. Basar: 2018

Avfall (kg) i forhallande till kostnad salda varor
Vattenforbrukning (m3) i férhallande till kostnad salda varor

Betydande direkta leverantorer med ett godkant miljéledningssystem

Mal
100%

Annu ej
. n/a
definierat

Mal
-50%

Minska
Minska

Oka
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UTSLAPP
AV KOLDIOXID

FOr att parisavtalets malsattning om att halla den globala

uppvarmningen under 2 grader ska ha en chans att infrias
behover de globala utslappen av vaxthusgaser i atmosfaren
Kraftigt minskas. Som kapitalagare kanner vi inte bara ett
ansvar att vara en stark drivkraft i denna utveckling, vi ser
ocksa att stora mojligheter oppnarsig i den omstallning
som samhallet star infor. | det arbetet forsoker vi att ha

ett progressivt synsatt dar vi inte enbart ndjer oss med att
identifiera stora utlappsbovar utan ocksa framhalla de bolag
SOm gor ett bra arbetar for att minska sina utslapp. | féljande
avsnitt presenteras ett urval av detta arbete.

Koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycket ger en historisk bild av hur mycket koldioxidutslapp i relation till fondens andel av bolagens
koldioxid eller andra vaxthusgaser de bolag som fonder- intakter. Koldioxidavtrycket sager ingenting om vilka insatser
na har investerat i har slappt ut under det senaste aret. bolagen goér for att minska sina utslapp men det kan anvandas
Mattet redovisas som ton koldioxid per miljon amerikan- for att identifiera de bolag som bidrar till hdgst utslapp

ska dollar och mater fondens andel av portféljbolagens i vara portfoljer.

Enter Sverige

SIXPRX

Enter Sverige Pro

SIXPRX

Enter Select

OMXS50EW

Enter Select Pro

OMXS50EW

Enter Smabolagsfond

CSRX

Enter Preserve (aktiedel)

SIXPRX

ton Andel bolag som Andel bolag dar
CO2e/MSEK rapporterar data data ar estimerad

4 52,0% 40,7%
10.8 60,9% 36,3%
41 51,6% 39,8%
10,8 30,9% 36,3%
3,6 52,1% 38,8%
4,5 71,9% 26,2%
3,6 53,2% 39,5%
4,5 71,9% 26,2%
il 14,3% 74,4%
10,1 42,0% 55,5%
6,9 40,5% 51,7%
10,8 60,9% 36,3%

Bolag med hogst koldioxidintensitet

(ton CO2e/intakt)
0,37/ 4,17 3,57
Tele2 Assa Abloy Sandvik
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Koldioxidrisk

Ett satt att vara framatblickande och beddma ett
bolags insatser for att minska sina utslapp ar att
analysera risker och riskhantering kopplade till
bolagets koldioxidutslapp. | detta arbete tar vi hjalp
av Sustainalytics som har utvecklat en modell fér
att gora sadana beddmningar. Har sarskiljs pro-
duktrelaterad risk ifran risk kopplad till utslapp

i verksamheten — s.k. operationell risk. Detta stalls
sedan i relation till de insatser bolaget gor for att
hantera sin riskexponering.

Industri
Séllanképsvaror
Dagligvaror
Fastigheter
Teleoperatorer
Informationsteknik
Finans

Halsovard

Det kan bland annat innefatta program for att
minska interna utslapp eller hur man arbetar
med innovativa produkter och framtida l&sningar.

Har presenterar vi ett urval av den analysen.

De branscher med hégst bidrag till koldioxidrisk
i vara portféljer presenteras tillsammans med de
bolag som beddms ha hdgst produktrelaterad
respektive operationell risk.

Bolag med hogst produktrelaterad risk

VOLVO

VEONEER INC

BALDER

AAK AB

TELE2

TELENOR ASA

Produktrelaterad
risk

Hantering
av risk %

Bolag med hogst operationell risk

Operationell
risk

Hantering
av risk %
18

24

55

Riskinformation

Placering i fonder innebar alltid en viss risk. Tidigare
avkastning ar ingen garanti for avkastning i framtiden.
Fondandelarnas varde kan bade ga upp och ner och kan
paverkas av valutarorelser. Det finns ingen garanti for att
investeraren far tillbaka det fulla vardet av sin placering.

Investerare bor kontakta en oberoende ekonomisk
radgivare om de ar osakra pa om denna typ av placering

ar lamplig for dem. Vi rekommenderar ocksa att investerare
laser vara informationsbroschyrer, faktablad, arsberattelser
och halvarsredogoérelser. Dokumenten éar tillgangliga pa var
hemsida, och kan aven bestallas direkt fran Enter Fonder.



Vilhelm B6hme

Ansvarig for Hallbarhetsanalys

Foljande rapport ar skriven av Vilhelm Bohme,
ansvarig for hallbarhetsanalys hos Enter Fonder.
Vilhelm har en Civilingenjérsexamen fran KTH samt
studier inom ekonomi pa Stockholms Universitet
och har jobbat pa Enter Fonder sedan 2016.

Vid eventuella fragor, eller om du vill veta mer om
vart hallbarhetsarbete, kan du kontakta Vilhelm pa
vilhelm.bohme@enterfonder.se

Part of this publication may contain sustainalytics proprietary information that may not be reproduced, used, disseminated,
modified nor published in any manner without the express written consent of Sustainalytics. Nothing contained in this
publication shall be construed as to make a representation or warranty, express or implied, regarding the advisability to
invest in or include companies in investable universes and/or portfolios. The information is provided “as is” and, therefore

Sustainalytics assumes no responsibility for errors or omissions. Sustainalytics cannot be held liable for damage arising

from the use of this publication or information contained herein in any manner whatsoever.
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