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Swedwatch manipulerar resultat i rapporten
“Turning the tide” om klimatinvesteringar

| detta dokument kommenteras en rapport fran Swedwatch som granskar tio svenska
fondbolags investeringar ur klimatsynpunkt. Rapporten pavisar att fondbolagen inte haller en
onskvard takt for att varlden ska klara malet om hogst tva graders global uppvarmning, och ar
ett angelaget inlagg i diskussionen om lampliga atgarder. Men i bedémningen har Swedwatch
vant pa logiken och betraktar stora investeringar i de klimatsnala alternativen karnkraft och
vattenkraft som ett problem ur klimatsynpunkt. | resultaten ges en missvisande bild som inte
har med klimatfragan att géra. Har redogors for innehallet i rapporten, féljt av kommentarer.

Bakgrund

Researchorganisationen Swedwatch publicerade den 12
december 2017 en rapport med titeln “Turning the tide -
The urgent need to shift capital flows to climate solutions: a
case study of ten fund management companies” [1].

Rapporten, som framtagits pd uppdrag av Naturskydds-
foreningen och Svenska kyrkan, atfolis av ett dppet brev
frdn de tre organisationerna till statsminister Stefan
Lofven och klimatminister Isabella Lévin som uppmanas
att inféra krav pa svenska investerare om att de ska gora
klimatanalyser pa sina investeringar och 6ppet redovisa
hur investeringarna ska bidra till att nd klimatmalen [2].

Rapporten har uppmarksammats i media, se exempelvis
SR [3], och DN [4].

Summering av rapporten
Rapporten "Turning the tide” &r pa 84 sidor och uppdelas

i sex kapitel. Introduktionskapitlet sammanfattar
situationen med manniskans bidrag till global uppvarming
och dess potentiella konsekvenser, innehdllet i

Parisavtalet samt vikten av att regeringar, lokala aktorer
och den ekonomiska sektorn agerar. | kapitel 2 beskrivs
metodiken dar tio svenska fondbolags investeringar inom
energi och motorfordon undersokts och analyserats. For
detta utgar Swedwatch frdn en analys genomford av
tankesmedjan 2° Investing Initiative (2ii) [5]. | kapitlet
beskrivs vilka randvillkor och hdnsynstaganden som gors
for analysen. Kapitel 3 beskriver vilka normer, lagar och
policys som ar viktiga i sammanhanget. Med normer
avses bland annat olika FN-organs konventioner och
ramverk. Aven finansmarknadens risker avseende pa
klimatférandringar samt olika initiativ forklaras. Det fjarde
kapitlet behandlar olika studier av globala investerares
ageranden ur klimatsynpunkt och en tidigare Swedwatch-
rapport frdn 2015 sammanfattas [6]. Kapitel fem &r det

mest omfattande i rapporten. Har gas igenom de tio
fondbolagens investeringar, transparens och uttalade
ambitioner. Investeringarna inom olika sektorer beddms i
jarmforelse med ett referensscenario. | rapportens
avslutande kapitel gors en analys och sammanfattning,
foljt av fyra appendix med detaljer.

| jamforelse med rapporten fran 2015 konstateras att
fondbolagen har ¢kat ambitionerna ur klimatsynpunkt
men att det inte gar tillrackligt snabbt. Det saknas
malsattningar och tidsplaner, och bolagen varnar
kundernas investeringar framfor klimatnytta. Rapporten
ger rekommendationer om atgarder till saval fondbolags
agare, styrelser och operativa ledningar som till politiska
beslutsfattare och investerare.

Karnkraft och vattenkraft?

Har citeras de avsnitt dar karnkraft och storskalig
vattenkraft namns, foljt av korta kommentarer.

« Sid 7, i en sammanfattning av rekommendationer till
chefer pa fondbolag, chefer for hallbarhetsfragor och
fondforvaltare finns foljande punkt:

“For securities where the board has decided to divest,
maximise the signal value of divestment decisions and
reallocate capital to investments in climate solutions - not
to seemingly ‘low-carbon’ sectors such as finance or
sectors with high sustainability risks such as large
hydropower or nuclear power projects.”

Kommentar: Vad som menas med hoga hallbarhets-
risker forklaras inte.

+ Sid 27, i jamforelsen av hur val fondbolagen investerar
Klimatsmart jamfors med ett scenario till ar 2040 av
International Energy Agency (IEA) [7]. En jamforelse i
ambitioner goérs mellan IEA och ett scenario frén
Greenpeace [8], men fondbolagens investeringar
jamfdrs och varderas endast i relation till IEAs scenario.



Sahér beskrivs IEAs scenario:

"The IEA scenarios used in the 2ii analysis in this study is of
moderate ambition. It also relies to a large extent on the
use of nuclear power, which has its own sustainability
risks, and carbon capture and storage - which is a
technology still in its developing phase, thus not ensured to
be able to be scaled at the needed speed and which is also
surrounded by controversy. However, due to its global
reputation and broad sector coverage, the IEA scenario
has been chosen as a benchmark. In the years to come,
the development of alternative scenarios should provide
better options for conducting the analysis.”

Kommentar: Igen ges ingen forklaring till vad som
menas med hallbarhetsrisker. Den sista meningen ar
hogst oklar, dr det IEA som forvantas ta fram scenarier
utan karnkraft och CCS, eller ar det andra aktorer som
avses? Greenpeace scenario innehdller inte karnkraft
eller CCS sa fragan ar varfor man inte anvander sig av
deras scenario som mattstock istallet om man anda
inte tycker om IEAs scenario.

Sid 28 har en visualisering med fargskalor av fond-
bolagens resultat ur klimatsynpunkt for investeringar
inom energi- och automobilsektorn. En fargskala i gront
anger hur klimattaliga investeringarna &r medan olika
grader av rott anger investeringar som leder till att
tvagradersmalet inte klaras. Beige anger investeringar
som dar i linje med IEAs scenario. Figur 1 visar denna
visualisering. P& sid 29 kommenteras resultaten for
fornybart, karnkraft och vattenkraft pa foljande satt:
"The 2ii analysis showed that the portfolios of Danske
Bank, Nordea, SEB, and Swedbank were under invested in
renewable power capacity. The remaining six actors are
aligned with the IEA scenario in 2022, and Handelsbanken,
Lannebo Fonder, Lénsférsékringar, and Skandia even
outperform the 2°C pathway by the IEA. Danske Bank,
Lénsforsdkringar, Nordea, SEB, and Skandia are over
invested in nuclear power capacity compared to the IEA
scenario. AMF, Handelsbanken, and SEB are over invested
in hydropower capacity.”

Kommentar: Om ett bolag investerat mer i fornybart
an malet i IEAs scenario sa far bolaget gron farg. Bolag
som investerat mer i karnkraft eller vattenkraft an
malen i IEAs scenario ges rod farg. Med andra ord
straffas investeringar i karnkraft och vattenkraft trots
att klimatpdverkan fran dessa kraftslag ar likvardiga
med, eller lagre an, fornybara alternativ som vindkraft
och solceller [9].

P& sid 31 finns en bild som jamfor hur mycket olika
kraftslag forvantas att Oka eller minska till &r 2040
jamfort med &r 2020 i de scenarier som ges av IEA och
Greenpeace. | texten pd samma sida kommenteras
karnkraft och vattenkraft pa foljande satt:
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Figur 1. Figur 4 fran sid 28 i Swedwatch rapport [1] med visualisering
av resultaten. | den andra kolumnen anges klimatnyttan relaterad till
investeringar i vattenkraft for varje fondbolag och den tredje kolumnen
ger motsvarande resultat for karnkraft. Bilden ar ndgot klippt och
aterges har for att visa upplagget, for att kunna studera detaljerna
hanvisas till den ursprungliga bilden i rapporten.

“Nuclear power and hydropower form part of most fund
management companies’ investment portfolios. Nuclear
power has its own long-term sustainability challenges, and
is included in some energy transition scenarios, while
being excluded in others. Large-scale hydropower has
strong negative impacts on water accessibilities for
communities, biodiversity and food security, and views are
divided regarding to what extent it should form a
substantial part of sustainable energy generation for the
future. Small-scale, run-of-the river hydropower has less
negative impacts, and are widely accepted as a renewable
energy source.”

Kommentar: Den har gangen anges att karnkraften
har langsiktiga hdllbarhetsutmaningar men utan att
specificera vad som avses med detta. For storskalig
vattenkraft anges nagra amnesomraden dar kraftslaget
anses vara problematiskt men utan mer detaljerade
forklaringar.

Sid 52 handlar om omférdelning av investeringar till
klimatlosningar. Dar ges bland annat féljande rad:
"When fund management companies divest from
problematic assets, capital should be reinvested into green
assets or climate solutions, not into ‘carbon-neutral
sectors such as financials. Reallocation to nuclear power,
large hydropower or financial companies with negative
sustainability records may in fact worsen the social and
climate performance of the overall investment strategy.”
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Kommentar: Swedwatch pastar, utan forklaring, att
omfordelning av investeringar fran fossilt till karnkraft
och storskalig vattenkraft kan férsamra utfallet med
avseende pa sociala varden och klimataspekter.

« P3 sid 56 forklaras att man straffar investeringar i
karnkraft som ligger hogre an i IEAs scenario:
"Nuclear capacity is the subject of controversy, and
even though it is carbon neutral on one hand, it is also
environmentally harmful. In the standard analysis 2ii
displays an overexposure to nuclear capacity in the
heat map as ‘green’ and an underexposure as Ted'.
However, in this analysis nuclear capacity is displayed
vice versa."
Kommentar: Karnkraft anses ha andra miljoproblem
och darfér ar storre investeringar i karnkraft an i IEAs
scenario for &r 2040 att betrakta som skadliga ur
klimatsynpunkt och ges en rod farg i visualiseringen. Pa
motsvarande satt anges en lagre investeringsgrad i
karnkraft som ndgot som bidrar till att Klara
tvagradersmalet. Det &r notervart att inga sddana
hansyn tas till eventuella miljoproblem kring fossila eller
fornybara kraftslag, och att fortsatta investeringar i
fossila kraftslag ses som klimatvanliga sd ldnge som
andelen ar lagre an i IEAs scenario.

Tvagradersmalet ar en ofattbart stor utmaning som
omfattar  alla  samhallssektorer.  Manga  sorters
omstallningar kommer behdévas men for alla sektorer
spelar energianvandningen en avgoérande roll. Till &r 2050
maste varlden vara klimatneutral, och darfér behdver alla
tillgangliga klimatsnala alternativ anvandas. Satsningar pa
kraftslag som sol och vind ar mycket viktiga i omstall-
ningen frén de fossila kraftslagen, men utmaningen blir
inte lattare om alternativ.som karnkraft och storskalig
vattenkraft utesluts som dellésningar.

Global share of non-fossil energy consumption 1965-2016

Source: BP Statistical Review of World Energy 2017
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Figur 2. Jamforelse av den procentuella andelen av olika fossilfria kraftslag
over tid sedan 1965. Data fran BP Statistical Review of World Energy [10].
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Figur 2 visar den procentuella andelen av olika fossilfria
kraftslag globalt dver tidsperioden 1965-2016. Vattenkraft
och kérnkraft har dominerat i fyra decennier, men de
senaste tio aren har fornybara kraftslag haft en mycket
stark tillvéxt, och de behover fortsatta Oka i annu
snabbare takt. Det ar dock latt att vilseledas av
okningstakten, och i figuren slutar y-axeln vid 15 procent.

Global energy consumption 1965-2016

Source: BP Statistical Review of World Energy 2017
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Figur 3. Samma data som i figur 2 men med det fossila bidraget tillagt.
Bilden visar nedifran och upp andelen vattenkraft (bld), karnkraft (gra),
geovarme, biobransle och annat fornybart (gul) vindkraft (gron), solkraft
(turkos) och fossilt (svart) [10].

Figur 3 visar samma data men med andelen fran fossila
kraftslag (kol, gas och olja) medréknad, skalan pa y-axeln
gar nu till 100 procent, varav omkring 85 procent annu ar
fossil. Tidsspannet ar drygt 50 ar, det mest dramatiska
som hant under den tiden ar inférandet av karnkraft i
energimixen. Trots detta bidrar den med endast 4
procent av den totala energiférsorjningen. Den grymma
sanningen ar att andelen av de férnybara kraftslagen
annu ar forsvinnande liten, och trots den dramatiska
okningstakten det senaste decenniet ar det mycket svart
att se att de kan ersatta det fossila fram till 2050 pa egen
hand. Inte heller karnkraften kan antas fylla gapet pa
egen hand. Till detta bor tillaggas att figur 2 och 3 visar de
procentuella andelarna Over tid, i absoluta tal Okar
energianvandningen och den forvantas fortsatta oka.

IEAs scenario till ar 2040 antar en foérdubbling av
karnkraften och lite mer an en férdubbling av fornybart
tillsammans med vattenkraft. Greenpeace antar i sitt
scenario att det férnybara tillsammans med vattenkraft
ska fyrdubblas medan karnkraften nastan helt ar borta. |
bdda scenarierna minskar andelen fossilt men finns trots
det kvar i avsevarda mangder. Att i denna situation
underkanna karnkraft och storskalig vattenkraft som
delldsningar i klimatutmaningen innebar en stor risk, med
problem som Overstiger de som Swedwatch antyder kring
dessa kraftslag.
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Sammanfattning

Swedwatch lyfter i sin rapport en angeldgen fraga
huruvida fondbolag bidrar konstruktivt och hallbart i
klimatutmaningen, och det ar en av manga samhalls-
sektorer dar en omstalining behover ske snabbt.

Swedwatch forsoker identifiera inom vilka kraftslag som
de tio studerade fondbolagen agerar i enlighet med
klimatmalen och rapporten lyfter berémvart flera olika
aspekter som transparens och social hallbarhet. Mindre
hedervart ar det faktum att for karnkraft och vattenkraft
anvander sig Swedwatch av en omvand logik och havdar
att stora satsningar pa dessa klimatsnala kraftslag
motverkar mojligheten att klara tvagradersmalet. Det gors
hénvisningar till begrepp som "htga hallbarhetsrisker”,
"langsiktiga hallbarhetsrisker” och "miljéfarligt” utan att
forklara vad som menas med dem eller hur stora dessa
problem ar i jamforelse med andra alternativ.

En kraftigt okad anvandning av fornybara kraftslag,
kombinerat med storskalig energilagring, innebdr stora
hallbarhetsutmaningar med extraktion och fléden av olika
ravaror, inklusive problematiska mineraler, i en aldrig
tidigare skddad omfattning [11]. Sddana problem och
relaterade risker namns forvisso i kapitel 3 av rapporten,
men det &r notervart att dar sddana utmaningar for
fornybara kraftslag anses vara ndgot att hantera och ge
akt pa tycks inte karnkraft och storskalig vattenkraft vara
varda sddana mojligheter.

Att  Swedwatch, Naturskyddsforeningen och Svenska
kyrkan av olika skal inte vill ha karnkraft och storskalig
vattenkraft ar en sak, men om de vill bli tagna pa allvar
som serios aktor i klimafrdgan s& bor de avsta fran
manipuleringar av data i syfte att ge en missvisande bild
av situationen.

Mattias Lantz - Uppsala universitet och Analysgruppen
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