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“Beeredygtide investeringer er en central
del af vores ambition om at beskytte
kRundernes investeringer og fa dem til at
vokse. Vi styrker lobende arbejdet med at
integrere miljo, sociale og
ledelsesmessige forhold (ESG) i vores
investeringsprocesser, da det er et
kRerneelement i at imedekomme Rundernes
onsker om at investere beeredygtigt.
ESG-integration bidrager til, at vi Ran
treffe de bedst mulige
investeringsbeslutninger og levere
investeringslesninger, der kan skabe
konkurrencedygtige og langsigtede afkast.”

Berit Behring
Chef for Wealth Management og medlem af direktionen
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Velkommen
til ESG Inside®

Beeredygtige investeringer spiller en central rolle, nar vi leverer
veerdi til vores kunder. Da vi lancerede strategien ESG Inside®
for to ar siden, s& markerede det ogsé starten pa vores rejse
med at integrere ESG i vores investeringsprocesser og produk-
ter. Vi har gjort gode fremskridt, men vi er stdigvaek pa rejsen.
Vi har nemlig heje ambitioner om at gere ESG til en naturlig del
af vores kerneforretning, hvilket er en lebende proces og sker
ikke over natten.

For anden gang publicerer vi nu denne arlige publikation
‘Our Sustainable Investment Journey’, hvor vi fortaeller om
vores fremskridt henover det seneste ar, og hvordan vores
investeringsteams fra hele Norden arbejder med ESG Inside®.

Vi fokuserer pé de forretningskritiske ESG-forhold i vores
integration af ESG. Det kreever adgang til palidelige ESG-data
fra selskaberne, som skal veere af hej kvalitet. Selskabernes
ESG-rapporteringer har forbedret sig over de seneste ar, og
der er kommet flere data omkring ESG-forhold. Dog er der
stadigveek plads til forbedringer. Vi mener, at bedre data vil give
os sterre viden og hjeelpe os med at lave de bedst mulige inve-
steringer. Derfor har vi en ambition om at stette selskaberne
og bidrage til, hvordan de kan forbedre deres ESG-rapportering
til investorerne. | 2019 analyserede vi derfor beeredygtigheds-
rapporteringen fra de 100 sterste bersnoterede selskaber
i Norden, og hvordan vi kan bruge dem i vores investerings-
processer. | denne publikation kan du laese vores analyse,
og hvordan vores portefeljeforvaltere bidrager til at forbedre
rapporteringen igennem dialog med selskaberne.

| det seneste ar har vi ogsa styrket vores ESG-dataplatform
markant, hvilket er et led i at styrke ESG-integrationen hos
vores forskellige investeringsstrategier. De har nemlig forskel-
lige behov og investeringsfilosofier, og de investerer inden for
forskellige aktivklasser. Vi har udviklet vores ESG-analyse-
veerktej, som vi kalder for mDASHE®. Det er baseret pa SASB's

identificering af forretningskritiske ESG-forhold, og vores
investeringsteams bruger mDASH® til at kunne vurdere det
enkelte selskab.

1 2019 var vi ogsa i dialog med mere end 500 selskaber,
hvor vi diskuterede mere end 100 forskellige ESG-emner. Fra
vores investeringsperspektiv var emner relateret til klimafor-
andringerne fortsat de vigtigste diskussionsemner, og drivhus-
gasser og energitransformation stod everst pa dagsordenen i
vores dialog med selskaberne.

Vi har fokus pé at veere transparente, nar vi rapporte-
rer omkring vores arbejde med baeredysgtige investeringer. |
tilleeg til denne publikation har vi publiceret 'Active Ownership
Report’ og 'Historier om aktivt ejerskab’. | disse publikationer
rapporter vi data omkring vores aktiviteter inden for stemme-
afgivelser og selskabsdialoger, og vi deler historier fra vores
portefeljeforvalters specifikke selskabsdialoger. Derudover
rapporterer vi CO,-aftrykket, investeringsrestriktionerne, stem-
meafgivelser og meget andet for vores individuelle investe-
ringsfonde.

| &r har vi ogsa kortlagt vores investeringsfonde i henhold
til deres specifikke ESG-karakteristika for at give kunderne et
overblik over, hvordan fondene arbejder med basredygtighed
og ESG Inside®. Fondene er blevet meaerket 'ESG Integrated’,
Restricted’ eller 'Thematic’, som du kan laese mere om i denne
publikation.

Danske Banks ambition er at integrere beeredygtighed i alt,
hvad vi ger. | 'Our Sustainable Investment Journey’ kan du blive
klogere pa, hvordan vi ger det i vores investeringer ved at have
ESG Inside® i vores processer, produkter og rédgivning.

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment
Danske Bank Wealth Management



“Danske Banks strategi for
beredygtige investeringder Raldes
ESG Inside® og handler om at integrere
beredygtighed i vores investeringer.
Vi integrerer miljo, sociale og
ledelsesmassige forhold pa tveers af
vores forskellige investeringsfonde og
aktivklasser.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment
Danske Bank \Wealth Management
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Introduktion:

ESG-integration

Integration af ESG i vores investerings-
processer er en del af vores investe-
ringsmaessige ansvar om at skabe det
hejeste og mest stabile afkast til vores
kunder. Det er vigtigt at identificere risici
og muligheder inden for milje og sociale
forhold samt selskabsledelse, da de kan
pavirke investeringernes performance.
Det gor vi i vores investeringsanalyser, i
udveelgelsen af vaerdipapirer, portefelje-
sammensaetningen og i vores beslut-
ningsprocesser.

Der er ikke én rigtig made at inte-
grere ESG pa. Derimod er der brug for
flere forskellige tilgange for at integrere
ESG pa en relevant made inden for hver
aktivklasse og investeringsstrategi. For
os betyder ESG-integration, at vores for-
skellige investeringsteams identificerer
de vaesentlige ESG og finansielle fakto-
rer, s& det er relevant og veerdiskabende
for deres investeringsbeslutninger.

Der eksisterer ikke en udtemmen-
de liste over ESG-forhold, ligesom der
heller ikke findes én ESG-markedsstan-

dard eller definition, der kan anvendes
som benchmark for arbejdet med ESG.
Derfor har vores investeringsteams ad-

gang til ESG-information fra flere datakil-

der. Informationer omkring finansielle
forhold har veeret tilgaengelige fra flere
datakilder i mange ar, men det er endnu
ikke standard inden for for ESG-omra-
det. | lebet af det sidste ar har vi udvidet
meaengden af ESG-informationer, der
er tilgeengelige p& vores dataplatform,
der anvendes af portefeljeforvalterne. |
dag mener 76 procent af portefoljefor-
valterne, at de har tilstraskkelig adgang
til ESG-data. Vi udvikler konstant
ESG-dataplatformen, og det arbejde vil
sandsynligvis blive intensiveret over de
naeste ar set i lyset af ny regulering fra
EU omkring baeredygtige investeringer.
Den finansielle sektor er endnu
ikke enige om, hvad der er vaesentlige
finansielle ESG-forhold for hvert selskab
og sektor. Det gar det vanskeligt for
investorer at vurdere investeringernes
ESG-aspekter. Vi har samarbejdet med

Sustainability Accounting Standards
Board (SASB] for at lese udfordringen
og for at anvende deres viden omkring
finansiel vaesentlighed inden for ESG.
SASB fokuserer pa at identificere de
ESG-forhold, der har den hejeste sand-
synlighed for at kunne pavirke selska-
bernes finansielle performance, hvilket
er omdrejningspunktet i vores tilgang til
ESG-integration. Den tilgang er brugt i
udviklingen af vores 'Materiality Dash-
board’ - ogsa kaldet mDash®. Det er et
ESG-analyseveaerktej, som 50 procent af
vores portefeljeforvaltere anvender.

Det solide fundament af data,
veerktejer og ESG-ressourcer gar vores
portefeljeforvaltere i stand til at integre-
re ESG pa en meningsfuld made i deres
investeringsbeslutninger.



KPI'er og evaluering

Nar vi lebende kommunikerer om vores udvikling og initiativer,
kommer der forslag til forbedringsmuligheder i vores arbejde
med baeredysgtige investeringer. Derfor evaluerer vores porte-
feljeforvaltere deres arbejde to gange om &ret.

Vi har sat et ambitiest mal om, at ultimo 2020 skal alle
vores portefeljeforvaltere kunne fortzelle, hvordan de integrerer
ESG. Den sidste undersegelse fra marts 2020 viste, at 96

Hvor steerk er ESG-integrationen

KAPITEL 1
ESG-integration

procent af vores portefeljeforvaltere integrerer ESG i deres
investeringsprocesser. Det indikerer, at ESG-integration er en
del af investeringsorganisationens daglige arbejde. Styrken af
deres ESG-integration er ogsa steget fra 37 procent i 2018 til
48 procent i 2019. | marts 2020 var det steget til 54 procent.

2018 (august) 2019 (august)

63% 52%

2020 [marts)

&

Steerk (5 eller 4]

Mindre steerk
(3, 2eller 1)

Portefeljeforvalterne er blevet mere komfortable ved at beskrive deres tilgang til ESG. Det er steget fra 43 procent i 2018 til 62

procent i 2020.

Pa hvilket niveau er portefeljeforvalterne komfortable med at beskrive deres tilgang til ESG

2018 (august)

57%

2019 (august)

53%

2020 [marts)
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Det er vigtigt at felge portefeljeforvalternes udvikling, da vi
lebende arbejder pa at styrke ESG-dataplatformen, give bedre
daglig support inden for ESG, forbedre uddannelsesforlebene
og gare intern og ekstern ekspertise lettere tilgaengelig.

En anden malsastning er at bidrage til, at nordiske selskaber
fortsat forbedrer kvaliteten af deres ESG-data og ESG-rappor-

tering. Vi tror p3, at bedre data giver os sterre viden, hvilket ger
os i stand til at treeffe investeringsbeslutninger baseret pa et
bedre oplysningsgrundlag. Derfor er vi i gang med at sesaette
initiativer og opseette en raskke KPI'er inden for omradet.
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Pa sporet af kvalitets ESG-data

Vi mener, at det altid skal handle om
investering, nar vi integrerer ESG i vores
investeringsprocesser. For os drejer det
sig om at lave en holistisk investerings-
analyse og analysere ESG-forhold som
en faktor sammen med de finansielle
faktorer. Det ger vores investering-
steams i stand til at identificere alle
vaesentlige muligheder og risici knyttet
til de enkelte investeringer og dermed
traeffe de bedst mulige investerings-
beslutninger.

Uanset om man foretraekker en
kvantitativ eller kvalitativ metode til at
integrere ESG p3, s er integrationen
afheengig af data og kraever adgang til
pélidelige ESG-data af hej kvalitet. Der
er en stor efterspergsel pd ESG-data,
hvilket understreges af, at markedet for
ESG-data er vokset eksponentielt i lebet
af de sidste 10 ar. | dag er udfordrin-

gen, at der ikke er en standardiseret
rapporteringsmetode for ESG-data,
ligesom data kommer fra forskellige
kilder. Seerligt er selskabernes egne
data-rapporteringer interessante, og
investorer har i stigende grad fokus
pa selskabernes egne rapporteringer.
Investorerne bruger dem til at blive
klogere pa, om selskaberne har oje for
de langsigtede forretningsperspektiver
og til at vurdere, hvordan milje, sociale
og ledelsesmaessige forhold kan pavirke
selskabernes finansielle resultater.
Selskaberne har utvivisomt ogsa
bemeaerket denne opmaerksomhed fra
investormiljeet. Det er ikke nyt at
kommunikere ESG-risici til vigtige
interessenter. Men initiativerne er
blevet mere ambitiese, hvilket er drevet
af eget regulering, investoreftersperg-
sel samt forstaerkede forventninger fra

samfundet omkring beeredygtighed.

Vi har analyseret, hvordan vi kan
bruge selskabernes ESG-rapportering i
vores investeringsprocesser. Formalet
er at fa en bedre forstelse af selska-
bernes rapporteringer og for at fremme
en standardiseret metode omkring
ESG-rapportering fra selskaberne.

Vi analyserede ESG-rapporteringen i
2018 fra de 100 sterste bersnoterede
nordiske selskaber, og analysen viste,
at der fortsat er et forbedringspoten-
tiale. I denne publikation kan du leese
hovedkonklusionerne. Hele analysen
findes i vores white paper “In search of
quality ESG data - An investment view
on corporate sustainability disclosures”,
som du kan finde pa danskebank.com/
beaeredygtig-investering.

Figuren p& modsatte side viser ana-
lysens datapunkter og fokusomrader



inden for de fire nordiske lande, der blev
analyseret.

Den sterste udfordring med
ESG-rapporteringen er, at selskaberne
i vid udstreekning selv kan bestemme,
hvad de rapporterer om, og hvordan
det beregnes. ESG-rapportering er i
udpreeget grad stadigveek frivillig, og
selskaberne kan anvende forskellige
rapporteringsstandarder alt efter deres
strategi og interessentfokus.

Det star i kontrast til selskabernes
rapportering af finansielle negletal, hvor
regulering og internationale standarder
har skabt et system, hvor det er muligt
at sammenligne data direkte pa tveers
af selskaber, sektorer og geografi.

Nordiske selskaber har pa et tidligt
stadie anvendt rapporteringsstandarder
og har gode rapporteringsstrukturer.
Undersegelsen viser, at 80 procent af

KAPITEL 1
ESG-integration

Top 100 bersnoterede nordiske selskaber

Total Danmark Finland Norge Sverige
Analyserede 100 22 17 14 46
rapporter
Datapunkterialt 20.790 2.368 5.501 3.434 9.487
Gennemsnitlig
antal data- 208 108 324 229 206
punkter
Datapunkterom g0, 35% 33% 29% 40%
miljeforhold
Datapunkter om 4, 48% 49% 55% 43%
sociale forhold
Datapunkter om 5o, 17% 18% 16% 17%
ledelsesforhold

irsrapporter, integrerede rapporter etc. fra de 100 sterste bersnoterede nordiske

selskaberne felger mindst en rap- o Sammenlignelighed: Data som
porteringsstandard. Det er en positiv er sammenlignelige pa tveers af

tendens, men det har ogsa medfert et
manglende fokus pa at rapportere pa de
ESG-aspekter, der er vaesentlige ud fra
et finansielt perspektiv. Valg af rapporte-
ringsstandard har saledes haft betyd-
ning for, hvad der rapporteres. Kom-
bineret med selskabernes forskellige
rapporteringspraksis har det resulteret
i ESG-data, som ger det sveert at sam- e Palidelighed: Data som er
menligne selskaberne med hinanden. kvalitetssikrede.

Ud fra analysen har vi identificeret
fire kriterier, der vil understette og bidra-
ge til en endnu staerkere investeringsre-
levant ESG-rapportering. Vi starter med
at dykke ned i de tre felgende kriterier:

selskaber og industrier.

Tilgeengelighed: Data som er
tilgaengelige for investorer i
forskellige formater.
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Sammenlignelighed:

Data som er sammenlignelige
pa tveers af selskaber og

industrier

Selvom der er kommet flere tilgeengeli-
ge ESG-data i arenes leb, er det fortsat
sveert at sammenligne selskaberne
med hinanden. Vores analyse viser tre
hovedarsager til, at sammenlignelig-
heden af data besveerliggeres. For det
ferste rapporteres der p& specifikke em-
ner, der i vid udstraekning er selskabs-
specifikke. Det betyder, at vi ikke er i
stand til at sammenligne selskaberne,
fordi de ikke rapporterer om de samme
emner - det geelder ogsa for selskaber
inden for den samme industri. Dette er
den sterste udfordring, og det reducerer
vores sammenlignelige datagrundlag
med 50 procent i gennemsnit.

For det andet er det ikke muligt
at sammenligne data, selv nar sel-
skaberne rapporterer om de samme
ESG-emner, da data ikke inkluderer de
samme aspekter. Dette reducerer vores
sammenlignelige datagrundlag med

Tilgeengelighed:

37 procent i gennemsnit, Det skyldes,
at data enten er for generisk eller for
specifik.

For det tredje viser vores analyse,
at der ikke er tilstreekkelig ensartethed
og transparens omkring selskabernes
metodikker. Hertil maler selskaberne
variable forhold forskelligt.

| sidste ende er det et spergsmal om
kompleksitet. Med s& mange forskelli-
ge rapporteringsstandarder, hvoraf de
fleste i udpraeget grad ikke maler de
samme aspekter eller har ens rapporte-
ringsformal, eges kompleksiteten i rap-
porteringslandskabet og udfordringerne
med at kunne sammenligne selskaber-
ne. Vi har brug for palidelige data, der
kan anvendes til at sammenligne sel-
skaberne med, hvilket vil gere os i bedre
stand til at integrere ESG-data i vores
investeringsprocesser og beslutninger.
En mindre trest er, at sammenlignelig-

heden delvist kan forbedres igennem
data fra tredjeparts ESG-dataudbydere.
Dette koster dog pa nejagtigheden, da
data fra en tredjepart typisk er baseret
pé subjektive metoder og omfattende
dataestimeringer. Derudover kan tred-
jeparts dataudbydere have fokus péa de
forkerte emner, da de historisk set har
haft fokus pa emner, der ikke er finan-
sielt vaesentlige. Det har resulteret i, at
selskaber med en ambition om at fa en
god ESG-rating fra tredjeparts dataud-
bydere har overrapporteret for ikke at f&
en lav vurdering.

Data som er tilgengelige for investorer i
forskellige formater

Selvom ESG-data kan veere af svingen-
de kvalitet, er tilgaengeligheden af data
en af hovedudfordringer ved at kunne
anvende data. For at integrere selska-
bernes ESG-data skal de vaere nemt
tilgaengelige, men i dag er selskabernes
rapportering af ESG-data kun tilgaengeli-
ge, hvis investorer selv indsamler dem.
Dette skyldes delvist, at rapporterin-
gen bruges til mange forskellige formal.
Selskaberne bruger ofte ESG-rappor-
teringen til at kommunikere til flere
forskellige malgrupper og interessenter.
| stedet for kan det veere positivt, hvis
selskaberne opdeler rapporteringen,

s& der pé den ene side rapporteres pa
ESG-data, der er relevante for forret-
ningens finansielle performance, og at
de pa den anden side rapporterer data,
der er relevante i en bredere samfunds-
maessig kontekst.

Konsekvensen er, at vi skal bruge
data fra tredjeparts dataudbydere for
at fa adgang til ESG-data. Dog er denne
data ofte baseret p& estimater, og
kvaliteten af denne data er afhaengig af
deres estimeringsmetoder. Dog er en
raekke dataudbydere ofte ikke transpa-
rente omkring deres estimeringsmeto-
der. Det betyder, at selvom de er med

til at ege adgangen til ESG-data, sa
bidrager de ogsa til at ege udfordringen
med datakvalitet.
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Data der er kvalitetssikrede

Data skal veere palidelige for at kunne
blive brugt i en investeringsmaessig
sammenhaeng, og de skal give et retvi-
sende billede af selskabets forretnings-
aktiviteter.

Vores analyse viser, at et fatal af sel-
skaberne anvender en vafhasngig tred-
jepart til revision for at verificere data.
Kigger vi uden for Norden, sa anvendte
kun tre procent af de amerikanske sel-
skabers ESG-rapporter revision fra en
uafhaengig tredjepart, mens 36 procent
havde delvis revision?. Nordiske selska-
ber anvender i hejere grad revision fra
en uafhaengig tredjepart for at verificere
og kvalitetssikre data. 31 procent havde
fuld revision, mens 34 procent havde

delvis revision. Det viser, at nordiske
selskaber beveeger sig i den rigtige
retning, og vi ser gerne, at de styrker
palideligheden endnu mere. Ud af de 31
selskaber med fuld revision manglede
21 selskaber en revisionspategning fra
den uafhaengige tredjepart. Pategningen
kunne eksempelvis forteelle om revisi-
onens kompetencer, ansvarsomfang

eller henvisning til en revisionsstandard.

Selvom det er relevant at kigge pa,
hvordan og om selskaberne anvender
revision fra en tredjepart, sa er det ikke
det veesentligste. Skal selskabernes
ESG-rapportering spille en vaesentlig
rolle hos investorerne, skal den veere
forankret hos ledelsen og veere en del

snentially sine
main driver
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KAPITEL 1
ESG-integration
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af deres KPI'er. Og her er revision et
vaesentligt element i vores muligheder
for at f& viden og indsigt i selskaber-

ne. De selskaber, der anvender en hgj
revisionsstandard, vil ofte anvende en
revisionsstandard, der er specielt tilpas-
set ESG-rapportering.?

1 Si2 and IRRC Institute: State of Sustainability and Integra-
ted Reporting 2018

2 Revision baseret pd en kombination af AA1000 og ISAE
3000 vil inkludere ESG-relaterede emner, og disse kan
sandsynligvis bidrage til at forbedre rapporteringen.
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Bruger data om CO,

til at treffe bedre

investeringsbeslutninger

Lars Erik Moen

Portefeljeforvalter, Danske Bank Asset Management

Vurdering af klimarelaterede risici er en vigtig del af investeringsprocessen, forteeller
portefeljeforvalter Lars Erik Moen. VVed at felge selskabernes CO,-aftryk kan han reducere
risikoen for, at et selskab er veerdifastsat forkert i forhold til dets klimaudfordringer.
Mangel pa CO,-data er dog en stor udfordring.

"V/i forventer, at der i fremtiden vil
komme skeerpede beeredygtighedskrav
til selskaberne, og det vil sandsynligvis
fa en betydning for deres forretnings-
modeller og finansielle resultater,” siger
Lars Erik Moen. Han star i spidsen for

investeringsteamet, der investerer i nor-

ske aktier. Sammen med teamet bruger
han en hel del tid pa at evaluere og
analysere CO,-aftrykket hos de selska-
ber, de investerer i. Lars Erik mener, at
det nationale og internationale fokus pa
at reducere pavirkningerne fra klimafor-
andringerne skaber nye typer af risici
for selskaberne, som de er nedt til at
adressere og handtere. | hans eje er det
vigtigt at identificere de risici, da de kan
have betydning for et selskabs afkast-
potentiale og 'licence to operate’.
"Omestillingen til en gren ekonomi
medferer en reekke nye udfordringer
for selskaberne, og de skal bl.a. leve
op til strengere krav til beeredysgtig-
hed fra regeringerne og imedekomme
forbrugernes voksende efterspergsel
efter grenne lesninger. Kort sagt, hvis
selskaberne ikke omstiller forretningen
og omfavner den grenne dagsorden, vil
de sandsynligvis ikke veere attraktive
investeringer for os pa den lange bane,”
forklarer Lars Erik Moen.

Forstaelse af alle risici og
muligheder
Efter hans opfattelse har markedet
et for snaevert fokus pa selskabernes
direkte CO,-udledninger fra forbraending
af fossile breendstoffer (scope 1) og
indirekte udledninger genereret af den
elektricitet, som selskaberne keber
og forbruger (scope 2). Hvis der kun
fokuseres pa udledninger fra scope 1 og
2 har eksempelvis solenergiselskabet
REC Group en hejere CO_-udledning end
olieselskaber. Derfor inkluderer Lars
Erik Moen ogsa CO,-udledninger fra
scope 3 i sine analyser. Det giver ham
et mere komplet billede af selskabernes
risici og eksponering mod klimadagsor-
denen. Scope 3 inkluderer den CO,-ud-
ledning, der genereres fra selskabernes
underleveranderer samt fra anvendel-
sen af deres produkter og services (dvs.
upstream og downstream aktiviteter).
Den indirekte CO_-udledning star ofte
for den sterste del af et selskabs CO,-af-
tryk og udger i nogle tilfeelde op til 90
procent af den samlede CO,-udledning.
"Viinddrager alle scopes i analysen
og kan pa den made identificere alle risici
og muligheder i selskabernes veerdikee-
de og fa en bedre forstéelse af, hvordan
selskaberne pavirker klimaet og miljeet.
Denne tilgang ger det muligt for os at
lave en holistisk analyse af, hvordan

selskaberne kan blive underlagt ny regu-
lering eller blive pavirket af eendringer i
forbrugeradfaerden. Det kan nemlig have
indflydelse pa deres forretningsmodel
og fremtidige afkastpotentiale til Danske
Banks kunder,” forteller Lars Erik Moen.

Han papeger, at olieselskabernes
CO,-udledninger er langt sterre, nér
man inkluderer scope 3, da dette ogsa
inkluderer CO,-udledningen fra at bruge
deres produkter. Ved at inkludere scope
3 inden for shipping pavirkes deres
COa-data heller ikke af, om de ejer eller
lejer skibe.

Nedvendigt at lave egne beregninger
Der er begreenset adgang til kvalitets-
data om CO,-udledning, og langt fra alle
norske selskaber offentliggerer denne
data. Kun cirka 30 procent af selska-
berne pa den norske bers rapporter pa
CO_-udledning, og de fleste inkluderer
ikke scope 3. Derfor er det norske aktie-
team nedt til at lave sine egne beregnin-
ger og vurderinger af CO,-udledningen
fra alle tre scopes.

"Det kan virke simpelt at méle et
selskabs CO_-aftryk, men i praksis er
det en vanskelig manevre. Nogle gange
er det faktisk lettere at forudsige naeste
ars indtjening for et selskab end at be-
regne sidste ars CO,-fodaftryk. Derud-
over kan du risikere at inkludere CO_-



udledningen to gange i din beregning,
nar du har en portefalje af selskaber,
hvis services og produkter overlapper
hinanden,” lyder det fra Lars Erik Moen.

Selvom teamet er nedsaget til at
lave en raekke antagelser og estimater,
mener han stadigvaek, at detaljerede
CO_-analyser er vigtige for at kunne
forstd de forretningsmaessige konse-
kvenserne af eksempelvis en CO_-afgift
eller lignende. Det giver ham et mere
objektivt grundlag til at kunne vurdere,
hvor langt et selskab er i at omstille sig
til den grenne dagsorden og arbejdet
med at handtere klimarelaterede risici
og muligheder.

En investeringsproces i konstant
udvikling
Den lebende omstilling til en gren
ekonomi vil sandsynligvis forandre hele
brancher og forretningsmodeller og
saette en ny retning for selskabernes
vaekstmuligheder. Den tendens viser
vigtigheden af, at investorer har adgang
til kvalitetsdata omkring CO,, og andre
baeredygtighedsforhold, da det er et
vigtigt element i at kunne foretage de
bedst mulige investeringer, forklarer
Lars Erik Moen

"Nar et selskab saetter en ambiti-
on om at reducere CO_-aftrykket, er vi
nedt til at vide, hvad der praecist teelles
med, og om alle scopes er inkluderet.

Hvad er scope 1, 2 og 3 CO,-udledning?

Rammerne for de sakaldte scopes blev
indfert af World Resources Institute og
World Business Council for Sustainable
Development i 2001 som en del af
deres drivhusgasprotokol Corporate Ac-
counting and Reporting Standard. Malet
var at skabe en universel metode for
selskaber til at kunne male og rapporte-
re CO,-udledningen fra deres forretning.
De tre scopes giver selskaberne mulig-
hed for at skelne mellem, hvad de har af
direkte CO,-udledning, og hvor de har en
indirekte udledning.

Scope 1

Det er den CO,, som selskaberne ud-
leder direkte via egne faciliteter sdsom
bygninger, produktionsanlaeg eller
firmakeretejer.

Scope 2

Dette inkluderer den indirekte CO,-ud-
ledning fra den energi, som selskaberne
keber og anvender til drift og produktion.
Det er eksempelvis el, varme, keling og
fiernvarme.

Drivhusgasprotokollen for scopes og udledninger for veerdikeeden

Scope 2 Scope 1
(indirekte) (direkte)
Scope 3
E&i (indirect) q?
Kebte varer
og services Transport og
ﬁ distribution

10 Egetforbrug ﬁ
% af elektricitet Lejede aktiver Bygninger

U ogvarme _EPII_
Ravarer

P Proces for
* Medarbejder- solgte produkter
0O~ ; 3
Braendstof og ’?ﬁ gcﬂ;lr‘]g fn-ma.-
energirelaterede arb%' e keretejer
aktiviteter Arbejds- 1
Affald relaterede
Transportog  generetved  rgiger
distribution produktion ]

Upstream aktiviteter

of E
Anvendelsen af Lejede aktiver

solgte produkter
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Forhabentlig kommer vi til at se en
forbedret transparens hos flere og flere
selskaber omkring deres klimapavirk-
ning fra alle scopes. Derfor stetter jeg
op omkring initiativer som eksempelvis
Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures, der opfordrer selskaberne
til at offentliggere informationer og data
omkring klimarelaterede risici,” siger
Lars Erik Moen.

Han understreger, at teamet kon-
stant udvikler metoden for vurdere og
identificere investeringsmaessige risici
og muligheder p8 baggrund CO_-data.
Det er et led i deres arbejde med at lave
de bedst mulige investeringer til gavn
for Danske Banks kunder.

Scope 3

Scope 3 omfatter alle andre indirekte
udledninger, der ikke er inkluderet i
scope 1 og 2. Det er udledningen fra
hele selskabets veerdikaede og inklude-
rer eksempelvis underleveranderer og
anvendelsen af produkter og services.

Scope 3
(indirekte)

()

Investeringer

Franchises

Handtering af produkter
efter anvendelsen

Downstream aktiviteter



Beredygtighedsdata
om hele verdikeden

Emelie Aulik
Seniorportefeljeforvalter, Danske Bank Asset Management

Seniorportefaljeforvalter Emelie Aulik har i adskillige ar fulgt de svenske ejendomsselskaber, der
er nogle af de ferende akterer inden for energieffektivitet. Dog har de muligheder for at bedre deres
rapportering omkring baeredygtighed. Neden for giver Emelie Aulik sit syn pa baeredygtighed i
ejendomsbranchen.

Den svenske ejendoms- og byggebran- ning. Det politiske fokus p& klimaforan- skal branchen fastholde interessen fra
che star for naesten 40 procent af det dringer og strengere klimalovgivning investorerne, sa de fortsat synes bran-
svenske energiforbrug og cirka 20 stiller store krav til branchen om at chen er en attraktiv investeringsmulig-

procent af landets samlede CO_-udled- reducere klimapavirkningen. Samtidig hed. Ofte er der gode muligheder for at



tjene penge, nar en branche forandrer
sig markant. Det handler blot om at se
mulighederne og handle hurtigt.

De fleste ejendomsselskaber har
forbedret deres energiforbrug markant,
og sterstedelen er helt eller delvis gaet
over til at bruge klimaneutral opvarm-
ning og el. Eksempelvis bygger Wallen-
stam selv vindmeller og solparker, der
skal forsyne deres ejendomme med
elektricitet. Den udvikling er med til at
forbedre profitabiliteten. Sammenlignet
med andre brancher kan ejendomssel-
skabernes investeringer i eget ener-
gieffektivitet hurtigere resultere i eget
rentabilitet og et forbedret cash flow.
Det er en af grundene til, at ejendoms-
branchen star for en betydelig del af
udstedelsen af grenne obligationer, hvor
provenuet bruges til forskellige milje- og
energiprojekter. Det er eksempelvis
udbygning af vindmellekapacitet, flere
miljecertificerede nye og eksisterende
ejendomme samt andre klimaforbedren-
de tiltag til eiendomme.

Men disse initiativer har ogsa
medfert en eget kreativitet i forhold til
rapportering. Mange selskaber ensker

at udmaerke sig, og de rapporterer nye
ESG-aspekter pa en flot og indbydende
made. | deres forseg pa at fremstad som
frontlebere inden for baeredygtighed
bliver den overordnede kommunika-
tion forholdsvis fragmenteret. Der
kan eksempelvis vaere en mangel pa
rapportering af emner, der kan bruges
til at sammenligne branchen pa tveers.
Der udelades ogsa informationer, som
er vigtige for os som investorer.
Branchens fokus pa baeredygtighed
er centreret omkring energiforbrug og
certificering af eksisterende ejendom-
me. Energistyring af ejendomsportefel-
jen er en vigtig prioritet, men det skal
suppleres med beaeredygtighedsinforma-
tioner om underleverandererne samt
livscyklusanalyser af ejendommene.
Faktisk bliver ejendomsbranchen kon-
stant placeret i bunden i SB Insights?
arlige undersegelse af baeredygtigheds-
transparensen hos forskellige brancher.
Seerligt er der mangel pa baeredygtig-
hedsfokus inden for ejendomsbran-
chens indkebspolitikker. Et fatal af de
ejendomsselskaber, vi har analyseret,
har indgdende kendskab til deres under-
leveranderer og er heller ikke interesse-
ret i livscyklusperspektivet. | stedet for

Energistyring af ejendomspor-
tefoljen er en vigtig prioritet,
men det skal suppleres med
beredygtighedsinformationer
om underleverandererne
samt livscyklusanalyser af
ejendommene.

fokuserer de udelukkende pa at holde
omkostningerne nede. Det er problema-
tisk og far deres baeredygtighedsfokus
til at lyde som tomme ord. Byggema-
terialer som cement og beton star for
branchens sterste CO,-udledninger, og
vi tror, at selve byggefasen vil blive den
sterste baeredygtighedsudfordring for
ejendomsselskaber i fremtiden. Bygge-
fasen herer under det, der kaldes scope
3, hvilket er den CO,-udledning, der
udledes fra eksempelvis entreprenar-
firmaet, der opferer ejendommene. Vi
ser, at ejendomsselskaberne ikke har de

KAPITEL 1
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Selvom ejendomsselskaberne
rapporter pa beredygtigheds-
forhold og i nogle tilfeelde
overrapporterer, sG overser de
fortsat at rapportere pa grund-
leeggende aspekter, som er
relevante for investorerne.

nedvendige kontrolsystemer pa plads
inden for dette omrade. Vi tror, det er
en fordel at ege brugen af baeredygtige
byggematerialer, og selskaberne burde
allerede starte nu.

| et sterre perspektiv er det interes-
sant at se, at selvom ejendomsselska-
berne rapporter pa beeredygtighedsfor-
hold og i nogle tilfaelde overrapporterer,
sé overser de fortsat at rapportere
pé grundlaeggende forhold, som er
relevante for investorerne. Eksempelvis
er det kun Vasakronan, der estimerer
deres CO_-udledning inden for scope 3.
Ejendomsselskaberne har ofte en kom-
pliceret veerdikaede med flere tusinde
underleveranderer, og vi har forstaelse
for, at det er sveert at kontrollere alle
sammen. Men i fremtiden tror vi, det
bliver et krav, at ejendomsselskaberne
skal forholde sig til hele veerdikeeden,
hvilket de ikke gor i seerlig vid udstraek-
ning i dag. Og kommer et selskab med
en lesningsmodel i forhold til handtering
af veerdikaeden, vil det kunne skille sig
positivt ud fra konkurrenterne. Basalt
set vil sddan et selskab leve op til de
fremtidige forventninger fra markedet
og lovgiverne. Som investor er tilgaenge-
lighed og rapportering af relevante data
en central del af selskabernes arbejde
inden for dette omrade, hvilket vi vil
fremhaeve over for selskaberne i vores
dialog med dem.

https://www.sb-index.com/
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Private equity og

integration af ESG

Claus Heimann Larsen
Chef for Danske Private Equity

Som chef for Danske Private Equity har Claus Heimann Larsen ferstehandserfaring med at arbejde
med ESG. Sammen med sit team gennemgar og analyserer Claus hvert ar hundredvis af investerings-
cases og ud fra et ESG-dataperspektiv, mener han, at private equity-omradet har en gylden mulighed
for ikke at gentage nogle af de fejl, som barsnoterede selskaber har begéaet i de senere ar.

"Vi er sat i verden for at tjene penge til
vores kunder, og i den proces har vi fo-
kus pa ESG, da det er en méade for os at
teenke investeringer pa. Vi har integreret
ESG i vores investeringsprocesser, sa
det nu er et centralt element,” forteeller
Claus Heimann Larsen.

God forretning

Han har fokus pa sit finansielle ansvar
over for investorerne, og i sin lange kar-
riere inden for private equity har Claus
set mange investeringsmuligheder, som
han nu er i stand til at bedemme ud fra
en reekke ESG-faktorer.

“Kortlaegning af ESG er noget, jeg
har haft i baghovedet i mange ar. Uan-
set om det sker implicit eller eksplicit,
s& er ESG-overvejelser ganske enkelt
god forretning. Nu har vi et ekosystem
og en taksonomi, der hjaelper investorer
til at kommunikere mere direkte og ty-
deligere omkring disse forhold, men det
&ndrer ikke det faktum, at det stadig-

Uanset om det sker implicit
eller eksplicit, sa er ESG-
overvejelser ganske enkelt
god forretning.

vaek var fornuftigt at se pa ESG-faktorer
for 20 ar siden.”

Claus peger ogsa pa, at det nye
ESG-ekosystem har medfert en sterre
robusthed og systematisk tilgang til
ESG. Og han ser en tydelig skillelinje
mellem bersnoterede og ikke-barsnote-
rede selskaber.

“Markedet inden for private equity
er bestemt anderledes end det bers-
noterede marked. Mindre regulering er
en abenlys forskel, hvilket betyder en
sterre mangfoldighed i forhold til inve-

steringsmuligheder og best practices.
Unoterede selskaber har en sterre grad
af frihed og kan sé at sige forfelge deres
egne interesser i hejere grad. Derudover
er vi i en branche, hvor vi foretager rela-
tivt fa investeringsbeslutninger hvert ar.
Vi traeffer ikke investeringsbeslutninger
hver time eller hver dag, og nogle gange
kan der ga manedsuvis, fer vi treeffer en
endelig investeringsbeslutning. Med an-
dre ord har vi god tid til at teenke os om
og vurdere investeringsmulighederne ud
fra et kvalitativt perspektiv.”

En kvalitativ tilgang
Det kvalitative aspekt er centralt, da
eksterne ESG-dataudbydere ikke har
meget data om private equity-selskaber.
Medmindre man kan fa data direkte fra
selskabet, har man som investor kun
mulighed for at anlaegge en kvalitativ
tilgang.

"Vores ESG-tilgang er kvalitativt for-
ankret. Vi er i teet dialog med de private



equity-forvaltere, der tager investerings-
beslutningerne. Vi underseger syste-
matisk, hvordan de teenker og anvender
ESG. Vi bruger due diligence processen
til at afdeekke ESG-aspekterne, nar vi
investerer via private equity-fonde, men
ogsa nar vi selv investerer direkte i
selskaber. Processen bestar af otte trin,
hvor vi meder investeringsteamet hos
de eksterne private equity-forvaltere

og deres portefeljeselskaber. | denne
proces udferer vi ogsa portefaljeana-
lyser og laver vurderinger af de risiko-
meaessige og juridiske forhold. ESG er
ikke et selvstaendigt element, men det
er integreret i alle otte trin. Det betyder,
at vi kommer hele vejen rundt i den fun-
damentale analyse af en given fund eller
direkte investering, og ESG er en del af
hele processen.”

Data skal veere relevante

Claus Heimann Larsen har specifikke
holdninger til ESG-rapporteringen inden
for private equity.

"Der er markante forskelle mellem
bersnoterede selskaber og private
equity-selskaber, nar det drejer sig
om ESG. Bersnoterede selskaber, der
overrapporterer omkring ESG, minder
mig om den mindre regulerede private

equity-verden. Pa en made er jeg glad
for, at private equity ikke har ndet det
niveau af overrapportering endnu. For
jeg ved, at en masse ESG-data fra
bersnoterede selskaber er svaere at
bruge for investorerne. Private equity er
stadigvaek pa et tidligt stadie i forhold til
ESG-rapportering, og det ser jeg faktisk
som en gylden mulighed for at laere af
andre dele markedet. Jeg er altid aben
over for flere ESG-data, men jeg ser
helst, at markedet ikke oversvemmes
med irrelevante eller ikke-vaesentlige
ESG-data, der ikke skaber veerdi ud fra
et investeringsmaessigt synspunkt.”

Nogle private equity-fonde er langt
fremme inden for ESG-rapportering,
hvor de mest avancerede fonde har
separate ESG-rapporter for deres porte-
feljeselskaber.

"Vi pavirker og opfordrer fondene
til at lave denne slags rapportering, sa
godt vi kan. Akademisk forskning viser
ogsa, at en staerk ESG-historie er med
til at ege veerdien, nar man exitter fra
portefeljeselskaberne. Nar det er sagt,
skal historien forankres i de vaesentlige
ESG-aspekter. Verdenen inden for pri-
vate equity er meget professionel, hvor
investorer leder efter fakta, aspekter
eller perspektiver, der kan hjeelpe dem

KAPITEL 1
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Jeg er altid aben over for
flere ESG-data, men jeg

ser helst, at markedet ikke
oversvemmes med irrelevante
eller ikke-vesentlige ESG-
data, der ikke skaber verdi
ud fra et investeringsmassigt
synspunkt.

med at forsta en potentiel investerings-
mulighed. Der er uden tvivl plads til
forbedringer inden for private equity, og
der er gode muligheder for de akterer,
der kan hjeelpe private equity-marke-
det med at rapportere om veesentlige
ESG-aspekter pa en klog og tilgaengelig
made. Jeg forventer bestemt, at vi i
fremtiden kommer til at tage mere
ejerskab i forhold til at skubbe pa bedre
rapportering af ESG-data, som man
eksempelvis ogsa ser inden for de
sakaldte impact investeringer,” afslutter
Claus Heimann Larsen.



18 Sustainable Investment Journey 2020

Finansiel vaesentlighed:

Data som viser de forretningskritiske aspekter

Vi har analyseret, hvordan vi kan bruge
selskabernes ESG-rapportering i vores
investeringsprocesser for at f& en bedre
forstdelse af deres rapporteringer og for
samtidig at fremme en standardiseret
ESG-rapportering fra selskaber. Saerligt
viste vores analyse en mangel pé data,
der er veesentlige i en finansiel sam-
menhaeng. Dette er det fierde kriterie
og maske det vigtigste punkt i vores
analyse af de 100 sterste nordiske
selskaber.

Selskaberne leverer en overflod af
informationer omkring baeredygtighed,
men ifelge vores analyse og i henhold til

vaesentlighedskriterierne fra SASB (Sus-

tainability Accounting Standards Board)
er mindre end en tredjedel finansielt vae-
sentlige. Med andre ord giver de fleste
informationer os ikke viden om, hvordan
veerdiskabelsen sker i selskaberne.
Selvom den resterende tredjedel

af selskaberne rapporter investerings-
relevante data, er det blot 17 procent

af selskaberne, der rapporterer p3 alle
emner, der kan pavirke deres finansielle
performance. Det er udfordring for os, at

de resterende 83 procent ikke har fuld
rapportering pa disse emner, da vi i de
tilfaelde ikke kan vurdere, hvordan de er
eksponeret mod centrale beeredygtig-
hedsaspekter.

Mens selskaberne over en bred kam
underrapporterer om finansielle vae-
sentlige emner, sa skiller nogle brancher
sig ud. Selskaberne inden for minedrift
og vedvarende energi har over en lang
periode haft dialoger med investorer
omkring deres vaesentlige ESG-risici,
hvilket ofte er essentielt for at forstd
deres forretning.

Omvendt underrapporter en raekke
brancher som eksempelvis finans- og
sundhedssektoren. Disse brancher er
saerligt eksponeret mod risici inden for
sociale aspekter og ledelsesforhold,
som de har mangelfuldt rapportering pa.
Disse omrader er vigtige, da de omfatter
emner som datasikkerhed, beskyttelse
af personoplysninger, konkurrencemaes-
sig adfeerd og praksis for handtering af
systemiske risici.

Det er positivt, at flere selskaber
viser tegn pa at anvende begrebet

finansiel vaesentlighed i rapporteringen.

1 2018 lavede 62 procent af selska-
berne deres egne vurderinger af de
baeredygtighedsforhold, der kan pavirke
selskabets drift. Selvom det kan veere
udfordrende at forsta selskabernes egne
vurderinger - f& af dem bruger en an-
erkendt taksonomi - viste analysen, at
disse selskaber i stigende grad rapporte-
rer investorrelevante data. De selskaber,
der binder baeredygtighed sammen med
den finansielle performance, har en ster-
re sandsynlighed for at rapportere om
emner, der er relevante for investorer.
Faktisk var den gennemsnitlige rappor-
tering af finansielle vaesentlige emner
14 procentpoint hejere for de selskaber,
der foretog en vaesentlighedsanalyse
end for selskaber uden denne analyse.

1 https://www.sasb.org/standards-overview/

materiality-map/



Andel og omfang af vaesentlige finansielle ESG-datapunkter

Andel af rapporteret forretningskritiske
ESG-datapunkter
100 procent = 20.790 datapunkter

28%
Veesentlige
datapunkter

_ 72%
ikke-vaesentlige
datapunkter

Omfang af vaesentlige ESG-datapunkter
100 procent = 100 selskaber

17%
Fuld deekning

.~ 83%
Delvis eller
ingen deekning
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Finansiel vaesentlighed:

Vores tilgang til vesentlighed

Danske Bank har fokus pa at integrere
baeredygtighed i kerneforretningen.
Som investor og forvalter af kundernes
investeringer fokuserer vi pa at bygge
robuste investeringsprocesser og tage
ejerskab over analyserne af ESG-for-
hold. Det betyder, at vi zoomer ind pa de
forretningskritiske ESG-aspekter, gar i
dialog med selskaber for at adressere
dataudfordringerne og bidrager til at
udvikle en standardiseret tilgang til rap-
portering. Formalet er at give os bedre
data og viden, hvilket vil hjaelpe os til at
foretage de bedst mulige investerings-
beslutninger.

Vi har samarbejdet med Sustai-
nability Accounting Standards Board
(SASB] for at anvende deres viden og
analyser inden for finansiel vaesentlig-
hed. Efter vores opfattelse har SASB en
af de mest trovaerdige og bedste veerk-
tejer, som fokuserer pa at identificere de
ESG-relaterede emner og metrikker, der
har hej sandsynlighed for at pavirke den
finansielle performance hos selskaber.

Vi har udviklet vores eget ESG-
analyseveerktej - kaldet mDASH® - for

at understette vores ESG-ambitioner.
Veerktejet bruges af vores investe-
ringsteams til at vurdere og evaluere
selskabernes baeredygtighedsarbejde
ud fra en holistisk tankegang.

mDASH® er baseret pa SASB’s
vaesentlighedsanalyser, som pa et
sektorniveau guider vores forstaelse
af, hvilke ESG-faktorer kan veere
finansielt vaesentlige for de selska-
ber, vi investerer i.

mDASH?® strukturerer og kategori-
serer data fra selskaber og eksterne
dataudbydere. Det hjaelper os til at
skeere igennem informationsstejen,
sé vi kan identificere de finansielt
vaesentlige ESG-forhold, som vi kan
vurdere selskaber ud fra.

mDASH® indsamler data fra vores
selskabsdialoger, sa vi kan kalibre-
re vores selskabsanalyser, felge
selskabernes udvikling og identifi-
cere de veesentlige emner for vores
fremtidige selskabsdialoger.
mDASH® generer en rating - kaldet
mSCORE® - for selskaberne, der er

omfattet af analyseveerktejet.

Til at give en mMSCORE® kombineres
SASB’s vaesentlighedsanalyser
med et veegtet gennemsnit af
udvalgte ESG-risici ratings fra en
raekke ferende ESG-dataudbydere.
Hovedprincippet i metoden bag
mSCORE® er at adskille vaesentlig-
hedsanalysen fra den eksterne data.
Det gor det muligt at lave en objektiv
og kontinuerlig justering af metodik-
ken. Det mener vi er et vaerdifuldt
element set i lyset af den dynamiske
udvikling inden for omradet omkring
baeredygtige investeringer.

Da ESG-rapportering ikke er
standardiseret eller obligatorisk,

kan der veere en vis grad af bias i
rapporteringen, hvor selskaber har
en tendens til at fokusere pa de
ESG-aspekter, som de performer
bedst indenfor. mSCORE® forseger
at lese denne udfordring ved at
anvende forskellige dataaspekter fra
ferende dataudbydere.
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Skerer igennem data-stojen

med mDASH®
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Kasper Brix-Andersen

Chefportefeljeforvalter og chef for aktivt forvaltede aktiefonde, Danske Bank Asset Management

Kasper Brix-Andersen bruger mDASH® til skaere igennem stejen fra ESG-analysebureauer
og til selv at identificere de ESG-forhold, der har betydning for selskabernes forretningsmodel.
Det hjeelper ham og hans team med at fa flere nuancer i deres selskabsanalyser og til at

vurdere kvaliteten af selskaberne.

Teamet har en disciplineret investe-

ringsproces, som de udvaelger kvalitets-

selskaber efter. | den proces laver de en
fundamental analyse af selskaber med
fokus pa kvalitet, potentiale og veerdi-
anseettelse. Selskabernes handtering
af ESG-aspekter kan veere en af de
faktorer, der ger et selskab til en endnu
bedre investeringscase, da det kan for-
bedre selskabets kvalitet, potentiale og
vaerdiansaettelse. Derfor er analyser af
ESG-forhold en naturlig del af investe-
ringsprocessen for Kasper Brix-Ander-

Vi leder efter selskaber af hoj
kualitet, som har en attraktiv
og veerdiskabende forretnings-
model, og som er undervurde-
ret af aktiemarkedet.

sen og resten af investeringsteamet,
der er ansvarlige for europaeiske aktier.

"Vi seger konstant efter investe-
ringscases, hvor en reekke vigtige fak-
torer gar op i en hejere enhed. Vi leder
efter selskaber af hej kvalitet, som har
en attraktiv og veerdiskabende forret-
ningsmodel, og som er undervurderet
af aktiemarkedet,” forklarer Kasper
Brix-Andersen.

ESG er en naturlig del af den
fundamentale analyse, og den giver
blandt andet Kasper Brix-Andersen og
investeringsspecialisterne i aktieteamet
nye aspekter og vinkler pa selskaberne,
der oftest ikke deekkes af en traditio-
nel investeringsanalyse. Det giver et
starre helhedsbillede af hvert selskab,
og teamet kan pa den baggrund treeffe
bedre investeringsbeslutninger, mener
Kasper Brix-Andersen. Danske Banks
interne ESG-analyseveerktej, mDASH®,
spiller en neglerolle i teamets investe-
ringsproces, da det hjaelper dem med
at identificere emner og komme ind til

Vi har taget ejerskab over
ESG-analysen med mDASH®.

substansen af de relevante ESG-forhold
for det enkelte selskab.

Skaerer igennem stejen med
mDASH®

| dag er der mange bureauer, der vur-
derer selskabernes arbejde med ESG.
Udfordringen er, at bureauerne i vid
udstraekning har forskellige vurderinger
af det enkelte selskab og fokuserer

pé forskellige aspekter. Samtidig har
bureauerne ikke altid opdaterede ESG-
informationer eller mangler veesentlige
informationer, da de ofte ikke er teet pa
selskaberne.



"mDASH® skaber stor veerdi for
os som portefeljeforvaltere, da vi kan
adskille ESG-forhold med investerings-
meessig veerdi fra uvaesentlige ESG-fak-
torer og samtidig skaere igennem stejen
fra bureauernes divergerende analyser
af samme selskab. Med mDASH® har
vi nemlig selv defineret de vaesentlig-
ste ESG-forhold set ud fra et investe-
ringsmaessigt perspektiv, og i teamet
kan vi hurtigt zoome vi ind pa de pa
ESG-forhold, der har betydning for hvert
selskab,” forteeller Kasper Brix-Ander-
sen og fortseetter:

"] stedet for at stole blindt p&
ESG-analysebureauerne har vi taget
ejerskab over ESG-analysen med
mDASHE®. Vi kan ret preecist identificere
de faktorer, som vi mener spiller en vae-
sentlig rolle for selskabernes finansielle
forhold og fremtidige veerdiskabelse: det
kan eksempelvis veere datasikkerhed,
gren omstilling, forretningsetik eller
arbejdssikkerhed. Herefter ser vi p3,
hvordan det enkelte selskab handterer
disse relevante faktorer, og hvad de ger

Vi kan syreteste, om vores ana-
lyse og holdning til selskabet
er retvisende og derigennem

fa flere nuancer pa selskabets
strategdiske overvejelser.

for at forbedre sig. Endelig bruger vi det
i vores dialog med selskabets ledelse.”
Kasper Brix-Andersen pointerer,
at ud fra et forretningskritik perspektiv
identificerer teamet potentielle ESG-
risici, hvor selskaberne eksempelvis
ikke h&ndterer klimaaspekter, anti-kor-
ruption eller produktkvalitet tilfreds-
stillende, og hvor det kan udgere en
forretningsmeessig risiko. Teamet
leegger ogsa veegt pa at identificere
selskaber, der har viljen og potentialet til
at forbedre sig pd ESG-omradet og den

KAPITEL 1
ESG-integration

vej potentielt blive en attraktiv investe-
ringscase.

Dialog med selskaber om vaesentlige
ESG-aspekter

Med den indgdende viden omkring
forretningsrelevante ESG-aspekter fra
mDASH® kan teamet have en bedre og
mere dybdegdende dialog med selska-
berne, mener Kasper Brix-Andersen.
Teamet kan eksempelvis diskutere
konkrete tiltag, der kan lefte selskabets
ESG-arbejde og skabe yderligere vaekst
og udvikling.

"Vi kender de centrale ESG-temaer
for det enkelte selskab, og igennem
dialog med ledelsen kommer vi et
spadestik dybere og bliver klogere pa
deres strategi. Vi kan syreteste, om
vores analyse og holdning til selskabet
er retvisende og derigennem f3 flere
nuancer pa selskabets strategiske
overvejelser. Disse input inkorporerer vi
i vores investeringsanalyser og i vores
udveelgelse af selskaber,” slutter Kasper
Brix-Andersen.
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ESG-integration set ud
fra et Rvant-perspektiv

Ville Kivipelto

Seniorportefeljeforvalter, Danske Bank Asset Management

Sperger man seniorportefeljeforvalter Ville Kivipelto, er en god portion skepsis og forsigtighed

nedvendig, nar man arbejder med ESG-integration i en kvant-portefolje.

Som tidligere beskrevet i denne publi-
kation er der mange udfordringer ved at
integrere ESG i en aktivt forvaltet fond.
Det er blandt andet pa baggrund af de
forskelligartede ESG-data fra selska-
ber. En anden udfordring er fokus pa
vaesentlighed, hvor man som portefelje-
forvalter konstant skal skille stoj fra de
data, der har betydning for et selskabs
langsigtede finansielle performance.

Fokus pa veerdiskabelse
Hvis man er en kvant-portefeljeforvalter,

kan man tilfeje en ekstra dimension til
arbejdet med ESG-integration. ESG-ana-
lysen skal ende som en slags kvantitativ
score, der kan indga i beregningsmo-
dellen. Man kan lave mange former for
kvalitative vurderinger undervejs, men
til sidst skal man finde frem til den sco-
re, der skal inkluderes i modellen. Nar
ens overordnede mal er at optimere por-
tefeljen for at maksimere det forventede
afkast, hvordan integrerer man ESG i
modellen? Seerligt nar der er mangel pa
historisk data, lav datakvalitet, og data

konstant udvikler og eendrer sig.

Man arbejder sig stille og roligt
fremad og fokuserer pd det vigtigste
formal; at skabe attraktive afkast til kun-
derne. Det er hvert fald Ville Kivipeltos
tilgang. Han sidder som kvant-portefel-
jeforvalter og er en del af Danske Bank
Asset Managements investeringsteam
i Helsinki.

Forsta de forskellige metoder
"Jeg er generelt lidt skeptisk, nar det
kommer til ESG-ratings. Mange selska-



ber, der efter min mening burde have en
lav rating, f&r en god rating og om-
vendt. Ratings lader til at sige mere om
selskabernes ESG-rapporteringer end
den underliggende forretningskvalitet.
Jeg seetter pris p3, at beregningsmo-
dellerne for ratings er mere eller mindre
sofistikerede - man far det, man beder
om. Derfor er det absolut nedvendigt at
have interne specialister, som virkelig
forstar de forskellige ESG-dataleveran-
derer og deres beregningsmetoder.”

Ifelge Ville Kivipelto peger udfordrin-
gerne med datakvaliteten pa et endnu
starre problem.

"Generelt ser jeg det endnu ikke
som en alfakilde, og derfor er jeg skep-
tisk over for, om du vil finde attraktive
risikopreemier i ESG-data. Data i min
model som eksempelvis udbytte, regn-
skabstal eller attraktive veekstmulighe-
der er kendetegnet ved, at de historisk
set er knyttet op pa en staerk operativ
performance eller pa en attraktiv aktie-
udvikling. | akademisk forskning kan jeg

finde sammenhangen mellem disse
faktorer og en bedre aktieperformance
end markedet. Den sammenhasng kan
jeg ikke finde pa samme made, nar

det kommer til ESG-data. Set fra mit
kvant-perspektiv viser ingen palidelige
studier, at man kan bruge ESQG til at ska-
be bedre resultater end markedet.”

Ville Kivipelto bliver ikke overbevist
af historiefortaelling. Han leder efter
fakta, der kan understette hans arbejde
som portefeljeforvalter.

"Jeg har et fantastisk job med et
stort ansvar. Uanset hvad jeg gor, skal
det veere forankret i mit arbejde med at
skabe langsigtede attraktive risiko-juste-
rede afkast. Jeg leger ikke med kunder-
nes penge, bare fordi der pludselig er en
masse tilgaengelige data og meget snak
om ESG.”

mSCORE® som et kvalitetsparameter
Hvordan fandt du sa vej til beeredygtige
investeringer?

"Det hele startede, da jeg blev

Mange selskaber, der efter min mening burde have en lav rating,
far en god rating og omvendt. Ratings lader til at sige mere
om selskabernes ESG-rapporteringer end den underligdende

forretningskvalitet.

KAPITEL 1
ESG-integration

introduceret til ESG-veerktejet mMDASH®
og dets fokus pé& de vaesentligste
ESG-aspekter, der har betydning for
selskabernes forretning. Jeg betragter
mDASH® som en destilleret version af
al den tilgaengelige ESG-data, der er ude
i verden.”

Ville forklarer, at han bruger mSCO-
RE®, der generes fra mMDASH®, som et
parameter for kvalitet i sin model.

‘Jeg bruger mSCORE® som en kvali-
tetskomponent. Hvis jeg har to selska-
ber, der umiddelbart ligner hinanden, far
selskabet med den bedre mSCORE® en
sterre vaegt i min portefelje.”

Det abenlyse spergsmal er, om
han har veeret i stand til at forbedre sin
portefelje ud fra eksempelvis et risiko-
perspektiv?

Jeg bruger mSCORE® som en
kvalitetskomponent. Hvis jeg
har to selskaber, der umid-
delbart ligner hinanden,

far selskabet med den bedre
mSCORE" en storre vegt i min
portefolje.

“Min generelle ESG-score er forbed-
ret, og jeg er rimelig sikker pa at have
fiernet en del hale-risiko (den veesent-
ligste risici), der er forbundet med lavt
ESG-rangerede selskaber. Men det er
stadigvaek pa et tidligt stadie. Jeg tror,
jeg har fundet en made at starte p3,
men det er stadigveek for tidligt at spa
om, hvordan det spiller ind pa afkastet.”

Hvad er naeste skridt i forhold til
at optimere modellen, og hvordan kan
baeredygtighed spille en rolle?

‘Jeg planlaegger at tilfeje ESG-ra-
tings omkring lande til min model, da
investering i lande er en vigtig del af
min strategi. Men som altid vil jeg gere
det med omtanke i lighed med min
tilgang til ESG-data, og jeg vil fortsaette
med at tage sma forsigtige skridt, der
forhabentlig kan gere en forskel for min
portefalje.”

1 En forvalter der anvender systematiske og kvantitative

investeringsmetoder.
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Integrering af ESG pa tveers
af investeringsorganisationen

Christian Heiberg
CIO, Danske Bank Asset Management

Kan du beskrive din rolle som CIO
hos Danske Bank Asset Manage-
ment?

"Jeg har det overordnede ansvar for vo-
res investeringsportefeljer, hvilket ogsa
omfatter allokering i vores portefeljeles-
ninger. Vi har forskellige setups for vo-
res portefeljer, som investerer i forskel-
lige aktivklasser og inden for forskellige
geografiske omrader. Det betyder, at vi
har en mangfoldighed af kompetencer,
hvor det enkelte investeringsteam har
ansvaret for deres specifikke strategi.
Vi forvalter ikke portefeljerne gennem
topstyring eller komiteer. Derimod er

ansvaret placeret hos dem, der har den
nedvendige indsigt og kompetence, hvil-
ket er det enkelte investeringsteam."

Hvordan teenker du beeredygtige
investeringer ind i den struktur som
clo?

"Det er pa linje med vores generelle
made at teenke investering pa. Jeg tror,
der er en tendens til at se ESG-analyser
og investering som to separate ting,
hvor ESG-analytikere supplerer portefel-
jeforvalternes analyser. Nogen mener,
du er nedt til at veere "passioneret” om-
kring beeredygtighed for virkelig at forsta

det. Jeg star i spidsen for en organisati-
on, der er ekstremt passioneret omkring
investeringer og i at forsta alle relevante

Jeg star i spidsen for en orga-
nisation, der er ekstremt pas-
sioneret omkring investeringer
og i at forsta alle relevante
aspekter af en given investe-
ringsmulighed.



aspekter af en given investeringsmulig-
hed, hvad enten det er baeredygtigheds-
relateret eller ej. Derfor skal analyser og
investeringsbeslutninger, der er taget
ud fra et baeredygtighedsperspektiv,
veere placeret dér, hvor kompetencer, vi-
den og indsigt i aktivklassen ligger. Med
andre ord er beeredygtighed integreret i
vores investeringsteams.”

Hvordan passer ESG-integrationsra-
det ind i billedet?

“Som CIO kan jeg bruge radet til at tage
styring pa diskussionerne inden for
ESG-aspekter. For mig er ESG-integra-
tionsradet et vigtigt forum, der bruges
til at styrke vores arbejde med baere-
dysgtige investeringer og sikre, at ESG
Inside® er forankret hos vores investe-
ringsteams. Hertil er det et forum, hvor
investeringsorganisationen diskuterer
og evaluerer ESG-relaterede risici og
dilemmaer, godkender investeringsre-
striktioner eller beslutter samarbejder
med andre investorer eller interessenter
om faelles aktivt ejerskabsindsatser.
Kort sagt er det her, vi diskuterer
ESG-aspekter, der er relevante pa tvaers
af organisationen.”

Kan du give et konkret eksempel?
"Sidste ar besluttede vi at ekskludere
tobaksselskaber, og det er aldrig en

ESG-integrationsrad

KAPITEL 1
ESG-integration

ESG-integrationsradet bestar af vores chefportefeljeforvaltere og blev lanceret
for at understette integrationen af ESG i vores investeringsprocesser. ESG Insi-
de® handler om at traeffe bedre investeringsbeslutninger, adressere risici, proble-
mer og dilemmaer samt at pavirke portefeljeselskaber i en positiv retning. Derfor
er det vigtigt, at beslutninger vedrerende ESG Inside® er funderet i og stettet af

investeringsorganisationen.

| lebet af de sidste 12 maneder har ESG-integrationsradet bidraget til og udviklet
nye politiker, instruktioner og initiativer inden for beeredysgtige investeringer.
Blandt andet er der udviklet nye retningslinjer for afstemning, instruktioner inden
for baeredygtige investeringer, nyt medlemskab af Climate Action 100+ samt
vedtaget en ny tobaksrestriktion for at imedekomme kundernes behov.

For mig er ESG-integrationsradet et vigtigt forum, der bruges til
at styrke vores arbejde med beredygtige investeringer og sikre,
at ESG Inside® er forankret hos vores investeringsteams.

nem og enkelt beslutning at udvide in-
vesteringsrestriktionerne. Pa baggrund
af kundeundersegelser og analyser
diskuterede vi sagen igennem, og pa
den baggrund var det faktisk enkelt at
vedtage den nye tobaksrestriktion."
[Lees mere om den nye tobaksrestrikti-
on pa side 40].

Hvad lavede radet ellers i 2019?
"Et andet vigtigt initiativ var det nye
Shareholders’ Rights Directive. Det er
et initiativ, som det enkelte investering-
steam ikke kan implementere, og hvor
vi har brug for opbakning pa tvaers af
investeringsorganisationen. P& mange
mader synes jeg, investeringsorgani-
sation var forberedt pa initiativet, da vi
eksempelvis allerede kunne rapportere
detaljeret om vores selskabsdialoger. Et
konkret resultat af arbejdet med direk-

tivet var retningslinjerne for stemmeaf-
givelse pa generalforsamlinger, som vi
forventer at have implementeret fuldt
ud i lebet af farste halvar af 2020. Det
indeholder blandt andet nogle vigtige
retningslinjer omkring vores stemmeaf-
givning om de hyppigst stillede forslag
til de ordineere generalforsamlinger. Det
vil ikke kun spare os for tid, men vi kan
ogsé veere mere konsistente i stem-
meafgivningen pa tveers af vores aktivt
forvaltede portefeljer. Samtidig er det
nu muligt for os at stemme pa gene-
ralforsamlingen hos selskaberne, der
er investeret i via i indeksfonde, hvilket
er et vigtigt skridt i at udvikle og lefte
baren for udbuddet af vores baeredyg-
tige investeringsprodukter." [Laes mere
om stemmeafgivelser for indeksfonde
pa side 32].
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Introduktion:

ARtivt ejerskab

Igennem aktivt ejerskab bruger vi vores rettigheder som
investor til at pavirke aktiviteterne eller adfeerden hos de sel-
skaber, vi investerer i. Vi laver omfattende analyser af selska-
berne og kan pa& den made bidrage med input, der er med til

at udvikle selskaberne i en positiv retning. Vi mener, at det er
mere beaeredysgtigt at forblive investeret i et selskab og adresse-
re udfordringer og dilemmaer igennem aktivt ejerskab i stedet
for at frasaelge selskabet. P& den made har vi mulighed for at
bidrage til en positiv udvikling og veere en ansvarlig investor.

Henover de seneste artier har der veeret en stor stigning i
udaevelsen af aktivt ejerskab over hele verden. Siden der blev
indfert retningslinjer for aktivt ejerskab i England i 1992 (Cad-
bury-rapporten), som har til formal at forbedre selskabernes
ledelsesstrukturer, er der kommet sterre opmeerksomhed pa
investorernes adfaerd i forhold til deres ejerskab af selskaber.
Dette understreges ogsa af lanceringen af supplerende regule-
ringer som eksempelvis Shareholders Rights Directive Il.

Hos Danske Bank udever vi aktivt ejerskab pa tre mader:

e Selskabsdialog:

Det ultimative mal med vores dialoger
med selskaberne er at understette
deres forretning og langsigtede veer-
diskabelse. VVores portefeljeforvaltere
bruger deres position som investor til
at gore en reel forskel og bidrage til
positive forandringer. Det er en del af
vores ambition om at beskytte kunder-

nes investeringer og f& dem til at vokse.

Dialogen kan ogsa have fokus p3 at fa
sterre viden om selskabsinformationer,
drefte stemmeafgivelser pa generalfor-
samlinger eller fa en dybere forstaelse
af selskabernes forretningsstrategier.
Vores portefeljeforvalterne er lebende i
dialog med selskaberne for at diskutere
de ESG-aspekter, der kan pavirke deres
forretning. Med den tilgang kan de
bedre handtere ESG-risici og anven-

de muligheder, nar de treeffer deres
investeringsbeslutninger. Det giver dem
ogsa bedre mulighed for at understette
og pavirke selskaberne til at forbedre
de aspekter, der kan pavirke deres for-
retning og derigennem bidrage til deres
vaekst og udvikling.

e Samarbejder om aktivt ejerskab:

Derudover samarbejder vi med andre
investorer og relevante interessenter
for at udeve aktivt ejerskab og gd i feel-
les dialog med selskaber for at bidrage
til positive forandringer. Det kan veere
relevant i de tilfeelde, hvor vores egne
selskabsdialoger ikke ender med det
enskede resultat. Hertil er vi ogsa med-
lem af forskellige investorinitiativer for
at fremme sterre transparens og beere-
dystighedsstandarder hos selskaber og
pa de finansielle markeder generelt. Det
er initiativer som eksempelvis Carbon
Disclosure Project, Climate Action
100+, Institutional Investors Group

on Climate Change, Paris Pledge for
Action, The Task Force on Climate-rela-
ted Financial Disclosures, The Montreal

Pledge eller FN's principper for ansvarli-

ge investeringer.

Vi bruger vores stemmerettigheder til
at give vores mening til kende p& den
arlige generalforsamling. Vores mal er
at understette en positiv udvikling og
forbedre den langsigtede veaerdiskabel-
se hos de selskaber, vi investerer i. Vi
stemmer primeert p& de nordiske og
europaeiske selskabers arlige gene-
ralforsamlinger, hvor vi repreesenterer
relevante ejerandele. Vi stemmer
primaert for selskabsledelsens gene-
ralforslag, men vi har altid fokus p3 at
bruge vores aktionzerrettigheder, sa

vi sikrer vores kunders interesser. Vi
stemmer om generalforsamlingsforslag
fremsat af aktionaererne og selskabets
ledelse. Mange forslag omhandler
forhold relateret til selskabsledelse, der
er underlagt lokale retningslinjer som
f.eks. godkendelse af bestyrelser, god-
kendelse af rapporter og regnskaber,
godkendelse af incitamentsordninger,
kapitalallokering, restruktureringer og
fusioner. Hvert forslag vurderes af vores
investeringsteams, og de stemmer i
overensstemmelse med vores stemme-
politik og markedsstandarder.



Stemmer pa flere generalforsamlinger
Sidste ar arbejdede vi pa at styrke infrastrukturen omkring
vores stemmeafgivelser, sa vi kan stemme pa flere generalfor-
samlinger. Ambitionen er at udeve vores stemmerettigheder
for alle aktier, hvor vi samtidig tager hensyn til ressourcefor-
brug, omkostninger og de generelle omsteendigheder for at
kunne afgive vores stemme. Dette er nu implementeret, da vi
har etableret en ramme for omfanget af vores stemmeafgivel-
ser, sé vi kan fokusere pa de vaesentligste emner pé general-
forsamlingen.

Det betyder, at Danske Bank nu stemmer ud fra felgende
principper:

1. Stemmer pa de sterste beholdninger pa aggregeret niveau
(i forhold til markedsveerdi) med en ambition om at stemme
pa& mindst 80 procent af beholdningsveaerdien pa tveers af
aktieportefeljer (eksklusiv undtagelserne i stemmeomfan-
get].

2. Stemmer pé alle aktieinvesteringer, hvor der ejes betydeli-
ge andele. Det betyder, at ejerandelen skal overstige 0,4%
af stemmerne eller kapitalen i portefeljeselskabet.

3. Stemmer om de vigtigste forslag som eksempelvis aktio-
naerforslag vedrerende miljeforhold, bestyrelsesdiversitet,
interessentvaretagelse eller omdemmerisici.

4. Stemmer pa emner, der har relation til nuveerende eller
tidligere dialoger med specifikke selskaber.

Derudover har vi ogsa i udviklet retningslinjer for Danske
Banks stemmeafgivelser, hvor formalet er at give bedre input
til beslutningsprocessen omkring stemmeafgivelsen. Retnings-
linjerne bidrager ogsa til, at vi kan stemme pa vegne af passivt
forvaltede fonde, hvilket vi har gjort siden starten af 2020.

Retningslinjerne daekker en lang raekke emner som
bestyrelsens lenpakker, kapitalstruktur og antallet af direk-
terroller. Retningslinjerne kan sammenfattes i otte generelle
principper:

(S
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Bestyrelsen skal have fokus p3a, selskabets langsigtede
veaerdiskabelse er til gavn for aktionaererne og tage hensyn
til relevante interessenter. Bestyrelsen skal have et fornuf-
tigt mix af uafheengige medlemmer med relevante kompe-
tencer, der er passer til selskabets aktiviteter. Bestyrelses-
formanden og den administrerende direkter ber ikke vaere
den samme person.

Lenpolitikken for selskabets daglige ledelse skal vaere i
overensstemmelse med selskabets og aktionaerernes inte-
resser og understette en langsigtet og baeredygtig vaerdi-
skabelse.

Bestyrelsen skal tilstraebe en effektiv og velbalanceret
kapitalstruktur. Kapital, der ikke er behov for i forhold til
opnaelsen af de langsigtede strategiske malsaetninger, ber
tildeles selskabets aktioneerer.

Revisionen skal udferes af uafhaengige eksterne revisorer.
Aktionaerernes rettigheder skal vaere beskyttede og lige
for alle. Princippet om en-aktie er lig med en-stemme
anbefales. Mindretalsaktionaerer skal have mulighed for at
stemme om centrale beslutninger eller transaktioner, der
kan pavirke deres interesser i selskabet.

Alle aktier i et selskab, der omfatter de samme rettigheder
til selskabets aktiver og profit, skal behandles ens ved
offentlige tilbud om at kebe aktier.

Selskaberne skal tilstraebe at have en aben dialog med
aktioneererne. Informationer og rapporteringer skal vaere
korrekte og transparente.

Selskaberne skal tilstraebe at handtere de finansielle kon-
sekvenser forsaget af miljemaessige og sociale forhold, der
kan have en effekt pa de operationelle risici, omkostnings-
niveauet eller omdemmet.
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Dialoger 1 2019

Fra 2018 til 2019 har vores investeringsteams eget antallet af dialoger med de selskaber, de investerer i. Stigningen viser
vigtigheden af baeredygtighedsforhold og deres stigende betydning for selskabernes forretning og dermed det potentielle afkast
til Danske Banks kunder. Samtidig illustrerer stigningen, at vi har styrket vores processer for selskabsdialoger. | 2019 havde vi

felgende dialoger.

Selskaber Fordelt pa lande ESG-temaer Dialoger
422i2018. 34i2018. 59i2018. 643i2018.

Vi var i dialog med selskaber fra 37 forskellige lande.

USA ‘7) C::;.

Resten af
verden O
8



danskebank.com/baeredygtig-investering

i N

Active Ownership Report: 2019 |
Danske Bank Asset Management \\ Ji
—

Oftest diskuterede ESG-temaer

Energi
GHG- effektivitet
udledning
ﬁ Cirkulaer Handtering af produktdesign
—— okonom og livscyklus Udbytte
Cirkulzer
ekonomi

Restrukturering
GHG-
Energi- udledning
transformation
Energi-
transformation
Forretnings-
etik
Integration af beeredystighed og
rapportering af baeredygtighed Cirkulzer
Energi- ekonomi Selskabs-
transformation ledelse

KAPITEL 2
Aktivt ejerskab

Lees mere om vores dialoger med selskaber i vores rapport for aktivt ejerskab pa

Dialoger fordelt pa
ESG-temaer

Milje
Sociale forhold

Selskabsledelse

Ud af de 105 ESG-temaer, der blev diskuteret med selskaber, var energirelaterede
temaer fortsat hejt pd agendaen i 2019, hvilket understreger den grenne omstil-

lings indflydelse pa selskaber. Derudover kom cirkulaer ekonomi ogsa ind i top 10 i
20189. Den udvikling skyldes det egede fokus fra selskaber og vores investerings-

teams pa at handtere beeredygtighed pa en holistisk made.
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Energitransformation er omstilligen fra fossile
energikilder til grennere energialternativer med et
lavere CO,-aftryk. Et selskabets strategi for energi
og CO_-udledning kan direkte pdvirke selskabers
omkostningsstruktur, risikoprofil eller vaerdien af
deres brand.

Héndtering af produktdesign og livscyklus omfatter
bl.a. héndtering af, hvordan produkter og services
pévirker samfundet generelt. Det indbefatter f.eks.
emballage, distribution, ressourceanvendelse eller
andre pdvirkninger pé milje- og sociale forhold,

der kan finde sted i lebet af brugsfasen, eller nér
produktet/servicen ikke lzengere er i brug.

Cirkuleer ekonomi er et system med lukkede kreds-
leb, hvor brugen af rGmaterialer, komponenter eller
produkter reduceres, genbruges eller genanvendes.
Det kan ogsé have positive effekter pé sociale og
klimamaessige aspekter og skabe sterre ressour-
ceeffektivitet. Har selskaber en cirkulaer tilgang

til deres forretning, og forseger de at maksimere
veerdien af deres aktiver, kan de opnd konkurrence-
meessige og finansielle fordele.
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Stemmeaktivitet i 2019

1 2019 havde vi felgende stemmeaktiviteter.

406 33 9.796

313i2018. 22i2018. 4.627i2018.

Vi stemte fortrinsvist pa den arlige
generalforsamling

Arlig generalforsamling

Ekstraordineert mede

Arlig/ekstraordinaer/mede i retten
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Lees mere om vores stemmeaktiviteter i vores rapport for aktivt ejerskab pa
danskebank.com/baeredygtig-investering

5,796 proposals

v

95 5%

Emner hvor vi oftest stemte mod ledelsens anbefaling

Godkendelse af aktieoptionsordning for direktionen

Godkendelse af aktieordninger

Valg af medlem til rev isionsudvalget

AEndre vedtaegter

Godkende lenpakker for direktionsmedlemmer, der er medlem af bestyrelsen
Vejledende afstemning om ratificering af aflenning for navnegivne direktionsmedlemmer
Godkende udstedelse af aktier eller aktiebaserede vaerdipapirer uden tegningsrettigheder
Godkende finansiering af aktieordning

Veelge bestyrelsesmedlemmer [bundlet)

Godkende len for bestyrelsesmedlemmer og/eller udvalgsmedlemmer

Andre forslag

Valg af bestyrelsesmedlem til ‘Supervisory Board’

Approve Remuneration Policy

Valg af bestyrelsesmedlem

IMOD

2,7%

STEMTE IKKE

1,8%

Vi stemte imod et forslag, da vi var bekymrede
for, at det gjorde det muligt for bestyrelsen at
udbetale ekstraordinaert udbytte til ledelsen. Det
var problematisk, da der kunne opstd en potentiel
interessekonflikt mellem aktionaererne og den
daglige ledelse, idet der ikke var fastsat et loft for
starrelsen af det ekstraordinaere udbytte.

Vi stemte mod et forslag, der gav bestyrelsen
retten til at vaelge, hvem der skal indseettes i
bestyrelsen. Vi mener, at det er generalforsamling,
der veelger nye bestyrelsesmedlemmer og ikke
bestyrelsen. Denne tilgang understetter vores
ambition om at sikre aktionaerernes interesser.

Vi stemte imod at veelge et
selskabs adm. direkter som
medlem af bestyrelsen, da det
kan fé en negativ indflydelse
pé ledelsen af selskabet og
kompromittere bestyrelsens
uafhaengighed.
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Mulighed for at gore
en storre forskel

Thomas Otbo
Head of Solutions og ansvarlig for indeksprodukter, Danske Bank Asset Management

At stemmnme péa generalforsamlingerne er en vigtig del af vores arbejde med at skabe langsigtet
veerdi til vores kunder og de selskaber, viinvestereri. Vi bruger den arlige generalforsamling til at
tilkendegive vores holdninger, sternme om kritiske forretningsaspekter og for at bidrage til en god
ledelse af selskaberne.

Over de seneste ar er indeksfonde ble- skab er en integreret del af maskinrum- ne i indeksfondene er allerede blevet
vet mere populeere blandt institutionelle met. Sadan lyder det fra Thomas Otbo, positivt modtaget af Danske Banks
investorer og privatinvestorer. Set i lyset som er Head of Solutions og ansvarlig kunder, forteeller Thomas Otbo.

af den udvikling er det vigtigt at kunne for indeksfonde i Danske Bank. Det nye “Historisk set har indeksfonde ikke

tilbyde indeksprodukter, hvor aktivt ejer- tiltag med at bruge stemmerettigheder- haft fokus pa aktivt ejerskab. Det er vig-



tigt at bruge aktivt ejerskab og stemme-
rettighederne inden for passivt forvalte-
de fonde for at kunne skabe langsigtet
vaerdi og veere en ansvarlig investor. Det
nye stemmeinitiativ giver os et staerkere
fundament, sa vi aktivt kan bidrage til,
at selskaberne bliver endnu bedre til

at taenke i langsigtet veerdiskabelse til
gavn for investorerne og samfundet,”
siger Thomas Otbo.

| Danske Banks indeksfonde kan der
veere investeret i tusindvis af selskaber,
og med den nyudviklede ramme for
stemmeafgivelser er Danske Banks
ambition at stemme pa generalfor-
samlingerne hos majoriteten af disse
selskaber.

Derudover har vi ogsa udviklet nye
retningslinjer for vores stemmeafgivel-
ser, som guider vores konkrete stemme-
afgivelser for passivt forvaltede fonde.
De giver ogsé portefeljeselskaberne og
kunderne et bedre indblik i, hvordan vi
sandsynligvis vil stemme pa specifikke
generalforsamlingsforslag.

“Som en stor indeksinvestor har
vi et ansvar for at bruge vores position

til beskytte kundernes investeringer.
Samtidig har vi steerke ESG-kompe-
tencer, som vi kan bringe vi i spil inden
for indeksfonde. Vi kan veere med til at
preege selskaberne, s& de har en positiv
indvirkning pa samfundet. VVed at bruge
vores stemmerettigheder kan vi bidrage
til, at selskaberne handterer de forret-
ningskritiske baeredygtighedsaspekter.
En kompetent bestyrelse er eksem-
pelvis en vigtig ingrediens for at have
fokus pa den langsigtede veerdiskabel-
se. Investorernes stemmeafgivelser

pa generalforsamlingerne er netop et
effektivt instrument, der bidrager til, at
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der er den rette struktur og strategi hos
bestyrelsen til at fremtidssikre selska-
bets forretningsmuligheder,” forteeller
Thomas Otbo.

Som investor i bersnoterede
selskaber pavirker vi ogsa portefeljesel-
skaberne ved at stoette aktionaerforslag
pé generalforsamlingen, der adresserer
standarder inden for selskabsledelse
og beeredygtighed. Vi mener nemlig, at
det er mere baeredygtigt at adressere
udfordringer gennem aktivt ejerskab.
P& den made er vi i stand til at pavirke
selskaberne og gere en forskel.

Det nye stemmeinitiativ giver os et steerkere fundament, sa vi
aktivt kan bidrage til, at selskaberne bliver endnu bedre til at
tenke i langsigtet veerdiskabelse til gavn for investorerne og

samfundet.
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En nuanceret tilgang til
ledelsesforhold i Rusland

Olga Karakozova

Seniorportefeljeforvalter i teamet for esteuropaeiske aktier, Danske Bank Asset Management

Investeringer i russiske aktier associeres ofte med svage strukturer inden for ledelsesmeaessige
forhold. | denne artikel deler seniorportefeljieforvalter Olga Karakozova sit syn pa emnet.

En stor del af de videnskabelige artikler
og beger omkring selskabsledelse i
Rusland har i hej grad et negativt fokus.
Investeringer i Rusland forbindes ofte
med ustabile samfundsinstitutioner, fa
ejere af samme selskab, et umodent
kapitalmarked, statslig indblanding i
private selskaber osv. Spergsmalet

er, hvordan h&ndterer man aspekter
inden for selskabsledelse, n&r man
sammensaetter en portefelje bestdende
af russiske selskaber? Det korte svar
er, at man samarbejder med selska-
berne og laver dybdegéende analyser
for at forstd omradet. Sadan lyder det
fra Olga Karakozova, der arbejder som
seniorportefeljeforvalter i Danske Banks
asteuropeaeiske aktieteam og har fokus
pé russiske aktier. Vi har snakket med
hende om hendes tilgang til det russi-
ske marked.

"For minoritetsinvestorer er de
strukturelle svagheder inden for ledel-
sesforhold en betydelig faktor, man skal
overveje, nar man investerer pa det
russiske aktiemarked. Men hvis man
kun laeser avisoverskrifterne, far man
et forkert billede af udviklingen. Foran-
dringerne sker ikke natten over, men vi
ser allerede nu nogle markante forbed-
ringer, hvilket kan indikere nye tider for
ledelsesmaessige aspekter i Rusland,”
siger Olga Karakozova.

Vigtigheden af ledelsesforhold kan
leeses i det esteuropeeiske aktieteams

Vi tror, at neglen til en
positiv aktieudvikling

er at presse de russiske
selskaber til at forbedre
deres strukturer inden for
ledelsesmessige forhold.”

aktivt ejerskabsaktiviteter i 2019, hvor
68 procent af dialogerne havde fokus
p& emnet.

"Det er et hejt tal, og vi bliver nogle
gange spurgt, om der er en 'crowding
out effect’. Altsé hvor vores fokus pa
ledelsesforhold bliver s& dominerende,
at vi ikke har tid til at fokusere pa andre
relevante miljemaessige eller sociale
aspekter. Jeg tror ikke, at vores fokus pa
selskabsledelse ferer til, at vi ikke kan
deekke andre vaesentlige forhold. Hvis
vi sidder i et mede og mener, at et be-
stemt miljemaessigt eller socialt aspekt
er relevant at diskutere, sa bringer vi
det op over for selskabet. Lige nu tror vi
pa, at neglen til en positiv aktieudvikling
er at presse de russiske selskaber til
at forbedre deres strukturer inden for
ledelsesmaessige forhold.”

Olga peger pa en staerkere udbytte-
politik som et vigtigt ledelsesmaessigt

aspekt pa det russiske marked. Hun
ser, at der tages vigtige skridt henimod
en fundamental forandret politik bade i
forhold til en hejere udbetalingsgrad og
eget transparens. Fornuftige udbyttepo-
litikker betyder, at selskaberne er villige
til at dele overskuddet med minoritets-
aktionaererne. | 2019 udbetalte russi-
ske selskaber omkring 32 mia. dollars i
udbytte, hvoraf omkring 10 mia. dollars
gik til minoritetsinvestorerne. Det er et
betydeligt belab for et marked, der har
en aktievaerdi pa 225 mia. dollars.

“Sterre udbytter har utvivlsomt
veeret en af hovedérsagerne til, at det
russiske marked har overperformet i
2019,” forteeller Olga.

“Et selskab som Gazprom har
udviklet sig markant i en positiv retning.
Igennem &rene har vi medt Gazprom ad-
skillige gange, hvilket er en hjaelp i vores
analyser. Som portefeljeforvaltere gar
vi i dialog med selskaberne for at fa en
bedre forstéelse af komplicerede forhold
og for at kunne understette og pavirke
dem i den rigtige retning.”

| slutningen af 2019 annoncerede
Gazproms bestyrelse en ny udbytte-
politik, hvilket indebar en stigning i
udbetalingsgraden til 50 procent af
IFRS nettoindkomst inden for to til tre

1 International Financial Reporting Standards



ar. Dette forbedrer investeringscasen
betragteligt, og Gazproms annoncering
overraskede mange investorer.

"At Gazprom ejes af staten er
interessant ud fra to perspektiver. For
det ferste har regeringen en plan for at
privatisere en del af de statsejede sel-
skaber. For det andet forseger Finans-
ministeriet at ege de statslige indteegter
ved at ege udbyttet fra disse selskaber,
hvilket har haft en markant effekt p&
den samlede stigning i udbytter. Vi
forventer, at regeringen fortseetter med
at ege udbytterne, og det skaber en
up-side for hele markedet,” siger Olga.

Hun fortzeller, at selskabets
vice-ekonomichef har planer om at styr-
ke arbejdet inden for Investor Relations
og derigennem forbedre kommunikation
af de positive investeringsaspekter. Ifal-
ge Olga peger det pa, at der vil komme
sterre forandringer hos selskabet end
blot en stigning i udbyttebetalingen.

Mange forbinder formentlig
Gazprom med en lav vaerdifastseettel-
se. Hvordan hasnger det sammen med
aspekter inden for selskabsledelse?

"Det er korrekt, at Gazprom handles

Som portefeljeforvaltere gar
vi i dialog med selskaberne
for at fa en bedre forstaelse af
komplicerede forhold og for at
kunne understette og pavirke
dem i den rigtige retning.

til en lav P/E, hvilket hovedsageligt
sker p& grund af darlig kapitalallokering,
et lavt free cash flow osv., og de har i
arevis edelagt veerdierne i de fleste af
deres projekter. De vil lefte deres afkast
markant ved at bruge en sterre del af
indtjeningen pa udbytter end ved at
investere i projekter med et lavt afkast.
Det ville blive afspejlet i en hejere
veerdifastseettelse, hvilket viser en klar
sammenhang mellem veerdifastseettel-
sen og standarden for deres selskabs-
ledelse.”

Hvordan ser du péa det russiske
finansministeriums ambitioner om at
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ege indtaegterne gennem udbytter fra
statsejede selskaber i stedet for at ege
skatten? Seerligt nar en skattestigning
vil skabe sterre indtaegter, da den rus-
siske stat ikke ejer 100 procent af de
statsejede selskaber.

"Det er faktisk et interessant per-
spektiv, fordi det fortaeller mig, at den
russiske stat er series omkring at lave
en bedre struktur for selskabsledelse.
Jeg dreftede det med Gazprom for et
stykke tid siden, og deres opfattelse var,
at et af finansministeriets strategiske
malsaetninger er at forbedre investe-
ringsmiljeet i Rusland for at kunne
tiltreekke flere direkte udenlandske
investeringer. Den slags investeringer
faldt markant, efter der blev indfert eko-
nomiske sanktioner for et par ar siden.
Flere udenlandske investeringer vil veere
positivt for den russiske ekonomi og vil
forbedre forholdene inden for selskabs-
ledelse. Det vil seette en standard for
en mere gennemsigtig og effektiv made
at allokere kapital p&, som jeg mener
er den sterste udfordring for mange
russiske selskaber,” konkluderer Olga
Karakozova.
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Tagder aktiv del i

den gronne omstilling

Kasper From Larsen

Seniorportefeljeforvalter og sektorspecialist inden for energi og forsyning, Danske Bank Asset Management

Investorerne har en vigtig stemnme inden for oliebranchen og kan bruge den indflydelse til at
skubbe olieselskaberne i en gren retning, lyder det fra seniorportefeljeforvalter Kasper From
Larsen. Han mener, at det bade giver afkast- og klimamaessig mening at veere i aktiv dialog med

olieselskaberne.

Hvordan bidrager man som investor
mest effektivt til, at olieindustrien er

en medspiller i den grenne omstilling?
Forbliv investeret i selskaberne lyder
det fra Kasper From Larsen. Han er
seniorportefeljeforvalter i Danske
Banks europaeiske aktieteam og har
speciale inden for energi- og forsynings-
sektoren. P& den made kan han bruge
sin stemme og position som aktionaer
til at skubbe selskaberne i en gren
retning. For ham handler det om at
bidrage aktivt til deres omstilling, og
han ville ikke have mulighed for at
pavirke udviklingen og gere en forskel,
hvis han frasolgte selskaberne. Han ser
en tydelig tendens til, at traditionelle
olieselskaber rykker sig inden for

klimadagsordenen og skruer op for
investeringsniveauet i vedvarende
energiprojekter.

"Henover de sidste ar har en raekke
store olieselskaber eget deres investe-
ringsbudgetter i seerligt produktion af
sol- og vindenergi, og det er resultatet af
et pres fra forskellige akterer. Selska-
berne kigger ind i en ny virkelighed, hvor
omverdenen gar mod grennere ener-
gialternativer, og efterspergslen pa olie
fortseetter sandsynligvis ikke pa samme
niveau som hidtil,” lyder det fra Kasper.

Han mener, at seerligt presset fra
forbrugere og politikere samt investor-
verdenen har veeret neglen til, at en
raekke olieselskaber i stigende grad
tager den grenne omstilling til sig.

Investeringer i vedvarende energi

Traditionelle olieselskaber har sat ambitiese malsaetninger for
energiproduktionen fra vedvarende teknologier*.
L]}

Selskab Planlagte arlige investeringer i vedvarende energi
frem mod 2025

Shell 14-21 mia. kroner

Total 28 mia. kroner

Equinor 14-21 mia. kroner

*Data er fra selskabernes senest tilgaengelige regnskaber.

Investorer har gode muligheder for
at pavirke

En af olieselskabernes vigtigste mal-
saetninger er at vaere attraktive investe-
ringer og have adgang til kapital, som
de eksempelvis bruger til at udbygge
forretningen. Det giver investorer gode
muligheder for at pavirke olieselskaber-
neien gren retning.

"Selskaberne lytter til os, fordi de
gerne vil veere en attraktiv investe-
ringscase. For dem er det interessant
at here, hvilke forretningsforhold er de
vigtigste for os som investor. Basalt
set kan man sige, at hvis de ikke lytter
og justerer forretningen, kan deres ka-
pitalomkostninger stige i det lange leb.
Samtidig kan det betyde, at de far en
lav ESG-rating, hvilket ogsa vil veje pa
deres kapitalomkostninger. Kombinerer
man disse aspekter, kan det have store
finansielle konsekvenser for selskaber-
ne og gere dem til darlige investeringer,”
forteeller Kasper From Larsen.

Handler om at tage aktiv deli
transformationen

| Kasper From Larsens perspektiv er
der ingen modsaetning mellem at skabe
gode afkast til kunderne og samtidig
arbejde for, at olieselskaberne reducerer
deres klimabelastning.

"For at skubbe p& processen hand-
ler det om at veere en aktiv del af trans-
formationen og bidrage til rejsen. Derfor
er jeg konstant i aktiv dialog med en
lang raekke olieselskaber for at pavirke



KAPITEL 2
Aktivt ejerskab

omstillingen. De bliver ikke grenne over
natten, og det er et langt sejt treek, men
det handler om at tage ansvar og bruge
sin indflydelse som investor og vaere
med til at drive transformationen. | mine
ejne er det den mest effektive made at
gare en forskel for den grenne omstilling
i stedet for at fraseelge olieselskaberne
og stille sig uden for indflydelse.”

Han understreger, at olieindustrien
er en supertanker, og det tager mange
ar at vende udviklingen. Olieproduktio-
nen afspejler samfundets efterspergsel,
og i 2060 forventer eksempelvis Shell,
at der stadigvaek vil veere brug for 50-
60 procent af den maengde olie, der
produceres i dag. Derfor skal dialogpro-
cessen ikke kun ses over en 2-5 arig
periode men over artier. Og det er vig-
tigt, at investorer er aktive pa den lange
bane og pavirker selskaberne til at drive
udviklingen mod grennere energiformer.

Forbereder sig pa elektrificering
Elektrificering er en af samfundets
vigtigste vaerktejer til at reducere
CO_-udledningen, og eksempelvis er
byggesektoren og transportbranchen
allerede i gang med at skifte til elektrici-
tet. Det er baggrunden for et af Kaspers
hovedargumenter i hans dialog med
olieselskaber. Nemlig behovet for at ege
investeringsniveauet i vedvarende ener-
gi, og at energiproduktionen fra fossile
braendstoffer skal fylde en mindre del af
forretningen i de kommende ar.

"Det er vigtigt, at olieselskaberne
gradvist positionerer sig til energi-
transformationen ved at andre deres
energiproduktion og gradvist eger
produktionen af vedvarende energi for
at imedekomme de sendrede behoy,
der eksempelvis kommer fra elektrifi-
ceringsbelgen. Bilindustrien er et godt

Jeg ser ingen grund til at
ga ud af olieselskaberne,
ndar man kan pdavirke
dem til at nedbringe deres
CO,-udledninger og ga
mod grennere energi-
former.

eksempel p4, at hele brancher gennem-
gar en sterre transformation. De fleste
bilproducenter har lanceret ambitiese
mal for produktionen af elbiler, og vi
forventer, at det vil vaere en af de sterste
faktorer i beveegelsen mod eget elektrifi-
cering,” forklarer Kasper From Larsen.
Han peger pé selskaberne Equinor,
Shell og Total, der alle har strategier for
at omstille sig fra olieselskaber til ener-
giselskaber. Eksempelvis har Equinor
i samarbejde med SSE Renewables
vundet kontrakten om at udvikle ver-
dens sterste havvindmellepark i Dogger
Bank i Nordseen, der vil daekke det
arlige energiforbrug hos 4,5 millioner
engelske husstande. Shell er involveret
i drift og udvikling af adskillige hav- og
landvindmelleparker i Europa og USA,
opladningsinfrastruktur til elbiler og ud-
vikling af en raekke store solcelleanleeg.
Total er godt i gang med at installere 6
GW vedvarende energiproduktion, der
skal veere klar ved udgangen af 2020,
og de har en mélseetning om at have
minimum 25 GW vedvarende energi-
produktion inden 2025.

Klimavejen er god forretning

Ud fra et investeringsmeessigt perspek-
tiv giver det mening at vaere investeret i
olieselskaber, sa laenge de bevaeger sig
i en gren retning. Selskaberne er klar
over, at det er deres 'licence to operate’.
For gar de ikke i en mere baeredygtig
retning, har de ikke en relevant forret-
ning eller er attraktive investeringer,
lyder det fra Kasper From Larsen.

"Jeg ser ingen grund til at ga ud af
olieselskaberne, ndr man kan pavirke
dem til at nedbringe deres CO_-udled-
ninger og g& mod grennere energifor-
mer. For bare fa ar tilbage havde indu-
strien fokus pa at ege olieproduktionen,
mens topledelsen i dag har sterre fokus
pa at investere massivt i vedvarende
energi. En vigtig arsag er, at forbruger-
efterspergslen er gdet i en gren retning,
og det giver os investorer et finansielt
incitament til at pavirke olieindustrien i
en klimavenlig retning.”

Kasper From Larsen meder ledelsen
fra en reekke store europeeiske oliesel-
skaber flere gange arligt, hvor han bl.a.
diskuterer deres klimastrategier, og
hvordan de omstiller produktionen til re-
nere energiteknologier, s& de kan have
de rigtige beeredygtige energiprodukter
pa hylderne. Han ser en klar tendens til,
at investorerne i hejere grad vil betale
mindre for de selskaber, der ikke trans-
formerer sig og mere for selskaberne,
der garien gren retning. For Kasper
From Larsen er det et eksempel p3, at
det béde giver afkast- og klimamaessig
mening at forblive investeret i selska-
ber, der gar mod en grennere profil. Og
det viser ogs3, at han kan bruge sine
muskler som investor til at bidrage til de
internationale klimaambitioner.



“Shipping er i hoj grad kommet i
sagelyset som led i det internationale
samfunds bestrebelser pa at reducere

Rlimaforandringerne. I lyset af den
udvikling har vi fokus pa, at rederierne
arbejder aktivt med Rlimaaspekter, sa
de i hojere grad kan vere
fremtidssikrede, hvis
Rlimareguleringen kommer til at ga
hurtigere end forventet.”

Anders Grenning, portefeljeforvalter i det danske team for virksomhedsobligationer



Introduktion:

Screening og restriktioner

Som investor mener vi, at vi kan gere en forskel og pavirke
portefeljeselskaberne til at integrere beeredygtighed i deres
forretningsmodeller og til at handtere risici og udfordringer
inden for ESG-forhold. Hvis vi ekskluderer selskaber, der har
risici eller dilemmaer, har vi ikke mulighed for at pavirke dem.
Derfor forbliver vi investeret i selskaberne i ferste omgang for
derigennem at kunne tage et ansvar og bidrage til at handtere
vanskelige sager og diskutere lasningsmuligheder med porte-
foljeselskaberne.

Investorer og kapitalforvaltere implementerer ofte investe-
ringsrestriktioner, fer der er foretaget en investeringsanalyse.

KAPITEL 3

Screening og restriktioner

Det star i kontrast til ESG-integration, hvor ESG og finansielle
faktorer er integreret i portefeljekonstruktionen eller i udveel-
gelsesprocessen af veerdipapirer. Derfor er vi pdpasselige med
at indfere investeringsrestriktioner og ekskludere selskaber,
sektorer eller lande, fer vi har lavet en investeringsanalyse.

Vores forskellige kundegrupper i Norden har dog forskel-
lige veerdier, preeferencer og behov. Vi har fokus p& at imede-
komme deres behov, og vi implementerer derfor forskellige
restriktionskriterier ved hjeaelp af screening for at identificere
bestemte selskaber, sektorer eller lande.
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Tobaksrestriktion imedekommer

Rundernes behov

| 2019 besluttede vi at indfere en restriktion over for at investere i tobaksselskaber.
Den nye investeringsrestriktion var drevet af vores ambition om at imedekomme
behovene fra vores nordiske kunder.

Kundernes behov og preeferencer er
under konstant forandring. At Iytte til
vores kunder pa tveers af Norden og
tage hensyn til deres hov og forventnin-
ger er en integreret del af vores strategi
for baeredygtige investeringer. Som ka-
pitalforvalter er det en del af vores finan-
sielle ansvar over for kunderne at kunne

tilbyde dem investeringslesninger, der
afspejler deres behov. Derfor eksklu-
derede vi tobaksselskaber i slutningen
af 2019, hvilket gaelder for Danske
Invests fonde og Danica Pension.

En undersegelse af investeringspo-
litikkerne hos de 300 stoerste nordiske
institutionelle investorer viste, at de i hej

Tobaksrestriktionen

Definition:

Tobaksprodukter omfatter produkter, der helt eller delvist er lavet af blad-
tobak. Det omfatter ogsa elektroniske cigaretter og andre ‘next generation’

tobaksprodukter.

Restriktionskriterie:

Selskaber med en omsaetning pé over fem procent fra tobaksprodukter er

ekskluderet fra investeringsuniverset.

grad ikke enskede at investere i tobak.
Det samme viste en undersegelse
blandt vores privatkunder. Vores analy-
ser viste ogsa, at en tobaksrestriktion
ikke ville pavirke vores muligheder for
at skabe attraktive langsigtede afkast til
kunderne. Det var investeringsorgani-
sationens ESG-integrationsrad?, der tog
den endelige beslutning om at indfere
tobaksrestriktionen.

Omfatter aktie- og
obligationsinvesteringer
Tobaksrestriktionen omfatter aktie- og
obligationsinvesteringer for Danske In-
vests fonde samt Danica Pension. Med
tobaksrestriktionen udvidede vi omfan-
get af vores investeringsrestriktioner,
der i forvejen omfattede termisk kul,
tjseresand samt kontroversielle vében.

! Du kan lsese mere om ESG-integrationsrddet pd side 25.



En portefoljeforvalters syn
pa investeringsrestriktioner

KAPITEL 3

Screening og restriktioner

Peter Nielsen

Chefportefeljeforvalter og ansvarlig for strategien Europa Hejt Udbytte, Danske Bank Asset Management

Vores portefaljeforvaltere spiller en vigtig rolle i vores lebende dialog med kunderne.
Chefportefeljeforvalter Peter Nielsen er ofte i dialog med kunderne, og det giver vaerdifulde
input til udviklingen af hans investeringsproces.

Beslutningen om ikke at investere i
tobaksselskaber pa tveers af Danske
Invests fonde og Danica Pension er ikke
kun baseret pa analyser af investerings-
politikkerne fra de sterste nordiske insti-
tutionelle investorer eller undersegelser
blandt vores nordiske privatkunder. Vi fik
ogsé feedback direkte fra eksisterende
og potentielle kunder i en-til-en meder.

\ores radgivere og kundeansvar-
lige har en vigtig rolle sammen med
vores portefeljeforvaltere. Ikke blot
meder portefeljeforvalterne forskellige
selskaber og diskuterer forretningskri-
tiske ESG-forhold. De er ogsa lebende i
direkte dialog med vores eksisterende
og potentielle kunder og er aktive pa
investorkonferencer.

Peter Nielsen er en af disse portefel-
jeforvaltere, og han star i spidsen for en
europeeisk aktieportefelje, der har fokus
pa selskaber med et hejt udbytte.

"At mede nuvaerende og potentielle
kunder er et vigtigt element som porte-
feljeforvalter. Det er meget veerdifuldt
og vigtigt for den langsigtede udvikling
af min portefelje at f& direkte feedback
pa min investeringsproces, filosofi og
investeringsbeslutninger.”

Peter Nielsen har vaeret ansvarlig
for strategien Europa Hejt Udbytte siden
2004 og har medt mange nordiske og
internationale kunder gennem &rene.
Som chefportefeljeforvalter testes man
konstant pa sine investeringsbeslutnin-
ger og skal give detaljerede begrundel-
ser for portefeljens sammenseaetning.
ESG-spergsmal fylder en betydelig del i
Peter Nielsens dialog med kunderne.

"l lebet af de sidste fem &r er der
kommet mere fokus pa vaerdibasede
holdninger. Da vores strategi blev lan-

ceret i begyndelsen af 00’erne, havde
kun et fatal af kunderne fokus p3 etik,
men over de seneste ar er der kommet
betydeligt sterre fokus pa det. Jeg har
leert meget af samtalerne med kunder-
ne, og de har hjulpet mig med styrke
min integration af ESG. Det er nu en del
af mit arbejde som portefeljeforvalter at
kunne kvantificere og retfeerdiggere de
risikopreemier, der paleegges set ud fra
et ESG-perspektiv.”

Det er meget veerdifuldt og
vigtigt for den langsigtede
udvikling af min portefolje at
fa direkte feedback pa min
investeringsproces, filosofi og
investeringsbeslutninger.

Peter Nielsen fortseetter:

"Der har ogsé veeret et specifikt
emne, hvor diskussionen har aandret
karakter. | de sidste par ar har jeg haft
flere samtaler om tobaksselskaber,
hvor det ikke har omhandlet forholdet
mellem risiko og afkast. Uanset selska-
bernes veerdifastseettelse og finansielle
udsigter har kunderne sagt nej til denne

slags investeringer ud fra deres holdnin-

ger til tobak. Kunderne forteeller, at den-
ne investeringstype ikke er acceptabel
uanset investeringscasen. Det seetter
en anden retning for diskussionen,
hvor det kan vaere vanskeligt at finde et
feelles stasted.”

Selvom han ogsa meder kunder

seerligt uden for Norden, der er villige til
at investere i tobaksselskaber, har Peter
Nielsen set flere og flere kunder, der
saetter holdninger og vaerdier hejere end
investeringsaspekter. Da spargsmalet
omkring tobak blev mere presseren-

de, besluttede han at bringe det ind i
ESG-integrationsradet, hvor han ogsa er
medlem.

"De mange aspekter omkring tobak
fik mig til at lefte emnet ind i vores
ESG-integrationsrad. Alternativet skulle
jeg selv implementere en tobaksrestrik-
tion i min portefelje, men jeg mente, at
tobaksspergsmalet var af en mere ge-
nerel karakter og relevant i en bredere
kontekst.”

Adskillige medlemmer af ESG-
integrationsradet var allerede opmaerk-
somme pa tobaksspergsmalet. Et
vigtigt punkt i tobaksdiskussionen var
at analysere pavirkningen pé forholdet
mellem risiko og afkast for at sikre, at
en potentiel investeringsrestriktion ikke
ville have en vaesentlig betydning for
mulighederne for at skabe attraktive
risiko-justerede afkast.

"Seks maneder efter jeg gjorde
opmaerksom pé tobaksspergsmalet,
besluttede vi ud fra en solid analyse
at ekskludere tobak og dermed tage
et klart kundefokus. Som portefeljefor-
valter har jeg ingen interesse i at give
mig selv investeringsbegraensninger,
men kundernes feedback er meget
vigtig for vores forretning. Det er meget
vaerdifuldt og vigtigt at have et investe-
ringsforum som vores ESG-integrati-
onsrad, hvor vi kan treeffe denne slags
beslutninger, og jeg mener, vi endte med
en lesning, der er meningsfuld for langt
sterstedelen af vores kunder.”
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Introduktion:

Rapportering og kommunikation

Vi har stort fokus pd at lebende styrke kammunikationen om-
kring vores tilgang til ESG, da vores kunder og andre interes-
senter i stigende grad eftersperger kommunikation og rappor-
tering af hej kvalitet om vores ESG-aktiviteter. Efterspergslen
omfatter bade flere og bedre dokumentering, dashboards,
radata og andre rapporteringsvaerktejer. Kunderne bruger ek-
sempelvis disse informationer til at kunne efterleve deres egne
interne retningslinjer og regulatoriske krav samt til at fa sterre
viden omkring vores tilgang til baeredygtige investeringer. En
styrket kommunikation og rapportering ger det ogsa nemmere
for kunderne, vores investaorer, lovgivere og andre interessen-
ter at monitorere og holde os ansvarlige for vores aktiviteter.

| det forgangne ar har vi lanceret vores 'Active Ownership
Report’, der indeholder data og analyser om vores selskabsdia-
loger, stemmeaktiviteter og dialogemner. Vi har ogsa lance-
ret publikationen 'Historier om aktivt ejerskab’, hvor vores
portefeljeforvaltere giver eksempler pa deres dialoger med
specifikke selskaber, hvad de fokuserer pa i dialogen og de
forventede resultater af dialogen. Historierne giver et dybere
indblik i arbejdet med aktivt ejerskab, og de understetter vores
ambition om at vaere transparente omkring vores aktiviteter, og
hvordan vi skaber forandring.



ESG Inside® vores produkter

— overblik over ESG-karakteristika

Vi har kortlagt og meerket vores fonde

i henhold til deres specifikke baere-
dygtighedskarakteristika, s& kunderne
nemmere kan vaelge de produkter, der
matcher deres ekonomiske mal og prae-
ferencer i forhold til baeredygtighed. ESG
Inside® er fundamentet hos alle Danske
Invest fonde, og derudover har hver fond
sit specifikke beeredygtighedsfokus,

Fonde, der systematisk integrerer basre-
dygtighed i investeringsprocessen for at
traeffe de bedst mulige investeringsbe-
slutninger.

som er 'ESG Inside: Integrated’, 'ESG
Inside: Restricted’ eller 'ESG Inside:
Thematic'. Fonde, der endnu ikke er ble-
vet kortlagt, har faet maerkningen 'ESG
Inside® for at understrege, at de felger
strategien for ESG Inside® og Danske
Invests investeringsrestriktioner inden

for kontroversielle vaben, tjseresand, ter-

misk kul og tobak. Alle Danske Invests

&8N0,

Fonde, der er mélrettet specifikke bee-
redygtighedstemaer som eksempelvis
klima, vand, cirkuleer ekonomi eller FN’'s
Verdensmal.

KAPITEL 4

Rapportering og kommunikation

fonde (inklusiv de eksternt forvaltede
fonde der salges under Danske Invest
brandet) vil blive maerket i henhold til
vores produktkategorier. | 2019 afslut-
tede vi den ferste maerkningsrunde, og
i 2020 vil vi eksempelvis ogsd maerke
vores eksternt forvaltede fonde.

INS,
DSOS

Fonde med investeringsrestriktioner
over for specifikke selskaber eller
sektorer inden for eksempelvis alkohol,
gambling eller fossile braendstoffer.

Nye baredygtighedsdokumenter

| 2019 lancerede vi en reekke
baeredygtighedsdokumenter for alle

vores fonde for at ege transparensen
omkring, hvordan ESG Inside® imple-
menteres i den specifikke fond. De
nye dokumenter er et vigtigt led i vo-
res arbejde med at guide og hjeelpe
vores kunder og andre interessenter
i forhold til baeredygtige investeringer.
De nye baeredygtighedsdokumenter
giver detaljerede informationer om:

1. Specifikke temaer og emner som
eksempelvis CO_-udledninger.

2. Baeredygtighedsmaerkning og
informationer omkring vores
ESG-integration, aktivt ejerskab
samt screening og restriktioner.

3. Kundeensker til ESG-ratings fra
tredjeparts ESG-dataudbydere.

Du kan finde mere information om
vores arbejde med ESG Inside® og
baeredygtige investeringer pa dan-
skebank.com/beeredygtig-investe-
ring. Pa danskeinvest.dk kan du finde
baeredygtishedsdokumenterne og
andre informationer for den enkelte
fond.
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Investerer globalt i omstillingen
til en beredygtig fremtid

Martin Slipsager Frandsen

Seniorportefeljeforvalter, Danske Bank Asset Management

Der kan veere mange baeredygtighedsperspektiver inden for tematiske investeringer.
| denne artikel deler seniorportefeljeforvalter Martin Slipsager Frandsen sit syn pa tematiske
investeringer inden for globale aktier.

Der er et klart behov for at skabe en
mere beeredygtig fremtid, og det er kun
blevet forsteerket over de seneste ar. |

dag har de fleste lande i vores del af ver-

den sat ambitiese baeredygtighedsmal-
saetninger. Eksempelvis har Danmark
sat et ambitiest mal om at reducere
CO_-udledningen med 70 procent
frem mod 2030 og veere CO_-neutral

i 2050. For at nd mélet skal Danmark
eksempelvis udbygge kapaciteten
inden for vedvarende energi og lave en
klimaomstilling af varmeforsyningen,
transportsektoren og produktionsindu-
strien.

Sadan en massiv omstilling af
samfundet er ikke mulig, uden at
selskaberne omstiller sig. Seerlig hvis
privatejede selskaber er rygraden i
samfundsekonomien. Som samfund
kan vi kun komme i mal med beeredyg-
tighedsmalsaetningerne, hvis vi formar
at drage nytte af innovationskraften hos
de globale selskaber. Nar regeringerne
seetter beeredygtighedsmal, skaber det
ofte investeringsmuligheder. Regerin-
gerne laver reguleringen og seetter ram-
mebetingelserne, men det er i hej grad
de private selskaber, der kommer med
de konkrete baeredygtighedslesninger.

Vi mener, at disse selskaber kan have
betydelige forretningsmuligheder og
ekonomiske incitamenter ved at levere
disse lesninger. Som investor er det et
enormt interessant aspekt.

Nye mader at taenke konkurrence og
samarbejde pa

Omstillingen kommer til at tage artier
og markerer sandsynligvis den sterste
forandring siden den industrielle revolu-
tion. | et samfund som vores, hvor viden
og kompetencer inden for teknologi er
en vaesentlig drivkraft, bliver selskaber-
ne nedt til at samarbejde for at udnytte
omstillingens muligheder fuldt ud.

Der er utallige eksempler pa selska-
ber, der far en sterre innovationskraft,
nar de abner op for nye mader at taenke
forretning pa. For bare ti ar siden var
selskaberne optaget af at beskytte
deres intellektuelle ejendomsrettighe-
der, men i dag er der en klar tendens
til at veere mere abne og have fokus pa
samarbejdsmuligheder.

Det amerikanske selskab Cerner er
et eksempel pa den nye dbenhed. De
leverer udstyr til sundhedsindustrien og
har indgdet et strategisk samarbejde
med Amazon omkring databehandling.

Cerner har indgaende viden og data
omkring patienter fra sundhedssekto-
rens patientsystemer, mens Amazon er
en af de ferende spillere inden kunstig
intelligens og til at analysere og forudse
forbrugeradfeerd. Med partnerskabet
kombineres selskabernes kompetencer,
sa de bedre kan forudse patienternes
behandlingsresultater, hvilket kan
hjaelpe hospitalerne med at lave en

Nar regeringerne seetter
beredygtighedsmal, skaber det
ofte investeringsmuligheder.
Regeringerne laver
reguleringen og seetter
rammebetingelserne,

men det er i hoj grad de
private selskaber, der

kommer med de konkrete
beredygtighedslosninger.



mere effektiv planlaegning og derigen-
nem reducere omkostningerne. For ti
ar siden havde et selskab som Cerner
sandsynligvis forsegt at holde Amazon
ude af deres forretningsomrade og gere
alt selv. Det kunne de have haft succes
med, men det ville have kraevet store
investeringer og veeret meget tidskree-
vende. Derfor ser jeg partnerskabet
med Amazon som en klog beslutning. |
sidste ende vil partnerskabet medfere
flere praecise patientdiagnoser, bedre
behandlinger og en mere effektiv hospi-
talssektor.

Dialog er det vigtigste redskab
Selskabernes abenhed over for nye
samarbejdsformer betyder ogs§, at der
en sterre vilje til at lytte til investorer
som os. Jeg ser aktivt ejerskab og ikke
mindst den direkte dialog med selska-
berne som en grundleeggende del af
vores investeringsproces. Selskaberne
lytter gerne til vores meninger og hold-
ninger, og vi har stort fokus pa at indga
i en konstruktiv dialog med selskaberne
for at kunne bidrage til positive foran-
dringer. Det er ogséd med til at skabe
veerdi for vores kunder.

Vores ambition er at veere en lang-
sigtet sparringspartner for de selskaber,
vi investerer i. For os handler det om at
statte selskaberne i at have relevante
forretningsmodeller ved at udnytte de
kommercielle muligheder, der skabes

af den globale omstilling til en mere
baeredygtig fremtid.

| den sammenhaeng er dialog ogsa
et meget vigtigt veerktej til at undga
greenwashing. Du skal veere i stand til
at vise effekten af dine investeringer,
nar du heevder at investere i selska-
ber, der har fordele ved og bidrager til
omstillingen til en mere baeredygtig
fremtid. Jeg skal kunne bevise, at hver
investering giver mening ogsa ud fra et
baeredygtighedsperspektiv. Det er ikke
en udfordring at finde selskaber, der
haevder at bidrage til den baeredysgtige
omstilling. Udfordringen er at finde
dem, der reelt bidrager til omstillingen.
Selskaberne kan seette ambitiese
baeredygtighedsmal, men nar vi kradser
i overfladen, skal vi have tiltro til, at de
bade historisk set og med deres nuvee-
rende forretningsstrategi vil leve op til
det, de lover.

Udfordringen bliver sterre, ndr man
ser pd ESG-data og selskabsanalyser-
ne fra tredjeparts dataleveranderer og
analysebureauer. Vurderingerne kan
pege i mange forskellige retninger, og
jeg tror, at selskabernes ESG-ratings
ofte er baseret p4, hvad de rapporterer
og ikke, hvad de reelt ger. For mig er den
mangelfulde rapportering og forstaelse
af de forretningskritiske baeredygtig-
hedsaspekter en mulighed for, at jeg
kan ga i direkte dialog med selskaberne
og derigennem fa sterre viden og indsigt

KAPITEL 4

Rapportering og kommunikation

i deres forretning. Dialog med topledel-
sen giver mig en sterre forstaelse af,
hvad de reelt ger inden for baeredygtig-
hed. Det er en meget effektiv méade til
at fa sat tingene i perspektiv og til at
kunne vurdere, om deres baeredygtig-
hedsfokus er marketingsdrevet, eller om
det er forankret i forretningsstrategien.
Derfor er dialog det vigtigste veerktej,
da vi herigennem bedre kan vurdere
selskabernes faktiske baeredygtigheds-
aspekter. Igennem dialog kan vi fa viden
direkte fra selskabet, og de gode relati-
oner til selskaberne giver os som bank
en konkurrencefordel, der er afgerende,
nar vi investerer i omstillingen mod en
baeredygtig fremtid.

Opstiller mal for hver investering

Et vigtigt aspekt af vores investerings-
proces er, at vi ogsa opstiller malsast-
ninger for vores portefoeljeselskabers
bidrag til en baeredygtig fremtid. Vi
arbejder med primeere, sekundaere og
tertizere mal for hver af vores portefolje-
selskaber, som vi systematisk felger op.
Vi bruger ogsa et scorecard, der hjelper
os med at overvage og felge med i
udviklingen for den enkelte investering.
Det er uden tvivl en rejse og ud fra dia-
loger med vores kunder, sa fornemmer
jeg, at de har en stor interesse og lyst
til at veere med pé rejsen. Det er meget
positivt, og personligt er jeg rigtig glad
for deres engagement.



“Vi har fokus pa at veere transparente i vores
rRommunikation omRkring beredygdtige
investeringer. Udover denne publikation har vi
eksempelvis ogsa lanceret ‘Active Ownership
Report’ og ‘Historier om aktivt ejerskab’, der
indeholder fakta omkring vores dialoger og
stemmeaktiviter og giver et dybere indblik i vores
portefoljeforvalters specifikke selskabsdialoger.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment



“Analyser og investeringsbeslutninger,
der er taget
ud fra et beeredygtighedsperspektiv,
skal veere placeret dér, hvor
Rompetencer, viden og indsigt i
aktivklassen ligder. Med
andre ord er beredygtighed integreret i
vores investeringsteams.”

Christian Heiberg
Clo
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