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“INar vi investerer
direkte i selskaber, sa
ejer vl dem typisk
over en lengere
periode. Derfor er det
afderende, at alle
relevante ESG-
aspekter er en del af
due diligence- og
beslutningsprocessen”

Jesper Langmack, Investeringsdirekter, Danica Pension
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Vores rejse med
beredygtige investeringer

Nar viinvesterer vores kunders penge, fokuserer vi pa at levere
attraktive risikojusterede afkast. Det skal der ikke herske tvivl
om. Baeredygtige investeringer spiller en central rolle, nar vi skal
skabe mest mulig veerdi for vores kunder, og derfor har vi steerkt
fokus pa at integrere baeredygtighedsaspekterivores
kerneforretning. Vi er pa en rejse med atintegrere miljemaessige
og sociale forhold samt selskabsledelse - generelt betegnet ESG
- effektivtivoresinvesteringsprocesser. Det erikke gjort med et
snuptag.

| 2018 lancerede vii Danske Bank en ny politik

forbedringer. Samtidig bidrager det arbejde positivt til samfundet.
Vores investeringsteams i Danmark, Finland, Norge og Sverige
spiller en hovedrolleiat udvikle vores bottom-up-tilgang. Det er
positivt at se, hvor engagerede de eri at definere, hvad ESG-
integration reelt betyder for deres forskellige strategier,
processer og aktivklasser. Vi har sat et ambitiest mal om, at alle
vores portefeljeforvaltere ultimo 2020 skal kunne forteelle,
hvordan deintegrerer ESG. | dagintegrerer 87 pct. af
portefeljeforvalterne ESGideres
investeringsprocesser, hvilket er rigtig positivt,

for baeredygtige investeringer, som vi eri gang ESG Inside’ er men kun 5 pct. vurderer, at de har en steerk og

med at implementere pa tveers af vores vores tilgang til systematisk tilgang. Det viser, at vores arbejde

investeringsprocesser og aktivklasser. Vi har . med beeredygtige investeringer kommer til at
8P 8 beredygtige vets ;

heje ambitioner, og vores malsaestning er at blive
‘thought leader’ inden for beeredygtige
investeringer. For at na dertil er det afgerende, at
ESG ikke kommer som pabud og direktiver
oppefra. Det skal komme nedefra og vaere en
naturlig del af portefeljeforvalternes investeringsbeslutninger.
Altsa bottom-up og ikke top-down. Vi kalder det for ‘ESG Inside’
for at understrege, at vi bringer ESG helt ind i hjertet af vores
investeringsorganisation.

For os handler ESG ominvesteringer ogikke om smart
markedsfering. Det handler om at inddrage ESG som en faktor
sammen med finansielle faktorer, nar vores portefeljeforvaltere
investerer kundernes penge. Vi er overbevist om, at
portefeljeforvalterne dermed kan identificere alle veesentlige
muligheder og risici knyttet til de enkelte investeringer, og det
gor dem i stand til at treeffe endnu bedre
investeringsbeslutninger til gavn for vores kunder.

'ESG Inside’ er vores tilgang til beeredygtige investeringer, der ger
en forskel - og hvor vi vil tage et endnu sterre ansvar og veere
mere proaktive. Vi vil analysere for at fa facts pa bordet, sa vi kan
handtere risici, og vi vil bruge vores indflydelse sominvestor til at
goere en forskel. Det betyder, at viikke vender ryggen til dilemmaer
og komplekse emner, men derimod vil vi pavirke selskaber
gennem dialog for at bidrage til positive forandringer og

investeringer, der
gor en forskel.

kreeve mere uddannelse og yderligere udvikling
af vores ESG-dataplatform og veerktej til at
identificere vaesentlige ESG-faktorer. Det
kommer ogsa til at kaeve en styrket proces for
vores aktive ejerskab og sterre krav til vores
rapportering. For at stette og hjeelpe vores investeringsteams og
kundevendte medarbejdere har vi et team af specialister og
analytikere inden for baeredygtige investeringer, som er til stede
pa alle vores nordiske markeder.

Med denne rapport ensker vi at skabe sterre transparens om
vores arbejde og resultater med baeredygtige investeringer,
udfordringerne undervejs og hvordan vi skaber veaerdi for vores
kunder. Da vores investeringsteams har forskellige perspektiver
pa ESG, kommer vi til at forteelle forskellige historier om ESG-
integration, ogirapporten kan du leese nogle af de historier.
Historierne illustrerer portefeljeforvalternes ESG-rejse, og hvad
ESG-integration betyder for dem.

Vi haber, at du vil la&ese mere om vores rejse og har lyst til at dele
din feedback.

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



“Vi har stort fokus pa beredygtige
investeringer, da det er en central del i
at skabe verdi til vores kunder. Vores

arbejde med at bringe ESG ind i
investeringsprocesserne hjelper os til at
treeffe bedre investeringsbeslutninger
og levere produkter, der kan skabe
rRonkurrencedygtige og
langsigtede afkast.”

Jacob Aarup-Andersen
Chef for Wealth Management og medlem af direktionen,
Danske Bank
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Integrerer ESG i vores investeringer

Integrering af ESGiinvesteringsprocessen er en del af

vores ansvar for at skabe det hejeste og mest stabile
investeringsafkast til vores kunder. Det er vigtigt at iden-
tificere risici og muligheder inden for miljemeessige og
sociale forhold samt selskabsledelse, da de kan pavirke
investeringernes performance. Det gor viivores investe-
ringsanalyse, udveelgelse af veerdipapirer, portefeljesam-
menseetning ogivores beslutningsproces.

Der erikke kun en made atintegrere ESG p4, da hver
investeringsstrategi og aktivklasse har seerlige karakte-
ristika. Derfor skal ESG-integrationen skreaeddersys til
den enkelte strategi og aktivklasse.

Hver af vores investeringsteams er ansvarlige for at
integrere ESG ud fra et faktorperspektiv, sa det er rele-
vant og veerdiskabende for deres investeringsproces og
aktivklasse. Til at understette deres arbejde anvender de
et stort ESG-dataseet og et analyseveerktej til at identifi-
cere de veesentlige ESG-aspekter, der kan pavirke inve-
steringernes performance. Derudover understettes de
af vores interne team af specialister inden for baeredy-
tige investeringer. Det erinvesteringsteams, der kan
skabe forandring, da de har ekspertviden om deres inve-
steringer og treeffer investeringsbeslutningerne. Ved at
ESG-integrationen er drevet af vores investeringsteams,
kan vi handtere investeringsrisici, skabe veerdi for porte-
feljeselskaber, bidrage til en positiv udvikling og imede-
komme kundernes efterspergsel.

Vores arbejde med ESG-integration omfatter tre dele:

1. ESG-data fra flere kilder; 2. Vurdering af vaesentlighed; og

3. systematiske processer. Gennem vores bottom-up-tilgang, der
er baseret pa et solidt fundament af data, veerktejer og ressourcer,
kaninvesteringsteams integrere ESG pa en effektiv made, der
passer til deres specifikke strategi og aktivklasse.

Investeringsteams gennemgar informationer om ESG og
Ml finansielle forhold fra flere datakilder. Investeringsteams har
adgang til alle nedvendige analyser og data inden for ESG.

Investeringsteams analyserer relevante finansielle informa-

Ml tioner og ESG-informationer for at identificere de vaesentlige
finansielle faktorer og ESG-faktorer, der pavirker et selskab, en
sektor og/eller et land. Data, analyser og vurderinger inden for
ESG-forhold anvendes ud fra en forstaelse af den underleeggende
metode og anvendelsesomrade. Den systematiske identificering
af de vaesentlige finansielle faktorer og ESG-faktorer indgar som
en del af investeringsteams’ investeringsbeslutninger i forhold til
at kebe eller seelge og/elleriveegtningen i deres portefeljer.

En systematisk proces for at integrere ESG er karakterise-
3. ret ved at have en kvantitativ og/eller kvalitativ tilgang. Det
betyderikke, at alle ESG-forhold for hvert eneste selskab/udsteder
skal vurderes og evalueres. Derimod betyder det, at portefeljefor-
valteren treeffer sin investeringsbeslutning ud fra de veesentlige
faktorer herunder ESG-faktorer.



Bygger vores fundament

Hvordan integreres ESG
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Vi har sat et ambitiest mal om, at alle vores portefeljeforvaltere
skal kunne forteaelle, hvordan de integrerer ESG ultimo 2020. En
undersoegelse fra efteraret 2018 viste, at 87% af vores porte-
foljeforvaltere integrerer ESGi deres investeringsproces, hvil-
ket indikerer, at ESG-integration er en del af investeringsorgani-
sationens daglige arbejde.

Det er dog kun 5%, som vurderer deres metode for at inte-
grere ESG som veerende meget steerk og systematisk. For at
sikre at portefeljeforvalterne kan forteelle deres ESG-historier,
skal vi fortsat arbejde pa at skabe en infrastruktur, der under-
stetter deres arbejde med ESG-integration. Undersegelsen
viser, at der fortsat er behov for at styrke ESG-dataplatformen,
sikre bedre hjeelp i det daglige arbejde med ESG-forhold, lave
mere uddannelse og traening og gere intern og ekstern
ESG-ekspertise lettere tilgeengelig.

Vi har eget antallet af udbydere af ESG-data fra to til syv. Vi
har en pragmatisk tilgang, hvor vi fokuserer pa at anvende
datakilder, der giver mest mulig viden, der kan understotte
vores ambition om at forsta de veesentlige forhold, der kan
pavirke et selskab - og pa den made kan vilave en holistisk ana-
lyse af selskaberne. Vi er ved at udvikle en dataplatform, der
bestar af ESG-data af hej kvalitet, der kan understette vores
integrerede tilgang oginvesteringsteams’ muligheder for at
treeffe bedre investeringsbeslutninger. Nar det kommer til

Vi har etableret et 'ESG-integrationsrad’, der bestar af de ansvar-
lige for vores investeringsstrategier. Formalet er at styrke inte-
greringen af ESG og bringe detind i kernen af vores investerings-
processer. Det er vigtigt, at beslutninger vedrerende ESG er

Metoden til ESG-integration

stykket, sa baserer vores portefeljeforvaltere deres investe-
ringsbeslutninger p4, hvad der er veesentlige faktorer for hver
af deres investeringer.

Viudvikler en platform, der styrker vores muligheder for at iden-
tificere investeringernes vaesentlige ESG-forhold. Platformen kal-
der vi for mDASH, og den kan - pa baggrund af ESG-data - identifi-
cere de ESG-forhold, der er relevante og pavirker performancen
for selskaberinden for deres specifikke sektor. nDASH er et af
flere veerktejer, som vores investeringsteams anvender for at
integrere ESGideres respektive investeringsprocesser- og
beslutninger.

Selvom Norden er vores hjemmemarked, sé er der mangel pa
tilgeengelig ESG-data og ESG-analyser pa markederne. Derfor
har vi udviklet vores egne analyser af omrader, der manglede
ESG-analyser. Eksempelvis har vi nu vores egne analyser af
mere end 70 svenske selskaber herunder small cap, der under-
stetter vores investeringsteams inden for aktier og fixed
income pa det svenske marked.

Viharlanceret en reekke omfattende uddannelsesinitiativer
for vores investeringsorganisation, der bl.a. omfatter en gene-
rel gennemgang af strategien for beeredygtige investeringer,
forstaelse af investeringsveerdien hos de forskellige udbydere
af ESG-data, forskellige metoder til ESG-vurdering og grundige
analyser af specifikke emner og tematikker.

forankret og stettet afinvesteringsorganisationen, da’ESG
Inside’ handler om at treeffe bedre investeringsbeslutninger,
adressere risici, problemer og dilemmaer samt pavirke portefel-
jeselskaberien positiv retning gennem aktiv dialog.



Investerer med den

sunde fornuft

Ivan Larsen, Chefportefoljeforvalter, European Small Cap Equities, Danmark

Investerer med den sunde fornuft

|Tebet af de seneste par ar er jegigen og
igen blevet spurgt “Hvordan sikrer du, at
duinvesterer beeredygtigt”? Det er et
vigtigt spergsmal, der viser den
voksende interesse for baeredygtighed,

ogidet jeg forvalter investeringerinden
for small cap, seetter jeg stor pris pa
spergsmalet, da det giver mig mulighed
for at forklare det, som jeg kalder for
“investeringer med sund fornuft”.

Univers med mangel pa analyser

Jeg har arbejdet med investeringeri
europeeiske small cap-selskaberi
neesten 20 ar og har oplevet pa egen
hand, hvor vigtigt det er at forsta de
selskaber, som viinvestereri. Af og til far
small cap-selskaber taesk, og jeg er godt

klar over, at det er en del af spillet.
Markedet er ganske enkelt mere volatilt,
og det er noget, som du er nedt til at
acceptere og udnytte. Dette faenomen
har veeret genstand for en lang reekke
akademiske analyserimange ar, og jeg er
overbevist om, at en af
arsagerne til den sterre
volatilitet er manglen pa
analyser inden for small
cap i modsaetning til
markedet for large cap-
selskaber. Alt andet lige
sé& afspejles den
manglende information i
prisen for et small cap-
selskab. og det stari
modseetning til
informationsniveauet og

“ESG-integration
er en naturlig
del, nar du arbej-
der med at for-
sta selskabet og
dets forretnings-
potentiale ned i
mindste detalje.”

prisen pa large cap-selskaber. Det giver
flere muligheder for den, som er parat til
at finde oplysningerne. Det er dét, som vi
arbejder med, og vi forseger altid at gere
det baseret pa sund fornuft.

Kigger vi pa baeredygtige investeringer,
sd fortaeller vores sunde fornuft os, at vi
skal holde os fra investeringer, som vi
som formueforvalter ikke ensker at veere
forbundet med. Nar jeg meder et problem
eller en udfordring med et bestemt
selskab, sa plejer jeg at sperge mig selv:
er selskabets aktiviteter noget, som jeg
ensker Danske Bank ville arbejde med og
veere kendt for? Kan jeg ikke svare ja pa
det spergsmal, sa investerer jeg ikke.

Problemer with ESG-ratings

P& en made er det den nemme del.
Derimod er det mere kompliceret at
identificere udfordringer og problemer.
Kigger man pa deekningen af ESG i mit
investeringsunivers,sa har mange
selskaberikke en rating af deres ESG-
forhold. Hvis de har en, sa er det ofte pa
baggrund af en overfladisk vurdering, hvis
jeg skulle sige det paent. Derfor laver jeg
mine egne analyser for at
forsta alle veesentlige
aspekter, der pavirker
selskabet - det er deringen,
som gor for mig.

Kork som en
investeringsmulighed

At bruge sin sunde fornuft
handler ikke kun om at
forsta, hvilke selskaber
man skal holde sig fra. Det
handler ogsa om at forsta,



hvilke selskaber der kan veere en god
investeringsmulighed, nar man inddrager
ESGianalysen. Jeg kender flere small
cap-selskaber, der har kunnet
positionere sig og drage fordel af
forskellige tendenser indenfor milje. Det
forholder sig sadan med enhver analyse af
et selskab, at ESG-integration er en
naturlig del, nar du arbejder med at forsta
selskabet og dets forretningspotentiale
nedimindste detalje.

Kigger vi pa det portugisiske selskab
Corticeira Amorim, sa producerer de
korkprodukter af et 100% naturligt
materiale og er verdens sterste inden for
sit omrade. Vi har veeret investori
selskabetilang tid, fordi vi synes godt om
ledelsen, kapitalstrukturen og
prisfastsaettelsen. Da vi begyndte at
analysere selskabet, blev det klart for os pa

Y T AN

et tidligt tidspunkt, at det ogsa var godt
positioneret ud fra et miljpmeaessigt
perspektiv.

Kork hestes hvert 9. ar, uden at der
feeldes et eneste tree i processen.
Samtidig bruges det til en lang raekke
produkter, hvor det primeere er
korkproppen, men det bruges ogsa til
mere innovative og opfindsomme
produkter. Efter vores mening er det en
meget beeredygtig made at bruge
ramaterialer pa, og da plasticproppen er
det mest oplagte alternativ til
korkproppen, sd mener vi, at selskabet er
godt positioneret til at udnytte de store
globale udfordringer med overforbrug af
plastik. Derudover bekraftede
selskabets egne analyser, at der bruges
mindre energi pa at producere
korkpropper sammenlignet med bade

!‘

e

j

plastik og aluminium. Det var sund
fornuft for os at identificere netop
sadanne aspekter, da det var en vigtig del
af at kunne forsta selskabet.

Corticeira Amorim er ogsa et godt
eksempel pa et selskab, der efter vores
mening har faet en forkert vurdering af
ESG-ratingbureauer. Selskabet var det
forste til at fa FSC-skovcertifikatet,
hvilket vi ikke mener er fuldsteendigt
afspejlet i ESG-vurderingen hos mindst
et af de sterre ratingbureauer. Det brugte
vi tid pa at fa eendret i dialog og samarbejde
med bade selskabet og ratingsbureauet.
Som mangeériginvestori selskabet er det
naturligvis meget vigtigt, at selskabets
ESG-forhold kommunikeres korrekt til
markedet, og vi mener, at det erisadanne
tilfaelde, at vi har mulighed for at skabe
forandringerift. ESG.
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De vesentlige ESG-aspekter

Andreas Dankel, Chef for kreditinvesteringer, European Corporate Bonds, Danmark

Over de seneste ar er kundernes
interesse og efterspergsel pa
beeredygtige investeringer steget
markant. | lebet af de ar er det blevet
klart for mig og mit investeringsteam, at
det afgerende ved ESG-integration er at
identificere det, som vi kalder for “den
veesentlige effekt” eller “de vaesentlige
faktorer”. Det er klart, at nar vi
analyserer et enkelt selskab, sa er der
mange aspekter, som er bade
interessante ogintellektuelt
stimulerende at diskutere og analysere,
men hvis de allerede er betegnet som
"uveesentlige", sa fokuserer vi pa de mere
“veesentlige” aspekter. Nar det kommer
til stykket, sa integrerer vijo ikke
baeredygtighed for at udleve vores
veerdier, men fordi vi ensker at skabe
endnu mere veerdi gennem gode,
risikojusterede afkast, som er
baeredygtige pa langt sigt for vores
kunder. Nar jeg ser tilbage pa mit mere
end 20-arige arbejdslivi
investeringsbranchen, sa gar det mere
og mere op for mig, at ESG-aspekter altid
har veeret en vigtig del af analysen af
erhvervsaobligationer. Vi har blot ikke talt
om det fer - i hvert fald ikke pa den made
eller med de samme ord, som vi bruger
inden for omradet i dag.

Et nyt sprogidialogen

med kunderne....

Jegtror, at et vigtigt og maske pa samme
tid undervurderet aspektivores
udvikling og rejse de seneste fire til fem

ar er, at vi har identificeret og leert et ny
sprogiforhold til beeredygtighed. Det kan
lyde selvmodsigende og virke som en
markedsferingstilgang, men dette nye
sprog har givet os et nyt veerktejivores
dialog med selskaberne, nar vi diskuterer
investeringsmulighederiteamet, eller
nar vi taler med kunderne om
erhvervsobligationer. Som forvaltere er
vivant til at forklare
erhvervsaobligationer -
som er en ret kompleks
aktivklasse - pa en
peedagogisk made, og vi
har med de nye begreber
inden for beeredygtighed
faet nye veerktejer til at
videreudvikle vores dialog
med kunderne.

“Vi onsker at
skabe endnu

gennem gode,
risikojusterede
afkast, som er

ambitionerinden for beeredygtighed,
hvor vi stiller spergsmal og forklarer
vores synspunkter. | den forbindelse
opstar der nye tanker og overvejelser,
som jeg mener, at selskaberne tager til
efterretning og anser som vaerende
vigtige input. P4 samme tid er viydmyge
og forstar, at tdlmodighed er en dyd, og da vi
forvalter erhvervsobligationer for over syv
mia. euro, sa spiller vien
vigtigrolle - badeiden
indledende finansieringsfase
men ogsaidenlebende
dialog med selskaberne.

Sterre verdi

..oginterntiteamet
Det tredje omrade, hvor
sproget har haft stor
betydning, erinternti det

baeredygtige pd team, som jeg er ansvarlig
..selskaber... s for. /i har strategierinden
Ser vi pa dialogen med de langt sigt for bade European

selskaber, som vi

investereri, har den ogsa

udviklet sig markantide senere ar. Jeg er
helt sikker p&, at selskaberne er meget
interesseretiat here, hvordan vi som
forvalter teenker om beeredygtighed.
Traditionelt har der veeret en tendens til,
at selskaberne lytter mere til deres
aktioneerer end til deres
obligationsinvestorer. Der er sket meget
iden henseende, pa grund af at viidag
oftere adresserer beaeredygtighed og pa
en mere systematisk made. Nar vieri
dialog med selskaber om deres strategi
og udvikling, forteeller de om deres

investment grade og high

yield pa tveers af
jurisdiktioner og sektorer.
Medarbejderne i teamet har derfor
forskellige fokus og metoder i den daglige
portefeljeforvaltning. Det eridagen
naturlig del af dialogen i teamet at
vurdere og diskutere beeredygtighed for
vores forskellige strategier og lave
komparative analyser péa tveers af
sektorer.

Binaer pavirkning
| de seneste par ar har vi haft en klar
ambition om at finde selskaber, der eri



“Vi har haft en

klar ambition om

-

at finde selskaber,
gang med at forbedre sig der er i gang med handle mere som
inden for at forbedre sig specifikke diskussioner
baeredygtighedsaspekter. 0 med specifikke lesningeri
YEtS P inden for beeredyg- 1ec sp 8
Gennem vores visse tilfaelde end en
. »
investeringer kan vi tighedsaspekter egentlig langsigtet

pavirke selskaber og

bidrage til en positiv

udvikling, og vi kan frem for alt skabe en
positiv udvikling i afkastmulighederne.
Kort sagt sa kigger vi pa, om selskaber
med relativt lav ESG-performance har
mulighed for at forbedre sig. Det er dog
blevet mere klart for os, at denne type
selskaber pa vores "watch-list" kan

forandringsagenda. Med

andre ord er diskussionen
for nogle af disse selskaber blevet
reduceret til spergsmal om ja eller nej,
og det harimindre grad drejet sig om
viljen til at forandre sig og de langsigtede
konsekvenser.

Grundlaeggende har formueforvaltning

et langsigtet perspektiv, men nar vi

investereriselskaber pa vores "watch-

list", kan der veere forventninger om, at
der sker en positiv forandring pa
forholdsvis kort tid. Her er det vigtigt, at
viiinvesteringsteamet ikke er 1ast fast til
specifikke forventninger om en hurtig,
positiv udvikling. Det kan skabe aget
risiko for, at vigtige emner ikke leses
ordentligt og ikke har nogen reel effekt.
Uanset om selskaberneivores portefelje
har en hej eller lav ESG-performance, sa
er omhyggelighed, talmodighed og
udholdenhed kerneelementer, nar vi
investerer.
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Jagten pa beredygtig vaekst

Bo Bejstrup Christensen, Chefportefoljeforvalter, Hedge Funds, Danmark

Bo Bejstrup er tilbage i sit rette element.
Efter en kort periode hos IFM i
Luxembourg vendte han tilbage til
Danske Bank Wealth Managementijuni
2018 - tilbage til hvor han startede sin
karriere for 15 ar siden.

“Det er neesten et dremmescenarie for
mig. | mange ar har jeg haft en ambition om
at etablere og veere lead manager for en
makro hedgefund. Da Danske kontaktede
migi 2018 med netop
sadan et tilbud, séd kunne
jegikke sige nej tak.”

“Pa en made er en

makro hedgefond sammen med
seniorportefeljeforvalter, Lars Tranberg,
som han tidligere har arbejdet sammen
med i Danske Bank. Idéen er ganske
enkel: at analysere de globale
makrobeveegelser, bruge analysen til at
investere i specifikke makrofaktorer og
eksponere portefeljen sa preecist som
muligt til disse faktorer - bade pa kort og
langt sigt.

Sa hvad mener du om
ESG-integration set fra et

Da Bo forlod Danske hedgefond hedgefond-perspektiv?
Banki 2016 havde han . “Pa en made er en
veeret chefanalytiker og perfekt til at hedgefund perfekt til at
chef for afdelingen for kunne integrere kunneintegrere ESG-
taktisk allokering af ESG-aspekter i en aspekterien portefalje. |
aktiverinaesten 10 ar. en hedgefond har du flere
Efter at han startede i portef@lje.” muligheder som fx at

Danske Bank som student

tilbage i 2004, har han

brugt hele sin professionelle karriere pa
analyser af global makroekonomi og
tendenser og pa at omseette det til
specifikke allokeringer af aktiver. Som
han selv siger:

“Nar jeg vagede om morgenen,
fortsatte jeg min tankestrem om
makroekonomi fra aftenen fer.”

Bo Bejstrup erigang med at lave en ny

investere kort eller

investere via derivater, og
du kan derfor veelge en meget preecis
eksponeringiforhold til de risikofaktorer,
du enskeridin portefelje.”

Sa med pdlidelige ESG-data kunne du
teoretisk set sammensaette en meget
preecis portefolje, der fokuserer pd en
reekke veldefinerede ESG-mal?

‘Ja, netop. Nar det sa er sagt, mener jeg,

at det nok er enidé, der ville virke i
teorien ogikke i praksis. Jegleeste for
nylig en meget detaljeret analyse om
faktorinvestering, hvor man
sammenlignede en meget stor maengde
backtesting data med virkelige
investeringsdata. Kort fortalt faldt
Sharpe ratio markant, nar man skiftede
fra teori til praksis, og det var primaert
pa grund af data mining og adfeerdsbias,
der pavirkede data. Jeg forventer ikke, at
det er mindre sandtien ESG-
sammenheeng, hvor datakvalitet og
fortolkning ogsa virker til at veere en
udfordring.”

Hvis du ser pd praksis i stedet for teori,
mener du sd, at der er mulighed for at
integrere ESG i din portefelje?

“Det eerlige svar er nej. Den form for
‘direkte’ ESG-integration er ikke noget,
som jeg overvejer i min portefelje. Jeg vil
ikke som sadan analysere miljemaessige,
sociale og ledelsesmaessige aspekter, i
stedet vil jeg bruge tid pa at forstéa helt
preecist, hvad ECB og FED foretager sig
oginvestere pa baggrund af det.”

Kan du uddybe?
‘Jeg har stadigvesk brug for at forsta,
hvad centralbanker og regering mener



om ESG-aspekter. Tag for
eksempel Kina. Vi ved
alle, at Kina over de
sidste 30-40 ar er det
mest succesfulde
eksempel pa, hvordan
man kommer fattigdom
tillivs.Men hvad er
prisen? Vi seridag nogle af de alvorlige
konsekvenser af denne forandring, hvor
luftforurening formentlig er den mest
alvorlige. Det er klart for enhver, at nogle
af de sterste kinesiske byeridag betaler
en hej pris for den succes.”

Bejstrup uddyber:

‘Jeg er nedt til at forsta fremtiden for
baeredygtig veekst i Kina ud fra et

miljpmaessigt perspektiv. Med andre ord:

hvilken veekstrate mener den kinesiske

‘ ‘Jeg er nedt til at
forsta fremtiden
for beredygtig
veekst i Kina ud
fra et miljomeessigt
perspektiv.”

regering er beeredygtig
setidette perspektiv? For
at forsta det skal du ferst
forsta den aktuelle
miljemeaessige
sammenheaeng, og det
kreever, at du laeser
analyser, der ikke er
makroekonomiske men mere
sociopaolitiske.”

Kina er altsd et godt eksempel pa,
hvordan ESG-aspekter er integreret i din
analyse. Har du flere eksempler?

‘Ja, jeg mener Tyrkiet er ret interessant
iden her forbindelse. Her vil man
formentligi hejere grad vurdere
ledelsesaspekteriforhold til baeredygtig
veekst. Er budgetunderskuddet i Tyrkiet

i
"

beeredygtigt? Hvad med den tyrkiske
centralbanks pengepolitik og
uvafhaengighed i forhold til regeringen?
Er Tyrkiets handelsunderskud
beeredygtigt, og hvad betyder det for den
fremtidige veekst? Det er blot et par af
de meget vigtige spergsmalidenne
forbindelse.”

Hvordan féar du viden om de
perspektiver?

“Bl.a ved at lazse analyser og tale med de
analytikere, der deekker de her markeder.
Jeg menerikke, at der mangler
informationer, for det er tilgeengeligt. For
mig er det en naturlig del af mit job, og jeg
tror, at det kommer til at veere geeldende
for flere og flere portefeljeforvaltere og
analytikere i fremtiden.”

13
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Bruger aktivt ejerskab til at pavirke

Aktivt ejerskab er en af de mest effektive mader til at handtere
risici, maksimere afkast og bidrage positivt til samfundet og mil-
jeet. Det er en del af det ansvar, som vi har over for kunderne om
at skabe det hejeste og mest stabile afkast.

'ESG Inside’ handler om at treeffe bedre investeringsbeslut-
ninger og adressere og handtere risici, problemer og dilem-
maer. Samtidig handler det ogsa om at bruge aktivt ejerskab til
at pavirke portefeljeselskaber og bidrage til, at de udvikler sig
positivt.

Dialog og stemmeafgivelse pa generalforsamlinger er centrale
veerktejerivores arbejde med at skabe langsigtet vaerdi for
vores kunder og de selskaber, som viinvestereri.

Vimener, at det er mere baeredygtigt at forblive investori et
selskab, nar der opstar dilemmaer og risici. | stedet for at fra-
seelge selskabet og vende ryggen til tager vi ansvar og adresse-
rer og handterer ESG-aspekter. Det er vores portefeljeforvaltere,
der kan skabe forandring og pavirke, hvordan selskaber handte-
rer risici og muligheder inden for ESG-forhold.

Portefeljeforvalterne eri direkte dialog med selskaberne, og
det er den mest effektive made at pavirke p4, da de er eksperter
pa deresinvesteringsstrategier og har indgédende kendskab til
deres portefeljeselskaber. Derfor er vores investeringsteams i
lebende dialog med selskaberne om de vaesentlige ESG-aspekter,
der pavirker selskabernes forretning for at forsta deres risici og

muligheder og bidrage til deres veekst og udvikling.
Vi udaever primeert aktivt ejerskab gennem:

Direkte dialog: Vores investeringsteams erilebende dialog med
selskaberne om de vaesentlige ESG-aspekter, der pavirker deres
forretning. Formalet er at forbedre selskabernes performance
og veerdiskabelse for at beskytte og ege investeringen. Dialogen
kan ogsa omhandle at fa et sterre indblik i de informationer, som
selskabet publiserer, diskutere stemmeafgivelser eller fa sterre
kendskab til selskabet.

Samarbejder med andre: Nar det er relevant, s samarbejder
vi med andre investorer eller stakeholders for at udeve vores
aktive ejerskab gennem feelles dialog med selskaber for at
pavirke demi en positiv retning. Det kan veere relevanti de til-
feelde, hvor vores direkte dialog ikke har skabt det enskede
resultat.

Hertil er vi medlem af og stetter en raskke forskellige inve-
storinitiativer for at fremme transparens og baeredygtigheds-
standarder hos selskaber og pa finansmarkederne. Det omfat-
ter bl.a. Carbon Disclosure Project, Institutional Investors
Group on Climate Change, Paris Pledge for Action, The Task
Force on Climate-Change Financial Disclosure, The Montreal
Pledge, The Task Force for Climate Related Disclosure og de
FN-stettede principper for ansvarlig investering.

Stemmeafgivelser: /i bruger vores stemmerettigheder pa de
arlige generalforsamlinger til at tilkendegive vores holdninger.
Generelt vil vi stette selskabernes ledelse, men vi har altid
fokus pa at bruge vores aktioneaerrettigheder, sa vi sikrer vores
kundersinteresser.

Vi stemmer pa den arlige generalforsamling for nordiske og
europeaeiske selskaber, hvor vi har betydelige ejerandele. Vi
stemmer om forskellige ledelses- og aktionzerforslag, hvoraf
sterstedelen omhandler lokale reguleringer for selskabsledel-
sesforhold som godkendelse af direkterer, godkendelse af
regnskaber, godkendelse af incitamentsprogrammer, kapi-
talallokering, omstruktureringer og fusioner.

Investeringsteams vurderer forslagene og stemmer i henhold til
vores stemmepolitik og lokale markedsforhold. Hvert team har
adgang til den relevante ekspertise for at kunne vurdere ogforsta
den selskabsledelsesmaessige sammenhaeng. Er der utilstraekke-
liginformation om et emne, sa kan vi veelge ikke at stemme.



Dialogi 2018

12018 var vii dialog 643 gange med

422 selskaber om 59 forskellige ESG-emner

Antal ESG-temaer

29

Selskaber

422

Fordelt pa lande

34

Dialoger fordelt pa
ESG-temaer

)

Dialoger

643

@ Vilje
@ Sociale forhold
Selskabsledelse

Vivaridialog med selskaber fra

34 forskellige lande i »
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Note 1: Fem dialoger mangler data for tilhersland.
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Note 2: Lande med én selskabsdialog og/eller uden for kortet (ekskl. USA] indgér i 'Resten af verden’
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Dialogi 2018

Oftest diskuterede Nedenstaende 59 ESG-emner

ESG-emner blev diskuteret

Humankag)ital & medarbejderfastholdelse
Rettigheder for m&nurtt_te;fa;uumwm' - lighed
!E" Affaldshandtering eredygtighed som forretningsmulighe

Miljovenlig forsyningskede  sear Ligestilling og diversitet
Ansvarlig alkoholforbrug  Regulering Indfodtes rettigheder
e e Energitransformation  ansvarliggambiing ~ Anti-Rorruption  voksenindnold
Miljeregulering ESGiintegration og aktivt eierskab - Rapportering og integration af beeredygtighed
Aktieudbytte og Arbejdsforhold Miljomessige heendelser Jordbrug Monopol-aspekter
. S dai Databeskyttelse Miljouheld og forebyggelse
Energieffektivitet aktietilbagekeb P J g
g Fusion og opkeb Compliance-procedurer  Digitalisering som forretningsmulighed
Plastik/produktgenanvendelse . C q
awenaser  Energieffektivitet Sikkerhed
Dambrug inci Bestyrelsesarbejde
AML Fysiske klima-relaterede risici ~ Profit warni incitamentsprogramrmer -
Milioreaulerin . e AT rofit warning Internationale normer og principper
thite" < g Rettigheder for Miljemessige risici og reguleringer  Biodiversitet Selskabsledelse
minoritetsaktionaerer Politiske risici Beredygtighedscertificerinder  Affaldshandtering
Energitransformation Krav til betalingsb sikring  Bestur ning  Effekt of skatteregulering
Aktieudbytte og aktietilbagekob  ESG-ratings Medarbejderomsetning
Sanktioner  Digitalisering som beeredygtighedsdriver ~Skatteunddragelse
Energieffektivitet Aktieudbytte og Tilgeengelighed & prisfastsetning  survey  Beeredygtige produkter
aktietilbagekeb Produktkvalitet- og sikkerhed  Handtering af vandressourcer
AML Herskabsstruktur Kapitalstruktur
Darlig ESG-score  Inddragelse af lokalsamfund
Energitransformation Energitransformation

Blandt de 59 ESG-temaer var enerdieffektivitet, miljoregulering
og energitransformation de oftest diskuterede emner.

@ Viie @ Sociale forhold Selskabsledelse
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Stemmeaktivitet i 2018

I 2018 havde vi folgende stemmeaktiviteter

Meder Fordelt pa lande

313 22

mg))

Forslag

4.62

Vi stemte hovedsageligt

FOR forslagene
4627 forslag
For Imod Stemte ikke
96,8 % 2,6 % 0,6 %
(4478 forslag) (121 forslag) (28 forslag)

Vi stemte primeert pa den
arlige generalforsamling

. Arlig generalforsamling

@ Ekstraordinzert mede

Arligt / ekstraordinzert mede
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Bruger indflydelsen til

at gore en forskel

Lars Erik Moen, Seniorportefoljeforvalter, Norwegian Equities, Norge

Efter min mening er aktivt ejerskab det
vigtigste ved baeredygtige investeringer.
En formel og central del af vores arbejde
er at stemme pa den arlige
generalforsamling. Det ger vi mere eller
mindre lebende i lebet af ar, og det topper
hvert forar. De fleste selskaber far
normalt vedtaget deres forslag pa den
arlige generalforsamling, fordi vieri
aktiv dialog forud for mederne. Det eri
den direkte dialog med selskaber, at vi
kan bruge vores indflydelse til at gere en
forskel.

Afstemmer forud for
generalforsamlingen

| gamle dage, hvor selskaberne havde
feerre dialoger med investorerne, kunne
man godt risikere store uenigheder pa
generalforsamlingen. | dag er der en
tendens til, at selskaberne lytter og
afstemmer deres forslaginden
generalforsamlingen, derfor er det
vigtigt, at vi er i teet dialog med
selskaberne for at have sa meget
indflydelse som muligt.

For mig er det mindre relevant, hvor
mange gange vi stemmer pa de
forskellige arlige generalforsamlinger. |
stedet for skal man fokusere pa, hvor
mange gange vi har medt et selskab, og

hvad det har resulteret i. Jeg har haft
flere kundemeder om ESGi 2018, end
jeg har haftialt over de sidste 20 ar.
Noget af det, som vi taler med vores
kunder om, er de lebende

meder med selskaber.

mindre end deres konkurrenters. Det
skyldtes nye og mere breaendstofeffektive
fly uden separat plads til business class,
hvilket betyder flere passagerer pa hvert
fly. Efter Norwegians
opfattelse var det primeert

Vores norske aktieteam Det eriden direkte en evelse i at skeere i
afholderigennemsnit et dialog med omkostningerne, da

mede med et selskab . mindre breendstofforbrug
hver dag. | lebet af 10 ar selskaber, at vi kan betyder sterre marginer.
leber det opi2.500 bruge vores Pa en reskke meder
meder om -a]t ﬁ."a visioner indﬂydelse til at opfor‘drede.jeg dem til ‘at
og strategier til bruge det til at udarbejde
finansielle negletal og goreen forskel. en klimastrategi og

beeredygtighed.

Det er, hvad aktivt
ejerskab handler om. Det er her, at vi kan
gore en reel forskel som langsigtede
investorer, der harindgaende viden om
og et steerkt netveerk inden for det
norske aktiemarked.

Braendstofeffektive fly

Norwegian er et eksempel pa et selskab,
som vilebende har veeret i dialog med
over flere ar. Vi har veeret investeret i
selskabet i meget lang tid og kender
ledelsen saerdeles godt. For et stykke tid
siden viste vores analyser og

beregninger af Norwegian, at deres CO2-

udledning fra deres overseiske ruter var

publisere den. Efter et

stykke tid modtog jeg
deres publikation. Selve publikationen er
ikke det vigtige her, det er derimod den
opmarksomhed og fokus, som
publikationen har skabt. Vi kan se, at nar
selskaber har beaeredygtighedsprincipper
ideres vision og strategi og udlever dem
i praksis, s& mener viintuitivt, at de
drives pa et baeredygtigt grundlag.

Pas pa skeletteriskabet

Der skal ogsa tages hensyn til timingen,
nar man evaluerer beeredygtige visioner
og principper hos et selskab.
Eksempelvis havde vi et tilfeelde med
meget alvorlig korruption, hvor vi bad om
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et mede med selskabets
bestyrelsesformand og koncernens CEO.
Viforklarede kategorisk, at det var helt
uvacceptabelt. Det seerlige var, at jeg pa
tidligere meder havde bemaerket, at
selskabets havde best-in-class
processer til at bekeempe korruption.
Problemet var, at det drejede sig om
forhold, der var foregaet for mere end 10
ar siden, og det var fer koncernens
nuveerende formand og CEO var blevet

udpeget samt fer de nuveerende
processer varimplementeret. P4 medet
fik vi sikkerhed for, at selskabet gjorde alt
for at rydde op, og at de allerede havde
iveerksat foranstaltninger for at sikre, at
det ikke ville ske igen.

Vurderer selv kvaliteten

Ofter stemmer ESG-negletal fra ESG-
dataudbydere ikke overens med
virkeligheden om, hvorvidt et selskab

Vi kan se, at nar
selskaber har
beeredygtigheds-
principper i deres
vision og strategi
og udlever dem i
praksis, sa mener
vi intuitivt, at de
drives pa et beere-
dygtigt grundlag.

.

rent faktisk er drevet baeredygtigt.
Derfor kan eksterne ESG-ratings veere
vildledende. Hovedreglen er derfor, at det
er bedre

at lave kvalitative vurderinger af
selskaber. Portefeljeforvaltning er under
udvikling, og vi har en ambition om at
gere fremtidens aktive forvaltning bedre
endidag. Aktivt ejerskab vil utvivisomt
veere et afgerende elementidenne
udvikling.
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Slet ikke feerdig med ESG

Riitta Sinikka Louhento, Seniorportefeljeforvalter, Finnish Fixed Income, Finland

Riitta, hvordan ser du beeredygtige
investeringer i forhold til fixed income?
Jeg ser en tendens til, at baeredygtighed
opfattes som uveesentliginden for fixed
income. Man kan selvfelgelig ikke
stemme pa generalforsamlinger, men
efter min mening er beeredygtige
investeringer meget mere end det. Nar
det kommer til stykket, s& investerer vii
selskaber, og derfor er vi ogséa nedt til at
forsta selskaberne ud fra et ESG-
perspektiv.

Hvordan har det aendret sig

de sidste 10 ar?

En abenlys eendring er de faldende renter,
som vi har oplevet siden finanskrisen.
Som investoriveerdipapirer med kort
lebetid har det skabt en tilbejelighed til at
patage sig storre risiko for at undga
uholdbare afkast. Beveegelsen mod
kreditrisiko har betydet, at jeg er nedt til
at forsta andre risici end rentekurven og
dens varighed.

Kan du give et eksempel?

Kigger vi tilbage til finanskrisen, deltog
jegietinvestormede hos en af de
islandske banker, som jeg var investeret i
dengang. To ledende medarbejdere gav
en praesentation, som ferte til spergsmal

fra deltagerne. | lebet af preesentationen
blev jeg klar over, at der var noget galt. De
sagde ikke noget forkert som sadan, men
det var mere deres kropssprog og
generelle adfeerd, som fortalte mig, at
noget var galt. Det fik mig

til at fraseelge mine

geeldsudstedelser. Vi skal forsta alle
aspekter af nye investeringsmuligheder,
og det eriden forbindelse, at vi typisk
meder udstederne. Vi deltager af og til i
kvartalsmeder, og far selskabet negativ
pressedeaekning, forseger vi
at medes med selskabet for

investeringeribanken. Som investori selv at vurdere situationen.
Jeg havde selvfoelgelig . X Det gode ved samfundets
mine bekymringerinden vwrdlpaplrer med og kundernes stigende
investormedet, og deres kort lebetid har det fokus pa baeredygtighed er,
kropssprog beukraeftede sbabt en at se]sk.aberi dag er.meget
dem. Et par méaneder bedre til at kommunikere
senere kom finanskrisen tilb@jelighed til at deres ESG-malsaetninger
og resten er historie. Jeg pdtage sigst@rre oginitiativer.

synes, at det viser L. .

vigtigheden af at mede risiko for at undga Hvordan ser fremtiden ud
ledelsen og holde ajne og uholdbare afkast. for en portefeljeforvalter

ore abne for at forsta alle

aspekter af din

investering. Pa den méade blev jeg klogere
paledelsesmaessige udfordringer, som
sandsynligvis ellers ikke var blevet
opdaget.

Hvordan er du normalt i dialog med
selskaberne?

Den vigtigste del af mit arbejde er at
holde eje med eksisterende
investeringer. Det er ogsa vigtigt at holde
oje med alle nye obligations- og

inden for fixed income i

relation til baeredygtighed?
Vi har arbejdet med det delvistiflere ar,
men vi kommer til at fokusere meget
mere pa det, da veerdien og betydningen
af baeredygtige investeringer er under
hastig forandringi disse ar. Det er en
stor udfordring at forstéa alle nuancer
inden for ESG og betydningen af dem.
Seerligt vil jeg gerne arbejde mere med
aktivt ejerskab, som eritrad med
kundernes ensker, og det har ogsa vist
sigimange tilfeelde at skabe vaerdi.



Bruger screening som et verktoj

Vi bruger screening til 1) at identificere ESG-risici pa tveers af vores investeringsunivers, 2] at implementere specifikke krav og
ensker fra kunder i mandater og produkter og 3] til at implementere Danske Bank-koncernens restriktioner, der er baseret
koncernens beeredygtigspositioner.

Identificere Implementere
ESG-relaterede risici Imedekomme zz_lr_wf €rencer M Danske Bank-koncernens
og muligheder 0g veerdier restriktioner
Vi bruger screening til at identificere Visse investeringsstrategier eller Danske Bank-koncernen har en
forskellige former for risici og fonde har restriktioner for reekke restriktioner for langivning,
muligheder relateret til ESG. Det investeringeri selskaber, sektorer investeringer og indkeb fra bestemte
inkluderer bade negativ og positiv og/eller lande. Disse er baseret pa selskaber, der erinvolveret i
screening, hvilket ger det muligt at specifikke kriterier og tjeeresand, termisk kul samt
reducere risici og identificere graenseveerdier baseret pa kontroversielle vaben.
muligheder for bestemte selskaber, indtjening, eksponering eller
sektorer eller lande. aktivitet.

Vores screening er baseret pa robuste processer for at kunne identificere selskaber, sektorer eller lande og for at kunne implementere
screeningen i fonde, investeringsstrategier eller pa tveers af investeringsuniverset. VVores screening er baseret pa omfattende ekstern
data og analyser, offentlige tilgeengelige selskabsinformationer samt vores egne analyser. Vi arbejder lebende pa at danne vores egen
forstaelse af tilgaengelig data, og vi udfordrer data- og serviceudbydere for at forbedre deres metoder og datakvalitet.
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Den svenske "nybegynder”

Stefan Rocklind, Chef for svensk fixed income, Sverige

Stefan Rocklind taler meget, og han siger
sin eerlige mening. Med over 20 ars
erfaring som portefeljeforvalterinden for
svensk fixed income er han en af de mest
kompetente inden for sit omrade.
Samtidig tror Stefan fuldt og fast pa ESG-
integration, selvom han stadigveek kalder
sig selv for en
"nybegynder".

At kalde ham for en

“Det eneste, du gdor,

forbindelse spurgte vi ham om hans syn
pa Danske Banks beslutning om ikke at
anvende en top-down tilgang til ESG-
integration.

“Lad mig sige det sadan her: Jeg er
100% enigi tilgangen, men samtidig skal
man huske pa det kulturelle aspekt. Der
er meget sveert for folk i
branchen atindremme
svagheder, og du er jo

nybegynder er nok ikke er at folge ansat, fordi du er en af de
helt rigtig. Som direktiver ogsd bedste pa markedet. Sa nar
portefeljeforvalter har du nu skal arbejde med et
Stefan arbejdet med ellers fortscette, som nyt omrade, sa har mange
ESGimange ar og har duplejer” brug for én, der viser vejen

faet det "ind med

modermeelken", som han

ofte kalder det. Trods det bruger han ofte
ord og seetninger som "ydmyghed", "pa et
tidligt stadie" og "nybegynder" til at
beskrive integrering af ESG. | den

og fortaeller, hvordan det

skal geres. Der er mangei
branchen, som arbejder pa netop den
made: Man far ordrer oppefra, der
definerer, hvad der skal geresiforhold til
ESG. Det eneste, du ger, er at felge

direktiver og sa ellers fortseette, som du
plejer at gere.”

Hvad mener du er problemet med den
tilgang?

“Det sterste problem er eksklusion; dvs.
at reducere ESG til et spergsmal om at
gore dit investeringsunivers mindre. Det
er ikke specielt sveert for en ESG-
analytiker at udpege de 20% mest
kontroversielle selskaber ud fra et ESG-
perspektivinden for et
investeringsunivers, og sa kan de fa
portefeljeforvalteren til at droppe de
selskaber, uden portefeljeforvalteren
laver om pa sit arbejde med ESG.
Derimod er det nedvendigt med en helt
anden tilgang og diskussion, hvis jeg og
mit team skal arbejde effektivt med ESG-
integration.”

Kan du forklare det lidt neermere?

“Kig pa screening for eksempel. | sig selv
er screening et meget vigtigt veerktej.
Det hjeelper os tili hej grad at forsta og
folge med i portefeljens ESG-aspekter.
Jeg tror, at der sket en misforstaelse om,
at screening automatisk indebeerer
eksklusion af selskaber. Som naevnt er
screening en metode til at fa en bedre
forstaelse af dine investeringer, mens
eksklusion handler om ikke at investere.
Det er netop her, at vores tilgang bliver
interessant. Eksklusion har altid og vil
altid veere en del af mit arbejde som
portefeljeforvalter. Jeg
ekskludererlebende mange selskaber,
fordijegikke ensker atinvestere i dem,
og det sker oftest pa grund af finansielle
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mod en indgaende
forstéelse og vur-
dering af alle
veesentlige
ESG-faktorer og
finansielle fakto-

\

“At ekskludere et
selskab ud fra
overordnet ana-
lyse kreever deri-

rer, der pavirker et

faktorer eller
veerdianseettelsen. Det er
ikke kompliceret at
ekskludere et selskab alene ud fra ESG-
performance, og det kan alle veere i stand
til. Men at ekskludere et selskab ud fra
overordnet analyse kraever derimod en

selskab.”

indgaende forstaelse og vurdering af alle
vaesentlige ESG-faktorer og finansielle
faktorer, der pavirker et selskab. Selvom
detivisse situationer kan vaere
nemmere at ekskludere bestemte

selskaber baseret pa top-

down retninglinjer, s&

mener jeg, at den endelige
beslutning til syvende og sidst skal tages
af os, som harinvesteringsansvaret for
den pageeldende portefelje.”

Sa ansvaret for ESG-integration ligger
hos dig selv. Hvordan ser du pd
incitamenter og KPl'er i denne
sammenheaeng?

“Det er klart, at jeg har et incitament til at

integrere ESG, nar vores kunder og
kundevendte medarbejdere stiller krav.
Der er store forventninger til mig som
portefeljeforvalter om atintegrere ESG-
aspekteri portefeljen. Jeg lader migikke
styre af formelle KPl'er, og det er
incitament nok for mig, at kunderne
ensker ESG-integration. Jeg er overbevist
om, at vores kunder beder os gere det,
fordi de mener, at vi pa den made bedre
kan skabe et langsigtet, solidt afkast - og
den holdning har jeg ogsa.”
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Ledelsesforhold i centrum
af investeringsprocessen

Thomas Haugaard, Seniorportefeljeforvalter, Emerging Market Debt Hard Currency, Danmark

Man kan méaske tro, at ESG erirrelevant
og ikke pa radaren for os analytikerei
Danske Bank, der arbejderiteametinden
for 'emerging market debt hard cur-
rency’. Men for os er det helt enkelt: Vi
fokuserer pa ESG, fordi det giver os vig-
tige informationer om kreditrisikoen ved
statsobligationer. Derfor ber ESG - lige-
som hos os - altid veere en central del af
investeringsprocessen.

Brug for empirisk data

Helt konkret mener jeg, at det er analyser
af de ledelsesmaessige aspekter hos vores
investeringer, der erihejssedet hos os.
Rent faktisk er det jo de politiske beslut-
ningstagere som fx chefer for centralban-
ker, finansministre eller sagar statsmini-
stre, der er ansvarlige for at styre de
statsekonomier, som viinvestereri.

De miljemaessige og sociale aspekter
af vores investeringer er ogsa vigtige,
men det er mere usystematisk og pa
ad-hoc basis. Jeg mangler empirisk data
for at kunne anvende de aspekterivores
proces - altsa den samme type empirisk
data, der understetter vores analyse af
de ledelsesmeessige aspekter. Nar det
kommer til stykket, sa er vi konstant nedt
tilat vurdere, om det enkelte land kan og

vil betale sin geeld. Den traditionelle ana-

lyse af statsobligationer fokuserer bl.a.
pa de offentlige finanser
oginflationen, og det indi-
kerer landenes mulighe-
der for afbetaling, mens
VVerdensbankens gover-
nance-negletal forteeller
os om deres villighed. De
sidstnaevnte negletal er
direkte knyttet til funda-

“Ingen kender de
afkastmessige
konsekvenser. Vi
ved dog, at eksklu-
sion begrenser

kunder har betroet os at investere deres
penge i statspapirer fra emerging mar-
kets med henblik pa at
opna et konkurrence- og
beeredygtigt, risikojusteret
afkast. Derfor mangler jeg
steerke argumenter for
frivilligt at give afkald pa
investeringsmuligheder,
der ellers ville kunne
levere afkast til vores kun-

mentalanalysen af retssik- universet oggiuer der. Kigger vi pa beeredyg-
kerhe(.j,.korr‘upt.lc.)nsr.ﬂveau 0s fcerre investe- tighed, sa investerervijoi
og politisk stabilitet i et . . ) omrader af verden, der

givent land. Vores egne ”ngsmullgheder- ikke er pa samme ESG-ni-

empiriske analyse viser
en meget teet sammen-

heaeng mellem disse negletal og statsobli-

gationernes performance.

P& en baeredygtighedsrejse

Eksklusion vil altid veere en del af gamet.
Personligt bliver jeg lidt bekymret, nar
jeg ser en sterre institutionel investor

udelukke investeringsmulighederi stats-

obligationer fra emerging markets. For
det ferste kenderingen de afkastmaes-
sige konsekvenser. Vi ved dog, at eksklu-
sion begraenser universet og giver os
feerre investeringsmuligheder. Vores

veau som os. Men hvis

man anskuer det som en
rejse, hvad gavner det s3, hvis viikke inve-
stererilandet? Tag eksempelvis Geor-
gien, der for 20 ar siden var bagefter
Venezuala ifelge Verdensbankens negle-
tal. Men siden dengang har Georgien
veeret pa en rejse, sa landet har naarmet
sig USA. Pa baggrund af de arsager ser vi,
at en del af eksklusions-initiativerne mere
handler om at skabe opmeerksomhed. De
afspejlerikke en beeredygtig made at lave
ESG-investeringer pa. Jeg foretraekker
selv at kunne veelge, hvad jeg vilinvestere
ieller ej.



Trends inden for

beredygtige investeringer

Aktiv ejerskab betragtes som en af

En mere de mest effektive mader at

nuanceret
tilgang til

handtere risici pa, maksimere
afkast og bidrage positivt til

aktivt ejerskab

samfundet og miljeet. En mere
nuanceret tilgang til aktivt ejerskab
indebeerer et sterre fokus pa at
sikre, atinvestorer fokuserer deres
indsats, hvor de kan gere en reel forskel.

Vi forventer, at det nordiske aktive ejerskab bliver mere
nuanceret. Det betyder bl.a. at initiativer, der er udbredte i
USA, ogsa vil blive mere dominerende pa vores
narmarkeder. Det omfatter bla. nej-kampagner mod
direkterer, anmodninger om regnskabsoplysninger og
opstilling af kandidater til bestyrelsen samt kollektive
segsmal.

Det giver os mulighed for at pavirke selskaberne til at
integrere beeredygtighed i deres forretningsmodeller,
ledelse og rapportering. Vi kan ogsa udfordre selskabernei
deres handtering af f.eks. klimarisici, eller hvordan de
identificerer og felger op pa udfordringeriforsyningskeaeden.

Vi mener, at der er tre primaere drivkraefter, der driver
denne udvikling: Sterre forstaelse for at aktivt ejerskab kan
forbedre det risikojusterede afkast, sterre brug af aktivt
ejerskab blandt mindre institutionelle investorer samt nye
retningslinjer og regulering.

Storre
transparens
omkRring

Fra 2015 til 2017 steg antallet af
europeeiske formueforvaltere, der
ESG-integrerer, med 60% ifelge den
seneste Eurosif-undersegelse’. Den
udvikling omfatter mere end 4
billioner euro i forvaltede aktiver, og
undersegelsen peger pa, at de fleste
formueforvaltere oginvestorer anvender ESG-integrationi et
eller andet omfang. Samtidig medferer udviklingen en mindre
dogmatisk tilgang. Selvom eksklusion og normbaseret
screening er de mest udbredte metoder, sa har begge
metoder feerre aktiver under forvaltning end for 2 ar siden.

I Norden har det udbredt at ekskludere selskaber ud fra

veerdier vs.
verdi

1. http://www.eurosif.org

forskellige veerdier eller for at handtere omdemmerisici.
Eksklusionstilgangen er ofte baseret pa at identificere
selskaber, der bryder med preedefinerede kriterier. Omvendt
gar ESG-integration ud pa at integrere finansielle faktorer og
ESG-faktorer i portefeljesammenseetningen ogi
udveelgelsen af veerdipapirer. Veerdier vil stadigvaek veere
vigtige for mange investorer, nar de veelger
investeringsstrategi og produkter. Hertil forventer vi en
stigende efterspergsel pa ESG-integration, aktivt ejerskab
og en sterre positiv effekt blandt institutionelle og private
investorer. En nylig undersegelse fra Danske Bank viste, at
en sterre andel af privatkunder foretraekker at ekskludere
selskaber, selvom kun 10-15 % ville acceptere, at det
resulteredei et lavere afkast. Pa den baggrund mener vi, at
der vil komme et sterre behov for at skelne imellem etisk
veerdi og finansiel veerdi for at kunne imedekomme
kundernes preeferencer og forventninger til en preecis
beskrivelse af investeringsstrategier og processer hos den
eksterne forvalter.

Der kommer flere og flere

Eftersporgslen
pa ESG-data
vil endre sig

selskaber, der specialiserer sigi at
levere ESG-data og -analyse til
institutionelle investorer, og det
viser det tydeligt tegn pa stigende
efterspergsel i markedet. Men det
er muligt, at vaeksten i udbydere af
ESG-data ikke ville veeret gaet sa
steerk, hvis der havde veeret en sterre standardisering af
ESG-data. Det har skabt forretningsmuligheder, hvor
udbydere af ESG-data, der slar til lyd for deres 'innovative
analysemodeller’, ‘en aegte differentieret metode’ eller
'objektiv Al-baseret analyse’ som den bedste metode for
ESG. Derudover afspejles dataudbyderens hjemmemarked
og forretningsfokus i deres forskellige metoder og
produktudbud.

Vi tror pa, atinvestorerifremtiden vil bruge flere
dataudbydere, hvis der tilbydes kvalitetsdata, der viser
investeringsvaerdi samt en standardiseret

rapporteringsmetode, der fokuserer pa vaesentlige aspekter p
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Trends inden for
beeredygtige investeringer

set ud fra et forretningsperspektiv. | dag bruger vi allerede
flere dataudbydere i vores investeringsstrategier, og vi
bruger vores platform, mDASH, til at vurdere ogidentificere
vaesentlige ESG-aspekter. Derudover identificerer vi ogsa
datamangler, fejl eller subjektive vurderinger.

Vi forventer, at denne tendens vil fortseette, og at den
primeere drivkraft er et sterre fokus pa at knytte ESG til
dens pavirkning af finansiel performance samt brug af data
og metrikker, der kan identificere investeringsrisici og
-muligheder. Udfordringen ved de store datameaengder er den
manglende kvalitet og standardiserede definitioner. Det er
derfor afgerende for finansmarkederne at skabe en sterre
standardisering, feelles metoder og veerktejer til at vurdere
ESG-veesentlighed. Et eksempel pa et veerdifuldt
standardiseringsveerktej er SASB (Sustainability
Accounting Standards Board?), der knytter
baeredygtighedsperspektiver sammen med deres
pavirkning af den finansielle performance. Akademiske
teenketanke som fx Center for ESG Research® giver ogsa
gode veerktejer til at udvikle, behandle og forsta ESG-
aspekter. Disse typer af markedsinitiativer vil understette
en eget systematisering af ESG-integrationen fremadrettet.

Investorer har fokus pa at finde

Maling af
effekt

metoder og data til at male den
ikke-finansielle effekt af deres
investeringer - bade positive og
negative. Det har dog vist sig at
veere en udfordring, og investorer
steder ofte pa problemer med at
forsta den reelle effekt af deres
investeringer i selskaber eller projekter.

Vi ser et behov for at skelne imellem eksponering til
baeredygtighedstemaer og den reelle effekt af disse
investeringer. Den forste del er lettere at male og forsta end
den anden del, der kreever et sterre arbejde og en mere
grundig analyse. P& nuveerende tidspunkt kan vi tale om den

potentielle effekt pa vores investeringer gennem vores ESG-
integration, aktivt ejerskab eller screening. Men der er brug
for yderligere analyser, for vi kan male den reelle effekt. Vi
tror, der kommer flere partnerskaber mellem fx investorer,
formueforvaltere og akademikere om at udvikle metoder til
at male effekten af investeringer.

Siden finanskrisen har der veeret
fokus pa regulering af
banksektoren. Eksempelvis har
Europa-Kommissionen fremlagt ny
regulering, der skal fastleegge
kriterier for, hvorvidt en finansiel

En regulatorisk
tsunami
vil ramme

beredygtige
investeringer

aktivitet er ‘miljemaessig
beeredygtig" ogi hvilken grad, den
pavirker miljeet. Det er vigtigt, at ny regulering ogsa
rammer plet i forhold til formalet, og lige nu er der en sund
debat omkring dette blandt investorer og
formueforvaltere.

For os er det vigtigt, at ny regulering ikke ender i malinger,
hvor man maler for meget uden egentlig at forsta det, som
der males. Den samme tilgang og metode vil ikke kunne
implementeres meningsfuldt pa tveers af sektorer og
brancher, som kan veere praeget af stor forskellighed.
Investorer skal ikke straffes for ikke at opfylde
praedefinerede og til tider forvirrende standarder. | stedet
for skal de tilskyndes og belennes for deres engagement og
vilje til at udvikle sig.

Det er vigtigt, at den nye regulering tager hensyn til
forskellighederne pa de nationale markeder ift.
klassificeringer oginitiativer, adresserer risiciinden for
greenwashing og skaber lige konkurrencevilkar pa tveers af
markeder. Den regulatoriske tsunamiinden for beeredygtige
investeringer vil veere en katalysator for finanssektoren.
Hvis den udformes rigtigt, vil den bidrage til, at beeredygtige
investeringer bliver en naturlig del af formueforvaltning for
alle akterer pa markedet.

2. http://www.sasb.org 3. http://esgresearch.dk
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ere end noget
andet handler ESG
om, hvad der er god
forretning”

Claus Heimann Larsen, CEO & Managing Partner,
Danske Private Equity



Denne publikation er udarbejdet af Wealth Management, som er en
forretningsenhed i Danske Bank A/S (“Danske Bank”).

Danske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet

Danske Bank (pa egne vegne eller pa vegne af andre kunder), tilknyttede
virksomheder eller medarbejdere, kan udfere services for, formidle
arbejde fra, have lange eller korte positioneri eller pa anden vis have
interesseiinvesteringerne (herunder derivater) fra en udsteder, som

neevnes her.

Copyright © Danske Bank A/S.
Alle rettigheder forbeholdes. Denne publikation er beskyttet af

ophavsretten og ma ikke gengives helt eller delvist uden tilladelse.

Danske Bank Asset Management

— en forretningsenhed i Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12

1092 Kebenhavn

Virksomhedsnummer: 61 12 62 28

TIf. +454513 96 00

Fax +4545 149803
https://danskebank.com



