Our

Sustainable

Investment
Journey 2019




“Eftersom
alternativa
direktinvesteringar
ar ett langsiktigt
atagande ar det
viktigt att alla
relevanta ESG-
aspekter blir en del
av var due diligence-

och beslutsprocess™

Jesper Langmack, CIO, Danica



Mudeminl §%0 s fr d sl

Hallbara investeringar
med 'ESG Inside’

Hallbarhet integrerad
ivar férvaltning

Vibygger var grund

Det handlar om sunt férnuft

Véasentlighetsanalysen
ar avgorande

Pa jakt efter hallbar tillvaxt

\/ipaverkar genom
aktivt agarskap

Bolagsdialoger 2018

Réstning pa
bolagsstammor 2018

Paverkan som gor skillnad

Resan har bérjat

Screening som ett verktyg

En svensk ‘rookie’

Governance ar hjartati
investeringsprocessen

Framtidsférvantningar

10

12

14

15

17

18

20

21

22

24

25



Hallbara investeringar
med 'ESG Inside’

Nar vara kunder ger oss fortroendet att forvalta deras
tillgangar ar det vart uppdrag att skapa konkurrenskraftig,
riskjusterad avkastning pa 1ang sikt. | det ingar ocksa att
investera hallbart vilket vi gér genom att beakta bolagsstyrning
samt miljo- och sociala aspekter - sa kallade ESG-faktorer -1
varainvesteringsprocesser och genom att paverka via aktivt
agande och dialog. Under 2018 véxlade vi upp ambitionen och
pabdrjade en ny resa pa hallbarhetsomradet. Vi siktar hogt
med en vision om att bliledande i hallbara investeringar.
Samtidigt ar vi 6dmjuka infor det faktum att det ar ett
omfattande arbete och en resa som tar tid. Det &r denna resa vi
vill beratta omi’'Our Sustainable Investment Journey 2019".
For oss ar hallbara investeringar inte en 'one-
size-fits-all'. Varje portfdlj och varje
investeringsstrategi ar unik och en stark
process for hallbara investeringar tar sin
utgadngspunkt i portféljférvaltarens strategi,
filosofi och tillgangsslag. Vi har myntat
begreppet 'ESG Inside’ for att beskriva vart
forhallningssatt dar vi beaktar ESG-fragor som
en faktor tillsammans med finansiella faktorer

"Hallbarhet och
ESG-fragor dr en
integrerad del av
var forvaltning,
inte ett sidospar,

iy

darmed bidra till en positiv utveckling. Det ar i egenskap av
investerare och &gare som vi kan skaffa oss avgérande
inflytande och paverka pa riktigt.

Med 'ESG Inside’ far vara portféljférvaltare och
investeringsteam i Danmark, Finland, Norge och Sverige ett
stort ansvar. Just darfor ar det bade gladjande och
uppmuntrande att ta del av den uppriktiga beslutsamhet som
de visar. Vi har definierat det tamligen ambitiosa malet att alla
portféliférvaltare i Danske Bank vid utgangen av 2020 ska
kunna redogéra for sitt satt att integrera ESG i sin forvaltning.
87 procent av forvaltarna beskriver att de integrerar ESG,
samtidigt som enbart 5 procent anser sig gora det pa ett starkt
och systematiskt satt. Vi har med andra ord en
hel del att géra innan vi arimal, vilket omfattar
var ESG-dataplattform, utveckla var
vasentlighetsanalys, stérka vart aktiva
agarskap, utveckla matmetoder, och starka var
rapportering och redovisning. Det nordiska team
jag har férmanen att leda arbetar péa tvars av
varainvesteringsteam med stdd i form av analys
och dialog, tillhandahaller utbildning och

.utn‘ran e.tt helhetsperspektivi ett filter eller ett sakkunskapt och bistar vara k.undradgware med
investeringsprocessen. Hallbarhet och ESG- e verktyg, utbildning och material.
fragor ar enintegrerad del av var forvaltning, tlllagg Vivill med denna rapport presentera var

inte ett sidospar, ett filter eller ett tillagg; for

oss ar hallbara investeringar lika med sunda

investeringar. Vi &r 6vertygade om att ett holistiskt
angreppsatt, dar ESG-faktorer beaktas tillsammans med
finansiella faktorer hjélper oss att fatta mer valinformerade
investeringsbeslut. 'ESG Inside’ innebéar ocksa att vi tar ett
storre ansvar fér vara investeringar. Vi vill vara proaktiva
snarare &n reaktiva. Vi gar pa djupet for att skaffa oss battre
beslutsunderlag. Viidentifierar de méjligheter och hanterar de
risker som en given investeringsmajlighet ger vid handen. Vi
drar ossinte for att tai komplicerade fragor eller dilemman. Vi
tror att vi kan paverka genom att gai dialog direkt med bolagen
fér att pa sa satt paverka till féréandring, férbéattring och

strategi 'ESG Inside’ och vara portfdljférvaltares

beskrivning av hur de integrerar héallbarhet och
ESGisina respektive strategier och tillgangsslag. Nagra av
deras historier har vi samlat har och vi hoppas att de
illustrerar den bredd vi besitter vad avser investeringsfilosofi
och -process, tillgangsslag samt geografiskt fokus. Rapporten
illustrerar darfér den resa som vara forvaltare befinner sig pa
genom att stélla den pa samma gang enkla men grundlaggande
fragan: vad betyder ESG-integration for dig?

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



“Hallbarhet dr en central del
av vart forvaltaruppdrag.
Vart arbete med att integrera
ESG i vara investeringsprocesser
hjalper oss att fatta mer
vdlinformerade beslut och
ddrigenom kRunna erbjuda vara
kRunder konkurrenskraftig
avkastning pa lang sikt.”

Jacob Aarup-Andersen
Head of Wealth Management och medlem i
Danske Banks Executive Board




H&llbafhet integrercid

stabil avkastning for vara kunder. Viidentifierar faktorer
relaterade till miljo, socialt ansvar och bolagsstyrningivara
investeringsprocesser, vid val av vardepapper, vid
portféljsammanséattning och i samband med
investeringsbeslut. Vart fokus ar faktorer som paverkar
bolagen finansiellt och darigenom har betydelse for
avkastningen.

Det finns ingen universallésning for att integrera ESG.
Arbetet behoéver anspassas for att leva upp till de unika
egenskaper som kadnnetecknar en enskild process eller
specifikt tillgangsslag.

Vara férvaltare ansvarar for att integrera ESG i sina analyser
ochinvesteringsbeslut. Forvaltarna har tillgang till en stor
mangd ESG-data, vart egna ESG-verktyg (mDASH) och intern
expertis och support. Det ar foérvaltarna som fattar
investeringsbesluten, da de har kunskap och kompetens om
investeringenifraga. Forvaltardriven ESG-integration innebar
att vi pa basta satt kan hantera risker i portfdljen, paverka

bolagen, bidra till positiva resultat och leva upp till kunders krav.

ESG-integration ar for oss fdljande:
1.ESG-data fran ett flertal kallor 2. Materialitetsbedémningar
och 3. Systematisering av processer. Genom kvalitativ data,

=
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L var forvaltning

Hallbarhet ar en viktig del av vart arbete med att skapa god och

verktyg och resurser tar arbetet sin utgangspunktiden
enskilde forvaltarens arbete for att understddja en effektiv
ESG-integration som lever upp till varje investeringsstrategis
férutsattningar och krav.

1 Portfaljforvaltarna anvander sig av finansiell data och
Ml FSG-data fran enlang rad kallor.

Férvaltarna analyserar relevant ekonomisk information
och ESG-information for att identifiera viktiga finansiella
nyckeltal och ESG-faktorer som paverkar ett bolag, en bransch
och/eller ett land. ESG-data, -analys samt -betyg hanteras pa
grundval av en forstaelse for den underliggande metodiken,
omfattningen och tillampningen. De viktiga finansiella och ESG-
relaterade faktorer som systematiskt identifieras och
utvarderas av férvaltarna paverkar besluten att képa eller sélja
och/eller vikta om existerande innehav.

En systematisk ESG-integrationsprocess ar kvantitativt
3. och/eller kvalitativt baserad. Det innebér inte att varje
ESG-aspekt for varje bolag/emittent maste bedémas och
varderas, men det innebar att férvaltaren fattar
investeringsbeslut som tar hansyn till alla materialla
(vasentliga) faktorer.



Vi bygger var grund

ESG-integrationens karaktdr
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Vart mal ar att alla vara forvaltare ska kunna redogora for sitt
satt attintegrera ESG pa senast vid utgangen av 2020. En
undersdkning som genomfordes under hosten 2018 visade
att 87 procent av vara portféljforvaltare integrerar ESGi sin
investeringsprocess. ESG-integration ar med andra ord en del
av det dagliga arbetet i varinvesteringsorganisation.

Det &r dock endast 5 procent av forvaltarna som uppfattar
sina arbetsmetoder som bade starka och systematiska. | det
fortsatta arbetet maste vi fortséatta att bygga den
infrastruktur som kan supportera vart mal fram mot 2020.
Saledes fortsatter vi arbetet med att starka ESG-
dataplattformen, ge stod och supporti specifika ESG-fragor,
erbjuda grund- och vidareutbildning samt 6ka tillgangen till
intern och extern expertis.

Vi har 6kat antalet externa ESG-dataleverantdrer fran tva
till sju. Vi har ett agnostiskt synsatt och fokuserar pa att hitta
datakallor som kompletterar varandra sa att de materiella
aspekterna kan indentifieras utifran en holistisk analys. Vi
bygger en dataplattform bestéende av ESG-data som stddjer
vart integrerade tillvagagangssatt och vara forvaltares

ESG Inside handlar om att fatta mer valinformerade
investeringsbeslut, hantera risker, problem och utmaningar
och paverka portfoljbolagen genom aktiv dialog. Darfor har
“ESG Integration Council” bildats och bestar av cheferna for

Typ av ESG-integration

formaga att fatta valinformerade investeringsbeslut. |
slutéandan ar det vara portfoéljférvaltare som fattar
investeringsbesluten baserat pa vad som ar viktigt och
relevant i varje enskild portfolj.

For att starka majligheten att identifiera relevant ESG-data
har vi utvecklat mMDASH, som syftar till att analysera ESG-
data med utgadngspunkt i dess paverkan och relevans for det
enskilda bolaget inom en given bransch. mDASH éar ett av
flera verktyg som anvéands av vara forvaltare for att integrera
ESGiprocesser och beslutsfattande.

VVar hemmamarknad &r Norden. ESG-data och -analys finns
inte for alla bolag pa alla marknader och vi supplerar darfor
med egen analys. Till stdd for vara forvaltare av svenska
aktier och obligationer har vi exempelvis intern ESG-analys av
over 70 svenska bolag (inklusive mindre bolag).

Vi utbildar och tréanar var investeringsorganisation
l6pande. Fokus kan exempelvis vara ESG-data ur ett
materialitetsperspektiv, olika metoder for ESG-
bedémning och djupare information om specifika @&mnen
och temani stort.

vara olika investeringsteam. Har fattas beslut i centrala
hallbarhetsfragor som ar av betydelse for hela var
investeringsorganisation.



Det handlar om sunt fornuft

Ivan Larsen, Chief Portfolio Manager, European Small Cap Equities, Danmark

Sunt fornuft vid investeringar

Under de senaste aren har jag manga
ganger fatt fragan “Hur arbetar du med
hallbara investeringar?”. Denna viktiga
fraga bekraftar det 6kade intresset for
hallbarhet, och som férvaltare av

smabolag uppskattar jag den eftersom
det ger mig mojlighet att forklara vad jag
kallar for "sunt férnuft"i samband med
investeringar.

Outforskat universum

Efter att hainvesterati europeiska
smabolaginastan tva decennier har jag
sjalv sett hur viktigt det ar att forsta de
bolag viinvesterari. Da och da drabbas
smabolagen av kraftiga nedgangar och
jag har lart mig att det ingari spelet.
Volatiliteten ar helt enkelt hogre. Det ar

nagot som du maste acceptera men
ocksa utnyttja. Akademiker har
analyserat detta fenomen under mycket
lang tid och jag ar 6vertygad om att en av
orsakerna till den hégre volatiliteten &r
att sma bolaginte analyserasilika hog
utstrackning som stérre
bolag. Allt annat lika sa
reflekterar aktiekursen
for ett mindre bolag
mindre information
jamfort med ett storre.
Detinnebér ocksa stérre

“Vid ndstan alla
foretagsanalyser
ar ESG en
naturlig del ndr

fornuft.

Nar det géller hallbara investeringar &ar
det sunt férnuft att som forvaltare halla
sig borta fran allt som viinte vill bli kanda
for eller férknippade med. Néar jag star
infor ett investeringsbeslut fragar jag
mig sjélv: Ar bolagets verksamhet nagot
jag skulle vilja att Danske Bank bedrev
och dessutom vara kant fér? Om jaginte
kan svara ja pa den fragan valjer jag att
inte investeraibolaget.

Problem med ESG-betyg

P& ett satt &r detta den enkla delen. Det
som ar mer komplicerat ar att identifiera
problemen 6verhuvudtaget. Nar jag tittar
pa ESGimittinvesteringsunivers ar det
manga bolag sominte har ett ESG-betyg
och, om de har det, ar det inte sallan
baserat pa en ytlig férstaelse for att
uttrycka det milt. Det innebar att jag sjalv
maste gora analysen och férsta alla
vasentliga aspekter av bolaget. Det finns
ingen som gor jobbet at mig.

Kork som eninvesteringsmojlighet
Attinvestera med sunt fornuftinnebar
inte bara att forsta vilka
bolag man ska halla sig
borta fran, det ar ocksa ett
satt att férsta vilka bolag
som framstar som bra
investeringsobjekt ur ett
ESG-perspektiv. Jag har

mojligheter for den som Jjag verkligen ska flera exempel pa smabolag
ar villig att lagga ner tid f()'rstd bolaget som har kunnat

pa att sjalv grava fram positionera sig och dra
informationen. Det &r vad och dess nytta av olika miljétrender.

vi gor och vi forscker
alltid gora det med sunt

potential. ”

Vid néstan alla
foretagsanalyser ar ESG



en naturlig del nar jag verkligen ska
forsta bolaget och dess potential.
Ta det portugisiska bolaget Corticeira

Amorim, varldens stdrsta producent av
korkprodukter tillverkade av endast
naturliga ramaterial. Vi har lange
investeratibolaget eftersom vi tycker om
dess ledning, kapitalstruktur och det vi
kallar fér pricing power. Redan i ett tidigt
skede insag vi hur val positionerat bolaget
var ur miljosynpunkt.

Kork skérdas vart nionde ar utan att
nagra trad falls under processen och kan
sedan anvandas vid tillverkningen av ett
stort antal produkter, fran traditionella
korkar till vinflaskor, till merinnovativa

och ovantade produkter. Fér oss ar detta
ett mycket hallbart satt att anvanda
ramaterial pa och eftersom det direkta
alternativet till en korkpropp &r en propp
tillverkad av plast, tror vi att bolaget &r
val positionerat for att dra nytta av de
stora problem som féljer av en
odverkonsumtion av plast. Dessutom
visar bolagets egna studier att
korkproppen ar éverlagsen nar det galler
energianvandning i
produktionsprocessen, jamfért med
bade plast och aluminium. Att identifiera
detta perspektiv var for oss en fraga om
sunt fornuft och en férutsattning fér att
forsta bolaget.

Corticeira Amorim &r ocksé ett bra
exempel pa ett bolag som, enligt var
bedémning, ar felbedémt av de
analysinstitut som satter ESG-betyg.
Bolaget var ett av de forsta som fick en
FSC-certifiering (skogsbruk]), nagot
som viinte anser reflekteras i ESG-
betyget fran atminstone ett av de
viktigaste analysinstituten. Vi har en
dialog med bade bolaget och institutet
om detta. Vi ar langsiktiga agarei
bolaget och darfor ar det sjalvklart
mycket viktigt att de ESG-betyg som
nar marknaden ar korrekta. Har tror vi
att vi har moéjlighet att gora en verklig
skillnad.
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Visentlighetsanalysen

dr avgorande

Andreas Dankel, Head of Credit, European Corporate Bonds, Danmark

Under de senaste aren harintresset tkat
kraftigt for att investera hallbart och jag
och mitt team har sett att den viktigaste
aspekten av ESG-integration ar att
identifiera vad vi kallar “materiella" eller
vasentliga faktorer. Nar vi tittar pa ett
enskilt bolag finns det manga aspekter
som ar bade intressanta och
intellektuellt stimulerande att diskutera
och analysera, men om de redan &ar
diskonterade i kursen, maste vi fokusera
pa andra fragor som ar viktigare. |
slutdndanintegrerar viinte hallbarhet for
attleva upp till “vara varderingar” utan
for att vi vill skapa annu mer varde i form
av hog, riskjusterad avkastning palang
sikt for vara kunder. Nar jag ser tillbaka
pa de 20 ar jag har arbetatibranschen,
inser jag att ESG-aspekter alltid har varit
ett viktigtinslagivara analyser av
foretagsobligationer. Vi har bara helt
enkeltinte pratat om detinnan,
atminstone inte pa det satt och med det
sprak som vi anvéanderidag.

Ett nytt spraki dialog

med kunder...

Jag ar évertygad om att en viktig och
kanske samtidigt underskattad del av var
utveckling och resa under de senaste
fyra-fem aren, ar att vi nu har identifierat
ochlart oss ett nytt sprak for hallbarhet.

Det kan lata motsagelsefullt och kan
kanske ge ett1attintryck av att bara vara
PR-snack, men det har spraket har gett
oss ett nytt verktyg nar vi
for en dialog med enskilda
bolag, nar vi diskuterar
enskilda

”Vi vill skapa

hant mycketi detta avseende tack vare
att vi nu tar upp hallbarhetsfragor p3 ett
systematiskt och mer konsekvent satt. |
den direkta dialogen om
strategi och utveckling,
dar det enskilda bolaget
beskriver for oss vad de

dnnu mer vdirde

investeringsmojligheter

vill pa hallbarhetsomradet

inom teamet och nér vi genom hog, och dar vi samtidigt
pratar om riskjusterad staller fragor och ger vara
foretagsobligationer med . synpunkter, uppstar vissa
kunderna. Nar det galler aUkaStnlng som tankar och fragor som jag

det sistndmnda ar vi som
forvaltare vana att
forklara ett ganska
komplex tillgangsslag pa
ett pedagogiskt satt ochi
detta avseende har flera av de nya
koncepten om hallbarhet forenklat var
dialog med kunderna.

..bolag...

Om vi ser pa den dialog vi har med de
bolag viinvesterari, har den ocksa
utvecklats betydligt de senaste aren. Jag
ar dvertygad om att bolagen ar mycket
intresserade av att hora vilka tankar vi
som kapitalférvaltare har om hallbarhet.
Traditionellt sett har det funnits en
tendens att bolagen lyssnar mer till sina
aktieagare &n sina
obligationsinvesterare. Det har dock

dr hallbar pa
lang sikt”

tror att bolagen ser som
viktiginput. Samtidigt ar vi
6dmjuka ochinser att
talamod &r ett masteidet
h&r sammanhanget. Vi
férvaltar dock mer &n sju miljarder euroi
féretagsobligationer och vi tror att vi har en
viktig roll att spela som relevant motpart
badeiinledningsskedet nar vilanar ut kapital
och darefteridenlépande dialogen med
bolagen.

..ochinterntinom teamet

Det tredje omradet dar spraket har haft en
stor betydelse &rinterntinom det team som
jagleder. Vihar strategierinom bade
Europeaninvestment grade och High
yield i manga olika l1&nder och branscher
och medlemmarnaiteamet har darfér
olika tillvagagangssatt och fokus i sitt



”Vi har haft ett
tydligt mal att

hitta de bolag g
som utifran ett

héallbarhetsper-

dagliga arbete med
forvaltningen. Det har
blivit en naturlig del av

var teamdialog att

diskutera hallbarhet for
vara olika strategier och
att géra jamférande branschanalyser.

Jaeller nej

Under de senaste aren har vi haft ett
tydligt mal att hitta de bolag som utifran
ett hallbarhetsperspektiv ar pa vag att
forbattras eller férandras. Genom att
investera och paverka, kan vi bidra till en
positiv utveckling och framfér allt till en
positiv avkastning. Kortfattat kan man

spektiv dr pa vag
att forbdttras
eller fordndras”

saga att vi tittar pa bolag
med ett relativt 1agt ESG-
betyg for att se om bolaget
har potential att utveckla
sigi positiv riktning. Det
har emellertid varit
uppenbart att dessa “watch-list-bolag”
som vi valt att kalla dem, i vissa fall har
handlat mer om kontroverser som maste
hanteras pa ett visst satt, snarare &n om
en dynamisk férandringsstrategi. Med
andra ord har det ofta handlat om en
binar diskussion om ja eller nej och
mindre om foréndringar och langsiktiga
konsekvenser.

Kapitalférvaltning ari grunden ett

langsiktigt atagande, men nar det géller
attinvesteraibolag som finns pa var
bevakningslista, finns det ibland
orimliga férvantningar pa en snabb
positiv utveckling. Har tror jag det &ar
viktigt att viiinvesteringsteamet, som
fattar de avgérande
investeringsbesluten, inte forvéantar oss
snabba resultat. Det ¢kar trycket pa oss
och risken finns att vi fokuserar pa
ytliga atgarder pa viktiga problem
istallet for att se till att 16sa dem.
Oavsett om bolagen i vara portfdljer har
hoga eller laga ESG-betyg bér all var
forvaltning handla om noggrannhet,
talamod och uthallighet.
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Pa jakt efter hallbar tillvdxt

Bo Bejstrup Christensen, Chief Portfolio Manager, Hedge Funds, Danmark

Bo Bejstrup ar tillbaka dar han hoér
hemma. Efter en kortare vistelse hos IFM
i Luxemburg atervande han till Danske
Bank Wealth Managementijuni 2018

- tillbaka till den plats dar hans karriar
borjade for 15 ar sedan.

"Det ar nastan som en drém fér mig. |
manga ar har jag haft ett langsiktigt mal
om att satta samman och férvalta en
makrohedgefond. Nar jag 2018
kontaktades av Danske med ett
erbjudande om att géra just detta kunde
jaginte tacka nej.”

Nar Bo lamnade Danske Bank 2016
hade han varit chefsanalytiker och chef
for Macro and Tactical
Asset Allocation-teamet
under nastan tio ar. Han

“Pa sctt och vis dr

en ny makrohedgefond tillsammans med
seniorportféljférvaltare Lars Tranberg,
som han ocksé arbetat med under
tidigare ar hos Danske Bank. Idén ar
enkel: att analysera den globala
makrosituationen, 6verféra dessa
analyser till konkreta investerbara
makrofaktorer och exponera portfdljen
sa exakt som mdjligt mot dessa, genom
bade langa och korta positioner.

Sa hur ser han pa ESG-integrationen ur
ett hedgefondperspektiv?

"Pa satt och vis &r en hedgefond den
perfekta miljon fér verklig ESG-
integration. Du har
normalt sett stérre
majligheterien

bérjade i Danske Bank en hedgefond den hedgefond, till exempel

2004 och har under hela perfekta milj()'n mojligheten att ta korta

sin professionella karriar . . positioner och investerai
for verklig ESG-

analyserat den globala
makroekonomin och
tillhérande trender, och
med detta som grund
fattat konkreta tillgdngsallokeringbeslut.
Eller som han sjalv uttrycker det:

"Nar jag vaknar pa morgonen fortsatter
jag att tdnka pa den globala
makroekonomin, precis dar jag slutade
kvélleninnan.”

Bo Bejstrup utvecklar nu en grund for

integration.”

derivat, och det gér att du
kan skapa mycket exakta
exponeringar mot
riskfaktorer som du gillar
och vill hai din portfolj.”

Sd med en viss mdngd tiliférlitliga ESG-
data kan du teoretiskt sett skapa en
mycket exakt portfdlj och dérigenom nd
vildefinierade ESG-mal?

"Exakt. Med det sagt, tror jag att det ar

mer enidé som fungerariteorin &ni
praktiken. Jag laste nyligen en mycket
omfattande analys av faktorinvestering
dar en stor mangd testdata jamfdérs med
faktisk investeringsdata. For att gora en
lang historia kort sjonk Sharpekvoten
betydligt nar man gick fran teori till
praktik, framst pa grund av dataféradling
och olika slags psykologi-relaterade
paverkansfaktorer. Jag trorinte att det
har ar mindre sant nar det géller ESG dar
datakvalitet och -tolkning ocksa forefaller
vara ett problem.”

Om du omsdtter detta i praktiken, ser du
ndgot utrymme fér ESG-integration i din
egen portfélj?

"Det enkla svaret ar nej. Denna typ av,
vad jag skulle kalla, “direkt” ESG-
integration, ar inget jag évervager for
min portfélj. Jag kommer att 1agga min
tid pa att forsta exakt vad ECB och FED
gor ochinvesteraienlighet med detta,
snarare an att analysera effekterna av
dessa beslut for miljén, de sociala
aspekterna eller bolagsstyrningeni sig.”

| sig? Kan du férklara?

"Ja, i sig. Darfor att jag maste fortfarande
forsta vad centralbanker och regeringar
tanker kring dessa saker. Ta Kina till
exempel. Vivet alla att Kina under de



1

senaste 30-40 aren varit det mest
framgangsrika exemplet nagonsin pa att
pa kort tid lyfta manniskor ur fattigdom.
Men till vilken kostnad? Vi ser nu nagra
av de allvarliga konsekvenserna av denna
omvandling dar luftféroreningar
formodligen &r den mest allvarliga. Det
ar uppenbart for alla att manga av de
storsta kinesiska staderna nu betalar ett
hogt pris for denna framgang.”

Bo Bejstrup fortsatter:

"Det innebar att jag behdver férsta den
framtida hallbara tillvaxten i Kina, sett ur
miljosynpunkt, eller for att uttrycka det
pa ett annat satt: vilken tillvaxttakt anser
den kinesiska regeringen &r hallbar sett
ur detta perspektiv? For att forsta detta
maste man forsta den miljémassiga

l

ijl.

sy

”Sa jag behdver
forsta den

framtida
bakgrunden och for att hallbara hallbart och vilka
gbra det, 14sa socio- tillvdxten i Kina konsekvenser har det for
politiska analyser snarare den framtida tillvaxten?
. . sett ur ett i .
an makroekonomiska Det har &r bara nagra av de
diton.” miljoperspektiv” extremt viktiga fragorna

inom det har omradet.”

Sa Kina dér ett bra exempel
dér ESG-fragor ér kopplade till dina Hur gér du for att férsta dessa
analyser. Har du fler exempel? perspektiv?
"Jag tycker att Turkiet ar mycket "Jag laser analyser och artiklar och
intressanti detta avseende. Har handlar pratar med analytiker som bevakar
det mer om styrningen av landet. Ar dessa marknader. Jag anserinte att det
budgetunderskottet som den turkiska finns brist painformation. Informationen
regeringen har skapat hallbart? Hur ser finns dar for den som tar sig tid att 14sa
det ut med den turkiska centralbankens den. Fér mig ar det en naturlig del av mitt
penningpolitik och dess oberoende jobb och jag tror att detta kommer att
gentemot regeringen? Sedan har du galla for allt fler portféljférvaltare och
underskottet i bytesbalansen, &r det analytiker i framtiden.”

13
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Vi paverkar genom aktivt dgarskap

Aktivt dgarskap betraktas allmént sett som en av de mest
effektiva metoderna for atti ett investeringssammanhang
hantera risker, maximera avkastning och bidra till en positiv
paverkan pa samhallet och miljon. Aktivt dgarskap ingarivart
atagande gentemot vara kunder med syfte att uppna sé hég och
stabil avkastning som méjligt.

ESG Inside handlar om att fatta mer valinformerade
investeringsbeslut, att hantera risker, problem och utmaningar
och utnyttja vartinflytande for att paverka portféljbolagen sa
att vi skapar resultat.

Aktivt agarskap via direkt dialog och réstning vid
bolagsstammor, ar en viktig aspekt for att skapa ett langsiktigt
véarde for de bolag viinvesterarioch for vara kunder.

Sominvesterare anser vi att det &r mer hallbart att ta itu med
ESG-relaterade dilemman, snarare an att undvika att investera
nar problem eller risker uppstar. | slutdndan innebér det senare
bara att nagon annan maste 16sa problemet istéllet. Vara
forvaltare ar férandringsagenter som genom dialog kan
paverka hur bolag hanterar sina ESG-risker och -mgjligheter.

De for dialogen direkt med bolagen utan mellanh&ander. Det ar
det mest effektiva tillvagagangssattet eftersom vara
investeringsteam ar experter pa sina respektive strategier och
portfdljer. Forvaltarna traffar darfor regelbundet sina
respektive bolag och diskuterar viktiga ESG-fragor for att

forsta risker och méjligheter, och for att stodja bolagens
utveckling och tillvaxt.

Vart aktiva dgarskap kédnnetecknas av:

Eget engagemang: Forvaltarna ariregelbunden dialog med
portféljbolagen om viktiga ESG-fragor for att forbattra
processerna och resultaten med fokus pa att utveckla och
forstarkainvesteringarnaifraga. Dialogen kan ocksa
fokusera pa att fortydliga information som lamnats av ett
bolag, diskutera beslut som ska fattas p4 kommande
bolagsstdammor eller gréava fram nya perspektiv och fakta.

Gemensamt engagemang: | vissa fall samarbetar vi med
branschkollegor, likasinnade investerare och andra relevanta
parter for att utéva aktivt &garskap, engagera oss genom
gemensam dialog och skapa positiva resultat. Detta kan
exempelvis varaifall dar vart egna engagemang inte har lett
till 6nskat resultat.

Med fokus pa transparens och forbattrade
hallbarhetsstandarder deltar vi ocksa i och stédjer ett antal olika
investerarinitiativ, bade pa bolagsniva samtinom marknaden
som helhet: 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 och FN:s
Principles for Responsible Investment.

Réstning: Vi utnyttjar var ratt att uttrycka var asikt vid
bolagsstammor. | allmanhet stddjer vi foretagsledningen, men
vianvander den ratt vi har som aktiedgare att rosta pa ett
satt som tillvaratar vara kunders intressen.

Virdstar pa bolagsstammorna for relevanta nordiska och
europeiskainnehav. Vi réstar om en rad olika fragor som rér
ledningen och oss som aktieagare, &ven om det huvudsakligen
handlar om bolagsstyrning, sasom att godkanna
styrelseledamoéter, rapporter och redovisning, incitamentsplaner,
kapitaltilldelning, omorganisationer och fusioner.

Investeringsteamen fattar beslut och tillampar var
réstningspolicy for de olika fragor som diskuteras under
stamman. Férvaltarna har tiligang till den expertis som behdvs
for att forsta bolagsstyrning. Om det inte finns tillracklig
informationi en viss fraga, kan vi valja att avsta fran att résta.



Bolagsdialoger 2018

Olika ESG-

Under 2018 hade vi 643 méten med teman
422 bolag ddr vi diskuterade 59 olika ESG-dmnen
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Bolagsdialoger 2018

Vanligast
forekommande ESG-dmnen

_- Avfallshantering

Miljoreglering Energieffektivitet
Utdelning & Tillbakakdp

Energieffektivitet av aktier
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Miljéreglering penningtvatt (AML)
Skydd av
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Energieffektivitet .
Tillbakakdp av aktier

Foljande 59 ESG-dmnen togs
upp och diskuterades
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Rastning pa bolagsstammor 2018

Under 2018 noterade vi foljande riostningsaktiviteter

1))

Stammor Lander Férslag

313 22 462

Virdstade oftast Virdstade framst pa den
FOR forslagen arliga bolagsstimman
4627 forslag
For Emot Roést nedlagd
96,8% 2,6% 0,6 %
(4478 forslag) (121 forslag) (28 forslag)

. Arsstamma
@ sarskild stamma

Arsstamma/Sarskild stamma
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Paverkan som gor

skillnad

Lars Erik Moen, Senior Portfolio Manager, Norwegian Equities, Norge

For mig ar aktivt &garskap den viktigaste
aspekten av hallbarainvesteringar. En
formell och uppenbarligen viktig del av
var verksamhet ar att rosta pa
bolagsstammor. Vi gor det mer eller
mindre 16pande med en arlig topp varje
var. Normalt far de flesta bolag vart stdd
for alla sina férslag pa bolagsstammorna
eftersom vi agerar aktivtinnan dessa
moten. Vi for en direkt dialog med
bolagen for att fa inflytande och géra
skillnad.

Diskussionerinfor bolagsstammor
Foérritiden, nar bolagen tenderade att
kommunicera mindre med sina
aktiedgare, kunde det uppsta stora
motsattningar pa bolagsstdmmorna. Nu
nar trenden ar att bolagen lyssnar pa och
tar hansyn till forslag fére
bolagsstammorna, vet vi hur viktigt det
ar att vara nara bolagen, prata med dem
och uttrycka var asikt for fa att sa stort
inflytande som mdjligt.

For mig ar antalet roster som vi
noterar pa olika bolagsstdmmor varje ar
mindre relevant. Fragan man bér stélla
sig ar istallet hur manga bolagsdialoger
vi haft samt resultatet av dessa méten.
Jag har haft fler kundmoten om ESG
under 2018 &n jag har haft totalt sett
under de senaste 20 aren. En av de saker
vi pratar med vara kunder om &r vara

aterkommande bolagsdialoger. |
genomsnitt moter vart norska aktieteam
ett bolag varje dag, under tio arinnebéar
det upp till 2 500 maten for att diskutera
allt fran vision, strategi och nyckeltal, till
hallbarhet.

Detta ar aktivt

léagre bransleférbrukninginnebar hogre
marginaler. Under ett flertal méten
uppmanade jag dem att anvanda detta
som underlagien miljdpublikation och
nagra moten senare fick jag ocksa en
kopia av en helt farsk
publikation. Publikationen

agarskap, det ar har vi gor “Vi for en direkt som sadan arinte
skillnad och det ar har vi dialog med. poangen har, det viktigast
som langsiktiga . . var uppmarksamheten
investerare med djup bOlagen fOI" att fa som den skapade, bade
kunskap och ett starkt inflytande och direkt och indirekt. Vi kan
natverk pa den norska 3 o 5 se att bolag som har

P gora skillnad. N

aktiemarknaden, kan
paverka pa riktigt.

Bransleeffektiva flygplan

Ett bra exempel pa ett bolag som vi har
haft en 16pande dialog med &r flygbolaget
Norwegian. Vi har under 1ang tid varit
adgareibolaget och vi kdnnerledningen
mycket val. Fér en tid sedan analyserade
vi Norwegians bréansleférbrukning och
vara berdkningar visade att
koldioxidutslappen fran deras
transatlantiska flygningar varlagre an
konkurrenternas. Det berodde pa nyare,
mer bransleeffektiva flygplan utan
utrymme vigt for business class, vilket
betyder fler passagerare pa varije
flygning. Sett ur Norwegians perspektiv
var det framst en
kostnadsbesparingatgard eftersom

hallbarhetsprinciper
nedféllda i sin vision och
strategi och som fdljer
dessa principeri
praktiken, ocksa &r de bolag som vi
intuitivt anser bedriver en hallbar
verksambhet.

Var medveten om skelettigarderoben
Det finns ocksa ett tidsperspektiv att ta
hé&nsyn till vid bedémningen av bolagets
visioner och principer om hallbarhet. Ett
exempel var ett bolag dar det forekommit
mycket allvarlig korruption och dar vi
begarde ett mote med bolagets
ordférande och VD. Vivar tydliga med
hur oacceptabel vi ansag att hela
situationen var. Det speciella med det
har fallet var att jag vid tidigare moten
hade noterat att bolaget hade ett valdigt



bra anti-korruptionssystem. Problemet
var att det har rérde saker som hande

for 6ver tio &r sedan, innan bade
nuvarande VD och styrelseordférande
hade tilltratt och innan de nuvarande
rutinerna inférts. Sa det viktiga for oss
under det har motet var att vi blev
overtygade om att bolaget gjorde allt
som kravdes for att rensa uppigamla
saker samt att bolaget redan hade

vidtagit atgarder fér att sékerstalla att
det inte skulle handaigen.

Egen kvalitetsbeddmning

Inte séallan blir vi en aning forvanande
over att kunna notera att de officiella
ESG-betyg ett bolag erhaller ofta inte
karrelerar sarskilt val med hur bolagets
verksamhet drivs ur ett
hallbarhetsperspektiv. Vi kan darfor se

“Vikan se att bolag
som har hallbar-
hetsprinciper ned-
fdllda i sin vision
och strategi och
som foljer dessa
principer i prak-
tiken, ocksa dr de
bolag som vi intui-

tivt anser bedriver h---

en hallbar verk-

samhet.”

hur externa ESG-betyg kan leda ossi fel
riktning. Det &r som regel battre att géra
en egen kvalitativ beddmning av bolaget.
Portféliférvaltning &r ett omrade under
standig utveckling och vart mal ar att den
framtida portfoljférvaltningen ska vara
battre &n dagens aktiva forvaltning.
Aktivt agarskap kommer utan tvekan att
spela en avgérande rollidenna
utveckling.

19



20

Resan har borjat

Riitta Sinikka Louhento, Senior Portfolio Manager, Finnish Fixed Income, Finland

Riitta, hur ser du pa hdllbara
investeringar pa obligationsomradet?
Jag tror att det finns manga som anser
att hallbarhetinte &r relevant nar du
investerariobligationer. Det ar givetvis
sant att du inte kan résta pa
bolagsstammor, men for mig ar hallbara
investeringar sa mycket mer. | slutandan
investerar vi som ranteforvaltare ocksai
bolag och darfér maste vi ocksa forsta
bolagen utifran ett ESG-perspektiv.

Hur har det hér féréndrats

under de senaste tio dren?

En uppenbar férandring ar de lagre
avkastningsnivaerna vi har sett sedan
finanskrisen. Attinvesterairantepapper
med korta 16ptider som jag gor, har lett
till ett 6kat risktagande for att undvika
ohallbara avkastningsnivaer. Det innebar
att jag maste férsta andra typer av risker
an enbart rénte- och rantekurvsrisker.

Kan du ge ett exempel?

Under finanskrisen deltog jagi ett
investerarmote med en isléndsk bank
som jag hade investerat i. Tva ledande
befattningshavare ledde presentationen
och de fick nagra fragor fran publiken.
Under presentationen insag jag att nagot
var fel. Det var inget i vad de sa som var
fel, det handlade snarare mer om

kroppssprak och andra signaler jag fick
som dvertygade mig om att sélja vart
innehav. Sjalvklart tvivlade jag redan
innan presentationen och det har var
bara ytterligare en liten, men viktig
faktor for att forsta bolaget. Nagra
manader senare intréffade finanskrisen
och vivet alla vad som h&nde da. Fér mig
illustrerar denna

historia betydelsen av

deltar vi ocksai kvartalsméten och om
det kommer upp nagra negativa nyheter
forsoker vi alltid traffa bolagen fér att
bilda var egen uppfattning. Det som ar
bra &r att den 6kade efterfragan pa
hallbarhet fran kunder och samhalleti
allménhet, har inneburit att bolagen
nufértiden ar mycket battre pa att
kommunicera sina ESG-
relaterade mal och

att traffa ledningen for “Att investera i réin- atgarder.

att férsta alla aspekter

av eninvestering. Jag tepapper med korta Hur ser du att ditt arbete

upptackte ett loptider somjaggijr; som rdnteférvaltare

ledningsrelaterat har lett till ett Skat kommer att utvecklas pa

problem som jag hallbarhetsomradet?

formodligen inte kunde risktagande for att Det korta svaret &r:

ha upptéackt pa annat unduvika ohallbara mycket! Vi hariviss

satt. . s e omfattning haft fokus pa
avkastningsnivaer

Hur samverkar du

normalt med bolagen?

Den viktigaste delen av

mitt jobb ar att ha

kontroll 6ver befintliga innehav.
Dessutom ar det viktigt att halla reda pa
alla nya obligationsprogram och
investeringsmdajligheter som nar
marknaden. Vi behdver forsta alla
aspekter av nya potentiellainvesteringar
och det &r har vi vanligtvis har chansen
att traffa obligationsutgivarna. Ibland

hallbarhet under manga
ar. Betydelsen och
innebérden av hallbara
investeringar forandras
dock snabbt just nu och
det ar en stor utmaning att forsta alla
nyanser och deras betydelse. Jag skulle
vilja géra mycket mer, till exempel nar
det galler aktivt agarskap. Vara kunder
ber oss att gora det och under de
senaste aren har manga fall bekraftat att
det ar det ratta att gora.



Screening som ett verktyg

Vianvander screening som ett verktyg for att 1.identifiera ESG-risker och -mgjligheter pa tvars av investeringsmandat och
portfoljer 2. tillampa pa férhand definierade kriterier fér specifika mandat och produkter och 3. tillampa Danske Bank-
koncernens dvergripande restriktioner pa hallbarhetsomradet.

Identifiera Applicera

specifika preferenser Applicera Danske Bank-

ESG-risker och -mdijligheter och virderingar

koncernens restriktioner

Vi anvander screening for att Vissa investeringsstrategier eller Danske Bank-koncernenen har
identifiera manga olika typer av ESG- portfdljer anvander sig av antagit restriktioner for utlaning,
risker eller -mojligheter. Det restriktioner vad avser upphandling och investeringar i
inbegriper bade negativ och positiv investeringari specifika bolag, bolag med verksamhet inom
screening vilket innebar att vi kan branscher och/eller 1&ander. tjarsand, termiskt kol och
hantera risker och identifiera Restriktionerna foljer vissa pa kontroversiella vapen.
mojligheter for ett visst bolag, férhand faststéllda kriterier med

bransch eller geografiskt tillhérande tréskelvarden baserade

investeringsomrade. pa exempelvis intékter, exponering

eller verksamhet i stort.

Vara screeningsmetoder bygger pa etablerade kriterier och bolagsinformation som tillsammans med var egen analys ligger
valdefinierade processer for att identifiera bolag, branscher till grund for vart screeningsarbete. Vi arbetar 16pande med att
eller 1ander och applicera dettai en given strategi, portfdlj eller  utveckla var forstaelse av existerande data och ari dialog med
pa tvars av hela vart investeringsunivers. data- och tjansteleverantorer for att standigt forbattra

Vi har tillgang till omfattande extern data, analys och metoder och datakvalitet.
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En svensk ‘rookie’

Stefan Rocklind, Chef for Swedish Fixed Income, Sverige

Stefan Rocklind gillar att prata.
Vanligtvis sager han precis vad han
tycker och ar arlig om vad han tror pa.
Som portféljférvaltare

med 6ver 20 ars

ar en portfoéljférvaltare som sedan 1ange

har anammat den har filosofin for, som

han uttrycker det "jag fick det med
modersmjélken”. Med det
sagt, ord som “6dmjukhet”,

erfarenhet av att “Allt du behdver “tidiga dagar” och “rookie”
forvalta svenska g(')'ra ar att f('jya upprepades manga ganger
ranteinvesteringar ar . . under diskussionen. Hur
det knappast fel att instruktionerna ser han pa Danske Banks
pasta att han &r en av de och fortsditta gora beslut att anta en bottom-
mest kompetenta i.n(‘Jm det dugjorde fb'rut up-‘strategi genom ESG
sitt omrade. Samtidigt Inside?

ar Stefan Rocklind -enkelt och "Jag skulle séga sa har:
dvertygad om vérdet av bekvimt.” Jagtycker det &r helt ratt

ESG-integration, trots
att han pa detta omrade
sager: "jag ar fortfarande en rookie”.
Att han ar en rookie &r nog en sanning
med modifikation. Stefan medger att han

och stddjer beslutet till

hundra procent. Samtidigt
finns det en kulturell aspekt som vi
maste ta hansyn till. | var bransch ar det

mycket svart att erkédnna sina svagheter.

Du far ett forvaltningsuppdrag eftersom
du ar en av de basta pa marknaden. Nar
du ombeds arbeta med nagot nytt finns
det en naturlig 6nskan bland manga att fa
nagon att kommain, visa vagen och séga:
sé har ska du goéral Det finns manga
aktoreribranschen som agerar pa just
det har sattet. Du far instruktioner
uppifran om vad som ska géras pa ESG-
omradet. Allt du behéver gora ar att félja
instruktionerna och fortséatta gora det du
gjorde férut - enkelt och bekvamt.”

Vad ér problemet med att arbeta pd det
hér sdttet enligt dig?

"Det storsta problemet ar exklusion, det
vill séga att ESG reduceras till en fraga
om storleken pa ditt investeringsunivers.
Det &rinte sarskilt svart for en ESG-
analytiker att titta pa ett
investeringsuniversum, peka pa de mest
kontroversiella bolagen ur ESG-synpunkt,
och sedan be portféljforvaltaren att
undvika dem meni dvrigt fortsatta pa
samma satt som forut. Det &r dock en
helt annan sak for en ESG-analytiker att
definiera en val fungerande strategi for
hur jag och mitt team ska hantera
integrationen av ESG-aspekter.”

Kan du utveckla det?

“Ta screening till exempel. | sig &r
screening ett otroligt viktigt verktyg. Det
hjélper oss att halla koll pa en massa
sakerivar portfolj p4 ESG-omradet. Jag
tror dock att det finns en
missuppfattning att screening
automatiskt innebar exklusion. Aterigen,
screening ar ett satt att battre férsta



att inte investera i
ett bolag baserat pa
en dvergripande
analys, dar ESG dr

“Det dr en helt
annan sak att vilja

A

dinainnehav, medan enav m&nga valja attinte investerai
exklusion &r ett beslut att faktorer, det kréver ett bolag baserat pa en
inteinvestera. Och det ar b el e overgripande analys, dar
just har som Danske ESG ar en av manga
Banksidé ar sa djupal’e férStdelse faktorer, det kraver helt
intressant. Exklusion har f(')'r alla materiella enkelt en djupare

alltid och kommer alltid forstaelse for alla

att vara en del av mitt aspekter av bolagets materiella aspekter av
arbete som verksamhet.” bolagets verksamhet.

portfoljférvaltare. Jag

valjer att inte investerai

bolag varje dag och oftast beror det pa
ekonomiska faktorer eller hoga
varderingar. Aterigen, att exkludera ett
bolag enbart pa grund av ESG-betyg ar
inte sa svart och det &r nagot som manga
kan gora. Det ar en helt annan sak att

Aven om detivissa

situationer skulle vara
bekvamt att mot bakgrund av en ESG-
screening, folja instruktioner uppifran
om attinte investeraivissa bolag, sa tror
jag att beslutet i slutdndan maste ligga
hos oss som har ansvaret for portfoljens
utveckling.”

Avslutningsvis, hur ser du pd incitament
och Key Performance Indicators (KPI) pa
detta omrdade?

"Jag har tankt mycket pa det och jag
maste saga att jag blir motiverad nar jag

kanner ett tryck fran kunder och
kundansvariga. De vill att jag som
forvaltare skaintegrera ESG-aspekteri
min portfdlj. Jag later miginte styras av
traditionella KPler, utan det faktum att
mina kunder vill att jag ska géra det &ar
tillracklig motivation for mig. Jag tror
verkligen att vara kunder ber oss att gora
det eftersom de tror att vi darmed béttre
kan generera hég avkastning pa lang sikt
- och det ar ett synsatt som jag fullt ut
stddjer sjalv.”
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Governance ar hjdrtat i
investeringsprocessen

Thomas Haugaard, Senior Portfolio Manager, Emerging Market Debt Hard Currency, Danmark

Foér en analytiker av tillvaxtmarknadsobli-
gationer som mig sjalv skulle man kanske
kunna tro att ESG-analyser av varainves-
teringar ar heltirrelevanta. Inget kunde
vara mera felaktigt: i vart team fokuserar
vi pa ESG eftersom det innehaller viktig
information om den kreditrisk vi tar nar
viinvesterar i obligationer fran tillvaxt-
marknaderna. ESG bér vara en viktig del
av allainvesteringsprocesser, dven vara.

Krav pa empiriska bevis

For att vara lite mer specifik, skulle jag
h&avda att analysen av styrningsfragor, i
dagligt tal governance, ar
sjalva karnan av vad vi gor.
Faktum ar att det &r de
beslutsfattare vilopande
traffar, dvs centralbankche-
fer, finansministrar eller till
och med premiarministrar,
som har ansvaret for for-
valtningen av de ekonomier
viinvesterari.

Nar det galler de miljo-
méassiga och sociala
aspekterna av varainves-
teringar ar de ocksa vik-
tiga, men det sker mer ad
hoc, dvs pa ett osystema-
tiskt satt. Har saknar jag

“Ingen vet vilka
effekter det far
for avkastningen.
Vad vi daremot

ringsrestriktioner
begrinsar vart
univers, vi gar
helt enkelt miste
om en investe-
ringsmdjlighet.”

empiriska argument for att tillampa
dessa aspekter pa var process. De finner
jagigengéld pa governance-omradet. |
slutdndan maste vi alltid bedéma om ett
enskilt land har bade férmagan och viljan
att aterbetala sina skulder. Medan tradi-
tionella kreditanalyser, sasom offentliga
finanser, betalningsbalans och inflations-
utveckling, séger nagot om "férmagan",
ger VVarldsbankens governance-indikato-
rer (WGI) ossinformation om huruvida
"viljan" foreligger. WGI &r direkt kopplat
till grundlaggande analyser av lagar, kor-
ruptionsniva och politisk stabilitet i ett
visst land och var egen
empiriska analys visar en
mycket hog korrelation
mellan dessa indikatorer
och avkastningsutveck-
lingen for landets statso-
bligationer.

vet dr att investe-

En hallbarhetsresa
Exklusion ar nagot som
alltid kommer att vara en
del av vart arbete. Person-
ligen blir jag lite bekymrad
nar jag ser en storinstitu-
tionellinvesterare rakt av
exkludera investerings-
mdojligheter pa tillvaxt-

marknaderna. For det forsta finns det
ingen som vet vilka effekter det far for
avkastningen. Vad vi daremot vet ar att
investeringsrestriktioner begransar vart
univers, vi gar helt enkelt miste om en
investeringsmojlighet. VVara kunder har
anfortrott oss sitt kapital for att vi ska
investerai tillvaxtmarknadsobligationer
med malet att leverera en konkurrens-
kraftig riskjusterad avkastning. Darfér
skulle jag behdva mycket starka argu-
ment for att inte utnyttja moéjligheter
som hjélper oss att leverera det kun-
derna vill ha. Nar det géaller hallbarhet
investerar viiregioner som, ur ett
ESG-perspektiv, skiljer sig fran var del av
varlden. Men om vi ser detta som en
resa, vad ar det for mening att dra sig ur
landet och inte investera alls? Titta
exempelvis pa Georgien. Sett till WGl 1ag
Georgien efter Venezuela for 20 ar
sedan, men landet har sedan dess allt
mer narmat sig USA. Sett ur dessa per-
spektiv ar ett flertal exklusionsinitiativ vi
ser pa marknaden, enligt vart synsatt,
inte ett hallbart satt att bedriva ESG-in-
vesteringar pa, utan handlar mer om att
fa uppmarksamhet. Som analytikeri vart
investeringsteam foredrar jag att vi
sjélva far bestamma om vi ska investera
ellerinte.



Framtids-

forvantningar

Aktivt agarskap anses allmant vara
ett av de mest effektiva satten att

Fler sdtt att
vara aktiva
dgare pa

hantera risker, maximera
avkastning och bidra till en positiv
paverkan pa samhallet och miljon.
Aktivt agarskap innebar fokus pa
omraden dar vi kan géra verklig
skillnad.

Vi tror att aktivt &garskap i en nordisk kontext kommer att
bli allt mer mangfasetterad och diversifierad. Initiativ och
metoder som idag &r vanliga i USA kommer ocksa na vara
hemmamarknader, till exempel att bedriva mer direkta
kampanjer mot ledande befattningshavare, i storre
omfattning begéra ut rapporter och redovisning, i hégre
grad lansera egna styrelsekandidater samt framféra
grupptalan.

For ossinnebar det en mojlighet att paverka bolagen i
riktning mot 6kad hallbarhetsintegration i affarsmodeller,
styrning och rapportering. Det kan handla om bolags
hantering av klimatrelaterade risker eller identifikation av
och uppféljning pa problem i produktionskedjan.

Vitror att det finns tre drivkrafter for denna utveckling:
okad forstaelse for att aktivt &garskap kan ge hégre
riskjusterad avkastning, 6kad mognad och kompetens hos
mindre institutionella investerare och nya regler och
riktlinjer som i sig stodjer denna utveckling.

Enligt den senaste Eurosif-

Integration
snarare dn
exklusion

undersokningen!, okade ESG-
integrationen med 60 procent bland
europeiska kapitalforvaltare fran
2015 til1 2017. Detta berér éver 4
biljoner euroi forvaltat kapital. De
flesta forvaltare och agare i
undersokningen genomfor nagon
form av ESG-integration och vi anser att denna utveckling
bekraftar en minskad apptit paA mer dogmatiska synsatt; &ven
om exklusion och normbaserad screening fortfarande ar
dominerande strategier, har bada angreppssétten tappat om

man jamfor med hur det sag ut for tva ar sedan.

1. http://www.eurosif.org

| Norden har det varit vanligt att exkludera bolag baserat
pa en uppsattning varderingar eller som ett led i att skydda
sitt rykte som kapitalférvaltare. Exkluderingsstrategin
baseras ofta pa férdefinierade kriterier som identifierar
bolag som bryter mot vissa regler. Detta ska stéallas i
kontrast till ESG-integration, dar finansiella faktorer och
ESG-faktorerintegreras i portféljen och appliceras vid val av
enskilda vardepapper. Vi tror att varderingar kommer att
fortsatta att vara en drivkraft for manga investerare nar de
implementerar investeringsstrategier och véljer produkter.
Vi tror emellertid ockséa att bade institutionella och privata
investerares efterfragan kring ESG-integration, aktivt
agarskap och paverkansarbete kommer att 6ka. En ny studie
av privatkunders installning till hallbara investeringar som
gjorts av Danske Bank, visade att en storre andel féredrar
att exkludera bolag, men endast cirka 10-15 % av dessa var
villiga att acceptera lagre avkastning som en foljd av detta.
Vianser darfor att behovet av att skilja mellan etiska
varderingar och finansiellt vardeskapande kommer att
intensifieras for att darigenom moéta kunders preferenser
och férvantningar pa externa kapitalférvaltares férmaga att
definiera sina strategier och processer.

Det vaxande antal féretag som
erbjuder ESG-data och -analys till
institutionella investerare
bekraftar den stora efterfragan
som finns pa marknaden. Det &ar
dock troligt att det 6kade antalet
leverantérer av ESG-data inte skulle
vara mojligt eller &tminstone inte
okaisamma takt, om det inte var for det faktum att ESG-
data aricke-standardiserad och kaotisk till sin natur. Detta
har gjort det mojligt for manga ESG-leverantérer att erbjuda

nou

“innovativa undersékningsramverk”, “differentierade

Okade krav pa
ESG-data

tillvagagangssatt” eller “objektiva Al-drivna
undersokningar”. Dataleverantérernas hemvist och
affarsmodelli kombination med de unika férutsattningarna
pa hemmarknaden aterspeglas ocksa i deras olika metoder
och erbjudanden.
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Framtids-

forvantningar

\/ianser att behovet av att hitta data av hdg kvalitet som
k&nntecknas av ett tydligt investeringsvarde och
standardiserade rapporteringsrutiner med fokus pa
affarsmassighet, kommer att bidra till 6kad anvandning av
fler ESG-datakallor. Vi anvander redan data fran flera olika
leverantérer och applicerar mDASH, vart ESG-verktyg, for
att identifiera och analysera relevant ESG-data. P4 samma
gang identifierar vi ocksa brister, fel eller subjektiva
bedémningar.

Vi tror att denna trend kommer att fortsatta dar den
framsta drivkraften ar det 6kade fokuset pa att koppla ESG
till finansiell materialitet och hitta information och nyckeltal
som identifierar investeringsmaojligheter och -risker. Den
stora mangden data, med tillhérande kvalitetsbrister, i
kombination med avsaknaden av en enhetlig standard, ar ett
stort problem. Vi bedémer darfér marknadsintresset for
olika typer av standarder, nyckeltal och verktyg som stort.
Sustainability Accounting Standards Board?, som kopplar
samman bolag och investerare genom att fokusera pa de
finansiella effekterna av hallbarhet, ar en sadan vardefull
standard. Det finns ocksa akademiska tankesmedjor som
Center for ESG Research® som ger vagledning om hur man
utvecklar, hanterar och relaterar till ESG. Dessa och andra
initiativ kommer att bidra till en mer systematiserad ESG-
integration framaover.

Investerare vill ha nyckeltal och

Utdkat behov
av att kunna
mdata effekten

data for att mata de icke-
finansiella effekterna av sina
investeringar, bade positiva och
negativa. Det har dock visat sig
vara svart och det har med andra

av héallbara
investeringar

ord inte alltid varit 1att fér
investerare att se den verkliga
effekten avinvesteringari olika bolag eller projekt.

\/i ser ett behov av att skilja mellan exponering mot
hallbarhet och den verkliga effekten av hallbara
investeringar. Den forsta gar att forsta och mata, medan den
andra kraver bade omfattande arbete och kompetens. Vi
befinner oss i en situation dar vi kan redogéra for de

potentiella effekterna av var ESG-integration, vart aktiva
agarskap eller vart screeningsarbete. Det kravs dock
ytterligare arbete innan vi kan mata den verkliga effekten. Vi
tror att det framover kommer att uppsta mer samarbete
mellan investerare, kapitalférvaltare, ESG-experter och
akademiker for att arbeta fram nya nyckeltal som férmar
maéata den verkliga effekten.

| sparen av finanskrisen har
regleringen och kontrollen av
bankerna ¢kat. Det nya regelverk pa
hallbarhetsomradet som
foreslagits av EU-kommissionen
innehaller bland annat uttalanden

Fokus pa
reglering och
lagstiftning

som faststaller kriterierna for att
kunna bestamma huruvida en
ekonomisk verksamhet &r “miljéméssigt hallbar” och
faststalla “miljoeffekten och hallbarheten i en ekonomisk
verksamhet”. Vi védlkomnar debatten mellan investerare och
kapitalférvaltare pa europeisk niva, eftersom det ar av
storsta vikt att de nya reglerna fyller sitt syfte.

Vi menar att det ar viktigt att det nya regelverket inte blir
en tavling i att mata, dar alltfor mycket mats utan narmare
forstaelse for varfor sa sker. Det finns ingen
universalldsning fér en bransch vars styrka liggeri
mangfalden. Investerare ska inte straffas for att de inte
uppfyller foreskrivna och eventuellt otydliga standarder.
Istéllet bor deras arbete for engagemang och férandring
uppmuntras och belénas.

Det ar viktigt att ny lagstiftning tar upp skillnaderna
mellan befintliga nationella klassificeringar och
marknadsbaserade initiativ pa nationell niva, tar itu med
risken for potentiell s.k. greenwashing och skapar lika
villkor fér alla marknadsaktérer. Kommande lagstiftning
om héallbara investeringar kommer att fa stor effekt pa
finansbranschen och om den utformas pa ratt satt
kommer den att bidra till att hallbarhet blir en naturlig del
i kapital- och férmogenhetsforvaltningen hos alla
marknadsaktorer.

2. http://www.sasb.org 3. http://esgresearch.dk



“ESG dr en bra affar
helt enkelt”

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