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“Hallbara investeringar Gr en central
del av vart forvaltningsuppdrag och vart
arbete med att inforliva aspekter rorande

miljo, sociala fragor och bolagsstyrning

(ESG) i vara investeringsprocesser Gr

avgorande for att kunna leva upp till vara
runders kRrav. Integration av ESG hjalper
oss att fatta mer vil-informerade
investeringsbeslut och leverera
konkurrenskraftig avkastning
pa lang sikt.”

Berit Behring
Head of Wealth Management och medlem av Executive Leadership Team
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4 Sustainable Investment Journey 2020

Vialkommen till
ESG Inside®

Hallbara investeringar i Danske Bank &r en grundpelare i

vart uppdrag att skapa varde for vara kunder. Nar vi myntade
begreppet ‘ESG Inside® for tva ar sedan, p&bdrjade vi en resa
mot att fullt ut integrera ESG i vara investeringsprocesser och
vara produkter. Vi har tagit viktiga steg p& denna resa som nu
fortséatter. Vi ar uppriktiga i vara ambitioner - att integrera ESG
i var affarsmodell &r inte gjort i en handvandning.

| denna andra utgéva av var arliga rapport 'Our Sustainable
Investment Journey’, delar vi med oss av vara framsteg under
det ganga aret, samt de insatser som vara nordiska investe-
ringsteams har statt for.

Vart arbete med ESG-integration tar sin utgangspunkt i
finansiell materialitet, vilket kraver tillgang till palitlig bolags-
rapporterad ESG-data av hog kvalitet. Samtidigt som bolagens
ESG-rapportering har utvecklats och mangden rapporterad
data har vuxit under senare &r, finns det fortfarande brister pa
detta omrade. Eftersom var utgdngspunkt ar att battre data
leder till battre insikter, vilket i sin tur betyder att vi kan fatta
battre investeringsbeslut, dnskar vi att stddja bolagen i deras
arbete med att ytterligare forbattra ESG-rapporteringen till
investerare. Av denna anledning analyserade vi forra aret de
100 storsta nordiska borsnoterade bolagens héllbarhetsrap-
portering samt anvandbarheten av den samma ur ett investe-
ringsperspektiv. Du kan lasa mer om vara konklusioner samt
olika forvaltarperspektiv p& dessa, bland annat om hur de
arbetar med aktivt &garskap som ett verktyg for att forbattra
situationen.

Under det senaste aret har vi utvidgat var ESG-dataplatt-
form betydligt, ndgot som &r avgérande for att kunna tillgodose
de skiftande behov som finns representerade i form av olika
investeringsfilosofier och tillgdngsslag. Vi har utvecklat vart
materialitets-dashboard mMDASH?®, vilket bygger pa SASBs ma-

terialitetsramverk och hjalper vara investeringsteams i arbetet
med att analysera det enskilda bolaget.

Vart arbete med aktivt &garskap under 2019 innebar dialo-
ger med fler &n 500 bolag déar vi tog upp och diskuterade drygt
100 olika ESG-amnen. Féga forvanande lag @mnen relaterade
till klimatfragan fortsatt i topp pa tvars av sektorer och lander.
Detta ar en mycket viktig fraga ur ett investeringsperspektiv
och de mest diskuterade &mnena under 2019 var utslapp av
vaxthusgaser samt energitransformation.

Transparens och tydlighet ar viktigt nar vi delar med oss
av information och rapporterar om vara resultat. Utdver denna
arliga rapport har vi ocksa publicerat rapporterna 'Active Ow-
nership Report’ och ‘Active Ownership Stories’ som férutom
att presentera fakta och siffror inom ramen for aktivt dgarskap
ocksa erbjuder mer djuplodande historier pa detta omrade
berattat av nagra av vara portfoljférvaltare. Dessutom rappor-
terar vi CO2-data, restriktionskriterier, ESG-betyg med mera pa
fondniva.

P& produktsidan har ESG Inside® inneburit att vi under aret
har kategoriserat vara produkter, for att harigenom tydliggora
hur ESG Inside® tar sig uttryck i den konkreta portfoljen - Inte-
grated, Restricted eller Thematic.

Danske Banks ambition ar att integrera hallbarhet i allt vi
gor. | ‘Our Sustainable Investment Journey’ har du mojlighet
att lasa mer om hur detta sker inom ramen for var kapitalfér-
valtning och vara investeringar - allt samman férankrat i ESG
Inside® vara processer, produkter och radgivning.

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



“Danske Banks strategi for hallbara
investeringar, ESG Inside®, handlar om
att inforliva hallbarhet i vara
investeringar. Vi integrerar faktorer
relaterade till miljo, sociala fragor och
(bolags)styrning i vara
investeringsprocesser pa tvdrs av
strategdier och tillgangsslag.”

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

ESG-integration

ESG-integration i vara investeringspro-
cesser ar en del av vart grundldggande
arbete med att skapa attraktiv riskjus-
terad avkastning till vara kunder. Det &r
darfor avgorande att faktorer relaterade
till milj6, sociala aspekter och bolags-
ledning (ESG) som bedéms ha bety-
delse for ett enskilt bolags finansiella
utveckling, identifieras inom ramen for
investeringsanalys, val av vardepapper
och portféljkonstruktion.

Det finns inte en “basta vag” eller
ett givet svar pa hur ESG bor integre-
ras. Istallet behdvs flera olika metoder
for att kunna técka in behoven for
olika tillgédngsslag och strategier. For
oss betyder ESG-integration att varje
investeringsteam pa lampligast mojliga
satt identifierar materiella finansiella
faktorer och ESG-faktorer, faststaller de
potentiella avkastningsimplikationerna
av dessa materiella faktorer samt fattar
beslut som tar hénsyn till samtliga ma-
teriella faktorer, inklusive ESG-faktorer.

P& samma satt som det inte finns
nagon definitiv eller heltdckande lista av
ESG-amnen, finns en pd marknaden ge-

mensamt antagen standardtaxonomi el-
ler en uppsattning definitioner som kan
anvandas som "sanna” referenspunkter.
Darfér har vara investeringsteams
tillgang till ESG-data fran ett flertal olika
kallor. Att anvanda sig av flera datale-
verantorer har lange varit standard pa
det finansiella omradet, men har annu
inte slagit igenom pa motsvarande satt
inom hallbarhetsomradet. Under det
senaste aret har vi utdkat var dataplatt-
form sa att den innehéller mer data

fran fler leverantorer. Dessutom har vi
arbetat med att integrera all ESG-data in
i de system som vara portféljforvaltare
anvander sig av. 76 procent av vara
forvaltare anser nu att deras tillgéng till
ESG-data ar tillfredsstéllande. Vart ar-
bete med ESG-dataplattformen upphor
dock inte i och med detta utan férvantas
snarare intensifieras under de komman-
de aren, bland annat som ett resultat av
kommande EU-lagstiftning.

Den finansiella sektorn har hittills
misslyckats med att uppna enighet i
fragan om vilka ESG-perspektiv som ar
materiella pa sektor- eller bolagsniva.

Detta ar en komplicerande omstandig-
het fér oss som investerare, eftersom
det gor det svarare att bedéma och ana-
lysera véra innehav. Av detta skal har vi
inlett ett samarbete med Sustainability
Accounting Standards Board (SASB])
for att dra nytta av deras analys och
kunskap vad avser finansiell materiali-
tet. SASB arbetar med att identifiera de
icke-finansiella amnen och matpunkter
som forvantas ha en betydande inver-
kan pa ett bolags finansiella utveck-
ling - nagot som ar en central aspekt
av vart arbete med ESG-integration.
Samarbetet med SASB har lett fram till
etablerandet av vart materialitets-dash-
board, mDASH®, ett verktyg som 50
procent av vara forvaltare uppger att de
anvander.

Styrkan i var nerifrdn-och-upp-an-
sats (bottom-up] ligger i den solida
grunden av data, verktyg och resurser,
vilket vi anser ar en forutsattning for ett
meningsfullt arbete med ESG-integra-
tion.



KPIs

Genom att dela information relaterad till utveckling och akti-
viteter pa hallbarhetsomradet far vi kontinuerlig feedback for
fortsatt forbattringsarbete, starkande av processer, kapaci-
tetsutvidgning med mera. Av dessa skal genomfér vi ocksa
internundersdkningar inom var investeringsorganisation tva
génger om aret.

Vi har satt det ambitidsa malet att 100 procent av vara
portféljférvaltare skall kunna redogéra for sin ESG-integrations-

Styrkan av ESG-intergrationsarbetet

KAPITEL 1
ESG-integration

historia vid utgangen av 2020. Den senaste undersokningen
fran mars 2020 visar att 96 procent av vara forvaltare integre-
rar ESG i sina respektive investeringsprocesser, vilket indikerar
att ESG-integration ar en del av det dagliga forvaltningsarbetet
pa tvars av var investeringsorganisation. Vara forvaltare anger
ocksa att styrkan av det ESG-integrationsarbete som sker har
Okat: frén 37 procent hosten 2018, till 48 procent hosten
2019 och nu 54 procent i mars 2020.

2018 [augusti) 2019 (augusti)

63% 52%

2020 (mars)

&

Stark (5 eller 4)

Mindre stark
(3, 2eller 1)

Portféljiforvaltarnas grad av bekvamlighet i att beskriva sin eget satt att arbeta med ESG-integration har okat fran 43 procent hds-

ten 2018 till 62 procent mars 2020.

PMs grad av bekvamlighet i att beskriva sitt ESG-integrationsarbete

2018 (augusti) 2019 (augusti)

57% 53%

2020 (mars)

D000 O
/o Bekvam
6 (5 eller 4)

Mindre bekvam
(3,2 eller 1)

EoEobobobb0
DeldeldelRel i
EoEoEoEb0

Vi kommer fortsatta att mata dessa omraden, eftersom det ar
viktig information i forhallande till vart arbete med att starka
ESG-dataplattformen, den dagliga supporten pa ESG-omra-
det, utvecklingen av vart utbildningsarbete samt tillgangen till
intern och extern expertis i storsta allmanhet.

Ett annat av vara ldngsiktiga mal ar att forbattra ESG-

datakvalitén samt hur nordiska foretag rapporterar pa hallbar-
hetsomrédet. Vi ar évertygade om att battre data innebéar battre
insikter, vilket leder till mer valgrundade investeringsbeslut. Vi
ar darfor i fard med att etablera initiativ och KPIs for att tydlig-
gora detta arbete.
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Pa jakt efter kvalitetsdata pa ESG-omradet

Vi anser att integration av ESG-aspekter
i vara investeringsprocesser handlar
och alltid bér handla om investeringar.
Precis som ar fallet med finansiella
aspekter, anser vi att ESG-aspekter
skall behandlas som faktorer som vara
investeringsteams analyserar ur ett
helhetsperspektiv, och applicerar ur
ett risk-avkastningsperspektiv for att
darigenom kunna fatta battre investe-
ringsbeslut.

Oavsett om den specifika metoden
for ESG-integration ar mer kvantitativt
eller kvalitativt orienterad, kréver den
tillgang till palitlig data av hog kvalitet.
Det faktum att marknaden for ESG-data
har vuxit i det narmaste exponentiellt
de senaste 10 aren, indikerar inte bara
en stor efterfrdgan utan ar dessutom
en bild av den icke-standardiserade och
i vissa avseenden kaotiska miljé som
praglar marknaden.

Idag finns det fler ESG-datakallor
an nagonsin tidigare och ett omrade
av sarskild betydelse ar den data som
rapporteras direkt av bolagen. Investe-
rare agnar allt storre uppmarksamhet
at ESG-data som kommer direkt frén
bolagen, bade for att analysera om de
bedriver sin verksamhet med framti-
den for 6gonen och faststélla hur miljg,
sociala aspekter och bolagsstyrning
(ESG] kan forvantas paverka bolagens
finansiella utveckling.

Bolagen har utan tvivel noterat detta
intresse och dven om ESG-relaterad
rapportering och kommunikation inte
ar ett nytt fenomen, s& har ambitionen
skruvats upp rejalt under senare ar, dri-
vet inte bara av investerares efterfragan
utan ocksa reglering samt ett ¢kat tryck
fran samhallets sida.

Fér att skapa sig en battre bild och
samtidigt ha majlighet att paverka bo-

lagsrapporteringen pa ESG-omrédet i en
mer standardiserad riktning, beslutade
sig Danske Bank for att analysera omra-
det ur ett investeringsperspektiv. Vi gick
pé djupet med de 100 stérsta nordiska
bolagens egen-rapporterade ESG-data
under 2018 och var studie pekar pa ett
flertal brister i rapporteringen sett ur ett
investeringsperspektiv.

Resultatet av undersdkningen har
presenterats och diskuterats i ett whi-
tepaper (“In search of quality ESG data
- An investment view on corporate sus-
tainability disclosures”) och vi presente-
rar har de viktigaste konklusionerna fran
studien i en sammanfattad version och
hanvisar till ovan ndmnda whitepaper
fér fordjupad information vad avser data
och statistik.

Tabellen ger en dverblick dver
férdelning av och antal rapporterade
datapunkter pa nordiskt plan.



Huvudutmaningen i de siffror som

har presenteras ar att bolagen har bety-

dande frihetsgrader i frdga om vad som
skall rapporteras och hur detta skall
beraknas. Hallbarhetsrapportering sker
i betydande utstrackning pa frivillig ba-
sis och bolag kan anvanda sig av en rad
olika rapporteringsinitiativ, allt betroen-
de péd den bild de dnskar férmedla samt
vilka intressen de 6nskar tillgodose.

Detta kan stéllas i kontrast till den
finansiella data som bolagen rappor-
terar, dar historia, regleringar och
internationella standarder har lett fram
till ett ekosystem som mojliggor direkta
jamforelser pa tvars av bolag, sektorer
samt geografiska omraden.

Nordiska bolag har generellt sett
varit bra pa att ta till sig olika ramverk
pé ESG-rapporteringsomradet och har
darigenom etablerat goda rapporte-
ringsstrukturer. 80 procent av den data

KAPITEL 1
ESG-integration

De 100 stdrsta noterade bolagen i Norden

Totalt Danmark Finland Norge Sverige
Analyserade 100 22 17 14 46
rapporter
Datapunkter 20790 2368 5501 3434 9487
totalt
Genomsnittligt
antal 208 108 324 229 206
datapunkter
Miljddatapunkter 36% 35% 33% 29% 40%
Sociala 47% 48% 49% 55% 43%
datapunkter
Bolagsstyrnings- 5, 17% 18% 16% 17%
datapunkter
Kdlla: De 100 stérsta no,
vi har undersgkt har varit knuten till o Jamforbarhet:
atminstone ett rapporteringsramverk. Data som kan jamféras pa tvars

Aven om detta vittnar om goda ambi-
tioner s& har det samtidigt medfort ett
tydligt fokus p& data som &r materiell ur e Tillgénglighet:
ett miljdperspektiv eller socialt perspek- Data som ar tillgénglig foér inves-
tiv, snarare an ur ett finansiellt per- terare i olika format
spektiv. Val av ramverk har med andra
ord haft en inverkan p8 vad som har e Palitlighet:
rapporterats och detta i kombination Data som ar underlagd en hog
med manga tillgangliga ramverk, gor att grad av kvalitetssakring
vi som investerare tvingas att navigera i
stora mangder irrelevant ESG-data.
Baserat pa véar analys har vi identi-
fierat fyra kriterier for att framja investe-
rings-relevant hallbarhetsrapportering.
Viinleder med att titta p& de foljande tre
kriterierna:

av bolag och sektorer



Jamforbarhet:

Data som kan

jamforas pa tvdrs av
bolag och sektorer

Aven om bolagsrapporterad hallbar-
hetsdata har férbattrats i fréga om bade
bredd och djup under senare ar, sa ar
det fortsatt svart att géra bolagsspe-
cifika jamforelser. Var studie visar att
jamforbarheten begransas av framst tre
skal. For det forsta ar de amnen som
det rapporteras inom i hog utstrackning
bolagsspecifika. Det innebar i praktiken
att bolagsjamforelser forsvaras av att
bolag inte rapporterar pd samma saker
- inte ens inom samma sektor. Detta

ar det enskilt stérsta problemet pa
tvars av den data vi har undersdkt och
reducerar i snitt jamforbarheten med
50 procent.

For det andra forsvaras jamforbar-
heten av olika perspektiv ocksa i de fall
da bolag rapporterar pd samma &mnen.
Detta reducerade jamforbarheten med

Tillganglighet:

37 procent i genomsnitt, eftersom rap-
porterad data antingen var for generell
eller for specifik for att kunna jamforas
pé tvéars av bolag.

For det tredje visar var analys att
det finns en brist p& transparens och
samsyn mellan bolag. Det férekommer
en stor variation i fréga om matmetoder
fér enskilda variabler.

Till syvende och sist ar det en
frdga om komplexitet. Med s& manga
olika rapporteringsramverk, av vilka
de flesta inte ar koordinerade i fraga
om perspektiv eller syfte, s& fordjupar
komplexiteten i rapporteringslandskapet
svarigheten med att géra datajamfo-
relser. Det ar inte forvanande att bolag
producerar hallbarhetsrapporter som
saknar relevans. For att vi ska kunna
integrera hallbarhetsaspekter i vara

Data som ar tilliganglig for
investerare 1 olika format

Samtidigt som man kan konstatera att
ett bolagsrapporterad hallbarhetsdata
ar behaftad med ett flertal kvalitets-
problem, ligger ytterligare en utmaning
i dess tillganglighet, vilket ar en viktig
aspekt for att fullt ut kunna bedriva
ESG-integration. Den nuvarande situ-
ationen innebar dock att data endast
ar tillganglig om man som investerare
soker upp och samlar ihop den.

Detta ar delvis relaterat till att syftet
med rapporteringen ar manghdovdat.
Bolag tenderar att anvanda ESG-rap-
porteringen som en marknadsférings-
plattform for att darigenom uppbada
ett narrativ som tillgodoser ett flertal
intressenter. Vi anser att bolag istallet

borde vara tydliga med rapporteringens
syfte och skilja mellan det som éar finan-
siellt och samhalleligt materiellt.

Detta har betydande implikationer
for oss, eftersom det ékar behovet av
att anvanda tredjeparts-leverantorer.
Dessa spelar en viktig roll i frdga om
okad tillganglighet men betyder samti-
digt att ménga datapunkter baserar sig
pé rena estimat. Giltigheten av denna
data blir darmed helt beroende av den
metod som anvands, ndgot som ett
flertal av dessa aktérer har varit mindre
bendgna att redogtra for. P4 samma
gang som tillgangligheten tkar, 6kar
ocksa problematiken med datakvalitén.

investeringsprocesser och vart besluts-
fattande behover vi palitlig data for kun-
na gora breda jamforelser. En liten trost
i sammanhanget ar att jdmforbarheten
delvis kan 6ka genom anvandandet av
data fran tredje part. Detta forsémrar
dock noggrannheten eftersom externa
aktorer vanligtvis forlitar sig pa subjek-
tiva metoder och omfattande estime-
ringsarbete for att tacka upp for den
data som saknas. Dessutom kan de
externa dataleveranttrerna forvarra ett
redan felaktigt amnesfokus, eftersom
de traditionellt inte har haft finansiell
materialitet for gonen. Bolag har darfor
satsat pa extensiv rapportering for att
inte straffas i den betygsattning som
flera av dessa leverantorer star for.
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Data som dar underlagd en
hog grad av kvalitetssdkring

Den parameter som framfor ndgon
annan avgor huruvida ESG-data ar
relevant ur ett investeringsperspektiv ar
antagligen palitlighet. VVara investerings-
beslut behdver vara fast férankrade i en
Overtygelse om att rapporterad hallbar-
hetsdata aterger de faktiska omstandig-
heterna i ett bolag.

Var analys visar att endast ett fatal
bolag anvander sig av tredje-parts-vali-
dering. Bilden blir extra tydlig nar man
tittar utanfér Norden. Endast 3 procent
av bolag i USA uppvisar full valide-
ring medan 36 procent noterar delvis
validering?®. Ur ett nordiskt perspektiv
ar det tydligt att bolag i regionen i hogre
grad anvander sig av extern validering:

31 procent uppvisar full validering och
34 procent delvis dito. Detta indikerar
steg i ratt riktning samtidigt som vi
uppmanar bolag att ta ytterligare steg
pé detta omrade. Av de 31 bolag som
anvande sig av full validering saknade
23 bolag kvalitetssakring av validerings-
utldtandet, dvs det saknades uppgifter
om kompetens- och ansvarsniva hos
den som har utfért valideringen samt
dessutom referens till anvand valide-
ringsstandard.

Aven om frdgan om huruvida och pa
vilket satt bolag anvander sig av extern
datavalidering i sig ar relevant, sa
skrapar den endast p3 ytan i férhallande
till den verkliga fragan. For att bolagens

droumn f.-.r;mm-nh'uH 1y sin
data is @ main driver

KAPITEL 1
ESG-integration
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hallbarhetsrapportering skall kanne-
tecknas av verklig tyngd méaste den vara
férankrad i gedigen styrning och ledning
samt systematisk uppféljning. Sett ur
detta perspektiv ar reella standarder

for datavalidering som har ett entydigt
fokus pa just héllbarhetsrapportering,
inklusive underliggande processer och
styrningsverktyg, helt avgérande.

1 Si2 och IRRC Institute: State of Sustainability and Integra-
ted Reporting 2018
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Koldioxiddata for
biittre investeringsbeslut

Lars Erik Moen,

Portfolio Manager och Head of Norwegian Equities, Oslo

Att analysera klimat-relaterade risker ar en viktig del av investeringsprocessen sager
portfoljforvaltaren Lars Erik Moen. Genom att folja ett bolags koldioxidavtryck kan han bedéma
risken for att bolag inte prissatts korrekt, sett till de klimatrelaterade utmaningar de star infor.
Brist pa data ar ett stort problem i sammanhanget.

"Vi forvantar oss strangare hallbarhets-
krav pa bolag i framtiden. Det kommer
med stor sannolikhet fa bytande kon-
sekvenser for bolagens affarsmodeller
och finansiella forutsattningar,” sager
Lars Erik Moen, som ar chef for Danske
Banks norska aktieforvaltning. Tillsam-
mans med sitt team &gnar Lars Erik en
betydande del av sin tid at att analy-
sera koldioxidavtrycket i de bolag man
investerar i. Han anser att bade det
nationella och internationella arbetet
med att reducera effekterna av klimat-
forandringarna skapar nya typer av risk-
bilder for enskilda bolag som behdver
kartlaggas och adresseras, eftersom de
kan paverka avkastningspotentialen och
affarsmodellen i sig.

“Omstallningen till en ekonomi med
Iaga koldioxidutslapp for med sig ett
flertal utmaningar for bolagen, inklusive
att leva upp till striktare hallbarhetskrav
fran myndigheters sida samt en véxan-
de konsumentefterfragan p& gronare
I6sningar. Om man skall uttrycka det
valdigt enkelt kan man saga att de bolag
som inte formar stélla om och ta till
sig den grona omstallningen, kommer i
langa loppet antagligen inte vara attrak-
tiva investeringar for oss,” forklarar Lars
Erik Moen.

Lars Erik understryker att hans
stora fokus pa klimatrelaterade fréagor
handlar om hans grundlaggande ansvar
att forvalta och framtidssakra kunder-
nas investeringar.

Risker och méjligheter sett ur ett
helhetsperspektiv

Lars Erik ar av uppfattningen att
marknaden allt for snavt fokuserar pa
bolagens direkta utslapp som genereras
av deras egen anvandning av fossila
branslen (dvs utsléapp som kategori-
seras som Scope 1) och de indirekta
utslappen som uppkommer genom den
elektricitet som kdps in och anvands av
bolagen (Scope 2]. Genom att enbart
fokusera pa Scope 1 och 2, noterar
exempelvis aluminiumbolaget Norsk
Hydro och solenergibolaget REC Group
hogre utslapp an manga oljebolag. Det
ar huvudanledningen till att Lars Erik
ocksa inkluderar Scope 3 i sina ana-
lyser, eftersom det ger honom en mer
komplett bild av det enskilda bolagets
risker relaterade till klimatagendan.
Scope 3 inkluderar bade utslapp fran
bolagets leverantorer och utslapp som
genereras av de som konsumerar bo-
lagstes produkter (dvs bade bakat och
framat i vardekedjan). Dessa indirekta
utslapp ar ofta den storsta delen av ett
bolags totala utslapp och kan i vissa fall
sta for sa mycket som 90 procent av de
samlade utslappen.

"Genom att beakta alla tre katego-
rier kan vi pa ett battre satt ta in alla
risker och mojligheter i bolagets hela
vardekedja och darmed fa en battre bild
av det samlade klimat- och miljdavtryck-
et. Det mdjliggdr en helhetsanalys av
hur framtida lagstiftning och andrade

konsumentmonster kan tankas paverka
bolagets affarsmodell och framtida
intjaningspotential,” sager Lars Erik
Moen.

Som ett exempel ndmner han att
oljebolagens koldioxidavtryck blir betyd-
ligt stérre nar man inkluderar Scope 3,
eftersom det ocksa tar hojd for kon-
sumtionen av bolagens produkter. Ser
man till bolag inom sjofartsbranschen
innebar Scope 3 att utslappsdata ar
opaverkade av huruvida bolagen ager
eller leasar sina fartyg.

Omfattande berakningar

Tillgédngen till utslappsdata av hog kvali-
tet &r begrénsad och endast 30 procent
av bolagen noterade p& Oslobérsen
rapporterar detta och da oftast utan

att inkludera Scope 3. Med andra ord
behover det norska aktieteamet gora
sina egna berakningar for att faststalla
utsldappen inom alla tre kategorier.

“Att mata ett bolags koldioxidavtryck
kan tyckas vara ganska enkelt, men i
sjalva verket ar berakningarna myck-
et komplicerade. Ibland &r det faktisk
enklare att rékna pa ett bolags intjaning
nasta ar an att berdkna koldioxidav-
trycket under féregdende &r. Dessutom
maste man ta hojd fér att bolagen i en
portfélj som var kan vara ihoplankade
pé detta omrade s att man inte utfor
dubbelberékningar,” séger Lars Erik
Moen.

Han understryker att &ven om man



behdver gora en rad antaganden och
estimat sa ar dessa detaljerade koldiox-
idanalyser viktiga for att forsta bolagen,
till exempel effekterna av en mojlig
framtida koldioxidskatt. Det skapar ett
mer objektivt grundlag for att faststalla
hur 1&ngt ett bolag eller en sektor har
kommit i den gréna omstallningen samt
de tilltag som genomfors for att hantera
risker och mojligheter relaterade till
denna.

En investeringsprocess under
standig utveckling

Det pagéende omstallningsarbetet till
en gronare ekonomi kommer antagligen

férvandla hela sektorer och affarsmo-
deller och definiera nya spelplaner for
hallbar affarstillvaxt. Detta understryker
i sig det viktiga i att som investerare ha
tillgang till utslappsdata av hog kvalitet,
eftersom det behdvs for att kunna fatta
ratt investeringsbeslut.

"Nar ett bolag pastar sig minska
sina utslapp, s& maste vi forsta precis
hur detta berdknas samt om alla kate-
gorier ar inkluderade. Férhoppningsvis
kommer vi att se fler bolag som 6kar
transparensen pa omradet och som
redovisar berékningar inom alla tre
kategorier.”

Lars Erik understryker att metoder-

Vad innebar utslapp inom Scope 1, 2 och 3?

De tre kategorierna introducerades
2001 av “World Resources Institu-

te” och “World Business Council for
Sustainable Development” som ett led

i deras arbete med Greenhouse Gas
Protocol Corporate Accounting and
Reporting Standard. Malet var att skapa
ett universellt ramverk som bolag kan
anvanda nar de rapporterar sina ut-
slapp, dar man kan skilja pa de utslapp
som sker direkt ut i luften och som man
darfor ocksa har mest inflytande dver
och de utslapp som sker indirekt genom
ndgon annan aktor.

Scope 1

Utslapp via Scope 1 ar direkta koldi-
oxidutslapp fran kallor som ags eller
kontrolleras av bolaget i fraga. Det
inkluderar utslapp frdn produktion och
processer, bransleférbranning inom
egna anlaggningar och utslapp fran
egna transportmedel.

Scope 2

Utslapp via Scope 2 ar indirekta ut-
slapp, exempelvis i form av inkdpt ener-
gi, sdsom elektricitet, varme, kyla etc.

GHG Protocol scope och utslapp pa tvars av vardekedjan

ok

Scope 1

Scope 2
(Direkt)

(Indirekt)

Scope 3
(Indirekt)

i,
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na for att anvanda sig av CO2-data i ett
investeringssammanhang forbattras
hela tiden, vilket bidrar till att han a
Danske Banks kunders vagnar kan fatta
battre investeringsbeslut.

"Jag valkomnar initiativ som "Task
Force on Climate-Related Financial
Disclosures’ eftersom det uppmunt-
rar bolag att publicera klimatrelaterad
data,” avslutar Lars Erik Moen.

Scope 3

Scope 3-utslapp ar alla indirekta
vaxthusgasutslapp som inte fangas av
Scope 1 eller 2. Det innebar utslapp
fran vardekedjan bade bakéat och fram-
at, dvs utslapp bade fran leverantorer
och konsumenter.

Scope 3
(Indirekt)

Inkopta varor
och tjanster Transport och
Eﬁ ﬁ distribution
L0 Inképtelektricitet, —L Investeringar
varme och kyla for Leasade tillgangar bBO]agedts
yggnader E‘ lj:l:
Kapitalvaror ¥ o /"
~asin-N Process av -
m Anstélldas % salCEiel O Eﬁ Franchises
Bransleférbrukning och o pendling Bolagets @
andra energirelaterade M fordon Férbrukning av Leasade tillgangar
aktiviteter Affarsresor sélda varor e
Avfallfran Hanteringav
Tg?gtsr?g&i%ih den operativa uttjénta séalda varor
verksamheten

Aktiviteter bakativardekedjan

Aktiviteter framat i vardekedjan



Hallbarhetsdata
fran hela vardekedjan

Emelie Aulik,
Senior Portfolio Manager, Swedish Fixed Income, Stockholm

Emelie Aulik &r senior portfoliférvaltare och ingar i Danske Banks forvaltningsteam

med ansvar for svenska ranteportfoljer. Hon har under en langre tid foljt och analyserat
svenska fastighetsbolag som ur ett hallbarhetsperspektiv kan sagas ligga i framkant vad
avser energieffektiviserande atgarder men som samtidigt har mycket att arbeta med pa
rapporteringsomradet.

Den svenska bygg- och fastighets- omsatt i mer regleringar och hardare ta investeringar. Som alltid nar en sek-
branschen star for narmare 40 procent krav pa klimatomradet stéller detta tor eller bransch genomgar en snabb
av energianvandningen i Sverige, och hdga krav pé branschen att minska sin férandring, finns det stora vinster att
ungefar for 20 procent av koldioxidut- klimatpaverkan och darmed finna vagar gora for den aktér som agerar snabbt,

slappen. Med stort klimatpolitiskt fokus for att ocksa i framtiden vara intressan- smart och ratt.



Jag ser att de flesta fastighetsbolag
har gjort stora forbattringar vad avser
energianvandning; flertalet har helt
eller delvis 6vergatt till klimatneutral
uppvarmning och elférsorjning. Ett ex-
empel ar Wallenstam som bygger egna
vindkraftverk och solcellsparker for att
forsorja sina fastigheter med el. Det ar i
sammanhanget viktigt att forsta att den
snabba omstallning vi nu ser i hdg grad
hanger ihop med de I6nsamhetsforbatt-
ringar den ger vid handen. | jamforelse
med manga andra bolag innebé&r fastig-
hetsbolagens investeringar i energief-
fektiviseringar battre och mer direkta
genomslag i form av forbattrad I6nsam-
het och starkare kassafléde. Det ar
ocksa darfér som fastighetsbranschen
star for en betydande andel av de gréona
obligationer som emitteras, dar likviden
anvands till olika typer av miljdprojekt.
Det kan till exempel vara utbyggnad av
vindkraftverk, miljocertifierade ny- och
ombyggnadsprojekt eller annan klimat-
anpassning av fastigheterna.

Men med dessa tilltag féljer en 6kad
kreativitet pa rapporteringsomradet.
Ménga bolag vill utméarka sig och det
uppstar snabbt nya ESG-datapunkter
som presenteras pa ett snyggt och
tilltalande satt. Den samlade bilden

blir dock snabbt ganska fragmenterad
och smatt kaotisk och i jakten pa att
framsta som allra mest hallbar, offras
tyvarr inte bara mojligheten till relevanta
jamférelser inom sektorn; andra mer
komplicerade och svartillgdngliga, men
for oss investerare viktiga omraden
utelamnas.

Branschens hallbarhetsfokus
riktar i stor utstrackning in sig pa just
energianvandning och certifiering av
befintliga fastigheter. Energihantering
av fastighetsbestandet &r i sig en riktig
prioritering, dock behdver den komplet-
teras av hallbarhetsutvarderingar av
leverantorsled och livscykelanalyser av
byggnader. Intressant i sammanhang-
et ar att i de arliga undersokningar av
olika sektorers hallbarhetsinsikter som
amerikanska SB Insights genomfor,!
hamnar fastighetsbranschen i botten
ar efter &r. Har ar det framst bristan-
de hallbarhetsfokus i samband med
inkdép som uppmarksammas. Fa av de
fastighetsbolag vi analyserar har ndgon
vasentlig kunskap om sina leverantors-
led eller intresserar sig for livscykelper-
spektivet; fokus ligger istallet ensidigt
pa att halla nere kostnaderna. Mycket
snack om hallbarhet framstar plots-
ligt som tomt och ihaligt, vilket &r ett

Energihantering av fastig-
hetsbestandet dr i sig en riktig
prioritering, dock behdéver den
kompletteras av hallbarhets-
utvdrderingar av leverantor-
sled och livscykelanalyser av
byggnader.

problem, inte minst pa lite langre sikt.
Byggmaterial som cement och betong
star for storsta delen av branschens
utslapp och vi anser darfor att det just
ar sjalva byggandet som ar den storsta
hallbarhetsutmaningen for fastighetsbo-
lagen framdver. De mesta av utslappen
hamnar alltsa i det som kallas for Scope
3, alltsa utslapp som ar ett resultat av
bolagens byggaktiviteter, men dar de
faktiska utslappen sker hos n&gon an-
nan. Sett i ljuset av 6kad reglering bade
idag och framover ar det var bedémning

KAPITEL 1
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I ett storre perspektiv dr det in-
tressant hur fastighetsbolagen
rapporterar och till viss del
Overrapporterar pa hallbar-
hetsomradet, men dnda missar
grundldaggande omraden som
Vi som investerare anser vara
relevanta.

att bolagen inte har kontroll eller ens
koll pa ett omrade som kommer véaxa i
betydelse. Att bygga med mer hallbara
material tror vi kommer att 16na sig allt
mer och vi tycker generellt att bolagen
bor paborja denna omstallning sa fort
som maojligt.

| ett storre perspektiv ar det intres-
sant hur fastighetsbolagen rapporterar
och till viss del éverrapporterar pa
hallbarhetsomradet, men &nda mis-
sar grundlaggande omraden som vi
som investerare anser vara relevanta.
Exempelvis ar det endast Vasakronan
som har estimat for utslapp inom Scope
3. Fastighetsbolagen har komplicerade
vardekedjor, atminstone om man tittar
bakat i kedjan, dar man inte sallan
finner flera tusen underleverantorer.
Vi har generellt sett forstaelse for att
det ar svart att halla koll pa alla - men
ar samtidigt 6vertygade om att det
kommer att krévas. Fastighetsbolagen
maste ta hela vardekedjan i beaktning,
vilket vi i dagslaget inte ser att de gor.
De bolag som hittar bra och effektiva
végar pa detta omrade tror vi snabbt
kommer att kunna utmarka sig pa ett
positivt satt gentemot konkurrenter.
Helt grundlaggande kommer dessa
bolag namligen svara upp till framtidens
férvantningar fran bade marknadens
och lagstiftarens sida. En viktig del av
denna kartldggning blir att rapportera
relevant data och gora den tillganglig
fér oss som investerare. Har kommer
vi att leta efter substans och relevanta
datapunkter och lyfta fram behovet av
dessa i var dialog med bolagen.

https://www.sb-index.com/
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ESG-integration i ett private

equity-perspertiv

Claus Heimann Larsen
Head of Danske Private Equity, Kbpenhamn

Genom sin roll som chef fér Danske Private Equity har Claus Heimann Larsen direkt erfarenhet

av ESG-relaterade fragestallningar. Tillsammans med sitt team gar Claus igenom och analyserar
hundratals investeringsmajligheter varje ar. Sett ur ett ESG-dataperspektiv tycker han att private
equity-marknaden har en gyllne majlighet att valja en annan vag an den som manga borsnoterade

bolag har valt under senare ar.

"Vart grundlaggande arende ar att
skapa avkastning till vara kunder och i
det arbetet har vi mycket fokus pa ESG,
eftersom det &r ett sett fér oss att tanka
investeringar pa. Viintegrerar ESG i var
investeringsprocess sa hallbarhet &r pa
det sattet en central del av det vi gor.”

En bra affar
Claus Heimann Larsen &r utan tvekan
fast forankrad i sitt grundldggande
forvaltningsuppdrag. Med en lang
karriar inom private equity bakom sig,
har Claus sett manga attraktiva inves-
teringsmadjligheter som han idag kan
sortera under en rad olika ESG-faktorer.
"ESG-mappning eller inte, detta ar
négot jag har gjort under lang tid. Oav-
sett om det gors implicit eller explicit
s& handlar hansynstagande till ESG i
samband med investeringar om bra
affarer. Skillnaden idag ar att vi har ett
ekosystem och en taxonomi som hjal-
per investerare att kommunicera detta
omrade pa ett tydligare och mer direkt

satt - men det andrar inte det faktum
att det ur ett investeringsperspektiv
|I6nade sig att analysera ESG-faktorer
redan for 20 ar sedan.”

Oavsett om det gors implicit
eller explicit sa handlar
hdnsynstagande till ESG i
samband med investeringar
om bra afftrer

Claus namner ocksa den robusthet

och systematisering ifréga om ESG-inte-

gration som det framvaxande ekosys-
temet har mojliggjort. | detta samman-
hang ser han ocksa en tydlig skiljelinje

mellan noterade och onoterade bolag:
“Private equity-marknaden skiljer
sig pa en rad omréden jamfort med den
noterade marknaden. Mindre reglering
ar en uppenbar skillnad, vilket betyder
storre diversitet i frdga om investerings-
mojligheter och standarder. Bolag i den
privata sfaren har en hogre grad av
frihet och kan sa att séga i hogre grad
tillgodose sina egna intressen. Dess-
utom opererar vi ju pa ett omrade dar
vi tar relativt sett fa investeringsbeslut
varje ar. Vi tar inga slutliga beslut varje
timme eller dag och ibland kan det ga
en manad utan att sa sker. Med andra
ord har vi tid att tdnka oss om och
analysera mdjligheterna ur ett kvalitativt
perspektiv.”

Kvalitativ ansats

Ordet “kvalitativ” &r ett nyckelbegrepp

i sammanhanget, eftersom onoterade
bolag generellt sett analyseras av exter-
na ESG-datahus i endast ringa utstrack-
ning. Savida man inte far data direkt
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fran det enskilda bolaget eller portfdljen
man investerar i, s& ar den analysmetod
man har att folja kvalitativt baserad.
“Var ESG-metod &r definitivt mer
kvalitativt forankrad. Vi ar i nara dialog
med de forvaltare som fattar investe-
ringsbesluten och fragar dem metodisk
kring hur de tanker och applicerar
ESG. Vi anvander oss av var due
dilligence-process for att undersoka
ESG-aspekter nar vi investerar, bade
direkt och via en annan fond. Proces-
sen bestar av atta steg och forutom att
traffa investeringsteamet, tar vi ocksa
moten med portfdljbolag, genomfor
portfoljanalyser, utfor legala analyser
samt riskanalyser. Vi har inte ett uttalat
ESG-steg som en del av denna process,
utan istallet ar ESG-analysen integrerad
i vart och ett av de atta stegen. Det
betyder att vi utfér omfattande funda-
mentalanalys av en fond eller enskild in-
vestering och ESG &r inkluderat genom
hela processen.”

Data maste vara relevant
| forhallande till den ESG-data som
rapporteras har Claus Heimann Larsen
nagra specifika synpunkter:

"Som jag namnde tidigare finns
det tydligare skillnader nar man jamfor
noterade och onoterade bolag, och
det stdémmer ocksa ur ett ESG-data-

P& samma gang som jag alltid
kommer att vilkomna mer
ESG-data, énskar jag inte att
marknaden skall svimmas
dver av icke-materiell
ESG-data som endast utgor
ett ringa vdrde ur ett investe-
ringsperspektiv.

perspektiv. P4 sa satt paminner den
kaotiska situation med noterade bolag

som Overrapporterar pd ESG-dataomra-

det en hel del om den mindre reglerade
private equity-marknaden. Pa satt och
vis ar jag glad att den marknad jag fo-
kuserar pé inte har natt upp till samma
kreativa rapporteringsmetod, eftersom
jag har forstatt att mycket av rappor-
teringen fran noterade bolag ar ganska
vardel6s ur ett investeringsperspektiv.
Med andra ord s3 ser jag en gyllne
mojlighet for private equity-marknaden
att lara sig laxan: pd samma gang som
jag alltid kommer att valkomna mer
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ESG-data, 6nskar jag inte att markna-
den skall svammas 6ver av icke-materi-
ell ESG-data som endast utgor ett ringa
varde ur ett investeringsperspektiv.”

Vissa private equity-fonder har kom-
mit ganska langt pa rapporteringsom-
radet och de mest avancerade tacker
in sina portfdljbolag med dedikerade
ESG-rapporter.

"Vi uppmuntrar detta och driver
pé sé gott vi kan. Som akademisk
forskning ocksa har visat sé kan en
stark ESG-historia betyda en forbattrad
vardering vid exit, dvs nar man som
private equity-investerare valjer att salja
sitt innehav i ett bolag. Med det sagt sa
maste denna historia vara forankrad i
materiella ESG-aspekter. Marknaden for
private equity-investeringar ar mycket
professionell, dar investerare letar efter
fakta, aspekter eller perspektiv som kan
bidra till att de pa ett battre satt férstar
en given investeringsmaojlighet. Har
ser jag forbattringsmojligheter och ser
ocksa mojligheter for de aktérer som
rapporterar materiella aspekter pa ett
smart och tillgangligt satt. Jag ar dverty-
gad om att vi i framtiden kommer att ta
mer dgarskap i denna fréga genom att
driva pa for ratt ESG-data och -rappor-
tering - och pa detta satt bedriva &nnu
mer av impact-investeringar,” avslutar
Claus Heimann Larsen.
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Finansiell materialitet:

Data som avspeglar det som
dr relevant for det enskilda bolaget

For att pdverka bolagsrapporteringen pa
ESG-omradet i en mer standardiserad
riktning, beslutade sig Danske Bank for
att analysera nordiska bolags hallbar-
hetsrapportering ur ett investeringsper-
spektiv. | detta avsnitt ser vi narmare
pé kanske det viktigaste perspektivet
som vi identifierade i studien av de 100
storsta nordiska bolagens ESG-rap-
portering: avsaknaden av finansiell
materialitet.

Samtidigt som bolagen rapporterar
en massa hallbarhetsdata, visar var
studie att endast mindre an en tredjedel
av det som rapporterades under 2018
var finansiellt materiellt, sett till den
materialitetskarta som SASB (Sustaina-
bility Accounting Standards Board) har
definierat!. F6r en dvervagande majoritet
av all den information som rapporteras
pa héllbarhetsomradet finns det med
andra ord en mycket svag koppling till
bolagens finansiella utveckling.

Samtidigt som den &terstdende tred-
jedelen har fokus p& materiell data, ar
det oroande att bland dessa endast ar
17 procent som har full datatackning pa
de omraden som kan férvantas paverka

deras finansiella utveckling. Detta ar en
utmaning d& det innebéar att den atersta-
ende delen om 83 procent inte fullt ut
rapporterar pa de materiella aspekterna,
vilket gor att vi som investerare lamnas i
ovisshet i viktiga hallbarhetsfragor.

Aven om bolagen generellt sett un-
derrapporterar ur ett materiellt perspek-
tiv finns det anda sektorer som utmar-
ker sig positivt. Bolag inom sektorer
som ravaror & mineraler samt fornybar
energi har en god rapporteringsbild pa
materiella ESG-risker, vilket ar mycket
viktigt for att forstd den grundlaggande
affarsmodellen.

| motsatt del av skalan finner vi de
bolag som underrapporterar, vilket inklu-
derar bolag inom finans samt halsovard.
Mer precist har bolag inom dessa sek-
torer exponering mot materiellt viktiga
aspekter relaterat till socialt kapital och
styrningsfrdgor som vi garna sag att de
rapporterade mer pa. Det kan exempel-
vis handla om dataséakerhet och -inte-
gritet, konkurrensrelaterat uppférande
samt hantering av systemriskfragor.

Lyckligtvis kan vi se att ett flertal bo-
lag visar tecken p3 att ta till sig koncep-

tet med finansiell materialitet. 62 pro-
cent av bolagen genomfdrde sina egna
materialitetsanalyser under 2018. Aven
om det i vissa fall kan vara svart att
forstd bolagens egna analyser - enbart
fatal bolag har anvant sig av en gemen-
sam taxonomi - s&g vi anda tecken pa
att dessa bolag var mer relevanta ur ett
investeringsperspektiv. Det ar troligtvis
sa att bolag som tar sig an uppgiften att
lanka finansiell utveckling med hallbar-
het ocksa ar battre pa att rapportera
materiell data; fokus pa materialitet 1ag
14 procentenheter hogre for bolag som
hade genomfért en analys jamfért med
bolag som inte inte hade gjort sa.

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

materiality-map/



Finansiellt materiella ESG-datapunkter: andel och omfattning

Andel rapporterad materiella
ESG-datapunkter
100% = 20.790 datapunkter

28%
Materiella
datapunkter

. 72%
Icke-
materiella
datapunkter

Omfattning av rapporterade materiella

ESG-datapunkter
100% = 100 bolag

17%

~ 83%

Delvis eller
noll téackning

Full tackning
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Finansiell materialitet:

Var metod

Danske Bank har som mal att arbeta
med hallbarhet i all var kadrnverksamhet.
Som investerare och forvaltare av vara
kunders tillgdngar och sparande sa

har vi stort fokus pa att bygga robusta
investeringsprocesser och bedriva var
egen ESG-analys med fokus pa& materi-
alitet, dvs alltid ha det affarskritiska for
ogonen, ta dialoger med portfdljbolag
for att adressera ESG-datautmaningen,
samt uppmuntra fortsatt standardise-
rad och granskningsbar rapportering.
Detta leder till battre data och insikter,
vilket i sin tur hjalper oss att fatta mer
valinformerade investeringsbeslut.

Vi har inlett ett samarbete med
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB] for att dra nytta av deras
analys och kunskap i fréga om finan-
siell materialitet. Vi anser att SASBs
materialitetsramverk ar ett av de mest
trovardiga och lovande internationellt
sett, genom att det fokuserar pé de
icke-finansiella bolagsaspekter som an-
ses ha storst inflytande pa den framtida
finansiella utvecklingen.

Vi har utvecklat vart eget materiali-
tets-dashboard, kallat mDASH®, som &r

det verktyg som véra investeringsteams
anvander sig av for att faststalla och ut-

vérdera bolagens hallbarhetsutveckling

sett ur ett holistiskt perspektiv.

mDASH® baserar sig pa SASBs
materialitetsramverk vilket ger oss
okad forstaelse for vilka ESG-fakto-
rer som pa sektorniva ar finansiellt
materiella for ett bolag

mDASH® kombinerar en stor mangd
externa ESG-datakallor fran bolag
och tredjepartsleverantorer och
presenterar detta pa ett strukturerat
satt for att darigenom skara igenom
databruset pa ESG-omradet
mDASH® innehaller ocksé dialog-
data pa bolagsniva, vilket bidrar till
Okad kalibrering av var egen analys
samt belyser framsteg och utma-
ningar som vi som investerare bor
adressera i forhallande till de bolag
vi investerar i.

Fér alla bolag som tacks in av
mDASHE® har vi utvecklat ett eget
materialitetsbetyg, mSCORE®, vilket
kombinerar SASBs materialitets-
ramverk med viktade ESG-risk-betyg

fran ett urval av externa ESG-datale-
verantérer

Den barande principen bakom
mSCORE® &r med andra ord att
separera materialitetsanlysen fran
analysen av extern ESG-data. Det
mojliggor en I6pande snabbfotad
och objektiv metodutveckling, vilket
vi menar ar avgorande, givet den
dynamiska miljé som hallbara inves-
teringar befinner sig i.

Med tanke pa att ESG-rappor-
tering p& bolagsniva varken ar
standardiserad eller obligatorisk,
kannetecknas den av flera subjekti-
vitetsaspekter: bolag kan vinna pa
att rapportera pa de ESG-aspekter
dar man klarar sig val. mSCORE®
syftar till att mildra detta genom att
identifiera ledande datakallor som
representerar olika perspektiv och
darmed kompletterar varandra.
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Navigera i1 ESG-databruset

med mDASH®

p
e

S,

Kasper Brix-Andersen

Chief Portfolio Manager och Head of Fundamental Equities, Képenhamn

Chief portfolio manager Kasper Brix-Andersen ser mDASH® som ett viktigt verktyg for att navigera
idet brus som omger marknaden for ESG-data. Genom mDASH® far han tillgang till de affarskritiska
ESG-perspektiven, vilket hjalper honom och hans team att pa ett mer nyanserat satt faststalla

kvaliteten i det enskilda bolaget.

Teamet foljer en noga faststalld inves-
teringsprocess nar de valjer bolag,
vilket inkluderar fundamentalanalys
med utgdngspunkt i kvalitet, potential
och vardering. Ett bolags hantering av
ESG-aspekter kan vara en av de faktorer
som gor det till ett &n mer intressant
investeringscase, da det kan forbattra
kvaliteten, utoka potentialen och/eller
gora varderingen mer attraktiv. Att ana-
lysera ESG-fragor &r med andra ord en
naturlig del av investeringsprocessen
for Kasper Brix-Andersen och resten av
det europeiska aktieteamet.

"Vi ar pa konstant jakt efter investe-
ringsmojligheter dar flera faktorer sam-
spelar till en attraktiv enhet. Generellt
sett letar vi efter bolag av hog kvalitet
som samtidigt har en attraktiv och
vardeskapande affarsmodell och dess-
utom &r |agt varderade av marknaden,”
forklarar Kasper Brix-Andersen.

ESG ar en naturlig del av den fun-
damentala analysen och ger Kasper
Brix-Andersen nya perspektiv och
vinklar pa bolag som annars inte foljs

av traditionella investeringsanalyser.
Det ger en rikare bild av det enskilda
bolaget och forbattrar forutsattningarna
for de faktiska investeringsbesluten.
mDASH®, Danske Banks egenutveck-
lade ESG-analysverktyg, spelar en
avgorande roll i investeringsprocessen,
eftersom det bidrar till att identifiera
teman och fokusera pa de viktigaste
ESG-aspekterna for varje givet bolag.

Navigera i ESG-databruset med
mDASH®

Marknaden ar full av analyshus som
analyserar och varderar enskilda bolags
ur ett ESG-perspektiv. Utmaningen har
ar bland annat att dessa byraers analys
ofta skiljer sig p& bolagsniva och att de
fokuserar pa olika aspekter. Dessutom

ar deras ESG-information inte alltid upp-

daterad och/eller reflekterar inte viktiga
omraden, eftersom de inte alltid arbetar
sarskilt nara bolagen.

"mDASH® &r ett viktigt verktyg for
oss som portféljférvaltare eftersom det
separerar ESG-faktorer av investerings-

betydelse frén icke-materiella ESG-fak-
torer samtidigt som det hanterar
problemet med olika externa dataleve-
rantorers divergerande syn pa bolag.
Med mDASH® har vi skiljt agnarna fran
vetet och kan koncentrera oss pé det
som ar relevant ur ett investeringsper-
spektiv,” forklarar Kasper Brix-Ander-
sen, som lagger till:

"Med mDASH® satter vi oss i
forarsatet vad avser ESG-analys. Vi kan

Generellt sett letar vi efter
bolag av hdg kualitet som
samtidigt har en attraktiv
och virdeskapande affirs-
modell och dessutom dr lagt
vdrderade av marknaden.



identifiera de affarskritiska faktorerna
sektor for sektor, vilket exempelvis kan
inkludera datasakerhet, gron omstall-
ning, affarsetik eller arbetsplatssaker-
het. Med detta i ryggen kan vi dyka ner
i de hur enskilda bolag hanterar de ma-
teriella faktorerna samt det forandrings-
arbete som eventuell p&dgér. Dessutom
kan vi anvanda det aktivt i var dialog
med bolagen.

mDASH® kan bade anvandas for att

Med mDASH?" sdtter
vi oss i forarsdtet vad avser
ESG-analys

identifiera de ESG-relaterade materiella
risker som ett foretag eventuellt inte
hanterar, exempelvis relaterat till klimat-
férandring, korruption eller produktkva-
litet och for att upptacka de mdjligheter
som finns pa héllbarhetsomradet, i form
av ambitioner och potential som kan
bidra till att forbattra investeringsforut-
sattningarna for det enskilda bolaget

Dialog med bolag om de materiella
ESG-perspektiven

Med detaljerad kunskap om de mate-
riella aspekterna i ryggen, kan Kasper
och hans team etablera en battre och
djupare direktdialog med bolagen de
investerar i. Exempelvis innebar det
mojligheter till att bli mycket konkreta i
sin dialog kring vad pa hallbarhetsom-
rédet som kan goras for att férbattra
bolagets finansiella utsikter.

KAPITEL 1
ESG-integration

Pa detta sdtt kan vi kalibrera
var egen analys och fa en mer
detaljerad bild av bolaget,
nagot som vi tar med i var
portféljforvaltning.

“Genom dialog med bolagsledning-
arna kan vi grava djupare och forsta res-
pektive bolags strategi battre. P4 detta
séatt kan vi kalibrera var egen analys och
fa en mer detaljerad bild av bolaget, n&-
got som vi tar med i var portféljférvalt-
ning,” avslutar Kasper Brix-Andersen.
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Kvantbaserad

ESG-integration

Ville Kivipelto

Senior Portfolio Manager, Alpha Finland, Helsingfors.

En halsosam dos av skepticism och forsiktighet ar nédvandig nar man arbetar med ESG-integration
i en kvant-portfdlj - atminstone om man fragar Senior Portfolio Manager Ville Kivipelto.

ESG-integration i aktivt férvaltade
portféljer innebar manga utmaningar.
En uppenbar s&dan ar hur man skall
navigera i det kaotiska landskap som
utgors av bolags-rapporterad ESG-da-
ta. En annan ar materialitetsaspekten,
vilket innebér att man som forvaltare
konstant behover skilja agnarna fran
vetet, for att darigenom &gna sin tid och
uppmarksamhet at information som
har signifikant betydelse for ett bolags
framtida finansiella utveckling.

Fokus pa vardeskapande
Om du dessutom ar en kvant-baserad
portfoljférvaltare kan du lagga till en

extra dimension: din ESG-analys beho- i slutdndan maste du dversatta det i
ver i slutdndan utmynna i en kvantitativ nagot slags podng. Nar ditt dvergripan-
score som du kan anvanda i din modell. de mal ar att optimera en portfélj for
Du kan gora aldrig s& manga kvalitativa att maximera forvantad risk-justerad
ESG-analyser under resans gang men avkastning, hur skall man da ta hansyn

Manga bolag som jag tycker borde hamna ganska lagt far higa
betyg och vice versa. Ibland far jag intrycket att dessa betyg séiger
mer om foretagens formaga att rapportera pa omradet snarare
dn den underliggande kvalitén.



till ESG-aspekter nar data pd omradet a)
saknar historik, b) otvetydigt &r behaftad
med kvalitetsproblem och c) &r under
konstant forandring och utveckling?
Man bérjar i det lilla och arbetar
sig framat samtidigt som man hela
tiden har fokus pa sin grundlaggande
uppgift: att skapa attraktiv avkastning
till sina kunder. Atminstone ar det s&
att Ville Kivipelto ser p& saken. Han &r
kvant-portféljférvaltare och del av Dans-
ke Bank Asset Managements investe-
ringsteam i Helsingfors.

Férsta de olika metoderna

"Generellt sett ar jag lite skeptisk till
ESG-scores. Manga bolag som jag
tycker borde hamna ganska lagt far
hoga betyg och vice versa. Ibland far
jag intrycket att dessa betyg sager mer
om féretagens formaga att rapportera
pa omradet snarare an den underlig-
gande kvalitén. Jag har forstéelse for
att modellerna som beréknar betygen
kan vara mer eller mindre sofistikerade
och pd satt och vis far man vad man
ber om. Det &r ocksa skalet till att det ar
absolut avgdrande att ha en intern ana-
lyskapacitet som pa djupet forstar olika
leverantorer och deras metoder.”

Kvalitetsproblemet pekar pa en
annan, storre utmaning enligt Ville
Kivipelto.

"Jag ser inte ESG-data som en alp-
ha-kalla och &r med andra ord skeptisk
till om ESG-data kan anvéndas p3 ett
konsistent satt for att skapa merav-
kastning. Ovrig data som jag anvander

mig av i min modell, exempelvis hog
direktavkastning, stark balansrakning,
god kvalitet och vinsttillvaxt ar faktorer
som historiskt har kunnat kopplas till
stark operativ verksamhet och attraktiv
avkastning. Jag ser inte detta p4d sam-
ma signifikanta och konsistenta satt nar
det kommer till ESG-data - eller uttryckt
annorlunda: sett ur mitt perspektiv som
kvant-forvaltare, finns det inga tillfor-
litliga studier som visar hur man kan
anvanda ESG for att skapa meravkast-
ning.”

Ville Kivipelto ar inte den som enkelt
|ater sig Gvertygas av smart marknads-
féring. Han letar efter fakta och mer
specifikt efter fakta som kan hjélpa
honom med uppgiften att vara port-
foljforvaltare.

"Jag har ett fantastiskt jobb med ett
stort ansvar. Oavsett vad jag foretar mig
professionellt maste det vara férankrat
i min jakt pa attraktiv och konkurrens-
kraftig riskjusterad avkastning p& lang
sikt. Jag vill inte experimentera med
kunders pengar bara for att det helt
plétsligt finns en massa ESG-data
tillgénglig och alla borjar prata om
hallbarhet.”

mSCORE® som kvalitetsparameter
S3 hur fann du vagen in till hallbara
investeringar?

"Allt borjade nar jag blev introduce-
rad till MDASH®. Bara det faktum att
mDASH® fokuserar pa de materiella
ESG-aspekterna for varje givet bolag
betyder att de mest ovidkommande

KAPITEL 1
ESG-integration

aspekterna har sorterats bort. Jag ser
mDASH® som en destillerad version av
all mgjlig tillganglig ESG-data pa mark-
naden. Genom mDASH® har nagon
gjort det jobb som behdvde géras men
som jag sjalv inte hade magjlighet att
utfora."

Ville forklarar att han anvander
mSCORE® fran mDASH® som en kvali-
tetsparameter i sin modell.

"Jag anvédnder mSCORE® som en
kvalitetskomponent. Om jag har tva
bolag som klarar sig lika bra pa kvali-
tetsomradet i Ovrigt, sa far det bolag
med hogre mSCORE® en battre samlad
kvalitetsbedémning och salunda en
hdégre vikt i min portfélj.”

Den givna fragan ar forstéds om Ville
Kivipelto genom mSCOREs® har kunnat
notera nagon positiv forandring pa
portfoljniva?

Jag anvinder mSCORE® som
en kvalitetskomponent. Om jag
har tva bolag som klarar sig
lika bra pé kvalitetsomradet,
sa far det bolag med hogre
mSCORE” en biittre samlad
kvalitetsbeddémning och
salunda en hogre vikt i min
portfol].

"Min genomsnittliga ESG-score har
stigit och jag &r ratt saker pa att jag har
lyckats reducera min exponering mot
den del av riskskalan som ar allra mest
negativ. Men det ar fortfarande for tidigt
att saga nagot definitivt. Jag har hittat
ett satt att komma igdng men maste
vanta innan jag kan s&ga nagot mer
exakt om effekten p& avkastningen.”

Vad ar da nasta steg och hur kan
hallbarhet fortsatt spela en roll i detta?

"Jag har planer om att lagga till ESG-
scores pa landniva. Att allokera mellan
lander &r en viktig del av min strategi,
sa detta skulle kunna vara till gagn.
Som alltid kommer jag att narma mig
detta omrade med samma noggrannhet
och forsiktighet som ESG-data generellt.
Jag kommer fortsatta ta sma steg som
over tid forhoppningsvis kommer betyda
signifikanta skillnader for min portfolj.”
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ESG-integration pa tvdrs av
investeringsorganisationen

Christian Heiberg

ClO, Danske Bank Asset Management, Képenhamn

Christian Heiberg, skulle du kunna
beskriva din roll som CIO i Danske
Bank Asset Management?

Jag har det 6verordnade ansvaret for
alla vara investeringsportfdljer, inklusi-
ve tillgangsallokeringen som styr vara
blandmandat. Vi har en diversifierad
palett av portféljer som investerar i
manga olika tillgdngsslag och geogra-
fiska omraden. Det betyder att vi som
organisation besitter manga olika typer
av specialistkompetenser, med en tydlig
delegering av investeringsansvaret

ut till det investeringsteam som star
bakom respektive portfdlj. Vi férvaltar
inte vara portféljer via kommittéer eller

en houseview-ansats, utam bottom-up,
med ansvaret placerat dar kompeten-
sen finns.

Hur ser du som CIO pa hallbara
investeringar i detta sammanhang?
Valdigt mycket pa samma satt, faktiskt.
Det verkar finnas en ganska utbredd
uppfattning som handlar om att man
bor betrakta ESG-analys och -investe-
ring som en helt annan sak, ndgot som
maste hanteras av vid sidan av, dar
specialiserade ESG-analytiker supplerar
portféljférvaltarnas investeringsana-
lys med héllbarhetsanalys. Det finns

de som tycker att man maste ha ett

"passionerat” forhallande till hallbarhet
for att kunna férsta och ta till sig de fulla

Jag leder en organisation som
dr extremt passionerad vad
avser investeringar och som
darfor alltid och i alla sam-
manhang soéker ta hojd for
varje relevant aspekt av en
given investeringsmdajlighet



implikationerna av det. Jag leder en or-
ganisation som ar extremt passionerad
vad avser investeringar och som darfér
alltid och i alla sammanhang sdker ta
hojd for varje relevant aspekt av en
given investeringsmajlighet, oavsett om
den &ar hallbarhetsrelaterad eller inte.
Med andra ord ar analyser och beslut
tagna ur ett hallbarhetsperspektiv
forankrade dar kompetens, kunskap och
insikter relaterat till det givna tillgangs-
slaget och de konkreta investeringsmaj-
ligheterna ar placerade. Det ar alltsa
integrerat in i all annan relevant analys
hos det enskilda investeringsteamet.

Hur passar ESG Integration Council
in i detta perspektiv?

Foér mig som CIO innebar ESG Integra-
tion Council en mdjlighet att ta taten

i ESG-relaterade fragor. Det ar ett
viktigt forum fér mig att underbygga
och forstarka vart arbete med hallbara
investeringar, organiserat bottom-up
och férankrat i var strategi ESG Inside®.
Dessutom ar det ett forum dar inves-
teringsorganisationen diskuterar och
utvarderar ESG-risker och -dilemman,
analyserar och beslutar om investe-
ringsrestriktioner, diskuterar samar-
beten med andra aktérer inom ramen
for aktivt agarskap, samt beslutar om
andra relevanta @mnen som ar viktiga
for den organisation jag leder.

ESG Integration Council

KAPITEL 1
ESG-integration

ESG Integration Council utgors av ansvariga portfoljférvaltarna fér vara olika
investeringsstrategier och har bildats for att starka ESG-integrationsarbetet

i vara investeringsprocesser. Eftersom ESG Inside® handlar om att fatta mer
valinformerade investeringsbeslut, hantera risker, problem och utmaningar och
paverka portféljbolagen genom aktiv dialog, maste beslut forankras i och stédjas

av investeringsorganisationen.

Under de senaste 12 manaderna har ESG Integration Council varit involverad i
utveckling och uppréattandet av nya policies, instruktioner och initiativ relaterat
till hallbara investeringar. Detta inkluderar nya riktlinjer for réstning, Sustainable
Investment Instructions, dtaganden relaterat till Climate Action 100+ samt
beslut att exkludera tobaksbolag for att mota kunders efterfragan.

For mig som CIO innebdr ESG Integration Council en mojlighet
att ta tdten i ESG-relaterade fragor. Det dr ett viktigt forum
for mig att underbygga och forstirka vart arbete med hallbara
investeringar, organiserat bottom-up och férankrat i var

strategi ESG Inside®.

Kan du get ett konkret exempel?
Forra aret beslutade vi att infora inves-
teringsrestriktioner pa tobaksbolag.
Det ar aldrig enkelt att fatta beslut om
att utvidga investeringsrestriktionerna,
men med den analys som presentera-
des och inte minst den kunskap vi hade
om vara kunders preferenser sa var
beslutet inte speciellt svart trots allt.
[Du kan lasa mer om tobaksrestriktio-
ner i kapitel 3].

Kan du ge andra exempel pa vad ESG
Integration Council &gnade sig at
under 20197

Ett viktigt omréde var det nya, eller sna-
rare andra, Shareholders’ Rights Direc-
tive. Det ar helt uppenbart att detta inte
var nagot som vi konceptuellt kunde
implementera bottom-up, utan istallet
behdvde hantera pa tvars av investe-

ringsorganisationen i en samlad ansats.
P& manga satt tycker jag att organisa-
tionen var ganska val forberedd, bland
annat genom att vi redan sedan tidigare
redogor for vara bolagsdialoger pé ett
tamligen detaljerat satt. Ett konkret
resultat av arbetet med Shareholders’
Rights Directive ar vara nya rostningsin-
struktioner som implementeras under
varen 2020. Bland annat innebér dessa
instruktioner att vi nu har mer regel-
baserad syn pa mer standardiserade
bolagsstammoforslag. Forutom att det
sparar tid och hgjer konsistensen bland
véra aktivt forvaltade aktieportfoljer, sa
innebar det ocksa magjlighet att borja
rosta pa innehav i passiva portfoljer
under 2020, vilket ar ett viktigt steg

for att ytterligare utveckla och forbattra
vart arbete med hallbara investeringar
[du kan l&sa mer om vart arbete med
rostning i kapitel 2].
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Introduktion:

ARtivt agarskap

Aktivt agarskap handlar om att utnyttja rattigheter och agande
for att paverka bolagens verksamhet eller beteende genom att
langsiktigt engagera sig i bolagens situation, utveckling och
ledning.

Vart aktiva agarskap grundar sig pa tron om att det ar mer
hallbart att hantera och féra en dialog runt svéra fragor, istallet
for att salja innehavet och darmed missa mdjligheterna att

De senaste decennierna har vi sett en dramatisk dkning av
aktivt agarskap p& marknader runt om i varlden. Efter info-
randet av en policy for bolagsstyrning i Storbritannien 1992
(Cadbury-rapporten) som syftar till att forbattra bolagens bo-
lagsstyrning, har fokus 6kat pa hur vi som investerare agerar
som agare. Detta har ytterligare framhéavts genom inférandet
av vtterligare regleringar, till exempel aktiedgardirektivet "Sha-

gora skillnad och agera som en ansvarsfull investerare.

reholders Rights Directive II".

Danske Bank bedriver aktivt dgarskap pa tre satt:

e Dialog med bolagen:

Det ultimata malet med var dialog ar
att vara med och bidra till att forbat-
tra bolagens resultat och langsiktiga
vardeskapande. VVara portfoljforvaltare
anvander sin position som invester-
are for att gora skillnad. De bidrar till
férandringar och forbattringar, vilket ar
viktigt for att vi ska kunna skydda och
optimera vara kunders investeringar.
Vart engagemang kan ocksa fokusera
pa fortydligande av offentliggjord infor-
mation, rostningsbeslut eller féretagens
affarsstrategier. VVara portfoljforvaltare
samarbetar regelbundet med foretagen
och diskuterar ESG-fragor som kan
paverka foretagens resultat. Denna
strategi gor att vara portfoljforvaltare
kan hantera ESG-risker och upptéacka
mojligheter i portféljerna samt paverka
foretagen att férbattra omraden som
paverkar deras verksamhet - vilket i
slutandan leder till tillvaxt och utveck-
ling.

e Gemensamt engagemang:

Nar det ar mojligt och lampligt samar-
betar vi med likasinnade investerare
och andra relevanta parter for att utéva
ett aktivt agarskap, engagera oss i en
gemensam dialog och skapa positiva
resultat. Detta kan ske om vart egna
engagemang inte har lett till 6nskat
resultat. Vi deltar ocksa i och stddjer
ett antal olika investerarinitiativ for

att uppmuntra utdkade insyns- och
héllbarhetsstandarder i bolag och pa
finansmarknader: Carbon Disclosure
Project (CDP), Institutional Investors
Group on Climate Change, Paris Pledge
for Action, The Task Force on Clima-
te-Change Financial Disclosure (TTCFD),
The Montreal Pledge och FN:s Princip-
les for Responsible Investment.

Vi utnyttjar var ratt att résta vid bolags-
stammorna. Oftast stddjer vi foretags-
ledningen, men vi utnyttjar ocksa den
ratt vi har som aktieagare att rosta pa
ett satt som gynnar vara kunder. Vi
rostar ocksa om en rad olika forslag fran
ledningen och aktiedgarna. Det handlar
dock framst om bolagsstyrningen,
sdsom att godkanna styrelseledamdter,
rapporter och redovisning, incitaments-
planer, kapitaltilldelning, omorganisatio-
ner och fusioner. Investeringsteamen
fattar beslut och tilldmpar var réstnings-
policy for de olika fragor som diskuteras
under stamman.



Utvidgat réstningsférfarande

Under det senaste aret har vi starkt var infrastruktur pa
réstningsomradet sa att vi kan résta pé fler bolagsstammor. Vi
forsoker att rosta s& ofta som magjligt, men vi tar ocksa hansyn
till férutsattningar, resurser och kostnader for att utéva var
rostratt. Detta sker genom ett mer konsekvent rostningsforfa-
rande som gor det majligt fér oss att fordela vara resurser till
de viktigaste fragorna.

Det innebar att Danske Bank nu stravar efter att rosta enligt

féljande:

1. Rosta pa de storsta innehaven p& aggregerad niva (i termer
av marknadsvarde), med malet att rosta pad minst 80 pro-
cent av det samlade vardet pé tvéars av alla aktieportféljer
(exklusive Voting Scope Exemptions).

2. Rdasta pa alla innehav som utgor ett betydande &gande,
vilket innebar éver 0,4 procent av rosterna eller kapitalet i
bolaget.

3. Rosta i frégor som ar principiellt viktiga, vilket innebar att
anvanda rostratten om det finns frégor som ar av sarskilt
intresse. Fragor av sarskilt intresse kan till exempel vara
forslag fran aktiedgare rérande miljo, styrelsediversifiering,
politisk lobbyverksamhet eller medieuppmarksamhet.

4. Rosta i fragor relaterade till nuvarande och tidigare bo-
lagsengagemang och -dialoger.

En annan viktig forandring ar Danske Banks riktlinjer for rost-
ning (voting guidelines). Syftet med dessa riktlinjer &r att ge en
battre vagledning for hur vi ska rosta. Dessa riktlinjer for rost-
ning innebar ocksa att vi réstar dar vi har passivt forvaltade
tillgdngar (ndgot som Danske Bank har gjort sedan inledningen
av 2020). Riktlinjer fér rostning ar ett omfattande dokument
som tacker ett brett spektrum av @mnen som erséttning till
styrelsen, kapitalstruktur och antal uppdrag for enskilda styrel-
semedlemmar [overboarding). Dessa riktlinjer kan sammanfat-
tas i &tta allmanna principer:
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1. Styrelsen ska agera i bolagets basta langsiktiga intresse
till forman for aktiedgarna och ta hansyn till relevanta
intressenter. Styrelsen ska ha en bra mix av styrelseleda-
moter som ar oberoende och har tillracklig kompetens om
bolagets verksamhet. Styrelseordférande och VD ska inte
vara samma person.

2. Ersattningen till verkstallande ledningen ska anpassas till
bolagets och aktiedgarnas intressen i syfte att uppna lang-
siktigt resultat och hallbart vardeskapande. Ersattning till
icke-verkstéllande styrelseledamater (NED) bor aterspegla
bolagets storlek och kamplexitet samt NED:s kompetens
och kraven for att sitta i styrelsen.

3. Styrelsen ska strava efter att ha en effektiv och valbalanse-
rad kapitalstruktur. Kapital som 6verstiger bolagets langsik-
tiga strategiska behov ska delas ut till bolagets aktiedgare.

4. Revision ska utforas av externa revisorer som ar oberoen-
de av bolaget och dess ledning.

5. Alla aktieagares rattigheter ska vara lika och skyddade.
Rekommendationen ar att en aktie ska ge en rost. Mi-
noritetsaktiedgare ska ha rostratt vid viktiga beslut eller
transaktioner som kan péverka deras intressen i bolaget.

6. Alla aktier i ett bolag ska ha samma rattigheter till bolagets
tillgdngar och vinster ska behandlas lika i offentliga erbju-
danden om forvarv av aktier.

7. Bolagen ska strava efter att ha en 6ppen dialog med sina
aktiedgare. Information och redovisning ska vara tydlig,
korrekt och transparent.

8. Bolagen ska férsoka hantera ekonomiska konsekvenser av
miljérelaterade och sociala frégor eftersom dessa inte bara
paverkar bolagets rykte, utan dven kan medfora risker och
kostnader for verksamheten.

Var grundsyn &ar att man inte kan arbeta med hallbara investe-
ringar genom att se bort fran risker, problem eller utmaningar
och hoppas att nagon annan tar ansvar. Tvartom, vi ar éver-
tygade om att det ar mer hallbart att ta itu med svara fragor
genom aktivt agarskap.
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Dialoger under 2019

Under 2019 tkade antalet bolagsdialoger jamfort med 2018, vilket indikerar en fortsatt mognad i vara processer, inte minst i form
av utokad data och analys. Vara dialoger ar framfor allt ett uttryck for vart materialitetsfokus, dvs fokus pa de hallbarhetsaspekter
som ar relevanta ur ett finansiellt perspektiv.

Bolag Lander ESG-8mnen Méten
422 under 2018. 34 under 2018. 59 under 2018. 643 under 2018.

Vi férde dialog med foretag
i 37 olika lander.

USA ‘7) C::;.

Resten av

virlden O
8
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Las mer om vara dialoger i var "Active Ownership Report”
pa danskebank.com/sustainable-investment
Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management
~ LS} |
; “ . Fordelning ESG-teman
Yanllgast forekommande ESG Energidffektivitet
amnen .
Utslapp av
vaxthusgaser
ﬁ Cirkular Produktdesign och
= ckonomi livscykelhantering Utdelningar
Cirkular
Omstrukturering ~ ekonomi Utslapp av
vaxthusgaser
Energi- S
transformation
Energi-
transformation
Affarsetik
Hallbarhetsintegration Milics
& -rapportering Cirkular J
Energi- ekonomi Bolags- Sociala frAgor
transformation styrning

Bolagsstyrning

Bland de 105 ESG-amnen som diskuterades under 2019 var energirelaterade
fragor de mest diskuterade, vilket visar p& den gréna omstallningens

affarspaverkan. Dessutom tog sig "cirkular ekonomi” in pa topp tio under 2019
vilket framfor allt beror p& bade véra forvaltares och foretagens egna fokus pd
hallbarhet som en integrerad del av hela vardekedjan.

Energitransformation dr en 6vergdng frén
fossila energikdllor till "grénare” energialternativ
som ger ett Idgre koldioxidavtryck. Féretagens
strategi kring energi och koldioxidutsldpp kan
direkt pdverka deras kostnadsstruktur, riskprofil,
varumdrke och relation med intressenter.

® & g

ea ) Produktdesign och livscykelhantering omfattar
Miljo Social fragor Bolagsstyrning I_.

bland annat analys av hur en given produkt eller
tignst pdverkar miljén under hela sitt livsfériopp.
Det handlar om férpackningsprocesser, distribu-
tion, resursintensitet i konsumtionsfasen samt
hantering av uttjénta produkter.

Cirkuldr ekonomi utgérs av mer eller mindre
"slutna system” ddr anvdndandet av rdvaror,
komponenter eller produkter reduceras eller
ddr dessa Gteranvdnds eller Gtervinns. Det kan
generera positiva sociala aspekter och klima-
taspekter samt férbdttra resurseffektiviteten.
3 Féretag som har en strategi baserad pd cirkuldr
./oQQ & ekonomi kan bdttre utnyttja vérdet av sina

K tillgéngar och ddrigenom uppnd konkurrensfor-
/»“(7 & delar och ékad vinst.

K
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Rostning under 2019

Ar 2019 rostade vi pa/i:

406 33 5,796

313 under 2018. 22 under 2018. 4 627 under 2018.

Majoriteten av stammorna var
arsstdmmor

. Arsstamma

Extrastamma

Arsstamma/Extrastamma/
Court meeting




L&s mer om hur vi réstade i var "Active

Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Vi rostade framst FOR forslagen

KAPITEL 2
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Ownership Report”

pa danskebank.com/sustainableinvestment

5 796 forslag

v

95 5%

2 7%

NEDLAGD ROST

1,8%

De vanligaste fragorna dér vi rostade mot ledningens rekommendationer

Godkannande av aktieoptioner for féretagsledning
Godkannande av begrénsat aktieprogram

Val av ledamot till revisionskommittén

Andring av paragrafer/stadgar (ej rutinméssiga)
Godkannande av ersattning till ledande befattningshavare

Radgivande rést i frdgor som ror ersattning till hdgsta ledning

Godkannande av utgivning av aktier eller andra aktie-liknande
vardepapper utan férmansratt

Godkannande av plan for aktiefinansiering

Val av styrelsemedlemmar (flertal)

Godkannande av ersattning till styrelseledamoter och/eller kommittémedlemmar
Ovriga affarsrelaterade fragor

Val av styrelseledaméter (Supervisory Board)

Godkannande av ersattningspolicy

Val av styrelsemedlemmar [enskilda)

Betdnkligheter med styrelsens férslag att betala
en extra utdelning till féretagsledningen gjorde
att vi réstade emot. Kopplingen mellan aktie-
dgarintresset och foéretagsledningen var i sam-
manhanget svagt, inte minst dd det saknades
ett tak fér hur stor den extraordindra utdelningen
kunde bli.

Vi réstade mot ett férslag som gav styrelsen rétt
att tillsdtta lediga styrelseplatser. Vi anser att det
ar Grsstamman som vdljer nya styrelseledamdéter
och inte styrelsen, vilket dr i enlighet med vart
aktiedgarfokus.

| ett fall réstade vi emot att vdl-
ja in ett féretags verkstdllande
direktér i styrelsen eftersom vi
ansdg att det kunde fé negativa
konsekvenser fér bolagsstyr-
ningen i stort samt dventyra
styrelsens oberoende.
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En majlighet att gora storre
skillnad

Thomas Otbo,
Head of Solutions, Kdpenhamn

Aktivt agarskap via rostning vid bolagsstammor ar viktigt for att vi ska kunna skapa ett langsiktigt
varde i de bolag viinvesterar i och for vara kunder. Pa arsstamman far vi majlighet att uttrycka vara
asikter, rostaifragor som ar viktiga for bolagets utveckling och bidra till en battre bolagsstyrning.

Rdstning avser ratten att rosta vid bo- fragor som handlar om bolagsstyrning, institutionella och privata investerare.
lagsstammor i bolag dar vi &ger aktier. milj6 och socialt ansvarstagande. Den har trenden gor att det blir allt
Vi réstar om férslag frén ledningen eller Indexfonder har blivit allt mer popu- viktigare att kunna erbjuda indexfonder

aktiedgarna och godkanner eller avslar lara under de senaste aren bade bland som integrerar aktivt agarskap, enligt



Thomas Otbo, Head of Solutions, som
ansvarar for indexfonderna hos Danske
Bank. Vart nya initiativ att résta i bolag
som ingar i vara indexfonder uppskattas
av Danske Banks kunder, séger Thomas
Otbo:

"Indexfonder har historiskt sett haft
mindre fokus p& aktivt agarskap. Att
agera som aktiva dgare genom att rosta
via passivt forvaltade tillgdngar skapar
langsiktigt varde och fortroende for oss
som kapitalférvaltare. Var nya strategi
fér réstning ger oss en starkare grund
for att aktivt bidra till att bolagen blir
annu battre pa att fokusera pa lang-
siktigt vardeskapande, vilket gynnar
bade vara andelsagare och samhaéllet i
stort”.

Danske Banks indexfonder omfattar
tusentals bolag och med vart nya, utvid-
gade rostningsforfarande har Danske
Bank som mal att rosta pa en majori-
tet av bolagsstémmorna. | samband
med detta har vi ocksa tagit fram nya
riktlinjer for réstning (voting guidelines).
Dessa riktlinjer styr hur vi rostar i vara

passivt forvaltade portféljer och hjalper
véra bolag och kunder att forsta hur
vi sannolikt kommer att résta i en viss
situation.

"Som en stdrre indexinvesterare har
vi ett ansvar att utnyttja var position
for att skydda vara kunders tillgédngar.
Vi har dessutom stor kompetens inom
bolagsstyrning och vi har mdjlighet att
forma bolagen sa att de har en positiv
inverkan pa samhallet. Genom att rosta
kan vi ocksa se till att bolagen tar han-
syn till affarskritiska hallbarhetsfragor.
En kompetent styrelse ar till exempel
en viktig forutsattning fér langsiktigt
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vardeskapande. Genom att résta pa
bolagsstammorna kan vi sakerstalla att
styrelsen har ratt sammansattning och
framtidssakra bolagens affarspotential,”
sager Thomas Otbo.

Som investerare i borsnoterade bo-
lag uttvar vi ocksd var ratt att pdverka
véra portfdljbolag genom att rosta pa
bolagsstammor eller stodja férslag fréan
aktiedgare som handlar om bolagsstyr-
ning eller héllbarhet. Vi &r dvertygade
om att det &r en mer hallbar strategi att
ta itu med svéra fragor genom aktivt
agarskap, eftersom vi da kan paverka
och gora skillnad.

Var nya strategi for rdostning ger oss en starkare grund for att
aktivt bidra till att bolagen blir dnnu bdttre pa att fokusera
pa langsiktigt vdrdeskapande, vilket gynnar bade vara

andelsdgare och samhdillet i stort.
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En nyanserad syn pa corporate
governance i Ryssland

Olga Karakozova,

Senior Portfolio Manager, Eastern European Equities, Helsingfors

Det ar antagligen ingen djarv gissning att storsta delen av de bocker och vetenskapliga artiklar
som de senaste aren har diskuterat bolagsledningsfragor (corporate governance) i Ryssland har
fokuserat pa de negativa sidorna av detta @mne.

Investeringar i Ryssland forknippas
typiskt med svaga institutioner, hog
agarkoncentration, underutvecklade
kapitalmarknader, hog grad av statlig
inblandning etc. Frédgan blir darfér hur
man hanterar bolagsledningsfragor

om man sitter med ansvaret med att
satta samman och férvalta en portfdlj
av ryska aktier? | denna artikel ger Olga
Karakozova, senior portfoljforvaltare i
Danske Banks dsteuropeiska aktieteam
sin syn pa denna fraga.

"Det ar forvisso sant att svag
bolagsstyrning ar en betydande as-
pekt att ta i beaktande nar man som
minoritetsaktiedgare investerar i ryska
aktier. Samtidigt ar det ocksé s att om
du som investerare inte forstar dessa
aspekter pd djupet riskerar du att méla
upp en for mork bild. Saker och ting for-
andras inte 6ver en natt men vi ser nu
nagra viktiga framsteg, vilket indikerar
nya tider for styrning av ryska bolag”,
sager Olga Karakozova.

Ett satt att sl& fast hur pass mycket
corporate governance fyller for Danske
Banks 6steuropeiska aktieteam, ar att
se pa teamets aktiviteter inom ramen
for aktivt &garskap under 2019. Pa en
aggregerad niva har en tydlig majoritet
av de bolagsdialoger som teamet har
fort, haft fokus pa just bolagsstyrning,
snarare an miljdmassiga eller sociala
faktorer. Hela 68 procent av dialogerna
hade fokus pa bolagsstyrningsfragor.

"Det ar en hog siffra och vi far ibland
fragan huruvida det finns en "uttréng-
ningseffekt”, dvs innebar det faktum att
bolagsstyrning ar en sa viktig fraga att

mindre tid &gnas at miljé och sociala
aspekter. Det ar inte min uppfattning,
snarare férscker vi &gna oss at de
ESG-fragor som ar materiella ur ett
finansiellt perspektiv och lamna dvriga

Som férvaltare behdver vi
hela tiden trdffa bolagen
for att forsta komplicerade
fragestdllningar men ocksa
for att paverka och hjilpa
till att styra dem i rdtt
riktning.

aspekter dar han. Om vi sitter i ett méte
och anser att en given miljérelaterad
eller social aspekt ar relevant att ta upp,
sd tar vi upp den. Just nu anser vi att
nyckeln till god avkastningsutveckling
pé den ryska marknaden i mangt och
mycket bestar i god bolagsstyrning.”
Olga namner en stark utdelnings-
politik som en viktig bolagsstyrningsas-
pekt i Ryssland. Hon pekar pa ett par
viktiga steg som indikerar en strukturell
fordndring pa omradet, bade vad avser
hogre utdelningsnivder och mer trans-
parens. Ett grundlaggande villkor for
att en utdelningspolitik skall vara stabil
och hallbar ar att bolag ar villiga att dela

med sig av sina vinster till minoritets-
aktiedgare. | absoluta tal delade ryska
bolag ut runt 32 miljarder dollar till sina
aktiedgare under 2019. Runt 10 miljar-
der dollar gick till minoritetsaktiedgare,
ett betydande belopp fér en marknad
vars "6ppna” marknadsvarde (free float)
uppgar till 225 miljarder dollar.

"Det rader ingen tvekan om att
forbattrade utdelningsnivéer i hog grad
bidrog till den goda ryska marknadsut-
vecklingen under 2019,” sager Olga
och ger ett konkret exempel:

"Vi ser nu att ett bolag som Gaz-
prom tar viktiga steg. Vi har traffat
ledningen fér Gazprom atskilliga gédnger
genom aren, vilket hjélper oss att forsta
den nuvarande situationen. Som férval-
tare behdver vi hela tiden traffa bolagen
for att forsta komplicerade fragestall-
ningar men ocksa for att padverka och
hjalpa till att styra dem i ratt riktning.”

Vid slutet av 2019 annonserade
Gazproms ledning en ny utdelningspo-
litik som innehéll ett mal om vinstutbe-
talning om 50 procent inom tva till tre
ar. Detta innebar en tydlig forbattring av
Gazprom som investeringscase och den
férandrade politiken dverraskade stora
delar av marknaden.

"Det faktum att Gazprom delvis ar
statligt &gt [SOE*] &r intressant ur tva
perspektiv: dels finns det en plan fran
regeringens sida om att privatisera vis-
sa SOEs och dels har finansministern
annonserat att regeringen avser att ta
in mer pengar fran dessa bolag i form

1 State-owned enterprise



av utdelningar. Sjalva utspelet har i sig
redan bidragit till att utdelningsnivaerna
har héjts och vi forvantar oss att reger-
ingen ocksd fortsattningsvis kommer
att trycka pé& for annu hogre nivéer,
vilket lagger en solid grund fér fortsatt
attraktiv utveckling,” sager Olga.

Ett annat viktigt utspel stod
Gazproms vice finanschef for nar han
berattade om planerna for att expande-

ra bolagstes arbete med marknadsinfor-

mation i form av en forstarkt avdelning
for Investor Relations (IR) med tillhéran-
de ambitioner om att fora ut budskapet
om ett starkare investeringscase till en
storre del av marknaden. Detta tillsam-
mans med en hdjning av utdelningen
gor att Olga tror att forandringarna ar
mer &n bara en engangsforeteelse.

Ménga forknippar antagligen
Gazprom med bolagets extremt l&dga
vardering. Hur ser du pa det ur ett bo-
lagsstyrningsperspektiv?

"Ja bolaget varderas valdigt last,
och handlas pa véldigt 1aga P/E-nivaer
framfor allt pa grund av dalig kapita-
lallokering, svaga kassafloden med
mera. Under véldigt ménga ar formadde
bolaget inte bygga upp varde genom

Just nu anser vi att nyckeln
till god avkastningsutveckling
pa den ryska marknaden i
mangt och mycket bestar i god
bolagsstyrning.

sina olika projekt. Darfor &r ocksd skiftet
fran att aterinvestera vinster i Idgavkas-
tande projekt inom bolaget till att dela
ut mer till aktiedgarna mycket valkom-
met, eftersom det foréandrar avkast-
ningsmojligheterna, vilket i sin tur bor
resultera i hogre vardering. Har finns
alltsd en direkt koppling mellan bolagets
marknadsvarde och dess arbete med
bolagsstyrning.”

Sett ur ett mer generellt perspektiv
ar det val ganska intressant att den
ryska regeringen avser att hoja sina
intakter fran de statligt 4gda bolagen
sdsom Gazprom via utdelningar snarare
an bolagsskattehdjningar, med tanke
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pé att en skattehdjning skulle ge hogre
intdktsnivaer? Detta med tanke pa att
ryska SOEs trots allt inte ags till 100
procent av den ryska staten.

‘Ja det ar verkligen intressant efter-
som det verkligen pekar pa ett seriost
atagande fran den ryska statens sida
om att férbattra bolagsstyrningen. Jag
diskuterade detta med Gazprom for ett
tag sedan och deras syn var att det var
ett strategiskt mal fér det ryska finans-
departementet (som férresten bestar av
unga teknokrater) att forbattra investe-
ringsklimatet i Ryssland for att dari-
genom kunna attrahera fler utldandska
direktinvesteringar. Dessa investeringar
sjonk dramatiskt i samband med att
de ekonomiska sanktionerna inférdes
for ett antal ar sedan. Fler direktinves-
teringar skulle inte bara vara bra for
den ryska ekonomin men ocksa den
framtida bolagsstyrningen av manga
bolag, eftersom det skulle kréva battre
standarder for en mer transparent och
effektiv kapitalallokering. Detta ar enligt
mig fortfarande den stdrsta utmaningen
som ryska bolag stér infor”, avslutar
Olga Karakozova.
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Ta aktiv del i den

grona omstdallningen

Kasper From Larsen

Senior Portfolio Manager, Euopean Equities, Képenhamn

Investerare har en viktig roll att spela i forhallande till den gréna omstallningen inom oljeindustrin
sager portfoliforvaltare Kasper From Larsen. Att engagera sig genom att utdva aktivt agarskap ar
smart bade ur ett avkastnings- och klimatperspektiv.

Hur kan man som investerare pa basta
sétt bidra till den gréna omstallningen
inom oljeindustrin? Fortsatt att inves-
tera i oljebolagen sager Kasper From
Larsen som &r senior portféljférvaltare
i Danske Banks europeiska aktieteam
och har sarskilt fokus pa energisektorn
samt kraft & vatten. Genom att investe-
ra kan Kasper utnyttja sin position som
aktiegdgare for att driva pa och suppor-
tera bolagens omstallning. Denna moj-
lighet att paverka skulle helt férsvinna
om han var tvungen att salja av alla sina
innehav i oljebolag. Kasper From Larsen
ser en tydlig trend dar traditionella olje-
bolag aktivt tar sig an klimatfradgan och
gor betydande investeringar i fornybar
energi.

"Under senare ar har ett flertal stora
oljebolag 6kat sin produktionskapacitet
av exempelvis sol- och vindenergi, vilket

Jag ser ingdet skdl att ga

ut ur oljebolag ndr du som
investerare kan paverka

dem for att minska
koldioxidutsldppen och fa dem
att satsa pa fornybar energi.

i sin tur ar ett tydligt resultat av patryck-

ningar fran ett flertal aktorer. Dessa
bolag befinner sig i en ny verklighet dar
efterfrégan pé fornybar energi stiger
samtidigt som efterfragan pa olja knap-
past kommer att ligga kvar pa tidigare
nivaer,” sager Kasper.

Han anser att trycket fran konsu-
menter, politiker och investerare har
varit avgorande for att fa oljebolagen
att i allt hogre utstrackning réra sigien
fornybar riktning.

Investerare har goda moéjligheter att
paverka
En grundlaggande uppgift for alla
borsnoterade bolag &r att framstd som
en attraktiv investeringsmojlighet for
att darigenom I6pande ha tillgang till
kapital. Hari ligger ockséa karnan i den
mojlighet till att pdverka som investera-
re har gentemot oljebolagen.

"Bolagen lyssnar pa oss eftersom

de ar m&na om att vara attraktiva inves-

teringar. De ar intresserade av att hora
var syn pa vad som ar materiellt sett
ur ett investeringsperspektiv, eftersom
det ytterst handlar om hur tillgdngen
och priset pa kapital skall se ut pa lang
sikt. Att inte anpassa sig kan exempel-
vis innebara lagre ESG-betyg vilket i
sin tur kan vara tillrackligt for att driva
upp finansieringskostnaderna. Det &r
med andra ord framfor allt ekonomiska
incitament som driver pa foréandrings-

utvecklingen och darfér har vi som
investerare en viktig roll att spela,”
sager Kasper.

Aktivt engagemang i omstallningen
Kasper ser ingen motsattning mellan
att skapa god avkastning och driva pa
oljebolagen for att minska sin klimatpa-
verkan.

"Att driva denna agenda innebar ett
aktivt engagemang for att darigenom
bidra till omstallningen. Darfor ar jag i
|6pande dialog med ménga oljebolag for
att trycka pa for forandringar. Omstall-
ningen sker inte dver en natt, utan det
ar en lang, utdragen resa, dar jag som
investerare hela tiden maste fundera
pé hur jag bast utnyttjar min rost. Detta
kan stallas i kontrast till att salja av sina
tillgdngar och darmed forlora mojlighe-
ten till dialog och paverkan.”

Varldsekonomin efterfrégar fortsatt
mycket olja och Kasper jamfor oljein-
dustrin med en supertanker, omstall-
ningen kommer att ta manga ar. Shell
har exempelvis beraknat att den globala
efterfrégan pa olja &r 2060 kommer lig-
ga pa 50-60 procent av dagens nivaer.
Med andra ord bér och skall engage-
mang och forandringsarbete rikta in sig
pa& de kommande decennierna snarare
an de kommande aren.

Forberedelser infor elektrifiering
Elektrifiering ar ett satt att minska koldi-



oxidutslappen och transportsektorn och
byggbranschen har redan bdrjat skiftet
till elenergi. Mot bakgrund av detta ar
en av Kaspers viktigaste uppgifter nar
han for dialog med oljebolagen att se till
att de okar sina investeringar i fornyba-
ra energikallor sa att produktionen av
fossilt bransle minskar.

"Det ar avgdrande att oljebolagen
gradvis positionerar sig for energitrans-

formationen genom att andra sin energi-

produktion och gradvis 6kar sin andel
foérnybar energi for att mota den hogre
efterfrégan pa elkraft som kommer
fran bland annat elektrifieringen. Hela
branscher héller pa att omvandlas och
bilindustrin ar ett bra exempel, majo-
riteten av biltillverkarna har ambitidsa
mal pa elbilsomradet”, forklarar Kasper
From Larsen.

Han namner Equinor, Shell och Total
som exempel pa bolag som har strate-
gier for att ga fran att vara oljebolag till
energibolag. Equinor och dess partner
SSE Renewables har till exempel fatt
ett kontrakt for att utveckla varldens
storsta havsbaserade vindkraftspark i
Dogger Bank-regionen i Nordsjén med
en total installerad kapacitet p& 3,6
GW. Det ar tillrackligt med energi for att
férsorja 4,5 miljoner bostader i Stor-
britannien. Shells strategi for férnybar
energi inkluderar drift och utveckling av
flera vindkraftsparker ute till havs och
péd land i bade Europa och USA. Man
har dessutom forvarvat ett laddnings-
foretag for elfordon och bygger manga
stora solkraftverk. Totalt &r man pa vag
att ha 6 GW fornybar kraftproduktion
vid utgangen av detta &r och man siktar
pd att ha minst 25 GW ar 2025.

Klimatfokus ar bra for affarerna
Att investera i ett oljebolag kraver att
bolaget ror sig i en gronare riktning.
Bolagen vet att detta ar deras license to
operate, sager Kasper From Larsen och
lagger till:

"Jag ser inget skal att ga ut ur olje-

bolag nar du som investerare kan paver-

ka dem for att minska koldioxidutslap-
pen och f& dem att satsa pa fornybar
energi. Bara for nagra ar sedan hade
sektorn siktet installt pa att dka oljepro-
duktionen men ledande befattningsha-
vare har nu betydligt storre fokus pa att
investera i fornybart. Har har inte minst
konsumenter bidragit, vilket ocks& gér
det gynnsamt for oss som investerare
att driva pa denna utveckling.”

Kasper traffar bolagsledningarna
for ett flertal stora europeiska oljebolag
flera gdnger om aret, for att diskute-
ra klimatstrategier, omstallning och

Investering i fornybar energi
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energimix. Han ser en tydlig trend dar
investerare betalar allt mindre for bolag
som inte staller om och allt mer f&r bo-
lag som ror sig i en grénare riktning. For
Kasper From Larsen ar detta ett tydligt
exempel p& hur det bade ur ett klimat-
och avkastningsperspektiv I6nar sig att
investera i de forandringsbenagna olje-
bolagen samt att hans pdverkansarbete
som investerare faktiskt |6nar sig.

Det dr avgorande att oljebo-
lagen graduvis positionerar sig
for energitransformationen
genom att dndra sin energi-
produktion och gradvis 6ka
sin andel fornybar energi

Traditionella oljebolag har satt ambitiésa mal for andelen férnybar energi-
produktion i forhallande till den totala energiproduktionen*.
L]}

Bolag Planerade &rliga investeringar i fornybar energi
fram till och med 2025

Shell SEK 20-30 miljarder

Total SEK 40 miljarder

Equinor SEK 20-30 miljarder

*Data frén respektive bolags senaste resultatrapport



“Sjofarten star hogt pa agendan ndr
samhdillet forsoker motverka
Rlimatfordndringarna. Mot bakgrund
av denna utveckling fokuserar vi pa
hur pass aktivt rederierna arbetar med
Rlimatutmaningar och undersdker
huruvida de ar forberedda pa
exempelvis en klimatlagstiftning som
gar snabbare framat dn vdntat.”

Anders Grenning, Portfolio Manager, Credit, Képenhamn
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Screening och restriktioner

Som investerare tror vi att vi kan gora skillnad genom att
utnyttja vart inflytande for att p&verka vara portfoljbolag att
integrera héllbarhet i sina strategier och hantera sina ESG-ris-
ker och utmaningar. Att enbart exkludera ett bolag med en
identifierad, specifik risk eller utmaning skulle reducera var
insats till ett minimum - men samtidigt ocksa minska var
mojlighet att paverka. Darfor &r vart forsta alternativ alltid att
forbli investerad, s& att vi kan hantera svéra frégor och ¢ka
var insats genom solid analys och aktivt &garskap genom att
engagera oss i bolagens verksambhet.
Investeringsrestriktioner fungerar vanligtvis som en
stoppkloss for investerare och kapitalférvaltare och forhindrar

darmed fordjupande investeringsanalyser och investeringso-
vervaganden. Detta kan stallas i kontrast till ESG-integration,
déar finansiella faktorer och ESG-faktorer integreras i arbetet
med portfdljkonstruktion och val av vardepapper.

Generellt sett har vi en forsiktig installning till investerings-
restriktioner eftersom det innebar exkludering av bolag, sek-
torer och/eller Iander. Samtidigt arbetar vi med ett stort antal
kunder 6ver hela Norden som har ménga olika varderingar,
preferenser och behov. Har &r var framsta uppgift att uppfylla
deras behov genom att inforliva och applicera restriktionskri-
terier och -troskelvarden for att identifiera vissa bolag, sektorer
eller lander.
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Tobaksrestriktioner for
att mota kundefterfragan

Som ett led i att leva upp till vara nordiska kunders behov, inférde vi under 2019

investeringsrestriktioner pa tobaksbolag i alla Danske Invests fonder.

Vara kunders preferenser och varde-
ringar utvecklas och férandras over tid.
Att ta in kunders krav och férvantningar
ar en integrerad del av var strategi for
héllbara investeringar, ESG Inside®.
Som kapitalférvaltare ser vi det som en
del av vart forvaltningsansvar att erbju-
da lésningar som till envar tid uppfyller

deras behov. | slutet av 20189 inforde vi

darfor investeringsrestriktioner i tobaks-
bolag for alla Danske Invests fonder och
fér investeringar via Danica.

En intern studie av de 300 stdrsta
nordiska kapitaldgarnas investeringspo-
licies visade att majoriteten av var insti-
tutionella kundbas i Norden inte 6nskar

Restriktion av tobaksbolag

Definition:

Tobaksprodukter ar produkter som tillverkas helt eller delvis av bladtobak
som révara. Tobaksprodukter ar ocksa elektroniska cigaretter och "nasta

generations produkter”.

Restriktionskriterier:

Bolag vars intakter fran tobaksprodukter verstiger 5 procent av total-
omsattningen exkluderas fran vart investeringsuniversum.

investera i tobak. En motsvarande
undersckning bland vara privatkunder
bekraftade ocksa denna bild. En i detta
sammanhang genomford internstudie
visade att en eventuell tobaksrestrik-
tion inte skulle paverka var formaga att
leverera attraktiv riskjusterad avkast-
ning. Beslutet att infora restriktioner for
tobaksbolag togs av var investeringsor-
ganisation via ESG Integration Council .

Omfattar bade aktier och
obligationer

Restriktionerna for tobaksbolag omfat-
tar bade aktie- och obligationsinveste-
ringar i alla Danske Invests fonder och
fér Danica Pension. Sedan tidigare har
Danske Bank generella investerings-
restriktioner for termiskt kol, oljesand
och kontroversiella vapen.

! Du kan ldsa mer om ESG Integration Council i kapitel 1



En portfoljforvaltares syn
pa investeringsrestriktioner
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Peter Nielsen,

Chief Portfolio Manager, European Equities, Képenhamn

Vara portfaljforvaltare spelar en viktig rolli var pagéende dialog

med vara kunder

Beslutet att avsta fran att investera i
tobaksbolag i Danske Invests fonder
och Danica baserades inte enbart

péd var interna analys av de storsta
nordiska kapitalagarnas investeringspo-
licies samt var interna undersdkning av
nordiska privatkunders preferenser. Vi
fick ocksa feedback direkt frén kunder
och potentiella kunder genom direkta
moten. R&dgivare och kundansvariga
spelar en viktig roll, vilket ocksé vara
portféljforvaltare gor. Forutom att

traffa bolag for att diskutera materiella
ESG-fragor, traffar de ocksa regelbundet
kunder och potentiella kunder samt
andra investerare vid konferenser och
evenemang.

En av dessa portfoljforvaltare ar
Peter Nielsen, som ar chefportféljférval-
tare for en europeisk aktieportfélj med
fokus pa hog direktavkastning.

"Att traffa kunder och potentiella
kunder ar en viktig del av mitt jobb som

portfoljférvaltare. Att fa direkta synpunk-

ter och respons pa& min investeringspro-
cess, strategi och inte minst enskilda
investeringsbeslut, ar inte bara viktigt
utan faktiskt avgodrande for den langsik-
tiga utvecklingen av min portfalj.”

Peter Nielsen har varit ansvarig for
sin portfolj sedan 2004 och har traffat
manga kunder under arens lopp - bade
i Norden och globalt. Att I6pande fa
sina investeringsbeslut ifrdgasatta och
redogdra for portféljsammansattningen,
ar viktigt for honom som chefsport-
foljforvaltare. | sina dialoger med kunder
agnar Peter Nielsen ocksa mycket tid at
ESG-relaterade frégor.

"Jag har markt att specifika var-
deringsstyrda preferenser har 6kat i
betydelse under de senaste fem aren.
Nar var strategi lanserades i bérjan av
2000-talet var det inte manga som

talade om varderingar, men intresset
har ¢kat och d& framforallt under de se-
naste &ren. Jag har lart mig mycket av
dessa samtal eftersom de har bidragit
till och vassat mitt arbete med ESG-in-
tegration. Att kunna kvantifiera och
motivera risk-avkastningsforhallanden
ur ett ESG-perspektiv &r nu en del av
min vardag som portféljforvaltare.”

Att fa direkta synpunkter och
respons p4 min investerings-
process, strategi och inte minst
enskilda investeringsbeslut, dr
inte bara viktigt utan faktiskt
avgorande for den langsiktiga
utvecklingen av min portfolj.

Peter Nielsen fortsatter:
"Diskussionerna med kund har ock-
s& andrat karaktar i en specifik fraga.
Under de senaste aren har jag haft allt
fler kunddiskussioner om tobaksbolag
dar risk-avkastningsforhallanden for ett
givet bolag inte har varit det viktigaste
perspektivet. Istallet har samtalen i allt
hogre utstrackning slutat med ett varde-
baserat "nej” till tobaksbolag - oavsett
prissattning och framtidsutsikter. Det
kunden alltsa sager &r att investeringen
ar oacceptabel, alldeles oavsett om den
ar bra ur ett finansiellt perspektiv eller
inte. Detta tar diskussionen till en helt

ny niva dar det ibland ar svart, for att
inte saga omajligt, att hitta en gemen-
sam grund.”

Trots att han ocksa traffar kunder
som ar villiga att investera i tobaksbo-
lag, sarskilt utanfor Norden, har Peter
Nielsen sett att fler och fler kunder sat-
ter sina varderingar pa tobaksomradet
framst, framfér manga andra aspekter.
Nar han insag frégans vaxande betydel-
se bestamde han sig for att ta den till
ESG Integration Council.

"Fragan hade blivit sa stor att jag
valde att ta upp den i vart ESG Inte-
gration Council. Ett annat alternativ
hade varit sjalvreglering, genom att
implementera frivilliga restriktioner
pé portféljniva, men har tyckte jag att
fragan var tillamplig i ett bredare sam-
manhang.”

Flera medlemmar i ESG Integra-
tion Council var val medvetna om det
perspektiv som Peter Nielsen presente-
rade. En viktig aspekt var att analysera
konsekvenserna ur ett risk-avkast-
ningsperspektiv for att sakerstalla att
eventuella restriktioner inte skulle fa
allvarliga konsekvenser for var formaga
att skapa attraktiv riskjusterad avkast-
ning i vara portfoljer.

"Sex manader efter att jag tog upp
fragan kom vi fram till en slutsats och
fattade ett beslut pé solida grunder
med ett tydligt kundorienterat fokus.
Som portféljférvaltare har jag givetvis
inget intresse av att inféra investerings-
restriktioner i sig, men vara kunders
feedback ar avgorande for det arbete
vi bedriver. Att ha ett forum som ESG
Integration Council, dar denna typ av
diskussioner och beslut kan hanteras
och fattas ar vardefullt och viktigt, och
jag ar overtygad om att vi hittade en 16s-
ning som ar till férdel for vara kunder.”
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Introduktion:

Kommunikation och rapportering

En mycket viktig aspekt av ESG Inside® ar beratta vara

ESG-historier pa trovardigt satt. Vara kunder och andra intres-

senter kraver i allt hdgre utstrackning att vi kommunicerar
och rapporterar om vara ESG-aktiviteter i form av dokument,
radata, rapporter, videor etc. Kunderna kan anvédnda denna

information for att uppfylla sina egna, interna mal och lagstad-

gade skyldigheter och for att férsta var strategi for hallbara
investeringar. ESG-kommunikation och -rapportering gor det
ocks3d lattare for kunder, formanstagare, tillsynsmyndigheter
och andra intressenter att folja upp och dvervaka det vi gor.

Under det gangna é&ret har vi lanserat var rapport om
aktivt dgarskap (Active Ownership Report) med information
och analyser om vara bolagsdialoger, réstning, engagemang,
teman och omféang. Vi har ocksd publicerat berattelser om
aktivt &garskap (Active Ownership Stories) dar vara portfoljfor-
valtare delar med sig av sina exempel pa bolagsdialoger och
rostningsforfaranden. Berattelserna kompletterar data och
statistik pa omradet och &r ett led i var ambition om att vara
transparenta om vad vi gor och hur vi gor skillnad.



ESG Inside® i vara produkter
- tydligare ESG-profil

For att hjalpa vara kunder att vélja
l6sningar som uppfyller bade deras
finansiella mal och hallbarhetsmal har
vi kartlagt vart fondutbud och katego-
riserat deras specifika hallbarhetse-
genskaper. ESG Inside® &r grunden for
alla Danske Invest-fonder, men varje

fond har ocks3 sitt specifika ESG-fokus,
namligen "ESG Inside: Integrated”, "ESG

Fonden integrerar héllbarhet i inves-
teringsprocessen for att kunna fatta
battre investeringsbeslut.

Inside: Restricted” eller "ESG Inside:
Thematic”.
Fonder som annu inte har kategori-

serats ar enbart méarkta ESG Inside® for
att visa att de omfattas av var policy for

hallbara investeringar, inklusive Danske
Invest’s restriktioner vad avser kontro-
versiella vapen, oljesand, termiskt kol
och tobak.

N

Fonden fokuserar pa specifika hallbar-
hetsteman och -l6sningar sdsom exem-
pelvis klimat, vatten, cirkular ekonomi
eller FN:s hallbara utvecklingsmal.

KAPITEL 4
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Alla Danske Invests fonder, inklusive
externt forvaltade fonder, kommer att
kategoriseras i enlighet med vart

produktpositioneringsramverk. Un-
der 2019 avslutade vi den forsta om-
géngen och under 2020 kommer den
andra omgangen bland annat omfatta
véra externt forvaltade fonder.

Q,QG\NS/Dé‘

Fonden har restriktioner for specifika
bolag eller sektorer enligt fasta kriterier,
sasom alkohol, kommersiell spelverk-
samhet eller fossilt bransle.

Nya produktblad

Under 2019 lanserade vi en uppsatt-
ning nya produktblad for att konkreti-
sera ESG Inside® pé portfoljniva. Att
tillhandahalla och presentera tydliga
héllbarhetsperspektiv for vara olika
portféljer ar viktigt for att vi ska kun-
na vagleda och hjalpa vara kunder
och andra intressenter i fraga om
héllbara investeringar. Produktbladen
ger kunderna detaljerad information
om:

1. Specifika teman eller amnen som
till exempel koldioxidavtryck.

2. Produktpositionering och in-
formation om vart arbete med
ESG-integration, aktivt dgarskap,
samt screening & restriktioner.

3. Kunders val av externa leveranto-
rers ESG-portféljbetyg.

P& www.danskebank.com/sustai-
nable-investment finns information
om hallbara investeringar och ESG
Inside® och pa www.danskeinvest.
com finns information om specifika
fonder (inklusive produktblad).
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Investera globalt i omstdliningden
mot en hallbar framtid

Martin Slipsager Frandsen,

Senior Portfolio Manager, Global Equities, Képenhamn

Tematiska investeringar ur ett hallbarhetsperspektiv kan vara manga olika saker. | den har
artikeln berattar Martin Slipsager Frandsen, Senior Portfolio Manager om sin syn pa tematiska
aktieinvesteringar i ett globalt sammanhang.

Efterfrdgan pa en mer héllbar framtid ar
ett klart och tydligt fokus som har vuxit
fram under de senaste aren och idag
har de flesta lander i var del av varlden
satt upp ambitidsa mal inom detta
omrade. | Danmark har man till exempel
satt upp ett ambitiést mal om att mins-
ka koldioxidutslappen med 70 procent
fram till ar 2030 och vara helt koldi-
oxidneutralt &r 2050. For att na detta
mal maste Danmark utdka sin kapacitet
inom fornybar energi samt arbeta med
férandring av uppvarmning, transport
och industriella produktion.

| samhallen dar privatédgda bolag ar
ryggraden i ekonomin, kan en évergang
inte ske utan att bolagen ocksa for-
andras. Vara samhallen kan endast na
dessa hallbarhetsmal genom att forlita
sig pa den innovationskraft som finns
i manga ledande globala bolag. Léander
som sétter upp hallbarhetsmal skapar
intressanta investeringsperspektiv; man
styr genom att stifta lagar och regler,
men det ar de privata bolagen som star
for I16sningarna. Vi tror att de bolag som
kan leverera dessa l6sningar kommer
att gynnas och det skapar enormt

I ett samhdlle som vart, dar
teknisk kunskap och kompe-
tens dr en viktig drivkraft,
maste bolagen samarbeta for
att utnyttja den fulla kraften i
omstdllningen.

intressanta investeringsmojligheter for
oss som professionella investerare.

Ny spelplan for konkurrens och
samarbete
Overgé&ngen kommer att ta decennier
och ar férmodligen den stérsta omvand-
lingen sedan den industriella revolutio-
nen. | ett samhalle som vart, dar teknisk
kunskap och kompetens &ar en viktig
drivkraft, maste bolagen samarbeta for
att utnyttja den fulla kraften i omstall-
ningen.

Jag ser ménga exempel pa bolag

dar innovationen gynnas nar de har en
mer 6ppen instéllning till sin omgivning.
Medan bolag som for 10 &r sedan
generellt sett var mer kortsynta och
fokuserade pa att klara sig sjalva genom
att skydda sina immateriella rattighe-
ter, ser vi idag en tydlig trend mot mer
Oppenhet och samarbete.

Ett exempel pa detta ar Cerner, en
amerikansk leverantér av halsovards-
teknik, som har ingatt ett strategiskt
partnerskap med Amazon for data-
behandling. Cerner har bra data och
kunskap om patienter fran elektroniska
vardregister medan Amazon ar ledande
inom artificiell analys av konsumtions-
monster. Samarbetet syftar till att
battre kunna forutspa vardutfall och -re-
sultat, vilket i sin tur hjalper sjukhus att
planera sin verksamhet och darigenom
kunna arbeta mer kostnadseffektivt. Fér
tio &r sedan hade ett bolag som Cerner
troligen med alla medel forsdkt halla
Amazon borta frén sitt omrade vilket
skulle kunna ha fungerat - men hade
samtidigt kravt stora investeringar och
resurser. Vi ser darfor partnerskapet
med Amazon som ett smart drag som



kommer att innebara battre diagnoser,
béattre folkhélsa och en effektivare sjuk-
hussektor.

Dialog ar det viktigaste verktyget
Bolagen blir alltsd mer samarbetsvilliga
och det innebar ocksé att de &r mer vil-
liga att lyssna pa oss som investerare.
Jag ser aktivt agarskap, och inte minst
den direkta dialogen med bolagen, som
en fundamental del av var investerings-
process. Bolagen vill lyssna och vi vill
ha konstruktiva dialoger for att bidra till
positiva férandringar och forbattringar -
samtidigt som vi skapar varde for vara
kunder.

Vi 6nskar fungera som en langsiktig
sparringpartner fér de bolag vi investe-
rar i och stddja deras insatser och se
till att de utnyttjar de maojligheter som
den globala hallbarhetsomstallningen
innebar.

| detta sammanhang &r dialog ocksa

mycket viktigt verktyg for att skydda oss
mot s.k. greenwashing. Om man pastar
sig investera i bolag som drar nytta av
en overgang till en mer hallbar framtid,
maste man kunna visa verkliga fram-
steg. Jag maste kunna visa att varje
enskild investering ar meningsfull ur
ett hallbarhetsperspektiv. Det svara ar
inte att hitta bolag som sjalva anser sig
vara en del av omstallningen - utma-
ningen ligger istallet i att hitta de som
faktiskt ar det. Malen kan vara aldrig sa
vackra och riktiga, men nar vi skrapar
pé ytan maste det finnas substans i
form av insatser och atgarder for att
uppna dessa.

Detta ar en utmaning och da inte
minst ndr man tittar pa ESG-data och
-analys frén externa leverantérer. Dessa
kan peka i alla olika riktningar och lam-
nar ofta ett intryck av att &terspegla vad
som rapporteras pa hallbarhetsomradet
och inte vad som faktiskt sker i bolaget.

Vi onskar fungera som en langsiktig sparringpartner
for de bolag vi investerar i och stddja deras insatser och
se till att de utnyttjar de maojligheter som den globala

hallbarhetsomstdllningen innebdr

KAPITEL 4
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For mig innebar bristen pa transparens
och férstaelse for de verkliga hallbar-
hetsperspektiven att direktdialog med
bolag blir an viktigare. Att tala direkt
med ledande befattningshavare hjalper
mig att forsta de faktiska forhallandena
och f& saker &r lika potenta som att tala
direkt med bolagets VD eller finanschef
- ror det sig om ett verkligt engagemang
eller &r det bara frdga om marknadsfo-
ring? Direktdialogen ar darfor avgtran-
de och ett av de viktigaste verktygen for
att bedoma de faktiska forhallandena pa
hallbarhetsomradet. Mgjligheten att fa
information direkt fran bolagen ser jag
ocksa som en konkurrensférdel som vi
som kapitalférvaltare har byggt upp un-
der ménga ar och &r avgérande for att vi
ska kunna fatta bra investeringsbeslut.

Uppsatta mal for varje investering
En viktig aspekt av var investeringspro-
cess &r att vi ocksa satter upp konkreta
mal for vara portfoljbolags bidrag till en
hallbar framtid. Vi arbetar med prima-
ra, sekundara och ibland till och med
tertiara mal och vi foljer Ipande upp pa
dessa. Vi har ocksa skapat ett score-
card som hjalper oss att fdlja utveck-
lingen for varje investering. Det har ar
en resa och nar jag pratar med manga
av vara kunder inser jag hur pass intres-
serade de &r av att vara med pa resan.
Det &r nagot som jag valkomnar.



“Transparens och tydlighet dr viktigt ndr vi delar
med oss av information och rapporterar om vara
resultat. Utover denna arliga rapport har vi ocksa
publicerat rapporterna ‘Active Ownership Report’
och ‘Active Ownership Stories’ som forutom att
presentera fakta och siffror inom ramen for aktivt
dgarskap ocksa erbjuder mer djuplodande
historier pa detta omrade berdttat av nagra av
vara portfoljforvaltare.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment



“Med andra ord dr analyser och beslut
tagna ur ett hallbarhetsperspektiv
forankrade ddr Rompetens, kunskap
och insikter relaterat till det givna
tillgangsslaget och de Ronkreta
investeringsmajligheterna dr
placerade. Det dr alltsa integrerat in i
all annan relevant analys hos det
enskilda investeringsteamet. ”

Christian Heiberg
Clo



Denna publikation har tagits fram som markandsféringsmaterial av
Wealth Management — en enhet inom Danske Bank A/S [Danske Bank].
Danske Bank star under tillsyn av danska Finanstilsynet.

Publikationen har sammanstallts enbart i syfte att utgdra
informationsmaterial och den ska inte anses utgtra nagon form av
juridisk, skatte- eller finansiell rddgivning. Publikationen &r inte avsedd
som ett erbjudande eller rad att kopa eller sélja finansiella instrument,
aven innefattande finansiella instrument férmedlade av tredje part.
Lasaren maste sjalv ha konsulterat sin r&dgivare vad avser legala,
skattemassiga, finansiella och andra fragor for att bedéma om en
investering ar lamplig eller passande for denne.

Publikationen har tagits fram for utvalda, potentiella och nuvarande
retailkunder och professionella kunder.

Danske Bank kan ha ett finansiellt intresse i att distribuera denna
publikation. Danske Bank [agerande for egen rakning eller for kunds
rakning), dess koncernbolag eller personal, kan tillhandahalla tjanster till,
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