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“Beerekraftige investeringer er en integrert
del av var ambisjon for a skape avkastning
og beskytte vare kunder sine verdier. Var
reise for a inkludere miljomessige forhold,
sosiale forhold, og selskapsstyring (ESG)
inn [ vare investeringsprosesser er nokkelen
for a imetekomme vare kRunders enske om
berekraftige investeringer. Det a integrere
ESG hjelper oss a ta mer velinformerte
investeringsbeslutninger og gir vare kunder
losninger med mal om a levere
kRonkurransedyktig og langsiktig
avkastning.”

Berit Behring
Head of Wealth Management og medlem av Executive Leadership Team
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Velkommen til
ESG Inside®

For Danske Bank er beerekraftige investeringer en sentral del
av forvaltningsansvaret nar vi skal skape verdi for kundene. Da
vi utformet strategien ESG Inside for to ar siden, la vi ut pa en
reise for & integrere ESG i investeringsprosessene og -produk-
tene vare. Vi har kommet langt, men har fortsatt et stykke a
gd, ettersom ambisjonen var er oppriktig. Det finnes ingen rask
lesning nar EGS skal integreres i selve kjernen av virksomhe-
ten.

Dette er den andre rapporten om baerekraft hvor vi forteller
vi om fremgangen det siste aret og innsatsen som er lagt ned
av investeringsteamene vare over hele Norden.

| ESG-integreringen var fokuserer vi pa vesentlige faktorer,
og dette krever at vi har tilgang til palitelige ESG-data av hay
kvalitet fra selskapene. Selskapenes ESG-informasjon har blitt
bedre, og volumene av ESG-data har vokst, men det fortsatt
mange informasjonshull. Siden vi mener at bedre data vil gi
oss mer innsikt og hjelpe oss med a investere smartere, en-
sker vi a stette selskapene og bidra til at de forbedrer ESG-in-
formasjonen de deler med investorer. Derfor analyserte vi i
2019 beerekraftopplysningene fra de 100 sterste bersnoterte
nordiske selskapene og hvor nyttige disse var for investerings-
prosessene vare. Du kan lese om funnene derfra og hvordan
portefeljeforvalterne vare bidrar til forbedret informasjon gjen-
nom direkte dialog med selskapene.

| lepet av det siste aret har vi styrket ESG-dataplattformen
var betydelig for & dekke behovene til forskjellige portefeljer
med ulik filosofi og aktivaklasser. Vi utviklet kontrollpanelet
mDASH®, som er basert pd SASBs rammeverk for vesentlige
EGS-faktorer, slik at investeringsteamene véare har et verktey
for & vurdere enkeltselskaper.

Vihari 20189 utevd aktivt eierskap blant annet via dialoger
med mer enn 500 selskaper, der vi tok opp mer enn 100
forskjellige ESG-temaer. Det burde ikke komme som noen
overraskelse at spersmal knyttet til klimaendringer fortsatt
star everst pa agendaen for selskaper i de fleste sektorer og
land, noe som ogsa gjer det til en prioritet fra et investerings-
perspektiv. De temaene vi diskuterte mest i fjor, var utslipp av
klimagasser og energitransformasjon.

Vi ensker a veere transparente og tydelige i alle rapporter
og all informasjon. | tillegg til denne arsrapporten har vi lansert
en rapport om aktivt eierskap og en publikasjon med historier
om aktivt eierskap. Disse inneholder ikke bare fakta og tall fra
samtalene vare med selskaper og stemmeaktiviteten var, men
ogsé mer dyptgaende historier fra portefeljeforvalterne vare. |
tillegg rapporterer vi CO,-data, karbonavtrykk, restriksjonskrite-
rier, stemmeaktiviteter osv. for enkeltfond og portefeljer.

ESG Inside betyr at ESG-faktorer er en integrert del av alle
investeringsstrategiene vare gjennom hele &ret. Dermed kan vi
gi alle kunder en tydelig beskrivelse av et gitt fonds spesifikke
ESG-egenskaper (Integrated, Restricted eller Thematic). Du
kan lese mer om dette i rapporten.

Danske Banks ambisjon er a integrere beerekraft i alt vi
gjor. | rapporten «Our Sustainable Investment Journey» far du
vite hvordan vi integrerer ESG i investeringsprosesser, -produk-
ter og -rédgivning.

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



“Danske Bank sin strategi for
beerekraftige investeringer Raller vi
ESG Inside®. Det handler om a ta
berekraft inn i vare investeringer. Vi
integrerer faktorer som miljemessige
forhold, sosiale forhold, og
selskapsstyring (ESQG) inn i selve
investeringsprosessen pa tvers av
strategdier og aktivaklasser. ”

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

ESG-integrering

Integrering av ESG i investeringsproses-
sen er et ledd i & oppna den heyeste og
mest stabile avkastningen. Derfor er det
sentralt & identifisere alle faktorer som
gjelder milje, sosialt ansvar og ledelse
ved investeringsanalyser, valg av ver-
dipapirer, portefeljiesammensetning og
beslutningsprosesser. Slike faktorer kan
nemlig sla ut bade positivt eller negativt
og dermed pavirke avkastningen.
Det finnes ingen fasitsvar eller enkle
lesninger nar man skal integrere ESG.
| stedet trengs det ulike tilnaerminger,
avhengig av aktivaklasse og strategi.
For oss innebeerer ESG-integrering at
hvert investeringsteam pa en hensikts-
messig mate ma identifisere sentrale
faktorer rundt ekonomi og ESG, vurdere
de potensielle effektene disse faktorene
kan ha pa avkastningen og fatte investe-
ringsbeslutninger som tar hensyn til alle
vesentlige faktorer - inkludert ESG-fak-
torer.

Det finnes ingen definitiv liste over
ESG-faktorer, og heller ingen avtalt
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standard for markedstaksonomi eller
definisjoner som kan brukes som en
«ekte» referanse. Investeringsteamene
vare har derfor tilgang til ESG-informa-
sjon fra flere ulike datakilder. Det har
i mange ar veert naturlig & bruke flere
ulike datakilder nar man skal finne
finansiell informasjon, men dette har
forelepig ikke blitt standarden nar det
gjelder ESG-informasjon. | lepet av det
siste aret har vi utvidet dataplattformen
var ved & inkludere mer ESG-data og
serge for at disse dataene er tilstrek-
kelig integrert i systemene som brukes
av portefeljeforvalterne vare. Per i dag
oppgir 76 % av portefeljeforvalterne
vare at de har tilstrekkelig tilgang til
ESG-data. Utviklingen av ESG-dataplatt-
formen er imidlertid en lepende prosess
som vi forventer vil intensiveres de
neste arene, i takt med at det kommer
nye EU-forskrifter om beerekraftige
investeringer.

Finanssektoren har s& langt ikke
klart @ oppné& enighet om hva som

utgjer vesentlige ESG-faktorer for hver
sektor og hvert selskap. Dette komplise-
rer bildet for investorene, ettersom det
blir vanskeligere & analysere aktivaene.
For & lese dette har vi inngatt et sam-
arbeid med Sustainability Accounting
Standards Board (SASB] for a utnytte
analysekunnskapen deres nar det gjel-
der finansielt vesentlige data. SASB fo-
kuserer pé a identifisere ikke-ekonomis-
ke forhold og maletall som i sannsynlig
grad vil pavirke de finansielle resultate-
ne - noe som er sentralt i ESG-integre-
ringsprosessen var. Dette rammeverket
har ogsa blitt benyttet i utviklingen av
verkteyet mDash®, et verktey som 50
% av portefeljeforvalterne vare bruker.
Styrken ved en tilnaerming der man
ser pa enkeltfaktorer forst, er at inves-
teringsteamene med et solid grunnlag
av data, verktey og ressurser enklere
vil kunne integrere ESG pa en hensikts-
messig mate.



Nokkelindikatorer

Nar vi deler informasjon om fremdrift og aktiviteter med hver-
andre, vil vi kontinuerlig motta tilbakemeldinger om potensielle
forbedringer og far satt standarden. Vi far ogsa styrket de

interne prosessene og utvidet kompetansen var. Vi sender der-

for ut en egenvurderingsundersekelse til investeringsteamene
vare to ganger i aret.

Vi har satt oss et ambisiest mal om at 100 % av porte-
feljeforvalterne skal kunne fortelle hvordan de har integrert

Styrken pa ESG-integreringen

KAPITTEL 1
ESG-integrasjon

ESG innen utgangen av 2020. Den siste undersekelsen ble
giennomfert i mars 2020. Konklusjonen derfra er at at 96 %
av portefeljeforvalterne vare integrerer ESG i investeringspro-
sessen, noe som indikerer at ESG-integrering har blitt rutine

i investeringsorganisasjonen. Investeringsteamene opplever
ogsd at ESG-tilneermingen er styrket - fra 37 % hesten 2018
via 48 % hesten 2019 og til 54 % i mars 2020.
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Portefeljeforvalterne er ogsa mer komfortable med & beskrive ESG-tilnaermingen sin, med en forbedring fra 43 % hesten 2018 til

62 % per dags dato.

Hvor komfortable er forvalterne med a beskrive sin ESG-tilneerming

2018 (August)

2019 (August)
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2020 (Mars)
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Det er viktig a fortsette & hente inn slike tall, ettersom vi kon-
tinuerlig jobber med & styrke ESG-dataplattformen, tilby bedre
lepende stette rundt ESG-spersmal og eke kurs- og opplee-
ringsmengden. Vi ensker ogsa a gjere bade intern og ekstern
kompetanse lettere tilgjengelig.

Et annet mal er & bidra langsiktig til en forbedring av kvalite-
ten pa ESG-data og informasjonen som kommer fra de nordiske
selskapene rundt vesentlige baerekraftfaktorer og ESG. Vi er
overbevist om at bedre data vil gi bedre innsikt, noe som i sin
tur vil tilrettelegge for mer velinformerte investeringsbeslutnin-
ger. Vi etablerer derfor rutiner og nekkeltall rundt dette temaet.
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Dypdykk: Pa jakt etter ESG-data av hey kvalitet

Vimener at det & inkludere ESG i
investeringsprosessene alltid handler
om investering. ESG ma betraktes som
faktorer sammen med de ekonomiske
faktorene. Investeringsteamene vare
ma derfor behandle dem helhetlig og
h&ndtere dem ut fra et risiko/avkast-
ning-perspektiv for & kunne foreta mer
velinformerte investeringsbeslutninger.

Enten din foretrukne metode for
ESG-integrering har et kvantitativt eller
kvalitativt fundament, er integreringen
i sveert stor grad dataavhengig. Det
krever tilgang til palitelige ESG-data av
hey kvalitet. Markedet for ESG-data har
vokst eksponentielt i lepet av de siste
ti arene og understreker den ekende
ettersperselen, men sier ogsa noe om
manglende standarder og oversikt.

| dag er kildene til ESG-data mer
mangfoldige enn noensinne, og et

spesielt interessant omrade er infor-
masjon som rapporteres direkte fra
selskapene. Investorene blir mer og
mer oppmerksomme pa selskapenes
opplysninger om bzerekraft, bade for &
finne ut om selskapene driver virksom-
heten sin med tanke pa framtiden og for
a vurdere hvordan milje, sosialt ansvar
og selskapsstyring (ESG] kan pavirke de
ekonomiske resultatene.

Selskapene har utvilsomt merket
seg denne interessen. Selv om det ikke
er noe nytt & kommunisere ESG-risikoer
til viktige interessenter, har innsatsen
okt - ikke bare drevet av etterspersel fra
investorene, men ogsa av reguleringer
og voksende samfunnsforventninger.

Danske Bank ensket & fa en bedre
forstdelse av ESG-informasjonen fra
selskapene og bidra til standardisering.
Vi bestemte oss derfor for a analysere

hvor hensiktsmessige selskapenes
baerekraftopplysninger var for investe-
ringsprosessene vare. Vi gikk i dybden
pé de 100 sterste bersnoterte nordiske
selskapenes rapporterte ESG-data for
2018, og vi fant flere mangler i selska-
penes informasjon.

Disse funnene presenteres og disku-
teres i rapporten «In search of quality
ESG data - An investment view on
corporate sustainability disclosures».
Vi deler her de viktigste konklusjonene
fra denne studien i komprimert format.
Flere detaljer om data og tallgrunnlag
finnes i rapporten.

Vedlegg 1 omfatter en oversikt over
antall datapunkter og hvilket fokusomra-
de for de fire nordiske markedene som
dekkes i studien.

Hovedutfordringen med informasjon
om baerekraft er at selskapene har



et betydelig spillerom nar det gjelder
hva de rapporterer om og metoden de
benytter. Det er fremdeles stort sett
frivillig & informere om baerekraftforhold,
og selskapene kan felge retningslinjene
fra et hvilket som helst rapporterings-
initiativ, avhengig av hvor interesserte

de er i a rapportere og hvilke interessen-

ter de prioriterer.

Kontrasten til dette er selskapenes
rapportering av ekonomiske data. Her
bidrar historikk, forskrifter og inter-
nasjonale standarder til & skape et
okosystem som gir mulighet for direkte
sammenligninger av data pa tvers av
selskaper, sektorer og geografiske
omréader.

De nordiske selskapene var tidlig
ute med & ta i bruk rammeverk for
rapportering og har etablert en god
rapporteringsstruktur. 80 % av utvalget

KAPITTEL 1
ESG-integrasjon

Topp 100 nordiske bersnoterte selskaper

Totalt Danmark Finland Norge Sverige
Rapporter

100 22 17 14 46
analysert
Datapunkter 20790 2368 5501 3434 9487
Glenomsnitt 208 108 324 229 206
antall datapunkter
Miljemessige 36% 35% 33% 29% 40%
datapunkter
Sosiale 47% 48% 49% 55% 43%
datapunkter
Selskapsstyring 5o, 17% 18% 16% 17%

datapunkter

K » 100

i undersekelsen har brukt minst ett rap-
porteringsverktey. Ambisjonen er god,
men har medfert en tendens til & foku-
sere pa milje og sosiale forhold i stedet
for ekonomi. Valget av rapporterings-
verktey har dermed hatt stor innvirkning e Tilgjengelighet:

pé informasjonen som blir delt. Dette, Dataene ma veere tilgjengelige
kombinert med at det benyttes mange for investorer i forskjellige

Sammenlignbarhet:

Dataene ma veere sammenlign-
bare pa tvers av selskaper og
bransjer.

ulike rapporteringsrutiner, gjer at vi formater.
investorer ma forholde oss til et mylder e
av ulike data. Palitelighet:

Basert pa undersekelsene vare har
vi identifisert fire kriterier som brukes til
a avdekke informasjon av beerekraft sett
med investoreyne. Vi begynner med &
se pé felgende tre kriterier:

Dataene ma ha en hey grad av
kvalitetssikring.
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Sammenlignbarhet:

Dataene ma vere
sammenlignbare pa tvers
av selskaper og bransjer

Selv om bade dybden og bredden av
tilgjengelige data om beerekraft har ekt
med &rene, er det fortsatt vanskelig a
sammenligne ulike selskaper. Analysen
var viser at det er tre hovedarsaker til
at det er vanskelig @ sammenligne data.
For det ferste er informasjonen i en stor
grad ulik fra selskap til selskap. | praksis
betyr dette at vi ikke kan sammenligne
selskaper, rett og slett fordi de ikke
rapporterer om de samme temaene

- selv ikke selskaper innenfor samme
sektor og bransje. | hele undersekelsen
er dette det sterste problemet, og det
reduserer muligheten til 8 sammenligne
data til det halve i giennomsnitt.

For det andre er det ikke mulig &
sammenligne selv nar selskapene rap-
porterer om de samme beerekraftste-
maene, ettersom datadefinisjonene
ikke samsvarer. Dette reduserte det

Tilgjengelighet:

sammenlignbare datasettet med 37 %
i giennomsnitt, ettersom dataene enten
var for generelle eller for spesifikke til &
kunne sammenlignes.

For det tredje viser undersekelsen
var en mangel p& metodisk dpenhet
og samkjering mellom ulike selskaper.
Det er stor variasjon mellom hvordan
selskapene maler de forskjellige vari-
ablene.

Til syvende og sist handler det om
kompleksitet. Det er sa mange forskjel-
lige rapporteringsverktey, der de fleste
stort sett ikke er tilpasset omfanget og
formalet med rapporteringen. Dette gjer
det vanskelig & sammenligne rapporte-
ne. Derfor er det ikke sa overraskende
at selskapene leverer informasjon om
baesrekraft som ikke kan brukes til noe.
For & kunne integrere baerekraftsdata i
investeringsprosessene og -beslutnin-

Dataene ma veere tildjengdelige

for investorer i forskjellige formater

Spersmalene er mange nar det gjelder
kvaliteten pa data om baerekraft, men
én av de sentrale utfordringene handler
om tilgjengelighet. For at man skal kun-
ne integrere selskapenes baerekrafts-
data ma den reelle datainnhentingen
vaere momentan. Forelepig er informa-
sjonen som kommer fra selskapene
selv bare tilgjengelig hvis investorene
seker etter den og innhenter den.

Dette skyldes delvis mangfoldig-
heten til informasjonen. Selskapene
har en tendens til & bruke informasjon
om beerekraft til markedsferingsformal,
rettet mot konkrete malgrupper og

interessenter. | stedet burde selskapene
avklart formalet med offentliggjeringen
av baerekraftinformasjon og skille
mellom det som er finansielt vesentlig
og det som er til samfunnsmessig
nytte.

Dette har implikasjoner for oss, fordi
det viser behovet for & bruke eksterne
dataleveranderer. Dette er viktig for &
fa tak i all tilgjengelig informasjon, men
med et forbehold om at dataene er
basert pa estimater. Flere leveranderer
av datatjenester er derimot motvillige til
a vise data nar gyldigheten til informa-
sjonen er basert pa estimater. Dette

gene vare ma vi ha palitelige data for
bred sammenligning. Det er en slags
trest at det er mulig & eke sammenlign-
barheten ved hjelp av eksterne datale-
veranderer. Dette kommer imidlertid p&
bekostning av neyaktigheten, ettersom
metodene for & innhente eksterne data
vanligvis er subjektive, samt at det skjer
en stor grad av estimering for & dekke
manglende informasjon. Dessuten

kan eksterne dataleveranderer legge
fokuset feil, ettersom de vanligvis ikke
legger vekt pa sentrale ekonomiske
faktorer. Selskaper som ensker & oppna
heye tall fra rangeringsbyrdene har blitt
ledet i retning overdreven rapportering,
ganske enkelt for & unnga & bli straffet i
rangeringsprosessen.

betyr at selv om de kan hjelpe oss med
a lese utfordringene med tilgjengelighet,
bidrar de ogs4 til usikkerhet rundt selve
kvaliteten.
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Palitelighet:

Dataene ma ha en hoy grad av kvalitetssikring

Til syvende og sist handler det om at
hvis dataene skal kunne brukes i inves-
teringssammenheng, ma de veere palite-
lige. Investeringsbeslutningene vére ma
forankres i en overbevisning om at de
rapporterte beerekraftsdataene reelt sett
gjenspeiler det som skjer i selskapet.
Undersekelsene vare viser at fa
selskaper bruker eksterne parter for a
skape troverdighet overfor investorene.
Dette er spesielt tilfellet utenfor Norden.
Bare 3 % av amerikanske selskaper
kunne garantere for beerekraftsrapporte-
ne sine, mens 36 % delvis kunne gjere
det.! Hvis vi bruker de samme brillene
i nordisk perspektiv, er det apenbart at
selskapene gar lenger nar det gjelder

Jisis dutn is huge
wervased ailabilitg of nnstri
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apenhet: 31 % av de nordiske selska-
pene kunne garantere for beerekrafts-
rapportene sine, mens 34 % delvis
kunne gjere det. Selv om dette viser
viktige steg i riktig retning, oppfordrer vi
selskapene til & strekke seg lenger nar
det gjelder & dele palitelig informasjon.
Av de 31 selskapene med «full garanti»
hadde 23 selskaper for darlig kvalitet
pa garantien, for eksempel manglende
garanti om kompetansen og ansvaret til
garantisten og manglende henvisning til
relevante standarder.

Selv om spersmalet om hvordan og
hvorvidt selskapene benytter seg av ek-
sterne analyser er relevant, skraper det
bare i overflaten av den reelle problem-

wnenittally sine

Lired dato lsa main driver
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KAPITTEL 1
ESG-integrasjon
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stillingen. Hvis selskapenes informasjon
om baerekraft skal kunne vektlegges,
ma den veere forankret i gode ledelses-
rutiner og relevante systemer for maling
av resultater. | den forbindelse spiller
kvalitetssikringsstandarder en viktig rol-
le i 8 hjelpe oss med & f& innsikt. Selska-
per med hey grad av kvalitetssikring vil
ofte bruke kvalitetssikringsstandarder
som er spesielt rettet mot beerekraftrap-
porter og underliggende prosesser og
styringssystemer?

1 Si2 og IRRC Institute: State of Sustainability and Integrated
Reporting 2018

2 Attestasjon som er basert pd en kombinasjon av béde
AA1000 og ISAE 3000 har sterre sjanse for G vise
neyaktige resultater og er teknisk komplementeere
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Innlemmelse av data om
rarbonavtrykk for a fatte
bedre investeringsbeslutninger

Lars Erik Moen,
Head of Norwegian Equities, Oslo

Vurderinger av klimarelatert risiko er en viktig del av investeringsprosessen, forteller
portefeljeforvalter Lars Erik Moen. \Ved & analysere et selskaps karbonavtrykk, kan han redusere
risikoen for at selskapet prises feil i henhold til klimautfordringene det star overfor. Manglende
karbondata skaper imidlertid en enorm utfordring.

«Vi forventer at det vil komme stren-
gere krav til baerekraft for selskapene i
framtiden. Dette vil sannsynligvis ha en
betydelig innvirkning pa selskapenes
forretningsmodeller og ekonomiske
resultater», sier Lars Erik Moen, leder
for norske aksjer. Sammen med teamet
sitt bruker han mye tid pa & evaluere og
analysere karbonavtrykket til selska-
pene de investerer i. Lars Erik mener

at det nasjonale og internasjonale
fokuset pa & redusere effekten av klima-
endringer skaper nye typer risikoer for
selskapene som de ma handtere. Det er
viktig & identifisere disse risikoene, fordi
de kan pavirke et selskaps avkastnings-
potensial og driftslisens.

«Overgangen til en lavutslippse-
konomi ferer med seg en rekke nye
utfordringer for selskapene, inkludert
at de ma overholde strengere baere-
kraftregler fra myndighetene og oppfylle
eokende krav fra forbrukerne om grenne
lesninger. Enkelt sagt, hvis selskapene
ikke endrer virksomheten og tar den
grenne agendaen inn over seg, vil de
sannsynligvis ikke veere attraktive in-
vesteringsprospekter for oss pa lengre
sikt», forklarer Lars Erik Moen.

Han understreker at det omfattende
klimafokuset er en del av innsatsen han
gjor for & ivareta og framtidssikre inves-
teringene og avkastningen til Danske
Banks kunder.

En helhetlig forstaelse av risiko og
muligheter

Etter hans syn fokuserer markedet for
snevert pa selskapenes direkte utslipp
fra forbrenning av fossilt brensel (Scope

1-utslipp) og selskapenes indirekte
utslipp fra kraftforsyning (Scope 2-ut-
slipp). En konsekvens av at man kun
fokuserer pa utslippstype Scope 1 og 2,
er at aluminiumsselskapet Norsk Hydro
og solenergiselskapet REC Group har
heyere karbonutslipp enn oljeselskaper.
Dette er grunnen til at Lars Erik Moen
ogsa inkluderer Scope 3-utslipp i analy-

sene sine. Dette gir ham et mer fullsten-

dig bilde av risikoene og eksponeringen
for klimaagendaen til et selskap. Scope
3-utslipp inkluderer utslippene fra sel-
skapets leveranderer og fra dem som
forbruker produktene og tjenestene til
selskapet (oppstrems- og nedstremsak-
tiviteter). Disse indirekte utslippene
utgjer ofte den sterste andelen av et
selskaps karbonavtrykk - i noen tilfeller
s& mye som 90 % av selskapets totale
utslipp.

«\ed & vurdere alle de tre utslipp-
snivaene, kan vi fange opp alle risikoer
og muligheter giennom hele selskapets
verdikjede og fa en bedre forstaelse av
klima- og miljepavirkningen deres. Den-
ne tilneermingen gjer det mulig for oss
a foreta en helhetlig analyse av hvordan
selskapene kan overholde framtidige
regelverk og endringer i forbrukeratferd
som kan pavirke forretningsmodellene
deres og det framtidige avkastnings-
potensialet for Danske Banks kunder»,
bemerker Lars Erik Moen.

Som et eksempel p&peker han at
karbonavtrykket til oljeselskapene blir
mye sterre nér Scope 3 legges inn,
ettersom dette nivaet ogsd omfatter
utslippene som genereres ved bruk av
produktene. Og hvis man inkluderer

Scope 3-utslipp for f.eks. rederiene, blir
ikke utslippsdataene pavirket av hvor-
vidt selskapet eier eller leier skipene
sine.

Stort behov for vurderinger og
utregninger

Det er begrenset tilgang til data om
utslipp av klimagasser, og langt fra alle
norske selskaper offentliggjer slike data.
Faktisk er det bare rundt 30 prosent av
selskapene som er notert pa Oslo Bers
som rapporterer om karbonutslipp, og
de fleste av dem utelater Scope 3-ut-
slipp. Derfor ma det norske aksjeteamet
utfere sine egne utregninger og vurde-
ringer av utslipp pa nivd 1, 2 og 3.

«Det kan se enkelt ut & méle et
selskaps karbonavtrykk, men i praksis
kan utregningen vaere sveert vanskelig.
Noen ganger er det lettere & fastsla et
selskaps inntjening for det kommende
aret enn a regne ut fjorarets karbo-
navtrykk. Nar man har en portefelje av
selskaper der tjenester eller produkter
overlapper og gar inn i hverandre, er
risikoen dessuten at man teller dobbelt
ved utregningen av selskapets karbo-
navtrykk», forteller Lars Erik Moen.

Han papeker at selv om teamet ma
legge til grunn en rekke estimater og for-
utsetninger, mener han fortsatt at det er
viktig med detaljerte karbonanalyser for
a forsta konsekvensene av blant annet
forventet ekt karbonbeskatning for sel-
skapene. Det gir ham mer objektive mal
nar han evaluerer hvor langt et selskap
eller en sektor har kommet i det grenne
skiftet og i arbeidet med & handtere
klimarelaterte risikoer og muligheter.



Stadig forbedring av
investeringsprosessen

Det pagaende skiftet til en grennere
ekonomi vil trolig transformere hele sek-
torer og forretningsmodeller og skape
helt nye veikart for beerekraftig forret-
ningsvekst. Denne trenden understreker
viktigheten av at investorene har tilgang
til utslippsdata av hey kvalitet», forkla-
rer Lars Erik Moen, som understreker at
det kreves robuste baerekraftdata for &
kunne gjere best mulig investeringer.

«Nar et selskap forplikter seg til
redusere utslippene sine, ma vi vurdere
hva som telles og om alle nivéene er
inkludert. Forhapentligvis vil vi fa se at
flere og flere selskaper blir mer &pne
om klimapavirkningen sin pé tvers av
alle nivéene. Jeg stetter tiltak som Task
Force on Climate-Related Financial
Disclosures, som oppfordrer selskape-
ne til & publisere detaljer og data om
klimarelaterte risikoer», sier Lars Erik
Moen.

Hva er karbonutslipp pa niva 1, 2 og 3?

Det s&kalte Scope-rammeverket ble in-
trodusert av \World Resources Institute
og World Business Council for Sustai-
nable Development som en del av deres
Greenhouse Gas Protocol Corporate
Accounting and Reporting Standard i
2001 med fokus pa Scope 1 og 2, og
der Scope 3 var valgfritt. Malet var & ut-
forme en universell metode som selska-
per kunne bruke for & male og rappor-
tere utslipp knyttet til virksomheten. De
tre nivaene gjer at selskapene kan skille
mellom det de slipper ut direkte i luften,
altsa det de har mest kontroll over, og
utslippene de indirekte bidrar til.

Scope 1

Scope 1-utslipp er direkte karbonutslipp
fra kilder som eies eller kontrolleres av
selskapet. Disse inkluderer utslipp fra
produksjon og prosesser, forbrenning
ved anlegg og utslipp fra firmakjeretey-
er.

Scope 2

Scope 2-utslipp er indirekte utslipp fra
bruk av energi som selskapet kjeper,
f.eks. strem, oppvarming eller kjeling og
damp.

GHG Protokollen og oppdelingen av utslipp i verdikjeden
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Han understreker at metoden med
a bruke karbondata som en mate &
vurdere og identifisere investeringsrisi-
ko og -muligheter pé stadig blir forbe-
dret. Dermed ferer den til mer og mer
velinformerte investeringsbeslutninger,
til fordel for Danske Banks kunder.

Scope 3

Scope 3-utslipp er alle de indirekte
utslippene av klimagasser som ikke fan-
ges opp ved rapportering av Scope 1 og
2. Disse er ogsa kjent som verdikjedeut-
slipp og inkluderer utslipp fra selskapets
leveranderer, samt forbrukere av selska-
pets produkter eller tjenester.

Scope 3
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Berekraftdata fra hele
verdikjeden

Emelie Aulik,
Senior Portfolio Manager, Danske Bank Asset Management, Stockholm

Emelie Aulik, senior portefeljeforvalter i Danske Bank Asset Management, fra teamet som
er ansvarlig for svenske renteportefeljer. Over lang tid har hun fulgt og analysert svenske
eiendomsselskaper, som i et beerekraftperspektiv kan sies a ligge i forkant nar det gjelder
energieffektivitet. Samtidig har de fortsatt en lang vei & gé nar det gjelder rapportering.

| Sverige star eiendomsbransjen og kus pa klima leder til konkrete regelverk
bygg- og anleggsbransjen for nesten 40 og teffere klimakrav, der selskapene

% av landets energibruk og omtrent 20 bdde mé redusere klimapavirkningen og
% av karbondioksidutslippene. Det stil- opprettholde appellen overfor investorer
ler heye krav til bransjen nar politisk fo- i framtiden. Som alltid nar en sektor el-

ler bransje gjennomgér raske endringer,
er det store gevinster & hente for den
som handler raskt og smart.

Jeg ser at de fleste eiendomssel-
skaper har gjort store forbedringer nar



det gjelder energibruk; de fleste har helt

eller delvis gétt over til klimaneytral opp-

varming og kraftforsyning. Wallenstam
er et eksempel. De bygger sine egne
vindmeller og solparker for & forsyne
eiendommene sine med strem. | denne
sammenhengen er det viktig & forsta at
den raske endringen vi ser i stor grad
er knyttet til ekningen i lennsomhet den
genererer. Sammenlignet med andre
typer selskaper, kan eiendomsselska-
penes investeringer i energieffektive
forbedringer gi en mer umiddelbar og
merkbar effekt i form av ekt lennsomhet
og en mer solid kontantstrem. Dette er
en av grunnene til at eiendomsbransjen
star for en betydelig andel av de grenne
obligasjonene som blir utstedt, der
pengene brukes til ulike typer miljepro-
sjekter. Dette kan for eksempel omfatte
utvidelse av vindmeller, miljesertifiserte
nybygg og ombyggingsprosjekter, eller
andre klimarelaterte tilpasninger av
eiendommene.

Men med disse initiativene faelger
okt kreativitet nar det gjelder rappor-
tering. Mange selskaper snsker a
utmerke seg, og nye ESG-datapunkter
dukker raskt opp og blir presentert
p& mest tiltalende vis. Imidlertid blir
helhetsbildet raskt relativt fragmentert

og kaotisk. | et forsek pd & framstd som
suverene pd baerekraftomrédet, mister
ikke bare selskapene muligheten til a
foreta relevante sammenligninger pa
tvers av bransjen - andre omrader som
er viktige for oss som investorer, men
som er mer kompliserte og vanskelig
tilgjengelige, blir utelatt.

Bransjens fokus pa baerekraft
handler i stor grad om energiforbruk og
sertifisering av eksisterende eien-
dommer. Energistyring av eiendoms-
portefeljen er en fornuftig prioritering
i seg selv, men ma suppleres med
bzerekraftvurderinger pa leveranderni-
va og livssyklusanalyser av bygninger.
Interessant i denne sammenhengen er
at eiendomsbransjen ar etter ar havner
pé bunnen i de &rlige undersekelsene
til SB Insights[1] av ulike bransjers
baerekraftinnsikt. Her er det meste av
oppmerksomheten rettet mot et man-
glende fokus pa beerekraft i forbindelse
med kjep. F& av eiendomsselskapene vi
har analysert har vesentlig forstdelse av
leveranderene sine, og de er heller ikke
interesserte i livssyklusperspektivet. |
stedet fokuserer de utelukkende pa a
holde kostnadene nede. Mye av snakket
om baerekraft virker plutselig tomt og
hult, noe som er et problem, ikke minst

Energistyring av eiendoms-
portefoeljen er en fornuftig
prioritering i seg selv, men

ma suppleres med beerekraft-
vurderinger pa leveranderniva
og livssyklusanalyser av
bygninger.

pé lengre sikt. Byggematerialer som
sement og betong stér for de fleste

av utslippene fra bransjen, og derfor
mener vi at selve byggefasen vil bli den
sterste baerekraftutfordringen for eien-
domsselskapene i framtiden. De fleste
utslippene faller dermed inn under det
som kalles Scope 3, altsa utslipp som
skyldes selskapenes byggevirksom-
het, der de reelle utslippene skjer ved
andres anlegg. | lys av ekte reguleringer,
béde i dag og i framtiden, mener vi at
selskaper mangler kontroll over - og
kanskje ikke helt forstar - nettopp dette

KAPITTEL 1
ESG-integrasjon

Nar man ser pa situasjonen

i et bredere perspektiv, er det
interessant @ merke seg hvor-
dan eiendomsselskapene - selv
om de rapporterer og i noen
tilfeller overrapporterer om
beerekraft - fortsatt overser
grunnlegdende omrader som vi
investorer anser som relevante.

omradet, som bare vil vokse i betydning.
Vi ser for oss at det i ekende grad vil
lenne seg & bruke mer baerekraftige
materialer i byggefasen, og etter var
oppfatning ber selskaper generelt sett
starte denne overgangsprosessen sa
snart som mulig.

Na&r man ser pa situasjonen i et
bredere perspektiv, er det interessant
a merke seg hvordan eiendomsselska-
pene - selv om de rapporterer og i noen
tilfeller overrapporterer om baerekraft -
fortsatt overser grunnleggende omrader
som vi investorer anser som relevante.
For eksempel er det bare Vasakronan
som har estimater for utslipp innenfor
Scope 3. Eiendomsselskaper har kom-
pliserte verdikjeder, i hvert fall hvis man
ser i motsatt ende av kjeden, der det
ofte er flere tusen underleveranderer. Vi
forstar at det generelt sett er vanskelig
a ha oversikt over samtlige, men vi er
overbevist om at dette vil tvinge seg
fram. Eiendomsselskapene ma ta hen-
syn til hele verdikjeden, og for eyeblikket
ser det ikke ut til at de gjer det. Vi me-
ner at ethvert selskap som finner gode
og effektive lesninger pa dette omradet
raskt vil kunne skille seg positivt ut fra
konkurrentene. Slike selskaper vil kunne
oppfylle de framtidige kravene bade fra
markedet og forskriftene. Rapportering
av relevante data og & gjere dem til-
gjengelige for oss som investorer er en
viktig del av denne kartleggingen. Her
vil vi lete etter substans og relevante
datapunkter, og vi vil framheve behovet
for 8 skaffe disse til veie nar vi snakker
med selskapene.

https://www.sb-index.com/
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Fokus pa ESG-data i private
equity-sammenhengd

Claus Heimann Larsen
Head of Danske Private Equity, Copenhagen

Som leder for Danske Private Equity har Claus Heimann Larsen ferstehandserfaring med

a jobbe med ESG-forhold. Sammen med teamet sitt vurderer og analyserer Claus hundrevis
avinvesteringsmuligheter hvert ar. Sett fra et ESG-dataperspektiv mener han at private equity-
virksomheten har en gyllen mulighet til & unnga enkelte av de feilene som har blitt begatt av
bersnoterte selskaper de siste arene.

«Vi er ikke et ESG-fond. Var virksomhet
handler om a tjene penger til kundene
vare. Men i denne prosessen har vi
stort fokus pa ESG, fordi det er den
maten vi tenker investeringer pa. Vi har
integrert ESG i investeringsprosessen
var, slik at det na er en sentral del av
det vi gjor.»

Claus Heimann Larsen er svaert
opptatt av forvaltningsansvaret sitt.
Med en lang karriere bak seg i private
equity-verdenen har Claus sett en rekke
gode investeringsmuligheter, som han
na kan sortere under en rekke ESG-fak-
torer.

«ESG-kartlegging eller ikke - dette er
noe jeg har drevet med lenge. Enten det
gjeres implisitt eller eksplisitt, handler
ESG-hensyn ganske enkelt om & fatte
gode investeringsbeslutninger. Vi har na
et akosystem og en taksonomi som hjel-
per investorer med & kommunisere mer
direkte og tydelig om disse forholdene

- men dette endrer ikke pa det faktum
at det var smart & vurdere ESG-faktorer
allerede for 20 ar siden.»

Claus peker ogsa pa robustheten og
de systematiske tilnsermingene til ESG

Enten det gjores implisitt eller
eksplisitt, handler ESG-hensyn
ganske enkelt om a fatte gode
investeringsbeslutninger.

som enda et aspekt som har blitt mulig
pé grunn av det nye ESG-ekosystemet.
Dermed identifiserer han ogsa raskt et
tydelig skille mellom bersnoterte selska-
per og private equity:

«Markedet for private equity er
definitivt annerledes enn det offentlige
markedet. Faerre reguleringer er en
apenbar forskjell, noe som medferer et
sterre mangfold nar det gjelder inves-
teringsmuligheter og rutiner. Selskaper
i den private sfaeren har sterre frihet
og kan i sterre grad felge sine egne
interesser, sa & si. Dessuten driver vi i
en virksomhet der vi fatter relativt f& in-
vesteringsbeslutninger hvert ar. Vi fatter
ikke endelige investeringsbeslutninger
hver time eller hver dag, og noen ganger
kan det g& en hel maned uten at vi fat-
ter noen endelig avgjerelse. Vi har med
andre ord tid til & tenke oss om og tid til
a vurdere mulighetene fra et kvalitativt
perspektiv.»

Ordet «kvalitativt» er nekkelen her,
siden det generelt sett er liten dekning
av unoterte selskaper blant eksterne
ESG-dataleveranderer. Med mindre de
far dataene direkte fra investerings- el-



ler portefeljeselskapene, sitter investo-
rene igjien med en kvalitativ tilngerming.

«ESG-tilneermingen var er definitivt
mer kvalitativt forankret. Vi er i tett dia-
log med private equity-forvalterne som
fatter investeringsbeslutningene, og vi
sper dem metodisk hvordan de tenker
og anvender ESG. Vi bruker due dili-
gence-prosesser for & avdekke ESG-as-
pekter nar vi plasserer kapital i private
equity-fond, men ogsa nar vi investerer
direkte i selskaper. Prosessen bestéar av
atte forskjellige trinn. | tillegg til at vi me-
ter investeringsteamene, meter vi ogsa
portefeljeselskapene, utferer portefel-
jeanalyser, vurderer juridiske implikasjo-
ner, giennomferer risikovurderinger osv.
Vi har ikke et eksplisitt ESG-trinn som
en del av denne prosessen - ESG-ana-
lysen er heller integrert i hvert av de
atte trinnene. Dette betyr at vi dekker
mye i den grunnleggende analysen av et
bestemt fond eller en direkteinvestering,
og ESG er inkludert i hele prosessen.»

Claus Heimann Larsen har flere
konkrete synspunkter p&d ESG-data som
rapporteres i private equity-sammen-
heng.

«lgjen ser jeg noen vesentlige
forskjeller nar jeg sammenligner bers-
noterte selskaper og private equity-sel-

Jeg onsker alltid flere ESG-
data velkommen, men vil helst
ikke at markedet oversvemmes
med irrelevante eller uvesent-
lige ESG-data med begrenset
verdi ut fra et investerings-
synspunkt.

skaper, og dette gjelder ogsd ESG-data.
Den kaotiske situasjonen der bersnoter-
te selskaper overrapporterer ESG-data
minner meg om den mindre regulerte
private equity-verdenen. P4 en mate

er jeg glad for at private equity-sfaeren
ikke har nddd dette nivaet av kreativitet
enda, ettersom jeg vet at mange av
ESG-dataene som kommer fra bersno-
terte selskaper er ganske sa ubrukelige
for investorene. Derfor innebaerer den
spede begynnelsen for ESG-rapporte-
ring fra private equity faktisk en gyllen
mulighet for at private selskaper laerer
seg leksen: Jeg ensker alltid flere

KAPITTEL 1
ESG-integrasjon

ESG-data velkommen, men vil helst
ikke at markedet oversvemmes med
irrelevante eller uvesentlige ESG-data
med begrenset verdi ut fra et investe-
ringssynspunkt.»

Noen private equity-fond ligger
lenger framme nér det gjelder ESG-rap-
portering. De mest avanserte private
equity-fondene dekker portefeljeselska-
pene sine med dedikerte ESG-rapporter.

«Vi gjer vart beste for & oppfordre
og oppmuntre dem til dette. Nar det
gjelder @ maksimere utgangsverdien,
har akademisk forskning vist at en sterk
ESG-historikk kan utgjere en vesentlig
forskjell. Nar det er sagt, ma historikken
veere forankret i materielle ESG-aspek-
ter. Private equity-verdenen er svaert
profesjonell, med investorer som leter
etter fakta, aspekter eller perspektiver
som kan hjelpe dem med a forsta en
potensiell investeringsmulighet. Jeg ser
rom for forbedringer, og jeg ser ogsa
gode muligheter for akterer som rappor-
terer om sentrale ESG-aspekter pa en
smart og tilgjengelig mate. Jeg forven-
ter definitivt at vi tar mer eierskap néar
det gjelder & presse pa for & fa riktige
ESG-data og -rapporter i framtiden -
altsa felge effektinvesteringsmetoden»,
avslutter Claus Heimann Larsen.
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Finansielt vesentlige data:

Dataene ma gjenspeile det
som er viktig for selskapet

Danske Bank snsket & bidra til stan-
dardisering av ESG-informasjonen fra
selskapene og bestemte oss derfor

for & analysere hvor hensiktsmessige
selskapenes baerekraftopplysninger var
for investeringsprosessene vare. | dette
kapittelet ser vi pa de siste og kanskje
viktigste kriteriene som ble identifisert i
studien av de 100 sterste bersnoterte
nordiske selskapenes ESG-rapportering,
nemlig mangelen pa finansielt vesentli-
ge data.

Selskapene kommer med en over-
flod av baerekraftrelatert informasjon,
men mindre enn en tredjedel er finan-
sielt vesentlig i henhold til analysene
vare og kartleggingen Materiality-map
fra SASB (Sustainability Accounting
Standards Board)]. Med andre ord vil de
aller fleste rapporterte opplysningene
ikke fortelle oss noe om hvordan verdi
skapes.

Selv om tredjedelen som dekker
vesentlige data fremdeles kan veere til-
strekkelig, er det bekymringsfullt at bare
17 % av selskapene i utvalget vart har
full dekning av temaene som kan pavirke
de ekonomiske resultatene deres. Dette

er en utfordring, ettersom vi finner hull
blant de resterende 83 %. Da sliter

vi med & f& oversikt over hvordan de
eventuelt kan vaere utsatt nar det gjelder
sentrale beerekraftaspekter.

| giennomsnitt underrapporterer sel-
skapene finansielt vesentlige data, men
noen skiller seg positivt ut pa sektor-
basis. Selskaper i sektorer som metall-
og mineralprosessering og fornybare
ressurser har lenge hatt en dialog med
investorer rundt vesentlige ESG-risikoer,
noe som vanligvis er sentralt for & kunne
forstd et prospekt.

Pa motsatt side er det noen sektorer
som skiller seg negativt ut med under-
rapportering. Disse inkluderer sektorene
finans og helsetjenester. Spesielt har
disse sektorene risikoeksponering mot
omradet sosial kapital og ledelse, der vi
finner at det mangler informasjon. Disse
omradene fortjener a bli tatt hensyn til,
béde ut fra et forretningsmessig og et
sosialt perspektiv, ettersom de dekker
alt fra datasikkerhet og personvern til
konkurranseatferd og systemiske risi-
kostyringsrutiner.

Heldigvis viser flere selskaper tegn

til & ta til seg konseptet med finansielt
vesentlige data. 62 % av selskapene
gjorde sine egne vesentlighetsvurde-
ringer i 2018. Selv om det kan vaere
utfordrende a forsta selskapenes
interne vurderinger - der fa selskaper
har vedtatt en felles taksonomi - fant vi
bevis pa at selskaper som foretar slike
vurderinger viste tegn til at dataene
deres har ekende relevans for investorer.
Det er sannsynlig at selskaper som tar
jobben med & knytte sammen finansielle
resultater og baerekraft er flinkere til &
rapportere om temaer som er relevante
for investorer. Faktisk 1& gjiennomsnittlig
dekning av finansielt vesentlige data 14
prosentpoeng heyere for selskaper som
foretok en vesentlighetsvurdering enn
for dem som ikke gjorde det.

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

materiality-map/



Andel og omfang av ESG-data som er

Andel av rapporterte vesentlige ESG-data-
punkter
Prosent, 100% = 20,790 datapunkter

28%
Vesentlige
datapunkter

_ 72%
Uvesentlige
datapunkter

av finansiell vesentlighet

Omfanget av vesentlige ESG datapunkter

Prosent, 100% = 100 selskaper

17%
Full dekning

.~ 83%
Delvis eller
ingen dekning
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Finansielt vesentlige data:

Var tilnerming

Danske Bank er opptatt av a legge inn
basrekraft i kjernen av virksomheten.
Som investor og forvalter av kundenes
aktiva og sparepenger er vi opptatt av &
bygge opp robuste investeringsproses-
ser og ta eierskap til ESG-vurderingene
vare, fokusere pa vesentlighet, altsa det
som er forretningskritisk, samhandle
med portefeljeselskaper for & mete
datautfordringen og oppmuntre til mer
standardisert og reviderbar rapporte-
ring. Dette vil gi oss bedre data og inn-
sikt, noe som vil hjelpe oss med a gjere
mer velinformerte investeringer.

Vi har inngatt et samarbeid med
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB] for & utnytte analyse-
kunnskapen deres nar det gjelder
finansielt vesentlige data. SASB har
etter vart syn framstatt som et av de
mest troverdige og lovende internasjo-
nale rammeverkene som fokuserer pa
a identifisere ikke-finansielle temaer og
mal som kan komme til & pavirke de
finansielle resultatene.

Som et ledd i arbeidet vart har vi
utviklet vart eget analyseverktey for
vesentlige data - kalt mDASH® - som

brukes av investeringsteamene vare nar
de skal vurdere og evaluere selskape-
nes baerekraftresultater og -standarder
pé en helhetlig mate.

mDASH® er basert p& Materia-
lity-map fra SASB, som pa bran-
sjeniva er veiledende for var forsta-
else av hvilke ESG-faktorer som kan
ha ekonomiske konsekvenser for
selskaper vi investerer i.

mDASH?® gjer et stort antall eksternt
innhentede datapunkter fra selska-
per og eksterne dataleveranderer
tilgjengelig i strukturert og katego-
risert form. Dette bidrar til at vi kan
skjaere gjennom informasjonsstey-
en ved & identifisere de finansielt
vesentlige ESG-faktorene som
selskapene kan vurderes opp mot.
mDASH® sorterer data fra selskaps-
dialoger, noe som kalibrerer evalu-
eringene vare og belyser framdrift
og sentrale vesentlige forhold som
vi kan ta opp med selskapene vi
investerer i.

For hvert selskap vil mDASH® utle-
de en sakalt mSCORE - en poeng-

sum basert p& vesentlige faktorer

- som kombinerer SASB Materi-
ality-rammeverket med et vektet
gjennomsnitt av utvalgte ESG-ri-
sikopoeng fra noen av de ledende
dataleveranderene.

Det sentrale prinsippet i mSCO-
RE-metodikken er dermed skillet
mellom vesentlighets- og kildedata-
analyser. Dette gir oss muligheten
til kontinuerlig & foreta smidige og
upartiske tilpasninger av metodik-
ken. Dette mener vi gir en merverdi,
gitt at feltet baerekraftige investerin-
ger er sa dynamisk.

Ettersom ESG-rapportering hverken
er standardisert eller obligatorisk, er
det en viss grad av skjevhet; selska-
pene har en tendens til & fokusere
pa de ESG-omradene de presterer
godt pa. mSCORE forseker a lese
denne utfordringen ved a identifisere
sentrale datakilder, se dem fra ulike
vinkler og serge for at de effektivt
komplementerer hverandre.
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mDASH?® skjerer gjennom
informasjonsstayen
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Kasper Brix-Andersen

Chief Portfolio Manager and Head of Fundamental Equities, Copenhagen

Portefeljeforvalter Kasper Brix-Andersen bruker mDASH for & skjeere gjennom steyen fra ESG-data
leveranderene og identifisere de ESG-faktorene som er viktige for selskapets forretningsmodell.
Dette hjelper ham og teamet hans med & analysere mer nyansert og vurdere kvaliteten til et selskap.

Teamet felger en streng investerings-
prosedyre nar de velger selskaper. Det-
te omfatter en grunnleggende analyse
av selskapet, med fokus pa kvalitet,
potensial og prising. Et selskaps tilnaer-
ming til ESG kan vaere en av faktorene
som gjer selskapet til en enda bedre
investering, ettersom det kan forbedre
kvaliteten og potensialet til selskapet
og/eller gjore prisingen mer attrak-

tiv. Derfor er ESG-analyse et naturlig
aspekt ved investeringsprosedyren for
Kasper Brix-Andersen og resten av det
europeiske aksjeteamet.

«Vi er stadig pé utkikk etter po-
tensielle investeringer der flere viktige
faktorer til sammen utgjer en attraktiv
helhet. Vi ser generelt etter selskaper
med hey kvalitet som har en attraktiv
og verdiskapende forretningsmodell, og
som er undervurdert av aksjemarke-
det», forklarer Kasper Brix-Andersen.

ESG er et naturlig aspekt ved den
grunnleggende analyseprosessen og gir
Kasper Brix-Andersen perspektiver og
synsvinkler pa selskapene som ofte ikke
dekkes av tradisjonelle investerings-
analyser. Dette gir et mer omfattende
bilde av hvert selskap, slik at teamet

far et bredere beslutningsgrunnlag.
Danske Banks egenutviklede ESG-ana-
lyseverktay, mMDASH®, er en viktig del
av teamets investeringsprosess. Dette
verkteyet hjelper dem med & identifi-
sere relevante faktorer for et bestemt
selskap og ga rett til kjernen av dem.

mDASH® skjeerer gjennom
informasjonssteyen

Det finnes en rekke byrder som range-
rer selskapenes ESG-arbeid. Utfordrin-
gen er imidlertid at evalueringene av

hvert selskap har en tendens til a varie-

re fra byra til byra, og ofte fokuserer de
ogsa pa forskjellige aspekter. Dessuten
er ikke byrédenes ESG-informasjon alltid
oppdatert, og det kan ogsa hende at
nekkelinformasjon mangler, ettersom
byrdene ofte ikke samarbeider tett med
selskapene.

«mDASH® er et verdifullt verktay
for oss portefeljeforvaltere, siden vi kan
skille ESG-faktorene med investerings-
verdi fra de uvesentlige og samtidig
skjeere gjennom steyen fra byréenes
avvikende analyser av samme selskap.
Med mDASHE® har vi definert de viktig-

ste ESG-faktorene ut fra et investerings-

perspektiv, og vi kan se neermere pa de
ESG-faktorene som er viktigst for hvert
selskap», forklarer Kasper Brix-Ander-
sen, som legger til:

«Vi har tatt eierskap til ESG-analy-
sen med mDASH®-analyseverktayet.
Vi kan relativt presist identifisere de
faktorene vi mener spiller en nekkelrolle
for selskapets ekonomiske situasjon
og framtidige verdiskaping, som f.eks.

Vi ser denerelt etter
selskaper med hoey kvalitet
som har en attraktiv

og verdiskapende
forretningsmodell, og

som er undervurdert av
aksjemarkedet.



datasikkerhet, det grenne skiftet, for-
retningsetikk og sikkerhet pa arbeids-
plassen. Vi gar deretter i dybden pa
hvordan det enkelte selskapet handte-
rer disse relevante faktorene og hva de
gjer for a forbedre seg. Dessuten kan vi
bruke analysen i dialogen med bedrifts-
ledelsen.»

Kasper Brix-Andersen pépeker at
han bruker et vesentlighetsperspektiv
for & identifisere potensielle ESG-risi-
koer, f.eks. der selskapet ikke klarer &

Vi har tatt eierskap til
ESG-analysen med
mDASH*®-analyseverktoyet.

h&ndtere problemer relatert til klima,
korrupsjon eller produktkvalitet pa en til-
fredsstillende mate, noe som kan utgje-
re en forretningsrisiko. Han bruker ogsa
analysen til & identifisere selskapenes
ambisjoner og potensial for & forbedre
seg p& ESG-omradet og dermed kunne
bli en mer attraktiv investering.

Dialog med selskaper om vesentlige
ESG-aspekter

Nar teamet har fatt detaljert informa-
sjon om forretningsrelevante ESG-as-
pekter fra mDASH®, kan de oppnd en
bedre og mer dypgéende dialog med
selskapene», sier Kasper Brix-Ander-
sen. Teamet kan for eksempel diskutere
spesifikke tiltak for & eke selskapets
ESG-innsats og skape videre vekst og
utvikling.

«Vi kjenner de sentrale ESG-as-
pektene for hvert selskap, og gjennom
dialog med ledelsen kan vi grave dypere
og bli bedre kjent med strategien deres.

KAPITTEL 1
ESG-integrasjon

Vi kan kryssjekke om
analysen var og synet vi har
pa selskapet stemmer, og pa
den maten kan vi fa et mer
nyansert bilde av selskapets
strategier.

Vi kan kryssjekke om analysen var og
synet vi har pa selskapet stemmer, og
pa den maten kan vi fa et mer nyansert
bilde av selskapets strategier. Vi inte-
grerer denne informasjonen i investe-
ringsanalysen var og tar den i betrakt-
ning nar vi velger selskaper», forklarer
Kasper Brix-Andersen.
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ESG-integrering i en

rRvanteportefolje

Ville Kivipelto

Senior Portfolio Manager, Alpha Finland, Helsinki.

Det krever en sunn dose skepsis og forsiktighet nar man jobber med ESG-integreringien
kvanteportefalje - i hvert fall hvis du sper senior portefeljeforvalter Ville Kivipelto.

Det skaper mange utfordringer & inte-
grere ESG i aktivt forvaltede portefoljer.
En &penbar utfordring er hvordan man
skal navigere i det kaotiske landskapet
av ESG-data som rapporteres av sel-
skapene selv, som beskrevet tidligere

i denne publikasjonen. En like apenbar
utfordring er vesentlighetsfokuset, der
man som portefeljeforvalter hele tiden
ma skille informasjonssteyen fra de
dataene som betyr noe for selskapets
langsiktige ekonomiske resultater.

Fokus pa verdiskaping

Som kvanteportefeljeforvalter kan du
legge til en ekstra dimensjon i ESG-in-
tegreringen: ESG-vurderingen ma ende

opp i en form for kvantitativ poengsum
som kan legges inn i modellen din. Du
kan utfere alle slags kvalitative vurderin-
ger underveis, men til syvende og sist
ma du komme fram til en poengsum
som kan inkluderes i modellen din. Né&r

det overordnede malet er a optimalisere
portefeljen for & maksimere den forven-
tede avkastningen, hvordan skal man sa
integrere ESG i modellen nar dataene

a) mangler historikk, b) helt tydelig har
kvalitetsutfordringer og c) er under kon-

Mange selskaper som etter min mening burde hatt lave poeng-
summer, havner heyt - og omvendt. Poengsummene ser ut til
fortelle mer om selskapets ESG-rapportering enn om den underlig-

gende kuvaliteten.



tinuerlig utvikling og endring?

Du begynner med a jobbe deg
framover, samtidig som du fokuserer pa
den grunnleggende oppgaven, som er &
skape attraktiv avkastning for kundene.
Dette er i det minste Ville Kivipeltos syn
pé saken. Ville Kivipelto er kvanteporte-
feljeforvalter og en del av Danske Bank
Asset Managements investeringsteam
i Helsingfors.

«Jeg er generelt litt skeptisk til
ESG-poeng. Mange selskaper som etter
min mening burde hatt lave poengsum-
mer, havner heyt - og omvendt. Poeng-
summene ser ut til a fortelle mer om
selskapets ESG-rapportering enn om
den underliggende kvaliteten. Jeg for-
star at modellene som beregner poeng-
summene kan veere mer eller mindre
sofistikerte, og at man pa en méate far
det man ber om. Derfor er det absolutt
nedvendig & ha muligheten til & utfere
interne analyser, slik at man virkelig kan
forsta de forskjellige leveranderene og
metodene deres.»

Kvalitetsproblemet er det verre med,
ifelge Ville Kivipelto.

«Generelt sett ser jeg ikke pa
ESG-data som en alfakilde enda, og
derfor er jeg skeptisk til om man vil
finne attraktive risikopremier via disse
dataene. De andre dataene som legges
inn i modellen min - for eksempel heyt
utbytte, sterk kontantbalanse, hay
kvalitet og solid vekst - er kjennetegn
som historisk sett er knyttet til sterke
driftsresultater og attraktiv aksje-
kursutvikling. Jeg kan finne akademisk

forskning som styrker koblingen mellom
mange av disse faktorene og en bedre
kursutvikling enn aksjemarkedet gene-
relt, men finner ikke like signifikante og
konsekvente analyser av ESG-data. Eller
for a si det pa en annen mate: Sett fra
mitt perspektiv og i min kvantekontekst
finnes det ingen pélitelige studier som
viser hvordan man bruker ESG til 3 sla
markedet.»

Ville Kivipelto lar seg ikke lokke
av overbevisende historier eller pent
innpakkede meldinger. | stedet leter han
etter konkrete fakta - naermere bestemt
fakta som kan hjelpe ham i rollen som
portefeljeforvalter.

«Jeg har en fantastisk jobb med
stort ansvar. Alt jeg foretar meg i profe-
sjonell sammenheng ma veere forankret
i en seken etter attraktiv og konkurran-
sedyktig risikojustert avkastning pa lang
sikt. Jeg kan ikke tillate meg a leke med
kundenes penger bare fordi det plutselig
dukker opp mange data og en haug med
folk som prater om ESG.»

mMSCORE® som en
kvalitetsparameter

Hvordan fant du veien til baerekraftige
investeringer?

«Det hele startet da jeg ble introdu-
sert for vart egenutviklede analyseverk-
tey mMDASH®. Siden mDASH® fokuserer
pé de mest vesentlige ESG-aspektene
til et gitt selskap, betyr det at de mest
irrelevante aspektene ved beerekraft
er fijernet. Jeg ser pa mDASH® som en
destillert versjon av alle tilgjengelige
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ESG-data. Gjennom mDASH® har noen
gjort jobben som jeg ikke kunne gjere,
men som fremdeles matte bli gjort.»

Ville forklarer at han bruker mSCO-
RE®-poengene fra mDASH® som en
kvalitetsparameter i modellen sin.

«Jeg bruker mSCORE® som en
kvalitetskomponent. | hovedsak, hvis jeg
har to selskaper som ser like ut i et kva-
litetsperspektiv, far selskapet med best
mSCORE® en bedre kvalitetsrangering
og dermed heyere vekt i portefeljen.»

Det apenbare spersmalet er om han
har oppnadd noen form for portefeljefor-
bedring, for eksempel sett i et risikoper-
spektiv.

«Vel, den totale ESG-poengsum-
men min har gatt opp, og jeg er ganske
sikker pa at jeg har fjernet en del
halerisiko (den sterste risikoen) relatert
til selskaper med lav poengsum. Men
vi er fremdeles tidlig i lepet. Jeg tror

Jeg bruker mSCORE"® som en
kvalitetskomponent. I hoved-
sak, hvis jeg har to selskaper
som ser like ut i et kRvalitetsper-
spektiv, far selskapet med best
mSCORE?" en bedre kvalitets-
rangering og dermed heoyere
vekt i portefoljen.

jeg har kommet greit i gang, og jeg vet
med sikkerhet at den gjennomsnittlige
ESG-poengsummen min har blitt bedre,
men det er for tidlig & si hvorvidt det vil
gi seg utslag i bedre resultater.»

Hva blir s& neste trinn for Ville
Kivipelto nar det gjelder a optimalisere
modellen, og hvordan kan beerekraft
spille en rolle her?

«Jeg planlegger a begynne a legge
inn ESG-poengsummer for land i model-
len min. Landsallokering er en viktig del
av strategien min, sa det kan vise seg a
bli et fortrinn. Men som vanlig vil jeg til-
narme meg dette omradet med samme
aktsomhet og omhu som til ESG-data
generelt. Jeg vil fortsatt ta forsiktige,
sma skritt som over tid forhapentligvis
vil utgjere en betydelig positiv forskjell
for portefeljen min.»
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ESG-integrering i hele
investeringsorganisasjonen

Christian Heiberg

CIO, Danske Bank Asset Management, Copenhagen

Christian Heiberg, kan du beskrive
din rolle som CIO for Danske Bank
Asset Management?

Jeg har det overordnede ansvaret

for alle vare investeringsportefeljer,
inkludert beslutninger om allokering av
aktiva. Vi har et diversifisert oppsett
av portefeljer som investerer i mange
forskjellige aktivaklasser og geografiske
omrader. Det betyr at vi ogsd har et
mangfoldig sett av ferdigheter, med en

tydelig delegering av investeringsansva-

ret ned til det enkelte investeringste-
amet som star bak hver strategi. Vi
forvalter ikke portefeljene vare gjennom

komiteer eller fra toppen og ned, men
nedenfra og opp, der ansvaret plasseres
der kompetansen finnes.

Som CIO, pa hvilken mate ser du pa
beaerekraftige investeringer som en
del av dette?

| stor grad pa samme méate. Jeg mener
at det er en tendens til 8 tenke pa
ESG-analyse og -investeringer som noe
helt pa siden, noe som mé& handteres
av ESG-analytikere og skal supplere de
okonomiske analysene som portefol-
jeforvalterne vare utferer. Det er noen
som tror at man ma veere lidenskapelig
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opptatt av beerekraft for virkelig & kunne
forsta de fulle implikasjonene. Jeg leder

Jeg leder en organisasjon som
er lidenskapelig opptatt av
investeringer, og derfor vil de
vurdere alle relevante aspek-
ter ved en gitt investerings-
mulighet.



en organisasjon som er lidenskapelig
opptatt av investeringer, og derfor vil de
vurdere alle relevante aspekter ved en
gitt investeringsmulighet - enten de er
relatert til beerekraft eller ikke. Derfor
ma analysene og beslutningene som
fattes ut fra et baerekraftperspektiv
utferes der hvor kompetansen, kunn-
skapen og innsikten om aktivaklassen
og de konkrete investeringsmulighetene
finnes. Baerekraft er med andre ord
integrert i alle andre relevante analyser
pé investeringsteamniva.

Hvordan passer ESG-
integreringsradet inn i dette bildet?
«Gjennom dette rédet kan jeg som CIO
ta feringen nar det gjelder ESG-relaterte
aspekter. Det er et viktig forum nar jeg
skal styrke fokuset vart p& baerekraftige
investeringer - organisert nedenfra og
opp og forankret i strategien ESG Inside.
Dessuten er dette forumet der inves-
teringsorganisasjonen diskuterer og
evaluerer ESG-risikoer og -dilemmaer,
vurderer og stetter investeringsrestrik-
sjoner, beslutter samarbeid med andre
investorer eller interessenter og fatter
avgjerelser rundt andre temaer som kan
vaere relevante for organisasjonen.»

Kan du gi et konkret eksempel?
| fjor innferte vi restriksjoner for investe-
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ESG-integreringsrad

Vi opprettet et ESG-integreringsrdd med forvaltere for & bidra til at ESG-inte-
grering blir en sentral del av investeringsprosessene vére. Siden «ESG Inside»
handler om & fatte mer velinformerte investeringsbeslutninger ved & handtere
risiko, problemer og dilemmaer og & pavirke portefeljeselskapene giennom aktiv
dialog for & bidra til positive utfall, m& beslutningene forankres i og stettes av
investeringsorganisasjonen

De siste 12 manedene har ESG-integreringsradet veert involvert i utviklingen og
opprettelsen av nye retningslinjer, instruksjoner og initiativer knyttet til baerekraf-
tige investeringer. Blant annet er det utviklet retningslinjer for avstemninger og
instruksjoner for baerekraftige investeringer. Vi har ogsa forpliktet oss til a felge
Climate Action 100+ og har utarbeidet restriksjoner rundt tobakkinvesteringer
for @ imetekomme krav fra kundene vare.

Gjennom dette radet kan jeg som CIO ta feringen nar

det gjelder ESG-relaterte aspekter. Det er et viktig forum

nar jeg skal styrke fokuset vart pa berekraftige investeringer
- organisert nedenfra og opp og forankret i strategien

ESG Inside.

ringer i tobakksselskaper. Det er aldri en
enkel beslutning & utvide investerings-
restriksjonene, men undersekelsene

og de mange kundeinnspillene som ble
presentert for oss gjorde at det ikke var
spesielt vanskelig. [Du finner flere detal-
jer om beslutningen om restriksjoner for
tobakksselskaper pa Kapittel 3].

Hva mer gjorde radeti 20197

Et viktig initiativ var det nye - eller
rettere sagt det andre - aksjoneerret-
tighetsdirektivet. Dette er selvsagt ikke
noe vi konseptuelt kan implementere
nedenfra og opp, og hele investerings-
organisasjonen ma forplikte seg fullt
og helt. P& mange mater mener jeg

at organisasjonen var var godt forbe-
redt, for eksempel i den forstand at vi
allerede kunne rapportere om engasje-
mentene vare pa en relativt detaljert

mate. Et konkret resultat av arbeidet
med aksjoneerrettighetsdirektivet var
retningslinjene for stemmegivning, som
forventes a bli implementert fullt ut

i lepet av farste halvar 2020. Ret-
ningslinjene fastsatte blant annet flere
viktige regelbaserte tilnaerminger for
mer standardiserte forslag til ordinsere
generalforsamlinger. Dette vil spare

tid og gjere alle vare aktivt forvaltede
portefeljer mer konsekvente, samt gjere
det mulig & dpne for & stemme ogsa via
passive beholdninger i 2020. Dette er
et viktig skritt i retning a videreutvikle
tilbudet av baerekraftige investeringer i
hele produktsortimentet vart. [Du kan
lese mer om stemmegivning for passive
beholdninger pa Kapittel 2].



26 Sustainable Investment Journey 2020

Innledning:

ARtivt eierskap

Aktivt eierskap er ndr man benytter stemmeretten og ei-
erskapsposisjonen sin til & pavirke aktivitetene eller atferden til
selskapene man har investert i. Dette gjer man ved a sette seg
aktivt inn i omstendighetene rundt selskapet, inkludert utvik-
ling og ledelse, samt ved & ha et langsiktig fokus pa selskapet.
Denne tilneermingen er basert pa at vi mener at det er mer
baerekraftig a ta opp utfordrende spersmal gjennom aktivt eier-
skap og dialog enn at vi selger oss ut og dermed mister mulig-

De siste tidrene har vi sett en dramatisk ekning i utevel-
sen av aktivt eierskap i markeder over hele verden. Etter at
Corporate Governance Code ble innfert i Storbritannia i 1992
(Cadbury-rapporten] - som tok sikte pa a forbedre eierstyring
og selskapsledelse - har det blitt rettet mer oppmerksomhet
mot investorenes atferd med hensyn til eierskap i selskaper.
Dette ble ytterligere understreket da det kom flere regulativer,
som for eksempel Shareholders Rights Directive Il.

heten til & bidra positivt og opptre som en ansvarlig investor.

| Danske Bank utever vi aktivt eierskap pa tre mater:

e Dialog med selskapene:

Det endelige méalet med dialogene vare
er a stette opp om selskapenes resulta-
ter og langsiktig verdiskaping. Portefol-
jeforvalterne bruker sin posisjon som
investorer til & utgjere en positiv forskjell
og oppna en reell effekt ved & bidra

til endringer og forbedringer. Dette er
knyttet til ambisjonen om a beskytte og
forbedre investeringene til investorene
vare. Samhandlingen kan ogsa ta sikte
pa a avklare informasjon selskapet har
offentliggjort, diskutere avstemninger og
f& en dypere innsikt i selskapenes for-
retningsstrategier. Portefeljeforvalterne
vare samarbeider regelmessig med
selskaper ved a ta opp ESG-spersmal
som kan pavirke selskapenes skono-
miske resultater. Denne tilnaermingen
gjer det mulig for portefeljeforvalterne
vare a handtere ESG-risikoer og finne
muligheter i portefaljene, samt a hjelpe
og pavirke selskaper til 8 forbedre
aspekter som pavirker virksomheten
deres - og dermed stette opp om videre
vekst og utvikling.

e Dialog i samarbeid med andre:

Vi samarbeider med andre investorer og
relevante interessenter nar det er hen-
siktsmessig for & uteve aktivt eierskap,
der vi deltar i en felles dialog for & bidra
til positive resultater. Dette kan vaere
hensiktsmessig i tilfeller der vart tilnzer-
ming alene ikke har fert til det enskede
resultatet. Vi deltar ogsa i en rekke

ulike investorinitiativer som oppmun-
trer til ekt gjiennomsiktighet og bedre
baerekraftstandarder i selskaper og
finansmarkeder, som for eksempel CDP,
Institutional Investors Group on Climate
Change, Paris Pledge for Action, TTCFD,
Climate Action 100+, The Montreal
Pledge og de FN-stettede prinsippene
for ansvarlige investeringer.

Vi benytter oss av retten til 8 stemme
ved generalforsamlinger. For det meste
vil vi stette selskapets ledelse, men vi
vil ogsa bruke rettighetene vare som ak-
sjoneer til 8 stemme i trdd med forplik-
telsen om a ta hensyn til interessene til
kundene vére. Vi avgir stemme ved en
rekke forvaltnings- og aksjoneaervedtak,
selv om de fleste handler om eierstyring
ut fra lokale krav, for eksempel godkjen-
nelse av styremedlemmer, rapporter,
regnskap og bonusordninger, samt
kapitalallokering, omorganiseringer og
fusjoner. Investeringsteamene vurderer
vedtakene og bruker markedsstandar-
der og retningslinjene vare for avstem-
ninger for hvert punkt pa agendaen.



Utvidet stemmegivning

Det siste aret er det jobbet mye med & styrke infrastruktu-

ren for & kunne stemme mer omfattende. Vi ensker & bruke

stemmeretten for alle aksjer, samtidig som vi ma ta hensyn til

forutsetningene, ressursene og kostnadene rundt utevelsen
av stemmeretten. Derfor har vi etablert mer konsekvente prin-
sipper for stemmegivning, slik at vi kan bruke ressursene vare
pa de aller viktigste sakene. Dette betyr at Danske Bank na tar
sikte pd & stemme etter felgende regler:

1. Stemme ut fra sterste beholdning p& aggregert niva (med
tanke p& markedsverdi], noe som betyr at summen av
eierandelene man stemmer ut fra skal overstige 80 % av
den totale aksjeportefeljens verdi (eksklusive unntak angitt
i avstemningsomfanget).

2. Bruke stemmeretten for alle aksjeposter der vi har betyde-
lig eierskap, neermere bestemt poster som overstiger 0,4
% av stemmene eller kapitalen i et investeringsselskap.

3. Bruke stemmeretten for saker av sentral betydning, altsa
uteve stemmeretten nar agendaen omfatter spersmal vi er
spesielt opptatt av. Spesielt viktige saker kan f.eks. vaere
relatert til aksjonaerforslag som gjelder milje, styrediversi-
fisering, politisk lobbyvirksomhet eller mediaoppmerksom-
het.

4. Stemme ved saker som er knyttet til spesifikke ndveerende
og tidligere engasjementer.

En annen viktig utvikling innen stemmegivning er at Danske
Bank har opprettet retningslinjer for stememgivning. Hensik-
ten med dette er a gi bedre veiledning for stemmeavgjerelser.
Disse retningslinjene er ogsa sentrale for & kunne stemme pa
passivt forvaltede aktiva - noe Danske Bank har gjort siden
starten av 2020. Retningslinjene for avstemning er et omfat-
tende dokument som dekker et mangfoldig spekter av temaer,
som f.eks. styregodtgjerelse, kapitalstruktur og ledere som er
valgt inn i flere styrer. Disse retningslinjene kan oppsummeres
i tte generelle prinsipper:
1. Styret skal opptre i selskapets beste langsiktige interesser,
til fordel for aksjonaerene, og ta hensyn til relevante interes-
senter. Styret skal ha en god variasjon av styremedlemmer
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med tilstrekkelig kompetanse og uavhengighet sett ut fra
virksomheten selskapet driver. Styreleder og administre-
rende direkter skal ikke vaere samme person.

2. Godtgjerelsen til lederne skal samsvare med selskapets og
aksjonaerenes interesser, med sikte pa a oppné gode lang-
siktige resultater og baerekraftig verdiskaping. Godtgjerelse
til styremedlemmer som ikke er en del av ledergruppen
(NED)] skal gjenspeile selskapets sterrelse og kompleksitet,
samt disse personenes kompetanse og kravene til styre-
sammensetning.

3. Styret skal bestrebe seg pa & oppna en effektiv og balan-
sert kapitalstruktur. Kapital som overstiger selskapets
behov med tanke pa langsiktige strategier ber fordeles til
selskapets aksjoneerer.

4. Tilsyn utferes av eksterne revisorer som er uavhengige av
selskapet og selskapsledelsen.

5. Alle aksjoneerers rettigheter skal vaere like og beskyttet.
Prinsippet om «én aksje, én stemme» anbefales. Minori-
tetsaksjoneerer skal ha stemmerett ved sentrale avgjerel-
ser eller transaksjoner som kan pavirke deres interesser i
selskapet.

6. Alle aksjer i et selskap som har samme rettigheter til
selskapets aktiva og fortjeneste skal behandles likt ved
offentlige tilbud om aksjekjop.

7. Selskapene skal etablere en dpen dialog med aksjonaerene
sine. Informasjon skal formidles pd en tydelig, korrekt og
gjennomsiktig mate.

8. Selskapene skal forseke & handtere alle finansielle og eko-
nomiske implikasjoner av miljgmessige og sosiale forhold
som ikke bare kan f& innvirkning pa selskapets omdemme,
men som ogsa kan medfere operasjonell risiko og kostna-
der for virksomheten.

Erfaringsmessig har vi konkludert med at man ikke kan snakke
om beerekraftige investeringer ved hovedsakelig a trekke seg
unna ved risiko, problemer eller dilemmaer og hape pa at noen
andre vil pata seg ansvaret. Tvert imot er vi overbevist om at
det er mer baerekraftig & handtere utfordrende spersmal via
aktivt eierskap som ferste alternativ.



Sustainable Investment Journey 2020

Dialoger 1 2019

| 2019 ekte antall dialoger som vare investeringsteam hadde med selskaper som de hadde investert i sammenlignet med 2018.
B@kningen illustrerer at prosessen har satt seg, viktigheten av baerekraftfaktorer og den pavirkningen som det kan ha p3 et sel-
skaps verdi, og derigiennom hvordan det kan pavirke Danske Bank sine kunder, | 2019 hadde vi felgende aktiviteter.

3 QA B

Selskaper Land ESG temaer Interaksjoner
422i2018. 34i2018. 59i2018. 643i2018.

Vi var i dialog med selskaper i 37 ulike land.
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Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

De mest vanlige ESG temaene

vi har diskutert Utslipp ad

drivhusgasser

Energi
effektivitet

ﬁ Sirkulzer Produktdesign og livssyklus
—— ekonomi

Sirkuleer

Restrukturering ~ @konomi _
Utslipp av
Energi- drivhusgasser
transformasjon
Energi-
transformasjon

Forretningsetikk

Integrering og rapportering

av baerekraft Sirkulzer
Energi- okonomi
transformasjon

Les mer om var aktivitet i Aktivt eierskaps rapporten
pa danskebank.com/sustainable-investment.

Utbytter

Selskapsstyring
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Fordelling mellom ESG-temaer

Milje
Sosiale forhold

Selskapsstyring

Blant de 105 ESG-temaene var energirelaterte saker fortsatt mest diskutert i
20189, noe som viser hvor avgjerende den grenne omstillingen er for selskapene.
| tillegg rykket sirkulaer ekonomi inn pa topp ti i 2019, og denne utviklingen er et
resultat av at bade investeringsteamene vére og selskapene selv har ekt fokuset

pd a handtere beerekraft pa en helhetlig mate.
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Energitransformasjon er skifte fra fossile ener-
giressurser til «grennere energialternativer med
lavere karbonavtrykk. Et selskaps tilneerming til
energi og karbonutslipp kan ha direkte innvirk-
ning pd kostnadsstrukturen, risikoprofilen og
motstandskraften til selskapet, samt merkevare-
verdien det har for interessenter.

Produktdesign og livssyklushé&ndtering omfatter
f.eks. G hdndtere effektene av produkter og
tienester - eksempelvis knyttet til emballasje,
distribusjon, ressursintensitet i bruksfasen og
andre miljemessige og sosiale eksterne effekter i
bruksfasen og etterpd.

Sirkuleer ekonomi er et system med lukkede
sleyfer, der bruken av révarer, komponenter og
produkter reduseres, eller der disse gjenbrukes
eller resirkuleres. Det kan ogsd gi positive sosia-
le og klimamessige resultater og eke ressurs-
effektiviteten. Bedrifter som velger en sirkulaer
tilnaerming til virksomheten ved 4 ta sikte pé &
maksimere verdien av aktivaene sine, kan oppné
konkurransefortrinn og ekonomiske fordeler.



30 Sustainable Investment Journey 2020

Stemmegivning i 2019

1 2019, hadde vi felgende stemmegivning.

406 33 5,796

313i2018. 22i2018. 4,627i2018.

Vi stemte primeert ved arlige
generalforsamlinger

Generalforsamlinger

Ekstraordineere meter

Arlige/ekstraordinzere/rettsmeter




Active Ownership Report: 2019
Danske Bank Asset Management

Vi har i overveiende grad stemt FOR forslagene
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Fa mer informasjon om stemmeaktivitetene vare i rapporten om aktivt
eierskap pa danskebank.com/ sustainable-investment

5796 forslag

v

95 5%

2 7%

AVSTO

1,8%

De vanligste temaene der vi stemte imot ledelsens anbefalinger

Godkjenne opsjonsplan for ledere

Godkjenne begrenset aksjeplan

Velge medlem av revisjonsutvalg

Endre prinsipper/vedtekter/charter - ikke-rutine

Godkjenne godtgjerelse til administrerende direkterer og/eller andre direkterer
Rédgivende stemme for 3 ratifisere kompensasjon til navngitte ledere
Godkjenne utstedelse av aksjer eller aksjetilknyttede verdipapirer uten fortrinnsrett
Godkjenne finansiering av aksjeplan

Velge direkterer (samlet]

Godkjenne godtgjerelse til styremedlemmer og/eller komiémedlemmer

Annen virksomhet

Velge medlem til representantska

Godkjenne retningslinjer for godtgjering

Velge direkter

Bekymringer rundt styrets enske om @ utbetale
ekstraordineert utbytte til konsernledelsen gjorde
at vi stemte mot forslaget. Hovedutfordringen
var et potensielt manglende samsvar mellom
interessene til aksjonaerene og den daglige
ledelsen, ettersom det ikke var satt et tak for det
ekstraordinaere utbyttet.

Vi stemte mot et forslag som ville gi styret fullmakt
til G fylle ledige plasser i styret. Vi mener at det
skal vaere den ordinaere generalforsamlingen som
velger nye styremedlemmer, ikke styret. Tilneer-
mingen var er fundert i ambisjonen om & jobbe til
beste for aksjoneerene.

| ett tilfelle stemte vi mot &
velge inn et selskaps admi-
nistrerende direkter i styret,
ettersom det kunne fG negative
konsekvenser for ledelsen av
selskapet og kompromittere
styrets uavhengighet.
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En mulighet til a utdjore
en storre forskjell

Thomas Otbo,
Head of Solutions, Copenhagen

Aktivt eierskap gjennom stemmegivning ved generalforsamlinger er et viktig aspekt nar

vi skal skape langsiktig verdi for selskapene viinvesterer i og for kundene vare. Ordinzere
generalforsamlinger gir oss en mulighet til & ytre meningene vare, stemme pa saker som er
sentrale for driften av selskapet og bidra til god selskapsledelse.

Stemmegivning viser til & uteve eier- selskapsledelse eller relevante milje- torer. P& grunnlag av denne trenden
rettigheter ved generalforsamlinger i messige og sosiale forhold. vil det bli stadig viktigere & kunne tilby
selskaper vi eier aksjer i. Vi stemmer Det har blitt mer og mer populeert indeksprodukter der aktivt eierskap er
for eller mot forslag fra ledelsen eller med indeksfond de siste &rene, bade integrert i rutinene, ifelge Head of

aksjoneaerene som gjelder eierstyring og blant institusjonelle og private inves- Solutions Thomas Otbo, som er ansvar-



lig for indeksprodukter i Danske Bank.
«Vart siste initiativ, der vi stemmer for
beholdningene i indeksfondene vare,
har allerede blitt positivt mottatt av
kundene i Danske Bank», sier Thomas
Otbo.

«Indeksfond har historisk sett hatt
mindre fokus pa aktivt eierskap. Det
er nedvendig & uteve aktivt eierskap
gjennom a stemme ogsa n&r man har
passivt forvaltede aktiva for 8 skape
langsiktig verdi og bygge tillit som en
universelt ledende forvalter. De nye
prinsippene gir oss et sterkere grunnlag
for & bidra aktivt til at selskapene blir
enda bedre pa a fokusere pa langsiktig

verdiskapning som kommer béde inves-
torene og samfunnet generelt til gode»,
sier Thomas Otbo.

Danske Banks indeksfond kan inne-
holde tusenvis av selskaper - og basert
pé de nyutviklede prinsippene ensker
Danske Bank & stemme ved generalfor-
samlingene til de fleste av disse. | tillegg
til det ekte omfanget, har banken ogsa
utviklet stemmeretningslinjer. Disse ret-
ningslinjene er styrende for avstemnin-
ger vedrerende passivt forvaltede aktiva
og hjelper de selskapene og kundene
til & forsta hvordan vi sannsynligvis vil
stemme i en gitt situasjon.

«Som en ledende indeksinvestor har

De nye prinsippene gir oss et sterkere grunnlag for @ bidra
aktivt til at selskapene blir enda bedre pa @ fokusere pa
langsiktig verdiskapning som kommer bade investorene og

samfunnet generelt til gode.
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vi et ansvar for a bruke posisjonen var
til & sikre kundenes aktiva. Dessuten
har vi solid kompetanse pa omradet
eierstyring og selskapsledelse. Dette
kan vi bruke i indeksfondene for & bidra
til & forme selskaper, slik at de far en
positiv innvirkning pa samfunnet. Ved
a uteve stemmeretten var, kan vi ogsa
bidra til & sikre at selskapene handterer
forretningskritiske baerekraftspersmal.
Et kompetent styre er for eksempel

en sentral forutsetning for langsiktig
verdiskaping. A bruke stemmeretten
ved generalforsamlinger er et effektivt
virkemiddel for & sikre at styret har den
rette strukturen for & sikre selskapets
forretningspotensial pa lang sikt», sier
Thomas Otbo.

Som investor i bersnoterte aktiva
ensker vi ogsa & pavirke selskapene ved
a stemme ved generalforsamlinger og
stette aksjonaerforslag som fokuserer
pa standarder for baerekraft eller eier-
styring og selskapsledelse. Vi er over-
bevist om at det & h&ndtere utfordrende
spersmal gjiennom aktivt eierskap er
den mest baerekraftige tilnsermingen,
ettersom vi slik kan f& reell innvirkning
og utgjere en forskjell.
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Innsikt i det russiske markedet
og aktivt eierskap

Olga Karakozova,

Senior Portfolio Manager, Eastern European Equities, Helsinki

Det er neppe en overdrivelse a si at de fleste vitenskapelige artiklene og bekene om eierstyring og
selskapsledelse i Russland de siste arene fokuserer pa negative aspekter.

Ofte forbinder man investeringer i
Russland med svake institusjoner, hay
grad av eierkonsentrasjon, underutvi-
klede kapitalmarkeder, statlig inngripen
i neeringslivet osv. Sa hvordan hand-
terer man aspekter ved eierstyring og
selskapsledelse nar man utarbeider en
portefelje av russiske selskaper? Det
korte svaret er at man méa samarbeide
med selskapene og grave dypt for & for-
sta. Vi har bedt om en utdyping fra Olga
Karakozova, senior portefeljeforvalter

i Danske Banks esteuropeiske aksje-
team, med fokus pa russiske aksjer.

«Det stemmer at svak eierstyring og
selskapsledelse er en viktig faktor som
minoritetsaksjonaerer ma ta i betrakt-
ning nar de investerer i det russiske
aksjemarkedet. Samtidig, hvis du foku-
serer for mye pa overskriftene her, vil
du danne deg et unedvendig svart bilde
av situasjonen. Ting endrer seg ikke
over natten, men vi ser flere betydelige
forbedringer, noe som tyder pa at det
kommer nye tider for eierstyring og
selskapsledelse i Russland», sier Olga
Karakozova.

En méate a vurdere viktigheten av
disse faktorene pa for det esteuropeiske
aksjeteamet, er & se p& hvordan teamet
har utevd aktivt eierskap i 2019. Pa
overordnet niva fokuserte et stort flertall
av aktivitetene pa spersmal relatert til
eierstyring og selskapsledelse framfor
miljemessige eller sosiale aspekter.
Hele 68 % av metene med selskaper
fokuserte pa dette i 2019.

«Det er et heyt tall, og noen ganger

blir vi spurt om det blir en sakalt crow-
ding out-effekt, altsa at eierstyring og
selskapsledelse blir et s& dominerende
spersmal at det blir mindre tid til &

Som portefoljeforvaltere ma vi
samarbeide med selskapene,
bade for a forstd kompliserte
forhold og for & kunne stotte
dem og pavirke dem i riktig
retning.

fokusere pa relevante miljemessige og
sosiale aspekter. Jeg tror ikke at fokuset
pé dette medferer at vi ikke kan dekke
andre vesentlige aspekter. Hvis vi sitter

i et mete og feler at et konkret miljemes-

sig eller sosialt aspekt er relevant & ta
opp, da vil vi uansett legge det fram. For
ayeblikket mener vi at selve nekkelen til
god aksjekursutvikling er & eve press pa
russiske selskaper, slik at de forbedrer
rutinene sin nar det gjelder eierstyring
og selskapsledelse.»

Olga nevner tydeligere utbytteret-
ningslinjer som et viktig aspekt ved
eierstyring og selskapsledelse i det
russiske markedet. Hun ser at det tas
flere viktige skritt i retning mer struktu-

rerte retningslinjer, bade nar det gjelder
heyere utbetalingsrater og ekt &penhet.
Anstendige utbytteordninger betyr at
selskapene er villige til & dele overskud-
det sitt med minaritetsaksjoneerer. |
rene tall utbetalte russiske selskaper
rundt 32 milliarder dollar i utbytte i
20189, der rundt 10 milliarder gikk til
minoritetsinvestorer - et betydelig belep
for et marked med 225 milliarder dollar
i fri omsetning.

«Det er ingen tvil om at forbedrede
utbetalinger har veert en viktig arsak til
at det russiske markedet var markedet
med heyest avkastning i 2019», sier
Olga og kommer med et eksempel:

«Vi ser at et selskap som Gazprom
har tatt noen viktige skritt. Vi har mett
Gazprom flere ganger opp gjennom
arene, noe som hjelper oss nar vi skal
vurdere dagens situasjon. Som porte-
feljeforvaltere ma vi samarbeide med
selskapene, bade for & forsta kompliser-
te forhold og for a kunne stette dem og
pavirke dem i riktig retning.»

Mot slutten av 2019 annonserte
ledelsen i Gazprom nye utbytteretnings-
linjer som innebaerer en ekning i utbeta-
lingsraten til 50 % av IFRS? nettoinntekt
innen to til tre ar. Dette gjer Gazprom
vesentlig mer interessant som investe-
ring, og utbytteoppgraderingen i 2019
tok mange investorer pa sengen.

«At Gazprom er et statlig eid sel-
skap (SOE] er interessant ut fra to per-
spektiver: For det ferste har regjeringen

1 International Financial Reporting Standards



en plan om a privatisere noen av disse
SOE-ene, og for det andre ensker det
russiske finansdepartementet & hente
ut flere midler fra disse selskapene i
form av utbytte. Denne innsatsen har
allerede bidratt ganske mye til den tota-
le utbetalingsekningen. Vi forventer at
regjeringen fortsatt vil presse utbetalin-
gene oppover, og det vil gi god forventet
oppside for de samlede markedstalle-
ne», sier Olga.

Hun viser ogsa til at den viseadmi-
nistrerende direkteren har en plan om
a utvide Investor Relations-arbeidet
og dele nekkelstyrkene i selskapets
investeringscase med det bredere
investeringssamfunnet. For Olga tyder
dette pd, kombinert med ekt utbytte, at
endringene i selskapet kommer til & bli
mer omfattende enn en engangsekning
av utbyttet.

Mange kjenner nok til Gazproms
ekstremt lave verdsettelse. Hva betyr
dette nér det gjelder omradet eiersty-
ring og selskapsledelse?

«Det stemmer. Gazprom handles
med lav P/E, hovedsakelig p& grunn av
darlig kapitalallokering, lav fri kontant-

For eyeblikket mener vi

at selve nokkelen til god
aksjekursutvikling er @ ove
press pa russiske selskaper, slik
at de forbedrer rutinene sin
nar det gjelder eierstyring og
selskapsledelse.

strem (FCF) m.m. | &revis edela selska-
pet verdien i de fleste av prosjektene.
Et skifte i retning av & bruke mer av
inntjeningen péa utbytte framfor reinves-
teringer i lavavkastningsprosjekter vil
i vesentlig grad forbedre avkastnings-
malene, noe som ber gjenspeile seg i
heyere verdsettelsesmultipler. P& denne
maten er det en klar kabling mellom
verdsettelsen og selskapets standarder
for eierstyring og selskapsledelse.»
Generelt sett, hva er ditt syn pa at
det russiske finansdepartementet vil
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hente inn flere midler fra SOE-er som
Gazprom via utbytte framfor skatt, med
tanke pd at en skatteekning ville gitt
dem sterre inntekter? Tross alt er ikke
den russiske statens eierandel i disse
SOE-ene 100 %.

«Dette er interessant, fordi det
forteller meg at ogsa den russiske
staten ensker bedre eierstyring og
selskapsledelse. Jeg diskuterte dette
med Gazprom for en tid tilbake, og de
mente at et av de strategiske mélene
for finansdepartementet - som for
evrig bestar av unge teknokrater - er 8
forbedre investeringsklimaet i Russland
for & tiltrekke flere utenlandske direk-
teinvesteringer (FDI). Disse investerin-
gene falt betydelig etter de ekonomiske
sanksjonene som ble innfert for noen ar
siden. @kt grad av FDI ville veert positivt
ikke bare for den russiske ekonomien,
men ogsa for omradet eierstyring og
selskapsledelse, ettersom det ville satt
en standard for mer &penhet og effekti-
vitet i maten & fordele kapital pa. Etter
mitt syn er dette fortsatt den sterste
utfordringen for mange russiske selska-
per», avslutter Olga Karakozova.
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ARtiv deltakelse

L det gronne sRiftet

Kasper From Larsen

Senior Portfolio Manager, Euopean Equities, Copenhagen

Investorene er en viktig stemme i oljenaeringen og kan bruke sin innflytelse til & presse
oljeselskapene i en grennere retning, mener portefeljeforvalter Kasper From Larsen. Han
mener at det er fornuftig med et aktivt engasjement overfor oljeselskapene, bade fra et
avkastningsperspektiv og et klimaperspektiv.

Hvordan kan du som investor bidra
mest effektivt til at oljenaeringen deltar i

det grenne skiftet? «Beholde investerin-

gene i oljeselskaper», sier Kasper From
Larsen, senior portefeljeforvalter hos
Danske Banks europeiske aksjeteam
med kraftbransjen som spesialomrade.
P& den maten kan Kasper bruke sin
stemme og posisjon som aksjonaer til
a lede selskapene i grenn retning. Han
tror pa a bidra aktivt til denne transfor-
masjonen, og han ville ikke fatt sjansen
til & pavirke utviklingen og utgjere en
forskjell hvis han hadde solgt seg ut av
oljeselskapene. Kasper From Larsen
ser en klar trend med at tradisjonelle
oljeselskaper omfavner klimaagendaen
og eker investeringene sine i fornybar
energi.

«De siste arene har flere store
oljeselskaper ekt investeringsbudsijet-
tene sine for produksjon av sol- og
vindkraft, og det er et resultat av press

Jeg ser ingden grunn til at
man skal selge seg ut av
oljeselskapene nar man kan
pavirke dem til G redusere
CO,-utslippene og skifte over
til gronnere energiformer.

fra forskjellige akterer. Oljeselskapene
star overfor en ny virkelighet, der verden
rundt dem gar over til mer miljevennlige
energialternativer, og der ettersperse-
len etter olje mest sannsynlig ikke vil
fortsette pd samme niva som fer», sier
Kasper.

Han mener at press fra forbruke-
re, politikere og investorer har veert
hovedarsaken til at noen oljeselskaper
i ekende grad slutter seg til overgangen
mot en lavkarbonekonomi.

Investorer har en god mulighet til &
pavirke
Et av oljeselskapenes viktigste mal er
a vaere en attraktiv investering og f4 til-
gang til kapital, for eksempel for a utvide
virksomheten. Dette gir investorene en
god mulighet til & pavirke oljeselskape-
ne i mer miljevennlig retning.
«Selskapene lytter til oss, fordi de
er opptatt av & presentere seg som
attraktive investeringer. Derfor er de
interesserte i & here hva vi anser som
vesentlige forretningsforhold ut fra et in-
vesteringsperspektiv. Hvis de ikke lytter
og tilpasser virksomheten sin, kan det
i vesentlig grad eke kapitalkostnadene
deres pa lengre sikt. Det kan ogsa bety
en lavere ekstern ESG-rangering, noe
som ogsa ville tynget selskapenes ka-
pitalkostnader. | kombinasjon kan disse
faktorene f& store ekonomiske konse-
kvenser for selskapene og gjere dem til
darlige investeringer», sier Kasper From
Larsen.

Engasjere seg aktivt i det grenne
skiftet

Etter Kaspers syn er det ingen motset-
ning mellom & skape god avkastning for
kundene og samtidig eve press pa olje-
selskapene for & fa dem til & redusere
klimapavirkningen.

«Hvis vi skal bidra i denne pro-
sessen, innebaerer det & vaere aktivt
engasjert i skiftet og bidra til utviklingen.
Derfor er jeg lepende i aktiv dialog med
mange oljeselskaper og presser pé for
a fa til endringer. Oljeselskapene vil ikke
bli miljevennlige over natten. Det er en
lang og hard kamp, men man kan bidra
til skiftet ved & opptre ansvarlig og bru-
ke innflytelsen man har som investor.
Slik jeg ser det er dette den mest effek-
tive maten a utgjere en forskjell p& nar
det gjelder det grenne skiftet, i stedet
for & selge seg ut av oljeselskapene og
miste innflytelsesmulighetene.»

Han understreker at oljeindustrien
er som et supertankskip som det vil ta
mange ar & endre retning pa. Nivaet pa
oljeproduksjonen gjenspeiler samfun-
nets etterspersel, og i 2060 forventer
for eksempel Shell at ettersperselen
etter olje fremdeles vil tilsvare 50-60 %
av dagens produksjon. Derfor ber man
ikke se pa dialogen over bare en periode
pé 2-5 ar, men over flere tiar, og det er
viktig at investorene engasjerer seg ak-
tivt og pavirker selskapene til 8 utvikle
seg i retning grenn energi.



Forbereder seg pa
elektrifiseringsalderen

Elektrifisering er en av veiene sam-
funnet sa langt har valgt for & kutte
karbonutslippene, og transportsekto-
ren og bygg- og anleggsbransjen har
allerede begynt & endre kraftforbruket
til strem. P& bakgrunn av dette er et av
Kaspers viktigste poenger i dialogen
med oljeselskapene at det er smart &
oke investeringsnivaet i fornybar energi,
og at produksjon av fossilt brensel ber
utgjere en stadig mindre del av virksom-
heten deres de kommende arene.

«Det er avgjerende at oljeselskape-
ne gradvis posisjonerer seg for energis-
kiftet ved & endre produksjonen gradvis
i retning mer fornybar energi for &
imetekomme det ekte behovet for kraft
som stammer fra for eksempel elektrifi-
sering. Hele bransjer gjiennomgar na en
stor transformasjon, der bilbransjen er
et godt eksempel. De aller fleste bilpro-
dusentene har lansert ambisiese mal
for produksjon av elbiler, og vi forven-
ter at dette vil vaere en av de viktigste
drivkreftene i retning ekt elektrifisering
, forklarer Kasper From Larsen.

Han nevner Equinor, Shell og Total
som selskaper som jobber aktivt med
strategier for & handtere overgangen fra
rene oljeselskaper til kraftselskaper. Et
eksempel er at Equinor og samarbeids-
partneren SSE Renewables har fatt kon-
trakter til & utvikle verdens sterste hav-
vindpark p& Doggerbanken i Nordsjeen,
med en samlet kapasitet pa 3,6 GW
- nok energi til & forsyne 4,5 millioner
britiske husholdninger. Shells aktiviteter
innen fornybar energi omfatter drift og
utvikling av flere vindmelleparker offsho-
re og pa land over hele Europa og USA,
oppkjep av et ladeselskap for elbiler og
utvikling av en rekke store solkraftverk.

Total er godt i gang med a iverksette for-
nybar kraftproduksjon tilsvarende 6 GW
innen utgangen av dette aret, og har et
mal om minst 25 GW innen 2025.

Klimafokus er bra for forretningene
Det er fornuftig ut fra et forretningsper-
spektiv a veere investert i oljeselskaper
- sa lenge de beveger segi en grenn
retning. Selskapene vet at dette er selve
driftslisensen deres, for hvis de ikke
beveger seg i denne retningen, har de
ikke en relevant virksomhet, eller de vil
ikke veere en attraktiv investering», sier
Kasper From Larsen, som legger til:
«Jeg ser ingen grunn til at man skal
selge seg ut av oljeselskapene nar man
kan pavirke dem til & redusere CO,-ut-
slippene og skifte over til grennere ener-
giformer. For noen ar siden fokuserte
bransjen pa a eke oljeproduksjonen,
men toppledelsen har na et sterre fokus
pa & investere massivt i fornybar energi.
En viktig grunn til dette er at forbruker-
nes etterspersel har beveget segien

Investeringer i fornybar energi
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gronn retning. Dette gir oss investorer
et ekonomisk insentiv til & skyve oljenae-
ringen over pa en klimavennlig sti.»
Kasper har meter med ledergrup-
pene ved flere sentrale europeiske
oljeselskaper flere ganger i aret. Der
diskuterer de blant annet selskapenes
klimastrategier og hvordan de endrer
produksjonen i retning renere energitek-
nologi, slik at de kan tilby mer baere-
kraftige energiprodukter til forbrukerne.
Han har sett en tydelig trend med at
investorene vil betale mindre for sel-
skaper som ikke er med pa skiftet - og
tilsvarende mer for selskaper som gér i
grenn retning. For Kasper From Larsen
er dette et tydelig eksempel pa hvordan
det gir mening - bade i et avkastnings-
og klimaperspektiv - a forbli investert i
selskaper som skifter mot en grennere
profil, og det viser at investorer kan
bruke de ekonomiske musklene sine
til & bidra til & oppfylle internasjonale
klimaambisjoner.

Tradisjonelle oljeselskaper har satt seg ambisiese mal for kraftproduksjon

fra fornybare teknologier.*

Selskap Planlagte arlige investeringer i fornybar energi fram
mot 2025

Shell 20-31 mrd kr

Total 41 mrd kr

Equinor 20-31 mrd kr

*Tallene er hentet fra selskapenes siste tilgjengelige ekonomiske rapporter.



“Shipping star heyt oppe pa agendaen
nar det internasjonale samfunnet skal
prove a bekjempe Rlimaendringene. I
lys av denne utviklingen fokuserer vi
enda mer pa om rederiene jobber aktivt
med Rlimautfordringene, slik at de er
bedre forberedt hvis reguleringer blir
strengere eller implementeres raskere
enn forventet.”

Anders Grenning, Portfolio Manager, Credit, Copenhagen



KAPITTEL 3

Screening og restriksjoner

Innledning:

Screening og restriksjoner

Som investorer mener vi at vi kan utgjere en forskjell ved a pa- ler derimot om at bade ekonomi og ESG er integrerte faktorer
virke selskapene til 8 integrere beerekraft i forretningsstrategi- nér portefeljen settes sammen. Vi har en forsiktig tilneerming
ene og handtere ESG-risikoer og -utfordringer. Vi mister denne nar det gjelder investeringsrestriksjoner, ettersom det handler
muligheten hvis vi ekskluderer selskaper der vi har identifisert om & ekskludere selskaper, sektorer eller land.
en risiko, en utfordring eller et dilemma. Derfor er ferstevalget Vi betjener imidlertid et stort antall kunder over hele Nor-
vart alltid & holde pa investeringen, handtere utfordringer, eska- den med et mangfoldig sett av verdier, preferanser og behov. Vi
lere innsatsen var gjiennom solide analyser og aktivt eierskap er opptatt av & mete enskene og behovene deres ved innlem-
og ta ansvar ved & samarbeide med portefeljeselskapene. me bestemte kriterier, terskler og restriksjoner i screeningen
Investeringsrestriksjoner er ofte lagt inn som en terskel for var. Dette er et verktoy for & kartlegge selskaper, sektorer eller
investorer og kapitalforvaltere for det i det hele tatt har skjedd land.

en investeringsanalyse eller -avgjerelse. ESG-integrering hand-
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Vi imetekommer Rundenes onsker
med nye restriksjoner for tobakRk

| 2019 implementerte viinvesteringsrestriksjoner pa tobakksselskaper for alle vare
Danske Invest-fond, basert pa ensker fra kunder over hele Norden.

Kundenes preferanser og verdier ut-
vikler seg og endres over tid. En sentral
del av strategien var for baerekraftige
investeringer, ESG Inside, er & lytte til
kundene og ta hensyn til deres krav og
forventninger. Som kapitalforvalter ser
vi pa det som en del av forvaltnings-
ansvaret vart a tilby lesninger som
gjenspeiler og fanger opp kundenes

behov og krav. Mot slutten av 2019
innferte vi restriksjoner p& tobakksin-
vesteringer for alle Danske Invest-fond
og for Danica.

En intern studie av retningslinjene
for investeringer blant de 300 sterste
nordiske forvalterne konkluderte med
at den institusjonelle kundebasen over
hele Norden i stor grad ensker a avsta

Tobakksrestriksjonene

Definisjon:

Tobakksprodukter er produkter som er helt eller delvis laget av bladtobakk
som ravare. Tobakksprodukter omfatter ogsa elektroniske sigaretter og andre
tobakksprodukter som kan bli lansert i framtiden.

Restriksjonskriterier:

Selskaper der minst 5 % av omsetningen stammer fra tobakksvarer er un-

derlagt investeringsrestriksjoner.

fra a investere i tobakk. En undersekel-
se blant personkundene véare bekreftet
dette bildet. Vi analyserte ogsa hvilken
effekt det kunne ha pa evnen til & levere
attraktiv risikojustert avkastning, og vi
konkluderte med at en tobakksrestrik-
sjon ikke ville sla negativt ut. Avgjerel-
sen om a innfere en tobakksrestriksjon
ble fattet av investeringsorganisasjonen
var via ESG-integreringsradet?.

Gjelder aksje- og
obligasjonsinvesteringer
Tobakksrestriksjonen gjelder bade for
aksje- og obligasjonsinvesteringer i alle
Danske Invest-fond og Danica Pen-
sion-investeringer. Restriksjonen pa
tobakk kommer i tillegg til investerings-
restriksjonene som allerede gjelder for
termisk kull, oljesand og kontroversielle
vapen.

1 Du kan lese mer om ESG-integreringsrddet
pa kapittel 1



En portefoljeforvalters syn
pa investeringsrestriksjoner

KAPITTEL 3

Screening og restriksjoner

Peter Nielsen,

Chief Portfolio Manager, European Equities, Copenhagen

Portefeljeforvalterne vare spiller ogsa en viktig rolle i den lepende

dialogen med kundene

Beslutningen om & avsta fra & inves-
tere i tobakksselskaper i alle Danske
Invest-fond og Danica var ikke bare
basert pa interne analyser av de sterste
nordiske forvalternes retningslinjer for
investeringer og interne undersekelser
blant nordiske privatkunder. Vi fikk ogsa
direkte tilbakemeldinger fra kunder og
potensielle kunder i en-til-en-meter.
Réadgiverne og kundebehandlerne vare
er viktige i denne forbindelsen, og ogsa
portefeljeforvalterne. Ikke bare meter de
selskaper vi investerer i for & snakke om
sentrale ESG-temaer - de meter ogsa
regelmessig navaerende og potensielle
kunder, samt andre fra investorsamfun-
net pa konferanser og arrangementer.

En av disse portefeljeforvalterne er
Peter Nielsen, som er forvaltningssjef
for en europeisk aksjeportefalje med
fokus pa selskaper med heye utbytter.

«Det & mete kunder og potensielle
kunder er et viktig aspekt ved rollen min
som portefeljeforvalter. Direkte tilbake-
meldinger pa det jeg gjer nar det gjelder
investeringsprosessen, -filosofien og
ikke minst -beslutningene er ikke bare
verdifullt, men ogsa sentralt for den
langsiktige utviklingen av portefeljen
min.»

Peter Nielsen har veert ansvarlig for
den europeiske heyt utbytte-strategien
siden 2004 og har mett mange kunder
opp gjennom arene, bade i Norden og
globalt. Et viktig aspekt av rollen hans
som forvaltningssjef er a bli testet rundt
investeringsbeslutninger og matte gi de-
taljerte begrunnelser for portefeljesam-
mensetningen til enhver tid. | samtaler
med kundene bruker Peter Nielsen ogsa
betydelig tid pa ESG-forhold.

«Det har blitt klart for meg at enkel-
te verdipreferanser har vokst i betydning
de siste 5 &rene. Da strategien var ble

lansert pa begynnelsen av 2000-tallet,
var det bare noen f& som snakket om
verdier. Jeg vil si at fokuset p& dette

har ekt ganske betydelig, spesielt de
siste arene. Jeg har leert mye av disse
samtalene, ettersom de har hjulpet meg
med & integrere ESG-forhold raskere.
Det er na en del av den daglige jobben

Direkte tilbakemeldinger pa
det jeg gjor nar det gjelder
investeringsprosessen,
-filosofien og ikke minst
-beslutningene er ikke bare
verdifullt, men ogsa sentralt
for den langsiktige utviklingen
av portefoljen min.

min som portefeljeforvalter & kunne
tallfeste og begrunne risikopremien ut
fra et ESG-perspektiv.»

Peter Nielsen fortsetter:

«Nar det gjelder ett konkret tema
har diskusjonene endret karakter. | lepet
av de siste &rene har jeg hatt flere sam-
taler om tobakksselskaper, der malet
ikke har handlet om forholdet risiko/
avkastning for et gitt selskap. Det har
heller handlet om et verdibasert «nei» -
uavhengig av verdivurderingen og utsik-
tene til selskapet. | disse tilfellene sier
kunden at investeringen er uakseptabel,
uavhengig av det ekonomiske potensi-

alet. Dette leder diskusjonen over i et
nytt territorium, der det noen ganger er
vanskelig - om ikke umulig - & finne et
felles stasted.»

Selv om han ogsa meter kunder
som er villige til & investere i tobakks-
selskaper, spesielt utenfor Norden,
har Peter Nielsen sett at flere og flere
kunder setter verdiene sine heyere enn
alle andre variabler nar det gjelder to-
bakk. Han merket seg at saken ble mer
og mer aktuell, s& han bestemte seg
for & legge den fram for ESG Integration
Council, der han er medlem.

«Sakens omfang fikk meg til & ta
diskusjonen i ESG Integration Council.
Alternativet ville veert & regulere dette
selv ved & ilegge en frivillig restriksjon
pé portefeljeniva, men jeg mente at
problemet var av en mer generell ka-
rakter og sannsynligvis burde sees i en
bredere sammenheng.»

Flere medlemmer av ESG Integrati-
on Council var godt kjent med tobakks-
spersmalet allerede. Et viktig aspekt var
a analysere implikasjonene for risiko/
avkastning for & forsikre oss om at en
potensiell restriksjon ikke ville f& vesent-
lig negativ effekt pa& den risikojusterte
avkastningen til portefeljene vare.

«Seks maneder etter at jeg tok opp
saken, n&dde vi en konklusjon. Vi fattet
en avgjerelse som jeg mener var solid,
med et klart kundeorientert fundament.
Som portefeljeforvalter har jeg apenbart
ingen interesse av a ilegge investerings-
restriksjoner, men tilbakemeldinger fra
kundene er helt avgjerende i virksomhe-
ten var. Det er verdifullt og viktig & ha et
investeringsforum som ESG Integration
Council, der man kan diskutere og kon-
kludere. Jeg mener at vi endte opp med
en lesning som er gunstig for kundene
vére generelt sett.»
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Innledning:

Kommunikasjon og rapportering

Et av de viktigste tiltakene fra Danske Bank er & kommunise- Det siste aret har vi lansert en rapport om aktivt eierskap,
re mer og bedre om ESG-tilnaermingen var. Kundene vare og med data og analyser av dialoger og samhandling med selska-
andre interessenter krever i ekende grad at ESG-aktivitetene per, stemmegivning, temaer og omfang. Vi har ogsa publisert
vare kommuniseres og rapporteres. Informasjonen skal holde «Historier om aktivt eierskap», der portefeljeforvalterne

hey kvalitet og kan veere i form av dokumenter, kontrollpaneler, vére deler eksempler pa konkret samhandling og dialog med
radata, rapporter, videoer eller andre formater. Kundene kan ledelsen i bedrifter, samt det forventede resultatet. Historiene
bruke denne informasjonen til 8 overholde sine egne interne bidrar til & vise hva som ligger bak dataene og analysene og
krav og forpliktelser, samt for & forsta hvordan vi jobber med stetter opp om ambisjonen var om a veere tydelige pa hva vi
beerekraftige investeringer. ESG-kommunikasjon og -rappor- gjor og hva slags innvirkning vi har pa selskapene.

tering gjer ogsa at kunder, tilsynsmyndigheter, de som setter
standarder og andre interessenter far bedre oversikt og gjer
oss ansvarlige overfor dem.



ESG Inside® i produktene vare
- kRlarhet rundt ESG-egenskaper

Vi ensker a hjelpe kundene vare med &
velge produkter som oppfyller bade de
ekonomiske mélene og de spesifikke
baerekraftpreferansene deres. Derfor
har vi kartlagt vart brede spekter av
fond og merket dem med spesifikke
beerekraftegenskaper. ESG Inside er

grunnlaget for alle Danske Invest-fond,
men hvert fond har ogsa sitt spesifikke
fokus, nemlig ESG Inside: Integrated;

ESG Inside: Restricted; eller ESG Inside:

Thematic.
Fond som enna ikke er blitt kart-
lagt er utelukkende merket med ESG

KAPITTEL 4

Kommunikasjon og rapportering

Inside. Slik tydeliggjer vi at ESG Inside
er grunnlaget for alle konsernets fond,
noe som blant annet omfatter Danske
Invest sine restriksjoner mot kontrover-
sielle vapen, oljesand, termisk kull og
tobakk.

Forvalterne integrerer systematisk

baerekraft i investeringsprosessen for a

kunne fatte mer velinformerte investe-
ringsbeslutninger.

INS,
<2 S0

Forvalterne fokuserer pa spesifikke
baerekraftomrader og -lesninger, f.eks.
klima, vann, sirkulaer ekonomi eller FNs
mal for baerekraftig utvikling.

?:5(3 INS/p %

Forvalterne bruker restriksjoner for spe-
sifikke selskaper eller sektorer i henhold
til faste kriterier, f.eks. alkohol, penge-
spill eller fossile brennstoffer.

Nye oversiktsark

| 20189 lanserte vi et sett med nye

sdkalte oversiktsark for fondene vare.
Den sentrale tanken bak er & bringe

ESG Inside ned pa et individuelt

portefeljeniva. Nar vi skal veilede og
hjelpe kunder og andre interessenter

pa omradet beaerekraftige investe-

ringer, er det et viktig tiltak & kunne

presentere tydelige baerekraftper-

spektiver for de ulike portefaljene. Pa
oversiktsarkene far kundene detaljert

informasjon om:

1. spesifikke temaer eller faktorer,
som f.eks. karbonavtrykk;

2. produktmerking og informasjon
om ESG-integrering, aktivt eier-
skap, screening og restriksjoner;

3. mulig valg av ekstern ESG-porte-
feljerangering.

Pa danskebank.com/no/sam-
funnsansvar/baerekraftige-investe-
ringer finner du generell informasjon
om baerekraftige investeringer og

strategien ESG Inside. Informa-
sjon om spesifikke fond, inkludert
ESG-oversiktsarkene, finner du pa
www.danskeinvest.no
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Globale investeringer
L overgangen til en mer
berekraftig framtid

Martin Slipsager Frandsen,

Senior Portfolio Manager, Global Equities, Copenhagen

Det er mange baerekraftperspektiver a ta hensyn til nar man vurderer tematiske investeringer.
| denne artikkelen deler Martin Slipsager Frandsen, Senior Portfolio Manager i Danske Bank
Asset Management, synspunktene sine rundt tematiske investeringer i globale verdipapirer.

Det er utvilsomt ekt etterspersel etter
mer baerekraftige lesninger. Fokuset
har blitt sterre og sterre de siste arene,
og i dag har de fleste land i var del av
verden satt seg ambisiese mal pa dette
omradet. Hjemlandet mitt, Danmark,
har f.eks. satt seg et ambisiest mal om
70 % kutt av CO2-utslippene innen
2030 og karbonneytralitet innen 2050.
For & na dette malet ma Danmark i
sveert stor grad utvide satsingen pa
fornybar energi, og det krever et skifte
pé& omrader som oppvarming, transport
og industriproduksjon.

| et samfunn der privateide selska-
per utgjer ryggraden i ekonomien, kan
ikke et skifte i denne sterrelsesordenen
skje uten at selskapene bidrar i samme
skala. Et samfunn kan bare na disse
baerekraftmélene ved & utnytte den
innovative tankegangen som finnes i
mange av de ledende globale selska-
pene. Regjeringer som setter beere-
kraftmal, skaper investeringspotensial.
De styrer via forskrifter og direktiver,
men det er ofte de private selskapene
som finner selve lesningene. Vi mener
at selskapene kan tjene mye pa a levere

slike lesninger, og dette er enormt inter-
essant fra en investors stasted.

Ny strategi for konkurranse og
samarbeid

Det grenne skiftet kommer til & ta flere
tidr og blir sannsynligvis den sterste
endringen siden den industrielle revolu-
sjonen. | et samfunn som vart, der dyp
teknisk kunnskap og kompetanse er
den viktigste drivkraften, ma selskapene
samarbeide hvis de skal lykkes fullt ut
med denne overgangen.

Jeg ser en rekke eksempler pa at
innovasjonen blomster i selskaper med
en mer &pen tankegang. Der selska-
pene for 10 ar siden ofte beskyttet
immaterielle rettigheter med nebb og
kler og naermest jaget bort konkurren-
tene, er trenden n& at man er mer dpne
og samarbeidsuvillige.

Et eksempel pa dette er Cerner, en
amerikansk leverander av teknologi til
helsevesenet, som har inngétt et stra-
tegisk partnerskap om databehandling
med Amazon. Cerner har mye data og
stor kunnskap om pasienter i de elektro-
niske arkivene sine, mens Amazon er le-

I et samfunn som vart, der
dyp teknisk kunnskap og
kompetanse er den viktigste
drivkraften, ma selskapene
samarbeide hvis de skal
lykkes fullt ut med denne
overgangen.

dende pa dataanalyser som kan forutsi
forbrukeratferd. Ved & kombinere disse
styrkene kan de i partnerskap forutsi
progresjonen til pasienter, noe som kan
hjelpe sykehusene til & planlegge bedre,
jobbe mer effektivt og spare kostnader.
For ti ar siden hadde et selskap som
Cerner mest sannsynlig prevd a holde
Amazon utenfor og heller gjare alt selv.
De kunne ha lyktes, men det ville krevd
store investeringer og mye tid. Derfor
ser vi pa partnerskapet med Amazon
som et smart trekk. Til syvende og sist
vil det bety bedre diagnoser av pasi-



enter, bedre helseresultater og en mer
effektiv sykehussektor.

Dialog som det viktigste verkteyet
Nar selskapene er mer apne og samar-
beidsvillige, betyr det ogsa at de har en
sterre vilje til a lytte til investorer som
oss og andre. Jeg ser pa aktivt eierskap
- og ikke minst den direkte dialogen
med selskaper - som en grunnleggende
del av investeringsprosessen. Selska-
pene ensker & lytte, og vi er opptatt av
a delta i konstruktiv dialog som bidrar til
positive endringer og forbedringer, sam-
tidig som vi skaper verdier for kundene
vare.

Vi ensker & veere sparringpartnere
pé lang sikt for selskapene vi investerer
i, slik at vi kan hjelpe dem med a holde
seg relevante ved & utnytte mulighetene
som ligger i det grenne skiftet.

| denne sammenhengen er dialog en
sveert viktig mekanisme for & beskytte
oss mot grennvasking. Hvis du hevder

at du investerer i selskaper som kan dra
fordel av det grenne skiftet, ma du kun-
ne vise til ekte framgang. Jeg m& kunne
vise at hver eneste investering gir me-
ning ogsa ut fra et baerekraftperspektiv.
Utfordringen er ikke & finne selskaper
som pastar at de deltar i det grenne
skiftet; utfordringen er a finne dem som
reelt sett gjer det. Selskapene kan sette
seg harete mal, men nar vi gar litt mer

i dybden, ma vi se historiske trender og
naveerende tiltak som gjer oss komfor-
table nok til & tro at de faktisk vil holde
det de lover.

Denne utfordringen virker enda
sterre nar man ser pd ESG-data og vur-
deringer fra eksterne dataleveranderer
og rangeringsbyraer. De kan peke i alle
himmelretninger, og ofte far jeg inntrykk
av at selskapenes ESG-poeng er basert
pa det som rapporteres snarere enn
det som reelt sett foregér i selskapene.
Manglende informasjon og forstaelse av
de vesentlige baerekraftperspektivene

Vi ensker G veere sparringpartnere pa lang sikt for
selskapene vi investerer i, slik at vi kan hjelpe dem med
a holde seg relevante ved d utnytte mulighetene som

ligger i det gronne skiftet.

KAPITTEL 4

Kommunikasjon og rapportering

gir meg en mulighet til 8 skaffe meg
innsikt direkte fra selskapene via dialog.
Direkte samtaler med toppledelsen
hjelper meg til a forstd hva sannheten
er. Lite er mer effektivt enn & snak-

ke direkte med den administrerende
direkteren eller finansdirekteren for &
fastsla om innsatsen deres handler om
ekte engasjement eller ren markedsfe-
ring. Det er essensielt med dialog, og
dette er det viktigste verkteyet nar man
skal vurdere et selskaps sanne baere-
kraftperspektiv. Det gir oss en mulighet
til & hente innsikt direkte fra selskapet.
Dette er et konkurransefortrinn vi som
firma har bygget opp gjennom mange
ar, og det er sentralt nar vi pa lang sikt
skal investere pa en mate som stetter
opp om det grenne skiftet.

Sette mal for hver investering

Et viktig aspekt i investeringsprosessen
er at vi ogsa setter opp mal for portefal-
jeselskapenes bidrag til en baerekraftig
framtid. Vi angir primeere, sekundeere
og til og med tertiaere mal for hvert
portefeljeselskap, og vi felger systema-
tisk opp disse. Vi har ogsa opprettet et
poengkort, slik at vi kan felge med pa
framdriften til hver investering. Dette

er en lang prosess, og nar jeg snakker
med mange av klientene vare, feler jeg
at de har lyst til & bli med oss pa denne
reisen. Det er veldig hyggelig.



“Vi ensker a veere transparente og tydelige i alle
rapporter og all informasjon. I tillegg til denne
arsrapporten har vi lansert en rapport om aktivt
elerskap og en publikasjon med historier om
aktivt eierskap. Disse inneholder ikke bare fakta
og tall fra samtalene vare med selskaper og
stemmeaktivitetene vare, men ogsa mer
dyptgaende historier fra portefoeljeforvalterne
vare.”

Ulrika Hasselgren
Global Head of Sustainability & Impact Investment



“Analysene og beslutningene som
fattes ut fra et beerekraftperspektiv
ma utferes der hvor Rompetansen,

kRunnskapen og innsikten om
aktivaklassen og de kRonkrete
investeringsmulighetene finnes.
Berekraft er med andre ord
integrert i alle andre relevante
analyser av investeringsteamene.”

Christian Heiberg
Clo



Denne presentasjonen er utarbeidet av \Wealth Management - en
avdeling av Danske Bank A/S og Danske Bank A/S sin filial i Norge
(Danske Bank). Danske Bank er under tilsyn av Finanstilsynet i Danmark
ogiNorge.

Denne presentasjonen er kun ment som en orientering og skal ikke
forst@es som et rad om investeringer eller om juridiske, skattemessige
eller ekonomiske forhold. Denne presentasjonen er ikke et tilbud eller
oppfordring til & kjepe eller selge noe finansielt instrument, heller ikke
instrumenter tilbudt av tredjemenn. Du ma radfere deg med profesjonelle
radgivere om juridiske, skattemessige, ekonomiske og andre relevante
forhold knyttet til om en investering er egnet eller hensiktsmessig for
deg.

Denne publikasjonen er utarbeidet for utvalgte, potensielle, og allerede
eksisterende personkunder og institusjonelle kunder.

Danske Bank kan ha egne ekonomiske interesser knyttet til formidlingen
av denne presentasjonen. Danske Bank kan, pa egen hand eller pa vegne
av andre kunder, sine samarbeidspartnere eller ansatte, utfere tjenester,
motta forretninger fra, holde lange eller korte posisjoner i eller pa annen
mate veere interessert i investeringer (herunder i derivater) knyttet til
utstedere omtalt i denne presentasjonen.

Priser, kostnader og utgifter som er sitert i denne publikasjonen er
indikativ og kan bli endret og kan ogsa endres pa bakgrunn av
markedsbevegelser og ordineer markedsrisiko.

Selv om alle rimelige hensyn er tatt for a sikre at innholdet er korrekt og
rettferdig framstilt og ikke villedende, gis det ingen garanti for
neyaktigheten og/eller fullstendigheten, og vi fraskriver oss ethvert
ansvar som matte felge av disposisjoner foretatt pa bakgrunn av denne
presentasjonen. Videre aksepterer ikke Danske Bank noe ansvar for
neyaktigheten og/eller fullstendigheten av tredjepartsopplysninger som
er hentet fra kilder som vi anser som palitelige, men som ikke har blitt
verifisert av en uavhengig part.

Denne publikasjonen eller en kopi av den kan ikke bli distribuert eller sent
til USA, amerikanske territorier og omrader. Kan ikke distribueres
indirekte eller direkte i USA, eller til amerikanske personer eller borgere
(slik dette er definert i «Regulation S under the U.S Securities Act of
1933, as amended), inkludert ethvert selskap, samarbeid eller enhet
som er regulert avamerikansk lovgivning.

Eventuelle opplysninger eller uttalelser i denne presentasjonen er ikke
beregnet til videreformidling til eller bruk av noen person i en jurisdiksjon
eller et land hvor en slik videreformidling eller bruk vil vaere ulovlig.

Opphavsrett © Danske Bank A/S. Alle rettigheter forbeholdt. Denne
presentasjonen er beskyttet av opphavsrett og kan ikke reproduseres
- hverken helt eller delvis - uten tillatelse.

Danske Bank A/S,

filial i Norge,

Org.nr.: 977 074 010

Sendre gate 15,

7466 Trondheim

TIf: 987 08540

Epost: 08540@danskebank.no
danskebank.no/privat

2020.06 - Danske Bank A/S - CVR-nr. 61 12 62 28 - Kebenhavn



