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Forord

Forord ved ekonomi- og erhvervsminister, Brian Mikkelsen

Enforudsaetning for velfaerdssamfundets fortsatte bestaen er gkonomisk vaekst. Sam-
tidig star verden overfor store udfordringer, bade nar det gaelder kraenkelser af menne-
skerettigheder, edelaeggelser af natur og milje, sikker fadevareforsyning- og fordeling,
drikkevandsresourcer medvidere. Investorer har sommedejere enmulighed - men ogsa
etansvar - for at bidrage til bdde morgendagens vaekst og anstzendig virksomhedsdrift.

Flere virksomheder har erkendt, at de er afhaengige af naturressourcer, kompetente
medarbejdere og et positivt image hos kunderne. De ser derfor en raekke fzlles inte-
resser for bade virksomhed og samfundi, at samfundsansvar indgar i forretningsgrund-
laget. Jeg er overbevist om, at der i dag ikke er noget modsatningsforhold mellem det
at tage et ansvar og sikre et optimalt ekonomisk afkast.

Regeringen laegger stor vaegt p4, at investorerne inddrager samfundsansvar i deres in-
vesteringer. Spergsmalet er, hvordan man investerer ansvarligt.

Dette er et spargsmal, der med jaevne mellemrum er til offentlig debat, og hvor der ofte
stilles forslag om at indfare forbud mod bestemte typer af investeringer. Samtidig kan
f.eks. pensionskasser opleve et betydeligt pres fra offentligheden for at afvikle inve-
steringer i virksomheder, der har "ondt” i samfundsansvaret, sa vore pensionsopspa-
ringer ikke bidrager til aktiviteter, der er skadelige for samfundet. Det gaelder isaer, nar
det drejer sig om at forhindre, at danske investorer medvirker til kraenkelser af menne-
skerettigheder, barnearbejde, produktion af klyngevaben og lignende kritisable forhold.

Det er regeringens opfattelse, at forbud mod bestemte investeringer som udgangs-
punkt er en darlig idé. Investorer har en szerlig relation til virksomhedsledelsen, og de
kan stille krav om, at virksomheden tager hand om kritisable forhold. Dette er et langt
mere effektivt middel til at fremme samfundsansvar og baeredygtighed end afvikling
af investeringer.

Narregeringen frardder forbud mod bestemte investeringstyper, er detitrad med dein-
ternationale FN-stattede principper for ansvarlige investeringer, kaldet "Principles for
Responsible Investment” (PRI). PRI er oprettet netop for at fremme ansvarlige inve-
steringer gennem aktivt ejerskab. Samtidig er det vigtigt at erkende, at investorernes
"engagement” ikke altid ferer til det enskede resultat, men kan vise sig udsigtslest. In-
vestorer bar derfor serigst se pa muligheden for at afvikle deres engagement, hvis der
ikke er respons og vilje hos selskabet til at rette op pa problemet.

Principperne er internationalt anerkendte, og de kan bruges somreference, uanset hvor
iverden investorerne opererer. Samtidig er de relevante pa tvaers af forskellige typer af
samfundshensyn, hvad enten det gaelder bernearbejde, milje eller klyngevaben.

Regeringen er enig med PRI, at afvikling af investeringer er en "nedlesning” Det er ire-
aliteten udtryk for investorernes manglende succes med at bidrage til baeredygtig ud-
vikling via deres investeringer. Investorerne ber tvaertimod tage samfundsansvar ved



at vaere aktive ejere og stille krav til de virksomheder, de investerer i. Dette kan vaere
en lang proces, der kraever talmodighed.

Ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab er et omrade, der kan virke svaert gennem-
skueligt, iszer nér det drejer sig om at omsaette samfundsansvar til konkrete initiativer
til aktivt ejerskab. Regeringen ensker derfor med denne vejledning at bista de investo-
rer, der er motiverede til at investere ansvarligt og vaere aktive investorer, men som
oplever, at det er svaert at komme i gang. Ligeledes skal vejledningen fungere som en
inspiration, sa endnu flere investorer vil inddrage samfundshensyn, nar de investerer.

Regeringen glaeder sig over, at antallet af danske investorer, der har taget FN's anbefa-
linger og PRI til sig, er steget fra 4 til 24 siden 2008, og haber at endnu flere vil tilslutte
sig PRI. Investorernes tilslutning til PRI ger det desuden muligt at styrke det aktive ejer-
skabyderligereviainternationaltsamarbejde.Etaf formalenemedPRIernetopatdanne
grundlag for, at investorerne kan samarbejde og i faellesskab stille krav til de virksom-
heder, de investerer i.

Der er altsa hjzelp at hente via samarbejdet i PRI, og det er habet, at denne vejledning
kan vaere med til at vise hvordan.

il

Brian Mikkelsen
@konomi- og erhvervsminister



Forord ved PRI Executive Director, Dr. James Gifford

| november 2008 havde jeg forngjelsen af at deltage i en rundbordskonference pa
Princeton University med titlen "The Promise of Socially Responsible Investing” Kon-
ferencen var arrangeret af den danske regering og the Bendheim Center for Finance
(Princeton). Formalet var at seette gang i en forskningsagenda om, hvorledes investo-
rer kan integrere miljemaessige, sociale og ledelsesmaessige hensyn - de sakaldte
"ESG-hensyn” - i deres investeringsanalyser og beslutninger. Konferencen blev ogsa
udgangspunktet for et enestdende og taet samarbejde mellem den danske regering
og de FN-stattede "Principles for Responsible Investment” (PRI).

Siden da har vi set en raeekke bemaerkelsesvaerdige danske initiativer til at stette virk-
somheders samfundsansvar ogansvarlige investeringer, og dendanske regering har ind-
taget en global fererposition pa dette omrade. Denne danske vejledning til ansvarlige
investeringer - baseret pa PRI - er det seneste eksempel.

PRI-initiativethandler omat styrke denfinansielle sektorsrolleiopbygningenaf enmere
stabil, baeredygtig og socialt inkluderende global ekonomi. PRI bidrager til dette ved at
tilbyde en institutionel ramme, der statter investorernes inddragelse af ESG-hensyn i
deres investeringsbeslutninger og i forvaltningen af deres aktiver.

PRI's styrke afhaenger imidlertid af vores evne til at fa opbakning fra den finansielle sek-
tor verden over. Derfor er denne vejledning til ansvarlige investeringer og PRI sa vigtig.

Ved at vise hvordan danske institutionelle investorer kan omsaette PRI til praksis, kan
denne vejledning fa stor betydning for udbredelsen af principperne for ansvarlige in-
vesteringer blandt danske investorer og bidrage til at ege antallet af danske PRI-med-
lemmer.

PRIkanikke sikre sigglobal statte alene. Pa vegne af PRI og den globale finansverden er
jeg derfor meget tilfreds med den danske regerings initiativ til at statte PRI.

Dr. James Gifford
Exceutive Director,
Principles for Responsible Investment



Om denne vejledning

Formal

Denne vejledning er en introduktion til begrebet ansvarlige investeringer i almindelig-
hedogsaerligttildetinternationaleinitiativ tilfremme af ansvarlige investeringerkaldet
"Principles for Responsible Investment” (PRI). PRI er etableret p&initiativ af en raekke af
verdens starste investorer i samarbejde med UNEP FI (UN Environmental Programme
Financial Initiative) og UN Global Compact. PRI blev lanceret i april 2006 af FN's davae-
rende Generalsekretzer, Kofi Annan, pa bersen i New York.

PRIerbaseretpa, atinvestorernetilslutter sigenfalles erklaering omat tage samfunds-
ansvar i forbindelse med deres investeringer, og efterlever seks centrale principper for
ansvarlige investeringer. Erklaeringen og de seks principper for ansvarlige investeringer
fremgar af nedenstdende faktaboks?2.

Principperne for ansvarlige investeringer

Som institutionelle investorer har vi pligt til at handle i vore begunstigedes langsigtede
interesse. | denrolle, vi er blevet betroet, mener vi, at miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige faktorer kan pavirke investeringsportefaljers resultat (i varierende
grad pa tveers af selskaber, sektorer, regioner, typer af aktiver og over tid). Vi anerkender
ogsa at anvendelse af disse principper kan medvirke til, at investorer i hgjere grad handler
{ overensstemmelse med bredere samfundsmaessige interesser. | det omfang det er
foreneligt med det ansvar, vi er blevet betroet, forpligter vi os derfor til folgende:

1. Vivilindarbejde miljg, sociale og ledelsesmaessige faktorer (ESG-
faktorer)3 i investeringsanalyser og beslutningsprocesser.
2. Viviludave aktivt ejerskab og indarbejde ESG-faktorer
{vores ejerskabspolitikker og praksis.
3. Vivil sege at fa relevant information vedrerende ESG-
faktorer fra de virksomheder, vi investerer i.
4. Vivil fremme accept og implementering af principperne i investeringsbranchen.
5. Vivil samarbejde for at effektivisere vores implementering af principperne.
6. Vivil hver iszer rapportere om vores aktiviteter, og de fremskridt
viger, i forhold til implementeringen af principperne.

Bade PRI som institution og de seks principper for ansvarlige investeringer skal ses i
sammenhaeng med bl.a. FN's Global Compact og FN's finansieringsprogram for milje
(UNEP FI), der koordinerede processen, som forte til etableringen af PRI.

1 PRlomtales ofte som UN PRI som indikation for tilknytningen til FN (United Nations). Formelt er PRI dog ikke
endel af FN, hvorfor forkortelsen PRI anvendes i denne vejledning.

2 Oversettelsen er uofficiel. For den officielle engelske ordlyd henvises til PRI's hjemmeside: www.unpri.org.
3 ESGerenforkortelse af "Environmental, Social and Governance” (dvs. miljemaessige, sociale og ledelsesmaes-
sige hensyn). Forkortelsen "ESG" anvendes typisk bade pa dansk og pa engelsk.



FNs Global Compact er et initiativ til at fremme et saet af universelle kernevaerdier
for virksomheders samfundsansvar indenfor menneskerettigheder, arbejdstagerret-
tigheder, milje oganti-korruption. Global Compact er derfor en vigtigreferenceramme
for PRI, og PRI skal ses i forleengelse heraf. En raekke investorer har f.eks. (med ud-
gangspunkt i PRI) bedt virksomheder om at tilslutte sig FNs Global Compact, og in-
vestorer har henvendt sig til virksomheder, der har tilsluttet sig Global Compact, og
kommenteret virksomhedens rapportering til Global Compact.

Formalet med vejledningen er at fremme investorers inddragelse af samfundsmaes-
sige hensynideres investeringsbeslutninger gennem tilslutning til PRI. Investorer har
som medejere en szerlig mulighed for at pavirke virksomheder til at udvise samfunds-
ansvar. Forventningen er, at ikke blot investorernes egen skonomiske gevinst, men ogsa
den samfundsekonomiske gevinst ved investeringerne derved optimeres.

Verden star overfor massive udfordringer, bade nar det gaelder kraenkelser af menne-
skerettigheder, edelaeggelser af natur og milje, sikker fadevareforsyning- og fordeling,
drikkevandsressourcer med videre. Flere virksomheder har da ogsa erkendt, at de er af-
hangige af dissenaturressourcer.Deserderforenrakkefallesinteresserforbade virk-
somhed og samfund, i at samfundsansvar indgar i deres forretningsgrundlag. Desuden
har skandaler i den internationale finansielle sektor antydet, at darlige forretnings- og
ledelsesmaessige (governance) forhold i den finansielle sektor kan have vaeret en med-
virkende drsag til den aktuelle ekonomiske krise.

Pa denne baggrund opfordrer Regeringen med denne vejledning investorer til at tilslutte
sig PRI. PRI-samarbejdet udger bdde en ramme og et vaerktgj til at inddrage samfunds-
ansvar iinvesteringer. PRI kan saledes styrke investorernes bestraebelser pa at fremme
samfundshensyn via deres investeringer.

Hvem retter vejledningen sig imod?

Vejledningen retter sig mod investorer i bred forstand og beskriver de overvejelser og
hensyn, derberindgaideresinvesteringsbeslutninger. PRl er mentet paforvaltningen af
investeringer ibred forstand, ogbade PRI og denne vejledning er dermed, som udgangs-
punkt, relevante for enhver investor. | praksis vil vejledningen dog iszer veaere relevant
for PRI's typiske underskrivere og medlemskreds (signatories). PRI inddeler saledes de
potentielle underskrivere og medlemmer i tre hovedgrupper:

1. "Asset owners™: Disse omfatter typisk organisationer, der repraesenterer de endelige
aktionzerer medf.eks.pensionsopsparinger, forsikringer og andre aktiver.Denne gruppe
omfatter typisk pensionsinstitutter, private fonde, statslige fonde, kommuner og regio-
ner, forsikrings og genforsikringsvirksomheder og lignende.

2."Investment managers": Denne gruppe omfatter typisk professionelle kapitalforval-
tere, investeringsforeninger, kapitalfonde og andre, der forvalter aktiver, og investe-
rer pd andres vegne.



3. "Professional service partners™ Organisationer der tilbyder produkter og services
til "asset owners” eller til forvaltere af investeringer. Disse er ikke egentlige portefalje-
forvaltere, men ikraft af deres ydelser og radgivning kan de have stor indflydelse pa in-
vesteringsbeslutningerne hos deres klienter - dvs. de to ovennaevnte grupper. Gruppen
omfattersakaldte "screeningsbureauer”ogandre firmaer, derrédgiver ometiske forhold
irelation til investeringer samt finansielle brancheorganisationer m.fl.

Den primaere malgruppe for PRI er kategori1- de sakaldte "institutionelle investorer” -
herunder pensions-og forsikringsselskaber og lignende finansielle institutioner®. Denne
gruppe investorer star samlet set for en betydelig del af de samlede investeringsmidler
i Danmark. Danske banker og andre kapitalforvaltere i kategori 2 forvalter formodent-
lig en stor del heraf pa vegne af investorer omfattet af kategori1s.

| Danmark er anvendelsen af strategier for etisk ansvarlige investeringer hastigt sti-
gende. Enrapport om etiske investeringer fra Forsikring og Pension fra 2009 viser, at 79
pct. af pensionsinstitutterne har udarbejdet retningslinjer for ansvarlige investeringer.
Dette er enkraftig stigning fra aret fer, hvor det samme tal var 66 %°. Samtidiger tilslut-
ningen til PRI steget fra 4 danske underskrivere til24 i perioden framaj 2008 (hvor Rege-
ringens handlingsplan for virksomheders samfundsansvar blev lanceret) til medio 2010.

Vejledningens indhold og opbygning

| vejledningens 1. del uddybes baggrunden for og formalet med vejledningen yderligere
setilyset af regeringens avrige politik og initiativer vedr. virksomhedernes samfundsan-
svar - herunder handlingsplanen for virksomheders samfundsansvar fra maj 2008. Der
gives desuden en kortfattet forklaring af vejledningens anvendelse af begrebet ansvar-
lige investeringer samt denforretningsmaessige begrundelse for ansvarlige investeringer.

Vejledningens 2.delgennemgar, hvad selve PRI handler om -herunder hvad de seks prin-
cipper for ansvarlige investeringer betyder samt de pligter og muligheder, et medlem-
skab af PRI indebzerer.

Vejledningens 3. del giver en oversigt over nogle af de metoder, strategier og tilgange
til ansvarlige investeringer, der typisk anvendes af investorer. Det er ikke hensigten at
diskutere kategoriseringen af de forskellige tilgange narmere i denne vejledning. For-
malet med oversigten er farst og fremmest at give et indtryk af variationen i metoder
og strategier.

4 Der findes ikke nogen officiel / lovfaestet definition af institutionelle investorer. EU-kommissionen har heller
ikke fastlagt nogen officiel definition af begrebet. Almindeligvis betragtes eninstitutionel investor som eninves-
tor, der handler med vaerdipapirer (typisk aktier og obligationer) p& vegne af andre enkeltinvestorer (f.eks. pri-
vate personer) og som ikke er direkte involveret i at drive eller lede de virksomheder, der investeres i. Overord-
net kan man pege pa forsikringsselskaber og pensionskasser, finansielle investorer sasom banker, sparekasser
og investeringsforeninger samt ATP og LD som herende til gruppen af institutionelle investorer.

5 Der foreligger ikke umiddelbart nogen entydig opgerelse af vaerdien af de samlede investeringer i Danmark,
Veardien af de samlede portefaljer afhaenger i sagens natur af den aktuelle markedsvaerdi af de enkelte aktiver.
6 Helle Vestmar Winther, "Pensionsinstitutternes offentliggjorte strategier for etisk ansvarlige investeringer
(SRI) 2009" Forsikring & Pension, 2009.



Vejledningens 4. del fokuserer pa anvendelse af PRI i praksis. Hvert enkelt af PRI's seks
principper gennemgas ogkommenteres ogillustreres med konkrete eksempler p&, hvor-
dande er omsat til konkrete initiativer. Det er meningen, at disse eksempler skal give in-
vestorer inspiration til at komme i gang med at indarbejde principperne for ansvarlige
investeringer i deres forretningsstrategi. Det anbefales derfor, at vejledningen laeses i
sammenhang med disse konkrete eksempler.



1. Baggrund og begreber

Regeringens ovrige initiativer og politik for samfundsansvar
Som et led i regeringens handlingsplan for virksomhedernes samfundsansvar har Dan-
mark {2008 indfertetlovkravomredegorelse for samfundsansvar'. Lovkravet palaegger
de ca. 1100 starste virksomheder arligt at redegere for deres arbejde med samfundsan-
svar, herunder deres politikker og handlinger samthvad der er opndet somfalge af arbej-
det med samfundsansvar. Rapporteringskravet gzlder ogsa for den finansielle sektor i
kraft af Finanstilsynets bekendtgerelser2 Stort set alle finansielle virksomheder i Dan-
mark er omfattet af dette rapporteringskrav.

Ifelge loven har virksomhederne mulighed for at leve op til rapporteringskravet i kraft
af deres tilslutning til FNs Global Compact og rapportering hertil i form af den sakaldte
"Communication on Progress” (COP). Med seerlig relevans for de finansielle virksomhe-
der henvises der til rapporteringen til PRI som relevant for disse virksomheders rede-
gorelse om samfundsansvar. Dermed er dansk lov, bade nar det geelder de finansielle
virksomheders ogandrevirksomhedersredegarelse forsamfundsansvar, koblet direkte
tilinternationale principper for samfundsansvars.

Lovkravet omredeggrelse for samfundsansvar er enoplysningspligt omvirksomheders
oginvestorers tiltag vedr. samfundsansvar. Regeringen opfordrer genereltinvestorer til
mest mulig transparens omkring investeringer, herunder hvordan investorer efterlever
PRI.Transparens om, hvordaninvestorer udever aktivt ejerskab i praksis, er af szrlig in-
teresse. Transparens pa dette omrade ager trovaerdigheden overfor kunder ogandre in-
teressenter.Detkanmedvirke tilatgere Danmark kendt for ansvarligvaekst, hvilketer et
udtalt mal med lovkravet. Samtidig erkender regeringen, at investorers mulighed for at
pavirke en virksomhedsledelse via aktivt ejerskab i visse situationer kan fordre tillid og
fortrolighed. Transparens omkring de naermere detaljer vedr. "engagement-processer™
og dialog kan derfor ud fra en konkret vurdering vaere mindre hensigtsmaessigt.

Sometledihandlingsplanenforvirksomhederssamfundsansvarharregeringendesuden
nedsat Radet for Samfundsansvar i 2009. Radet er bredt sammensat med medlemmer
fra bade industri, finanssektoren, NGO'ere, og arbejdslivs- og forbrugerorganisationer.
De har udtrykt en feelles forstaelse af samfundsansvar:

1 Arsregnskabsloven §99a. Lov nr. 1403 af 27/12/2008 om endring af &rsregnskabsloven.

2 BEKnr1305af16/12/2008 (om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.), BEK
nr1307 af 16/12/2008 (om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspension, Saerlig Pensionsopspar-
ing og Supplerende Arbejdsmarkedspension for Fertidspensionister), BEK nr 1310 af 16/12/2008 (om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser) samt BEK nr 1043 af 05/11/2009 (om finan-
sielle rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.).

3 Bemaerk, at rapporteringen til PRI for nuvaerende er tidsmaessigt forskudt i forhold til rapporteringen om
samfundsansvar jf. arsregnskabsloven. Rapportering til PRI ligger efter aflaeggelse af arsregnskabet, hvorfor
det reelt kan vaere praktisk vanskeligt at lade PRI-rapporteringen indga heri.

4 Vianvenderidenne forbindelse den engelske betegnelse "engagement” som et udtryk for, at investorerne in-
teragerer og gér i dialog med virksomheder p& forskellig vis (se ogsa under 2. Princip, "Aktivt ejerskab”).
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» Virksomheder viser samfundsansvar og skaber vaerdi
for bade virksomhed og samfund ved i dialog med
sine interessenter at handtere sociale, miljemaessige
og etiske udfordringer i overensstemmelse med
internationalt anerkendte principper

| overensstemmelse hermed er det bdde FN's, PRI's og regeringens anbefaling, at in-
vestorerne som udgangspunkt arbejder pa at skabe lebende forbedringer gennem
lebende dialog, "engagement” og samarbejde med de virksomheder, de invester i. Ge-
nerelt bar sociale og miljemaessige problemer derfor ikke vaere anledning til f.eks. af-
vikling af investeringer.

PRI definerer ikke konkret, hvad der er en acceptabel standard for samfundsansvar, og fo-
kuserer heller ikke pd bestemte samfundsmaessige hensyn eller etiske problemstillinger.

Alligevel mener regeringen, i trdd med anbefalingerne fra FNs Generalsekretaers saer-
lige repraesentant for virksomheders ansvar vedr. menneskerettigheder, John Ruggie,
atuanset ominternational ret, herunder szerligt vedr. menneskerettigheder, i princip-
petkunforpligter pé statsniveau, har ogsa virksomheder en forpligtelse til at respek-
teremenneskerettighederne.Virksomhederrespekterer menneskerettighederved at
udvise rettidig omhu (due diligence) og ved at ikke vaere medskyldig i kraenkelser. |
tradd hermed pahviler der ogsa investorer et ansvar for at respektere menneskeret-
tighederne og for at undga at medvirke til, at international ret, herunder menneske-
rettigheder, kraenkes.

Regeringen mener saledes, at investorer har et ansvar for at prioritere, at de med deres
investeringer ikke bidrager til alvorlige kraenkelser og lovovertraedelser. Prioriteringen
er serlig vigtig, fordiansvarlige investeringer i form af aktivt ejerskab og "engagement”
(jf. princip nr. 2 for ansvarlige investeringer) er en kraevende proces.

Samtidiger det vigtigt at erkende, at investorernes "engagement” ikke altid ferer til det
onskede resultat, men kan vise sig udsigtslast. Investorer ber derfor serigst se pa mu-
ligheden for at afvikle deres engagement, hvis der ikke er respons og vilje hos selska-
bet til at rette op pa problemet.

Udsigtentil at opnaresultater via aktivt ejerskab og "engagement” er afgerende for, om
en sadan strategikan fastholdes. Der findes imidlertid ikke nogen objektiv tidshorisont
for succes med "engagement” eller nogen tidsfrist for, hvornar man ber afvikle investe-
ringer. Det afgerende for hvor laenge man kan fastholde investeringer i lyset af alvor-
lige kraenkelser af menneskerettigheder og lignende, er snarere hvor lenge - og hvor
trovaerdigt - man kan udeve aktivt ejerskab og "engagement”.

Med udgangspunkt i PRI og de seks principper for ansvarlige investeringer, ma afvikling
af investeringer dog under alle omstaendigheder betragtes som en nadlasning. Investo-
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ren bar vurdere perspektiverne ved at afbryde et samarbejde og afvikle investeringer.
Vilen afvikling eksempelvis reelt medfere en forvaerring af situationen?

Vejledningen og anbefalingerne fra bade PRI og regeringen andrer i gvrigt ikke de for-
pligtelser, der gzelder for institutionelle investorer i henhold til lovgivningen - herunder
at forvalte midlerne med henblik pa at sikre det hgjest mulige afkast.

Hvad er ansvarlige investeringer?

[ lighed med virksomheders samfundsansvar i evrigt handler ansvarlige investeringer
om at handtere de samfundsmaessige udfordringer, der falger af en virksomheds ak-
tiviteter. Det kan dreje sig om miljgmaessige udfordringer, arbejdstagerrettigheder,
bernearbejde, interessenthandtering, incitamentsaflenninger og anti-korruption med
mere. Samfundsansvaret handler desuden om, at virksomhederne udnytter de evt. for-
retningsmaessige muligheder, der ligger i at bidrage til lesningen af samfundets sociale
og miljemaessige udfordringer - f.eks. gennem udvikling af energieffektive teknologier
og miljevenlige produkter. Selvom det ikke er et ESG-hensyn, der direkte naevnes i for-
bindelse med Global Compact og PRI, er f.eks. virksomhedernes skattebetaling pa vej
til ogsa at blive en del af CSR / SRI-debatten. Iszer multinationale virksomheders geo-
grafiske placering af indtjeningen under hensyn til nationale skatteregler har rejst krav
omaget transparens i form af "country-by-country” rapportering, for at sikre, at beskat-
ning finder sted, dér hvor indtjeningen faktisk stammer fras.

For investorerne har det altsa - for det ferste - betydning, at virksomhederne evner at
inddrage samfundshensyn i ledelsen, og at de kan handtere de risici, der er forbundet
hermed. Et selskab, der ikke arbejder systematisk med ESG-forhold, kan have en dar-
lig risikostyring, og kan dermed vaere en mindre sikker investering. For det andet har
selskabets evne til at reagere proaktivt pa samfundets nuvaerende og fremtidige ud-
fordringer og til at udnytte de forretningsmuligheder, der ligger heri, betydning for den
forretningsmaessige vaerdi.

Der kan i denne forbindelse vaere grund til at fremhaeve, at investorernes inddragelse
af samfundshensyn traditionelt har vaeret rettet mod bersnoterede aktier og virksom-
hedsobligationer. Der er dog en tendens til at andre typer af aktiver - som f.eks. ikke-
bersnoterede aktier (private equity), statsobligationer og fast ejendom - 0gsé geres til
genstand for principperne for ansvarlige investeringer.

Der findes ikke en entydig definition af (samfundsmaessigt / etisk) ansvarlige investe-
ringer. P& engelsk anvendes dog gerne betegnelsen Socially Responsible Investments
(SRI) - "socialt ansvarlige investeringer” - nar der inddrages miljemaessige, sociale og
ledelsesmaessige (de sakaldte ESG-hensyn) i investeringer.

5 Fremtraedende NGO'er verden over har séledes peget p&, at manglende transparens og "accountability” pa
dette omrade kan begraense mulighederne for beskatning af mulitnationale selskaber, og at f.eks. tredje ver-
dens lande sandsynligvis ville kunne tilferes betydelige midler gennem beskatning af indtaegter fra f.eks. résto-
fudvinding, hvis sterre transparens pa dette omréde kunne sikres. Se f.eks. Task Force on Financial Integrity and
Economic Development, "Country-byCountry Reporting: Holding multinational corporations to account wher-
ever they are”. (June 2009).



13

Organisationen Eurosif (European Sustainable Investment Forum) anvender eksempel-
vis begrebet 'SRI’som en samlet betegnelse for “Sustainable and Responsible Invest-
ment", og definerer SRl som:

» Ageneric term covering ethical investments,
responsible investments, sustainable investments
and any other investment process that combines
investors' financial objectives with their concerns about
environmental, social and governance (ESG) issues

Principperne for ansvarlige investeringer under PRI - og denne vejledning - er i over-
ensstemmelse med en s&dan “generisk” tilgang til det at inddrage samfundsansvar i
investeringer. PRI udelader dog i reglen betegnelsen "Socially” og nejes med beteg-
nelsen "Responsible Investment”. Pointen er (set fra PRI's side), at principperne for
ansvarlige investeringer retter sig mod institutionelle investorer og den finansielle
sektor generelt og pa tvaers af specifikke forretningsomrader. Principperne er sale-
des ikke kun mentet pa sakaldte SRI-produkter eller portefeljer, der er sammensat
ud fra bestemte hensyn.

Hvorfor samfundsansvar i investeringer?

Stadig flere virksomheder oplever, at samfundsmaessige hensyn har en betydning for
den finansielle bundlinje, og i en raekke lande inddrages nu samfundsansvar i anbefalin-
ger om god selskabsledelse. Med andre ord, er der nu en forstaelse for, at ESG-forhold
har betydning for vurdering af en virksomheds vaerdi - og dermed ogsa for vaerdien af
investeringer i virksomheden.

ATP mener f.eks. at fokus pa samfundsansvar i forbindelse med investeringerne kan be-
skytte og forage afkastet af ATPs investeringer, og at investeringer i selskab med for-
retningsfokuseret tilgang til samfundsansvar udger en mulighed for at ege vaerdien af
ATPs investeringer. Modsat mener ATP, at selskabers manglende fokus p& samfunds-
ansvar udger enrisiko, der truer vaerdien af ATPs investeringer.

Samfundshensyn inddrages derfor ogsa i stigende grad i investeringsanalyser. Spergs-
malet om lensomheden i at inddrage sadanne hensyn ved sammensatningen af inve-
storers investeringsportefeljer har laenge vaeret genstand for opmaerksomhed blandt
investeringsanalytikere og i ekonomisk forskning,

|deseneredrhardervaeretentendenstil, atenpositivsammenhang mellem samfunds-
ansvar og skonomisk gevinst er slet igennem - ligesom bekymringer om en evt. nega-
tiv sammenhaeng synes at kunne afkraeftes.

Det formentlig mest omfattende studium til dato af sammenhaengen mellem "Corpo-
rate Social Performance” (CSP) og "Corporate Financial Performance” (CFP) viser s&-
ledes en beskeden men dog signifikant positiv sammenhaeng. Analysen konkluderer
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desuden, at der ingen negative skonomiske effekter er for virksomhederne af at ud-
vise samfundsansvar®.

Denne positive sammenhang mellem virksomhedernes indsats for at udvise samfunds-
ansvar og deres gkonomiskeresultater formodesisaer at gore siggaeldende pa lang sigt.
Sammenhangen synes desuden at forstaerkes, nar der tages hensyn til branchespeci-
fikke forhold, og hvis der fokuseres pa bestemte indsatsomrader”.

Dette er i overensstemmelse med anbefalingerne i regeringens handlingsplan for virk-
somhedernes samfundsansvar (2008), hvorefter strategisk samfundsansvar til enhver
tid ber tage udgangspunkt virksomhedsspecifikke forhold.

Spergsmalet om samfundsansvar i investeringer er ligeledes en konkret og individuel
udfordring for den enkelte investor. Principperne for ansvarlige investeringer under PRI
er netop designet til at rumme denne variation i de finansielle virksomheders udavelse
af samfundsansvar.

6 Joshua D. Margolis (m.fl.)."Will companies cure what ails us? Don't bank on it: Evidence from a meta-analysis
of the relationship between corporate social and corporate financial performance” (2008).

7 Se analyser fra Goldman Sachs Inc,, “GS Sustain Focus List" (2005), Med szerlig fokus p& klimahensyn se an-
alyse fra Carbon Trust og McKinsey &Co., “Climate Change a Business Revolution - How tackling climate change
could create or destory company value”. (2008).



2. Hvad er PRI?

Baggrund og organisation

| 2005 opfordrede FN's Generalsekretzer, Kofit Annan, 20 af verdens starste institutio-
nelle investorer fra12 forskellige lande til at udarbejde et szt internationale principper
for ansvarlige investeringer.

Disse 20 investorer blev inviteret til at danne en "Investor Group” (en slags forleber for
PRI) med det formal at formulere nogle centrale principper for ansvarlige investeringer.
Denne gruppeblev sekunderet af en70 personer stor "multi-stakeholder gruppe”besta-
ende af eksperter fra NGO'er, universiteter, industri, regeringer mv.

Processenmed at udfzerdige principperne, der forlgb fra april 2005 til januar 2006, blev
koordineret af FN's Global Compact og FN's Environment Programme Finance Initiative
(UNEP FI) og indebar en raekke mélrettede "arbejdsmeder” henholdsvis investorerne
imellem og eksperterne imellem samt hundredvis af timer med opfelgningsaktiviteter
(kilde: www.unpri.org). Resultatet blev PRI's nuvaerende seks principper for ansvarlige
investeringer (se nedenstaende boks). Principperne blev praesenteret af Kofi Annan i
april 2006 pa Bersen i New York.

Hvad betyder principperne for ansvarlige investeringer?
Samarbejdet iPRI-ogde seks ovennaevnte principper - er udtryk for generelle retnings-
linier for det at tage samfundsansvar i forbindelse med investeringer. PRI tilbyder vaerk-
tojer og enramme for samarbejde, der understatter investorers muligheder for at tage
ansvarlige investeringsbeslutninger - herunder deres muligheder for at pavirke en virk-
somhedsledelse, hvor det skannes relevant.

Det er imidlertid op til de enkelte investorer at udmente principperne for ansvarlige in-
vesteringer i konkrete investerings- og forretningsstrategier. Men som medlem af PRI
er man forpligtet til at rapportere til PRI om sine tiltag for at fremme ansvarlige inve-
steringer.

PRI tager ikke konkret stilling til i hvilke virksomheder eller i hvad, der investeres - dvs.
iinvesteringsportefaljers sammensaetning. PRI fokuserer heller ikke pa bestemte sam-
fundsmaessige hensyneller etiske problemstillinger, somf.eks. hvorledesinvestorer ber
forholde sig til investeringer i klyngevabenproducenter, forurenende virksomheder el-
ler virksomheder med andre etisk angribelige aktiviteter.

PRI er overordnede principper, og PRI understreger sely, at initiativet giver investorer
mulighed for at efterleve de seks principper pa mange forskellige mader. Principperne
er alligevel ambitiase, og giver investorer mulighed for lebende at forbedre den prak-
tiske implementering.

PRI og de seks principper giver ikke i sig selv nogen naermere anvisninger i - eller "op-
skrift” p& - hvordan ansvarlighed i investeringer konkret skal udeves. Her er det menin-
gen, at investorerne selv skal finde de strategier, metoder og prioriteringer, der passer
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bedst til netop deres finansielle virksomhed. For eksempel vil det vaere i fuld overens-
stemmelse med PRI, at en investor strategisk fokuserer sin indsats, der hvor proble-
mer eller risici er starst.

Hvad forpligter man sig til?

Medlemskab af PRI bestar forst og fremmest i underskrivelse af og opbakning til de
seks principper for ansvarlige investeringer (for naermere oplysninger om proceduren
henvises til PRI's hjemmeside www.unpri.org). Medlemskabet af PRI indebaerer kun én
obligatorisk forpligtelse - nemlig at man gennemfarer den arlige "Reporting and As-
sessment” proces. Denne bestar i en spargeskemaundersegelse, der udsendes af PRI
tilmedlemmerne. Forpligtelsen til at rapportere samt hovedelementerne i rapporterin-
gen fremgar af princip 6.

Medlemmer skal efter indmeldelse senest besvare spargeskemaet gaeldende for med-
lemskabetsandetar, ogferstebesvarelsevilformange forstvaere fuldfertidet falgende
ar (dvs. i medlemskabets tredje ar)., Medlemmer som ikke besvarer spargeskemaet,
ekskluderes. | 2009 blev fem PRI medlemmer ekskluderet for ikke at udfylde sparge-
skemaet. Rapporteringen er saledes et af PRI's vigtigste vaerktgjer til vidensdeling og
fremmeaf principperneforansvarligeinvesteringer.Det er derfor ogsaethovedelement
iPRI's "work streams” (se nedenfor). Fra 2011 offentliggeres dele af de enkelte medlem-
mers spergeskemabesvarelse'.

Pa nuvaerende tidspunkt er det frivilligt om medlemmerne vil yde et skonomisk bidrag
for deres medlemskab af PRI. Mange investorer vaelger at betale, ogbidraget er med til
atfinansiere PRI's sekretariat. Fra ogmedrapporteringsprocessen 2011 indferes et ob-
ligatorisk gebyr for alle medlemmer. Gebyret afhaenger af investorens sterrelse - dog
maksimum10.000 USS om éret.

Hvordan fungerer PRI?

Som medlem af PRI opnér man ferst og fremmest at fa adgang til en feelles "instituti-
onel”ramme - og et fzelles netvaerk - hvorigennem man kan udvikle og styrke sin stra-
tegi for ansvarlige investeringer og integration af ESG-hensyn i forbindelse med sine
investeringer.

Denne feelles ramme bestar mere konkret i en raekke understaottende aktiviteter. PRI
kalder disse aktiviteter for "work streams”, som forelabigt teeller disse (2010):

1 Der foreligger ved redaktionens slutning ingen konkrete oplysninger om, i hvilket omfang besvarelserne af
spergeskemaet skal offentliggeres fremover (se ogsa under Princip 6 i rapportens afsnit 4).



+ PRI Academic Network.

- Engagement Clearinghouse.

+ PRIlin Practice.

+ PRIEnhanced Research Portal.

+ Reporting and Assessment Tool.

+ PRIin Emerging Markets and Developing Countries.
+ PRIin Private Equity.

+ PRIinProperty.

+ PRI Public Policy Network.

Disse "work streams” daekker over forskellige aktiviteter, der tilsammen tilbyder PRI-
medlemmerne en raekke fordele, nar deres arbejde med ansvarlige investeringer skal
omsaettes i praksis. Det er ikke hensigten at beskrive hver enkelt af disse naermere her
(for yderligere oplysninger henvises til PRI's hjemmeside). Nogle af dem kan dog siges
at vaere szerligt centrale for PRI-samarbejdet - nemlig falgende:

PRI in Practice™

PRI'in Practice™ implementation blog er
en online vidensbase med adgang til viden
om implementering af PRI mm. Her kan
medlemmerne fa adgang til tips og rad fra
hinanden om, hvordan man kommer i gang
med at omsaette PRI i praksis.

"Engagement Clearinghouse”

Et forum for samarbejde med henblik pa
at pavirke virksomheders adfzerd. Her
kan medlemmerne aftale at "pulje” deres
indsats og tale med én stemme, nar de
stiller krav til virksomhederne.

Netvaerksaktiviteter - f.eks.:

PRI in Person Annual Event: Arligt
arrangement for underskrivere

med henblik pa at diskutere
implementeringsstrategier, "netvaerke’, og
finde samarbejdspartnere.

Regionale netvaerk: Medlemmer fra
samme geografiske region kan have
interesse i at diskutere evt. regionale
aspekter af PRI. Der er nu oprettet et
Nordisk netveerk for PRI-medlemmer.

Ferste mede (med 60 deltagere) blev
afholdt i Hillered (ATP) i maj 2010

"Reporting and Assessment Tool"

Arlig spergeskemaundersagelse af
medlemmernes aktiviteter og strategier
for ansvarlige investeringer.

Det er obligatorisk at besvare
spergeskemaet.

En vigtig funktion ved PRI's clearinghouse, udover at investorerne kan tale med én
stemme, er, at det er med til at reducere omkostningerne ved at vurdere og overvage
virksomhedernes ESG-forhold. Disse omkostninger kan vaere betydelige, og de bze-
res som udgangspunkt af den, der udever det aktive ejerskab og "engagement’, mens
fordelene kommer alle aktionzerer til del. Ved at pulje ressourcerne i et fortroligt on-
line forum, kan disse kollektive "free-rider-dilemmaer” lettere overkommes.
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PRI's "Reporting and Assessment tool” er ét af PRI's vigtigste vaerktgjer til videndeling
om, hvorledes de seks principper er omsat til konkrete politikker og handlinger. Spar-
geskemaet, og svarene danner baggrund for PRI's arlige "Report on Progress’, der giver
et overblik over medlemmernes aktiviteter og fremskridt. Fordelene ved spargeske-
maundersegelsen er bl.a.:

« Leering: Medlemmerne kan overvage deres fremskridt i
implementering af principperne. Undersegelsen indeholder en
detaljeret analyse af implementeringen af hvert enkelt princip,
sammenligning af "peers"” lokalt og internationalt og over tid.

- Best practice: PRI-sekretariatet kan identificere best practices,
interessante tendenser og idéer til implementeringen.

- Abenhed: Undersagelsen skaber 8benhed blandt
medlemmerne og for PRI som helhed.

+ Ramme for rapporting: Undersagelsen giver medlemmerne en ramme
for rapportering til kunder, aktionzerer, ejere og offentligheden.

Ca.entredjedel af medlemmerne i PRI modtager efter udfyldelsen af den arlige sperge-
skemaundersegelse et sakaldt 'verification call' fra PRI eller en uafhaengig tredjepart.
Samtalen efterprover investorens besvarelse af spargeskemaet og giver PRI-medlem-
merne mulighed for at uddybe deres tilgang til ansvarlige investeringer og komme med
nye ideer.

Besvarelserne er her anonymiserede, men PRI-medlemmerne modtager en individuel
"feedback rapport”, som viser den enkelte investors "score” sammenlignet med av-
rige medlemmer. Feedback rapporten er fortrolig, men PRI opfordrer medlemmer til
at offentliggere rapporten og besvarelserne af spargeskemaet pa PRI's hjemmeside. |
2009 valgte 72 PRI-medlemmer at offentliggere deres besvarelser af spergeskemaet
pa denne made.

PRI-samarbejdet tilbyder altsa via disse sakaldte "work streams” en raekke forskellige
vaerktejer, bade til hvordan man kommer i gang med at omsaette PRI til praksis, og til at
oge effekten af de konkrete krav, man evt. stiller til virksomhederne om at udvise sam-
fundsansvar.

Somdet vil fremga af det folgende, kan samfundsansvar iinvesteringer konkret udgves
via en raekke forskellige metoder og strategier.



3. Metoder og strategier
— en oversigt

| det folgende gennemgas nogle af de mest almindelige metoder og strategier for an-
svarlige investeringer, der anvendes af institutionelle investorer (SRI-metoder / strate-
gier). Meningen er at give et indtryk af, hvor forskelligt man kan gribe udfordringen an.

De fleste investorer plejer deres investeringsportefelje med henblik pa at beskytte in-
vesteringerne ogsikre en optimal balancere mellemrisiko og afkast. Ansvarlige investe-
ringer handler om, hvordan samfundsansvar (ESG-hensyn) indgar som en del af denne
pleje af portefoljen. Her er der enraekke metoder, der typisk anvendes i sterre eller min-
dre grad af investorer verden over.

European Social Investment Forum (Eurosif)' har pa baggrund af internationale studier
forsegt at kategorisere de forskellige metoder, der typisk anvendes blandt investorer i
Europa? Der er dog ikke nogen szerlig enighed eller konsensus i investeringsbranchen,
om, hvorledes man skal karakterisere og kategorisere de forskellige tilgange og meto-
dertilansvarligeinvesteringer.Helt overordnet kan man dog tillade sig at skelne mellem:

1. Metoder der gar ud pé at sortere i portefaljen gennem tilvalg
eller fravalg af bestemte investeringsobjekter, og:

2. Metoder der handler om at udeve aktivt ejerskab via "engagement”
og dialog med de virksomheder, man allerede har investeret i.

Det skal dog understreges, at strategierne kan kombineres og derfor ikke er gensi-
digt udelukkende. Forskellige former for screening og ratings kan bruges béde som
et led i sorteringen af investeringsobjekter (tilvalg / fravalg) og som et led i at prio-
ritere, hvilke virksomheder i den eksisterende portefalje, man vil forsege at pavirke
gennem aktivt ejerskab.

Kategoriseringen af de forskellige strategier og metoder skal dog ikke diskuteres naer-
mere i denne vejledning. | stedet er nogle af de typiske metoder angivet nedenfor med
henvisning til, hvorvidt de kan ses som et led i en sortering af investeringsobjekter eller
som et led i aktivt at pavirke virksomhederne i den eksisterende portefalje.

Tilvalg / fravalg af investeringer

Negativ screening indebzerer et fravalg af bestemte investeringsobjekter. Her udeluk-
kes bestemte typer af virksomheder ud fra moralske og etiske kriterier (f.eks. spil og
alkohol). Her er der altsa typisk tale om en frasortering af s&kaldt moralsk set "syndige”
aktier, og det kan i sagens natur variere fra investor til investor, hvilke aktier der falder
i denne gruppe. Til negativ screening herer ogsa fravalg af investeringer under hensyn
til internationale normer og konventioner, herunder Konventionen om Klyngeammuni-
tion (norm-baseret screening). Her er der til sammenligning tale om mere universelle

1 Se Eurosif, "Pension Programme SRI Toolkit 2004-2005" og Eurosif, "European SRI Study 2008" Eurosif er
en paraplyorganisation for en raekke nationale fora for ansvarlige investeringer. Dansif er den danske pendant
og har medlemskab af en raekke danske institutionelle investorer og radgivere indenfor ansvarlige investeringer.
Der findes tilsvarende fora i bl.a. Sverige, Holland, Frankrig, Tyskland og Belgien.

2 Eurosif, "Pension Programme SRl Toolkit 2004-2005.
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moralske og etiske hensyn vedr. menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljo,
vabenproduktion og lignende.

Ved positiv screening tilvaelges virksomheder bevidst ud fra bestemte SRI-kriterier /
baeredygtighedskriterier. Overordnet setkandenpositive screeningrette sigentenmod
atvaelge virksomheder med ansvarligforretningsferelse oggodintegrationaf ESG-hen-
syngenereltog/eller modvirksomheder med produktion af bestemte produkter og tek-
nologier med samfundsnyttigt potentiale (som f.eks. vindmaller).

Envariantafdetsidste erdesakaldte "SRIthemefunds” Her forsegermanpopulzertsagt
at vaelge vinderne og malrette investeringerne mod f.eks. teknologiske temaer, som an-
tages at have et saerligt forretningspotentiale i kraft af deres samfundsmaessige nytte.
Med en sakaldt "Best-in-Class™tilgang vaelger man at investere i virksomheder, ud fra

hvordan de klarer sig sammenlignet med andre i deres branche malt pa ESG-kriterier.

TABEL 1 TILVALG / FRAVALG (OVERSIGT)

Negativ (fravalg) Positiv (tilvalg)

* Frasortering af moralske, etiske * Malrettede investeringer
og/eller religiese grunde. med samfundsnyttigt

» Norm-baseret frasortering * potentiale.
baseret pa internationale normer, ¢ SRITheme funds.
konventioner og lignende. + "Best-in-class”

Disse positive tilvalg af investeringer
foretages typisk

pa baggrund af forskellige former for
"ratings”.

Som naevnt ovenfor, kan "screening” (undersegelse) og "rating” (evaluering) indgad som
et led i bade tilvalg / fravalg af investeringsobjekter og som et led i at prioritere, hvor
man skal satte ind med aktivt ejerskab i den eksisterende portefalje.

Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab og samarbejdet i PRI handler dog isser om, hvordan man forvalter de in-
vesteringer,manallerede har. Aktivt ejerskab erkendetegnetved,at manpaforskelligvis
forseger at ave indflydelse pa virksomhederne i den eksisterende portefalje. Det er dog
vigtigt atunderstrege, at strategier baseret patil-og fravalg af investeringer kankombi-
neres med strategier for aktivt ejerskab. Afvikling af investeringer kan séledes blive re-
levant, uanset atinvestoren anvender dialog og "engagement”som sin primzere strategi.

Aktivt ejerskab kan i sagen natur udeves pa ad hoc basis alt afhaengigt af, om der op-
star konkrete situationer, der ansporer til investorerne til at ga i dialog med - eller tage
andre initiativer i forhold til ledelsen i en virksomhed. Eksempelvis kan begivenheder
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som BP's olieudslip i den Mexicanske Golf (2010) give anledning til reaktioner fra inve-
storerne udover de rent markedsmaessige i form af salg af aktier. (BP blev udsat for be-
tydelige kurstab i perioden efter udslippet). Pludseligt opstaede kriser som denne kan
give anledning til spergsmal om milje og sikkerhed - ogsa fra investorer, som ellers ikke
for havde interesseret sig for de miljemaessige aspekter af BP's aktiviteter.

[ forhold til PRI og principperne for ansvarlige investeringer er det dog meningen, at ak-
tivt ejerskab ber indga som en del af en strategi for ansvarlige investeringer, der igen
kan integreres i investeringspolitikken i gvrigt.

Det centrale element i aktivt ejerskab bestar i forskellige former for "engagement” og
dialog med virksomheder i portefaljen, som man ensker at pavirke. | denne vejledning
anvender vi den engelske betegnelse "engagement” som et udtryk for, at investorerne
interagerer med virksomheder pa forskellig vis med henblik pa, at ESG-hensyniet eller
andet omfang inddrages i forretningsferelsen.

"Engagement” kan grundlaeggende opdeles i tre forskellige hovedgrupper af metoder
og aktiviteter (se nedenstaende tabel).

TABEL 2 "ENGAGEMENT-METODER" (OVERSIGT)

Privat / * Lebende dialog og diskussion med virksomhedsledelsen.
fortroligt » Skriftlige henvendelser om konkrete sager.
* Mader og diskussioner om konkrete sager.

Offentligt * Deltagelse i generalforsamlinger.
» Forslag omresolutioner.
» Stemmeafgivelse herunder "proxy voting"
* (stemmeafgivelse via stedfortraeder)
* Indkaldelse af ekstraordinzere generalforsamlinger.
* Pressemeddelelser og briefings.

Collaborative » Henvendelser til andre aktionaerer.
» Samarbejde med andre aktionzerer om konkrete krav eller aktioner.
* Clearinghouse aktioner.

Offentligt "engagement” omfatter de mest simple og formelle metoder til at pavirke en
virksomhed. Som aktiv investor kan man ferst og fremmest overveje at udeve de rettig-
heder, man har som aktionaer. Det betyder, at man kan gere sin mening om virksomhe-
dens forretningsferelse geldende ved generalforsamlinger samt bruge sin stemmeret
her. Generalforsamlinger kan vaere et forum, hvor man kan rejse spargsmal om virk-
somhedens samfundsansvar. Foruden stemmeafgivelse kan man overveje muligheden
for at udstede resolutioner - evt. med konkrete anbefalinger til virksomhedsledelsen.
Pressemeddelelser og briefings kan ogsa tages i anvendelse for at l=egge et offentligt
pres pa en virksomhed.
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Privat/fortroligt "engagement”omfatter direkte henvendelser tilvirksomhedsledelsen
i form af eksempelvis labende dialog, skriftlige henvendelser samt mader og diskussi-
oner om konkrete sager. Selvom denne type "engagement” ofte er fortrolig og uformel,
kan den ogsa udeves under sterre eller mindre offentlighed alt afhaengigt af den kon-
krete situation. Under alle omstaendigheder er dette direkte "engagement” centralt for
det aktive ejerskab. Det er i denne forbindelse, man informerer virksomheden om, hvor-
dandens handlinger kan pavirke investeringsbeslutningerne. Det er gennem det direkte
"engagement’, at investorer kan forsege at opmuntre til eller overbevise virksomheden
om at tage samfundshensyn. | det omfang man som investor besidder viden og kompe-
tencer til det, kan man ga endnu videre og evt. tilbyde sin hjzelp til at formulere strate-
gier og implementere konkrete initiativer.

"Collaborative engagement”betyder simpelthen, atde naevnte former for "engagement”
udeves i samarbejde med andre. | den forbindelse anvendes bl.a. et szrligt instrument
-nemlig den sékaldte "clearinghouse-metode”. Clearinghouse-metoden gar kort fortalt
ud pa, at investorerne slar sig sammen om at pavirke en virksomhed. Pointen er, at de
kan tale med én stemme, og derved laegge mere finansiel "vaegt” bag deres krav. Dette
er en szrlig interessant mulighed for de danske investorer, der efter international ma-
lestok typisk er sma, og derfor vil vaere langt staerkere sammen med andre investorer.

Udover simpel sammenlaegning af aktionaermagt (f.eks. til stemmeafgivelse) er samar-
bejde om "engagement” effektivt ved at "pulje” investorernes ressourcer til at opklare og
undersege konkrete sager. Collaborative "engagement” virker ogsa ved, at synspunkter,
malsaetninger ogprioriteringaf bestemte ESG-hensyndeles af flereinvestorerpaéngang.

Principperne for ansvarlige investeringer under PRI og samarbejdet herom mellem PRI-
medlemmerne herer netop til kategorien collaborative "engagement” Som sadaner PRI
(som institution) isaer designet med henblik pé at styrke samarbejdet mellem investo-
rerneomatintegrere ESG-hensyniinvesteringsbeslutninger, og om at stille krav til virk-
somheder om at tage samfundshensyn.

Kombination af strategier og integration

Selvom PRI laegger szerlig vaegt pa det aktive ejerskab og engagement (jf. Princip 2) ude-
lukker det ikke, at investorerne kombinerer bade positiv og negativ screening med de
forskellige metoder til "engagement”.

En kombination af flere SRI-strategier vil formentlig vaere oplagt for de fleste instituti-
onelle investorer i Danmark - og et sandsynligt resultat af investorernes bestrabelser
pa at efterleve Princip 1 om at integrere ESG-hensyn i investeringsanalyser og beslut-
ningsprocesser. Bade positiv og negativ screening kan f.eks. indgd i "fer-investeringsfa-
sen’,mens forskellige former for "engagement” kan anvendes efterfalgende.

“Integration”naevnes ofte som en selvstzendig SRI-strategi. Med integration menes, at
ESG-hensynintegreresiinvestorernes svrige "normale” investeringsanalyser og valg af
investeringsobjekter. Pointen er, at ESG-hensyn indgar, og deres betydning kvantifice-
res, pa lige fod med andre finansielle kriterier.
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Det faktum, at ESG-hensyn kan have den samme betydning for den finansielle bundli-
nie som andre kriterier, er helt generelt et vaesentligt motiv for at investere ansvarligt.
Med en systematisk integration haber man dog typisk pa:

- at man bedre kan male betydningen af ESG-hensyn;

- at man bedre kan identificere investeringsobjekter
med serligt forretningsmaessigt potentiale;

- atman bedre kan indkredse, hvilke faktorer der har
mest betydning for det langsigtede afkast og;

« at man bedre kan forudse og indkalkulere muligheden for
fremtidig regulering (f.eks. pa miljgomradet).

Ensadanintegration er selvfalgelig en udfordring og en sag for specialister og portefal-
jemanagers. Grundlaget for integrationen er den information, som de i evrigt indhenter
og vaegter { forbindelse med investeringsbeslutningerne. "Engagement” og dialog med
virksomhederne kan vaere et led i denne research.

Valg af SRI-metoder

Uanset hvilken tilgang til ansvarlige investeringer eller SRI-strategi man vaelger, inde-
baerer det en prioritering. Nar det gaelder strategier, der baserer sig pa sortering af in-
vesteringsobjekter, er prioritering i sagens natur en del af strategien. Prioritering er
imidlertid ogsa en del af SRI-strategier, der baserer sig pa aktivt ejerskab og forskel-
lige former for "engagement”.

De fleste institutionelle investorer har mange virksomheder i deres portefaolje - maske
flere tusinde virksomheder. Det er klart, at man ikke kan udeve aktivt ejerskab og "en-
gagement” over for alle virksomheder, man investerer i.

Her er pointen dels, at man inddrager samfundsansvar og ESG-hensyn som integreret
del af investeringspolitikken i avrigt og dels, at man prioriterer, hvor man skal sette ind.

Helt i trdd med idéen om strategisk og forretningsdrevet samfundsansvar? handler det
om, at hver enkelt investor malretter indsatsen mod de virksomheder, der har sterst
betydning set i lyset af hver enkelt investors strategi for samfundsansvar, og hvor der
er storst risiko for sarligt alvorlige kraenkelser af menneskerettigheder (jf. anbefalin-
gerne fra FNs szerlige repraesentant for menneskerettigheder og erhvervsliv, John Rug-
gie). Bade sammensaetningen af metoder i SRI-strategien og prioriteringen af, hvilke
virksomheder man vil udeve aktivt ejerskab overfor, afhanger af de kompetencer og
ressourcer, man er i besiddelse af, eller har adgang til gennem f.eks. eksterne leveran-
derer af SRI-serviceydelser.

3 Jf. Regeringens Handlingsplan for virksomheders samfundsansvar. (maj 2008).



4. PRI 1ipraksis

Nar det drejer sig om, hvordan man kan gribe udfordringen med at handhaeve de seks
principper anipraksis, peger PRI pa enrakke mere generelle tiltag for hvert enkelt prin-
cip.Manskal dogvaere opmaerksompa, at disse tiltag, der foreslas nedenforunder hvert
princip, ikke er en formel del af PRI. Derfor forpligter de ikke underskriverne pa nogen
made. Det er altsdunder alle omstaendigheder op tilunderskriverne selv at afgere, hvor-
ledes de vil omseette de enkelte principper til konkrete tiltag.

| det falgende gennemgas og kommenteres de enkelte principper ét for ét. Desuden
illustreres det med konkrete og kortfattede eksempler, hvorledes danske investorer
oplever PRI-udfordringen og handterer principperne i praksis. Det er hdbet, at disse ek-
sempler kan tjene til inspiration for andre investorer'.

For konkrete eksempler pd, hvordan PRI-medlemmer har omsat principperne i praksis
kan der desuden henvises til PRI's egne publikationer som f.eks. PRI's, "Report on Pro-
gress2009"samt PRI-medlemmernes offentliggjortebesvarelseraf PRI's arlige sperge-
skema (se www.unpri.org). Herudover udger PRI's &rlige spergeskema og den tilharende
brugermanual i sig selv en vaesentlig kilde til forstelsen af, hvorledes de enkelte prin-
cipper kan omsaettes i praksis2

1. Princip - integration af samfundsansvar

» Vivilintegrere ESG-faktorer i investeringsanalyser og
beslutningsprocesser

Dette princip fortaellerikorthed, at ESG-hensynskal indgaiinvesteringsbeslutningerne,
udennaermere at specificere, hvilke konkrete hensyn, det drejer sigom, eller hvordan de
skalindga. PRI peger pa forskellige mulige tiltag, som f.eks. at investorerne:

- Forholder sig til ESG-spergsmal, nér de redeger for deres investeringspolitik.

- Stetter udviklingen af ESG-relaterede vaerktgjer, malemetoder og analyser.

+ Vurderer kompetencerne hos bade eksterne og interne investerings- og
portefeljemanagers til at integrere ESG-faktorer i deres analyser.

- Beder eksterne konsulenter (s&som finansanalytikere, konsulenter, maeglere
og ratingfirmaer) om at integrere ESG-faktorer i deres analyser.

+ Opmuntrer forskere og andre til at forske i emnet.

- Opfordrer til og statter ESG-uddannelse for
investeringseksperter og professionelle.

1 Eksemplerne baserer sigbade pa offentligt tilgaengelige kilder og pa input fra arbejdsgruppens medlemmer.
Der ligger ingen kontrol eller vurdering af de beskrevne politikker og tiltag fra regeringens side i udvaelgelsen af
eksemplerne her. De enkelte eksempler er dog visse steder lettere redigeret, men den foreliggende fremstilling
er godkendt af arbejdsgruppen / de nzevnte kilder.

2 Béde spargeskema og brugermanual er tilgaengelige via PRI. Eftersom adgangen til selve besvarelserne af
spergeskemaet indtil videre er forbeholdt medlemmerne, kraever det dog fortsat medlemskab at fa det fulde
udbytte af spargeskemaet som kilde til information.
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Som det fremgar ovenfor, handler Princip 1om investorernes mere generelle strategier
og politikker for samfundsansvar og integrationen af ESG-hensyn i investeringsstrate-
gier og finansielle analyser. Som et forste skridt vil opfyldelsen af Princip 1typisk vaere
et spergsmal om at formulere en politik pa omradet, der forklarer naermere, hvilke hen-
synman prioriterer - samt isaer hvordan man ger samfundshensyn til en del af virksom-
hedens beslutningsprocesser.

Princip 1udpeger ikke bestemte metoder til, hvordan ESG-hensyn skal eller ber integre-
res i beslutningsprocesser og investeringsanalyser. Udfordringen er i ferste omgang
blot at beskrive rammerne for, hvordan ESG-hensyn integreres i investeringsbeslutnin-
gerne.

Flere danske institutionelle investorer har allerede formuleret en politik for ansvarlige
investeringer og beskrevet, hvordan de helt overordnet griber udfordringen an - dvs.
hvordan man organiserer indsatsen samt hvilke interne procedurer og fremgangsma-
der, man betjener sig af.

Eksemplerne nedenfor giver et indtryk af, hvordan man har indrettet sig pd at inddrage
samfundshensyn i investeringerne hos meget forskellige danske investorer.

DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 1

ATP og Princip 13

ATP har opbygget en intern styringsmodel, der skal sikre, at samfundsansvar integre-
res i investeringsanalyser og investeringsbeslutninger i overensstemmelse med ATP's
overordnede retningslinjer for social ansvarlighed. Modellen sikrer inddragelse af ATP's
bestyrelse, en szerlig Komité for social ansvarlighed i investeringer, et SRI Team besta-
ende af to fuldtidsansatte personer i ATP's investeringsafdeling samt interne og eks-

terne portefgljemanagere (PM). ATP beskriver styringsmodellen séledes:

ATP's styringsmodel

Bestyrelsen

Komité

3 Kilde: ATP Koncernen. Social ansvarlighed i forbindelse med investeringer 2009.
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Bestyrelsen
Fastlaeggelse af politik.

Komitéen for social ansvarlighed i investeringer

Ledesaf CEQ.Deltagelseaf ClO, vice ClO, toinvesteringschefer, relevante portefaljema-
nagere og SRI Team. Komitéen er ansvarlig for overordnet koordination af social ansvar-
lighed i investeringer samt ansvarlig for, at retningslinierne overholdes.

SRI Team. To fuldtidsansatte (del af investeringsafdeling)

Dagligt ansvarlig for overvagning af brud pa retningslinier i taet samarbejde med porte-
feljemanagere fra ATP koncernen. Leverer undersagelse / fact findingiforbindelse med
duedillingence, overvagningafinvesteringsportefaljenogmalrettede dialoger medvirk-
somheder. Videnscenter for integration af social ansvarlighed pa tvaers af aktivklasser.

Interne og eksterne portefaljemanagere
Dagligtansvarligforrisikovurderinger ogintegrationafretningslinjerne iforbindelse med
duedillingence, labende forvaltning af portefaljen og mélrettede dialoger med selskaber.

Selve fremgangsmadentilathandhaeve ATP's retningslinjer for socialansvarlighedipor-
tefoljen - kaldet "engagement-processen” - bestar af tre faser: screening, fact-finding
og malrettet dialog. Resultatet kan enten vaere, at:

- Ensagafvises, fordi ATP ud fra de tilvejebragte facts
konkluderer, at der ikke er brud pa retningslinjerne.

- Enanklage kan bekrzeftes - men sagen afsluttes, fordi
selskabet tager tilstraekkelige til at lase problemet og forhindre
gentagelse. Enten pa selskabets egen foranledning eller som
folge af ATP's malrettede dialog med selskabet eller at;

« ATP ekskluderer et selskab, fordi anklagen bekrzeftes, og
selskabet ikke vil lzse problemet eller afviser dialog.

Som et eksempel pa integration af samfundshensyniinvesteringsbeslutningerne frem-
haver ATP, at deres eventuelle beslutninger om investeringer i skovbrug nu er gjort be-
tinget af, at disse er FSC-certificerede (eller tilsvarende). Kravet er fast integreret i
investeringsbeslutningerne i kraft af, at ATP's forvaltere er kontraktligt forpligtet til at
overholde dettekrav-samtved at overholdelsen overvages af uafhangige tredjeparter.

Nykredit og Princip 14

Nykredits idegrundlag hedder Finansiel Baeredygtighed. Nykredit tror pa, at baere-
dygtighed kan vaere en katalysator for hgjere afkast og lavere risiko. Derfor har Ny-
kredit etableret en politik for baeredygtige investeringer med det formal, at Nykredit
indarbejder hensyn til god selskabsledelse, social ansvarlighed og milje i hele investe-
ringsprocessen. Politikken omfatter bade Nykredits tilbud om investeringsprodukter

4 Kilde: Nykredit (Afdelingsdirekter, Claus Bilde). Se ogsé www.nykredit.dk.
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til kunderne, samt Nykredits egne investeringer. Derudover har Nykredit valgt at for-
pligte sig yderligere ved at tilmelde sig UNPRI. Nykredit har valgt at integrere Princip 1
(PRI)isin investeringspolitik pa felgende made:

+ Nykredit overvager investeringer lebende og to gange om aret screenes
Nykredits portefoljer, for at undersage, om selskaberne lever op
til vores politik, der bygger pa FN's Global Compacts ti principper
for forretningsmaessig inddragelse af miljg, menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder og anti-korruption samt pa andre bredt anerkendte
internationale konventioner og normer tiltradt af EU eller den danske
regering. Lever selskaberne ikke op til politikken, s vaelger Nykredit at
indlede en dialog med fokus pa forbedring eller eksklusion, hvis selskabet
ikke viser interesse eller vilje til at rette op pa problemerne. Nykredits
politik hviler principielt pa den anskuelse, at dialog er at foretraekke for at
pavirke selskaber til bedre compliance med lovgivning og konventioner.

+ Nykredit samarbejder med et screening agency i denne proces - GES
Investment Services - der foretager screeningen af Nykredits portefaljer.

+ Nykredit har etableret en komiteé for baeredygtige investeringer, hvor
medlemmerne bestar af en gruppe af vores direkterer. Komiteen understattes
af et SRl sekretariat. Komiteen tager stilling til eksklusion af konkrete selskaber
fra Nykredits investeringsunivers, eller beslutter at udeve aktivt ejerskab
og ga i dialog med en virksomhed. | forbindelse med dialog med selskaberne
samarbejder Nykredit ligeledes med GES Investment Services, der star for
dialogen pa Nykredits - og typisk en hel gruppe af andre investorers - vegne.

Nykredit tilbyder herudover sine kunder en szerlig investeringsforening, hvor selska-
ber med mere end 5% af omsaetningen stammende fra vaben, alkohol og tobak, fra-
valges. Selskaber, som ikke overholder bredt anerkendte internationale konventioner
(milje, arbejdstagerettigheder, menneskerettigheder, anti-korruption), fravaelges ogsa.

Nordea og Princip 1°

Nordea ser en forretningsmaessig fordel i at inddrage milje- og sociale forhold, samt ak-
tivtejerskab tinvesteringsbeslutninger, oghar valgt at integrere Princip1(PRI) iinveste-
ringspolitikken pa folgende made:

- Aktieportefaljen gennemgaes lebende med det formal at identificere
selskaber, der ikke lever op til FN Global Compact og internationale
normer for CSR. Nordea anvender et screening agency i denne proces.

- Nordea udever aktivt ejerskab ved at ga i dialog med selskaberne, hvis
normerne overtraedes. | den sammenhang har Nordea nedsat en komite,
der drefter screeningresultater. | forbindelse med dialog med selskaberne
samarbejder Nordea med Hermes Equity Ownership Services Limited, der star

5 Kilde:Nordea(Tom Holflod, Chief Business Development Officer, Nordea Invest og Sasja Beslik, Director ESG
Analysis).
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for dialogen pa Nordeas - og typisk en hel gruppe andre investorers - vegne.
- Safremt der ikke kan opnas en adfaerdsaendring i
selskabet via dialog, seelger Nordea aktierne.

[ 2009 udviklede Nordea en ny strategi til integration af centrale miljgmaessige, sociale
og ledelsesmaessige hensyn (ESG-hensyn) som en del af den avrige investeringsproces
og beslutningsprocedure. | overensstemmelse med Princip 1 har vi udviklet en konkret
procesforintegrationaf ESG-hensynhosvores sterste aktiver patvaers af portefeljerpa
vore lokale markeder. Portefaljemanagerne bliver forst konsulteret om deres generelle
kendskab til ESG-forhold, der er relevante for beholdningerne som helhed og indenfor
industrisektorer. Efter gennemferelsen af deninterne konsultationbliver virksomheder
kontaktet med henblik pa indsamling af information relateret til deres forretningsfe-
relsevedr.centrale ESG-forhold. De 10 starste beholdninger i hvert land bliver kontaktet
direkte og ESG-problemstillinger med szerlig relevans for deres forretning bliver taget
op.Baseret pédenindsamlede information-og til brug for Nordeas portefaljemanagere
- udarbejder Nordea Invests "Responsible Investment and Governance Team" sakaldte
"ESG Scorecards”. Disse ESG Scorecards indikerer niveauet for risici og muligheder for
hvert enkelt virksomhed vurderet pa grundlag af ESG-forhold, og vaesentlig ESG-infor-
mation bliver derved integreret i beslutningsprocessen.

ESG Scorecards bliver labende opdateret baseret pa den tilgeengelige information og
konstaterede fremskridt. Portefoljemanagerne far gennem denne proces ogsa mulig-
hedforatleeremereomde"ESGtrends’ dererrelevante for devirksomheder, de daekker.

| praksis prioriterer Nordea at engagere/gé i dialog med selskaber, som er involverede i
verificerede overtradelser af internationale normer for milje, menneskerettigheder, ar-
bejdstagerrettigheder og anti-korruption. Nordea har for ojeblikket dialog med 16 sel-
skaber, der har overtradt internationale normer. Vi prioriterer proaktiv dialog med vore
storste beholdninger. 12010 har viséledes haft meder med repraesentanter for omkring
40nordiske og globale selskaber. | praksis gar viind i en direkte dialog med selskaberne,
og dette handteres af vore interne eksperter samt gennem vort samarbejde med Her-
mes Equity Ownership samt andre interessenter.

Engagementer/dialoger med positive resultater

| de seneste ar har adskillige selskaber vaeret kritiserede for deres involvering i udnyttel-
sen af naturresourcerne i Vestsahara. De selskaber, Nordea har indledt engagement/dia-
logmedidisse omrader, har beskaeftiget sigmed udnyttelsen af forekomster af fosfat. Vi
harimidlertid ogsavaeretidialogmedselskaber indenfor shipping, fiskerisamt olie oggas.

Nordeas engagement/dialog med det australske selskab Wesfarmers blev succesfuldt
afslutteti2009. Som falge af vort engagement offentliggjorde Wesfarmers at de havde
besluttet, som falge af pres fra aktionzererne, at investere i en ny produktionsfacilitet,
der skulle afhjaelpe menneskerettighedsproblemet med udnyttelse af fosfat i Vestsa-
hara. Denne nye facilitet ville gere det muligt for Wesfarmers at fa adgang til fosfat fra
andre producenter end Vestsahara efter ca. et ar.

Nordeas engagement i/dialog med The Mosaic Company blev afsluttet succesrigt i juni
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2010.Mosaic offentliggjorde da, at man ikke langere ville kebe fosfat fra Vestsahara og
anerkender dermed de problemer med menneskerettighederne, der er forbundet med
import af fosfat derfra.

DANSKE BANK og Princip 16
(Herunder Danica Pension og Danske Invest Foreningerne).

Formélet med Danske Bank-koncernens SRI-politik (Socially Responsible Investments)
er at sikre, at de penge, Danske Bank-koncernen forvalter for kunderne, ikke placeres
i virksomheder, der overtraeder internationale principper. Derfor har Danske Bank-
koncernen valgt at screene investeringsportefeljerne efter en raekke internationalt
anerkendte normer og retningslinjer for menneskerettigheder, vabenproduktion, ar-
bejdstagerrettigheder, miljgbeskyttelse og antikorruption. Langsigtet vaerdiskabelse i
virksomheder forudsaetter efter Danske Bank-koncernens opfattelse ordentlig optrae-
den. Derfor strider SRI-politikken ikke mod malet om at forvalte kundernes investerin-
ger, sa de opnar de bedst mulige afkast.

Danske Banks SRI politik (baseret pa normbaseret fravalg af bestemte investerings-
objekter) er generel og implementeres for hele investeringsuniverset. En bred inter-
national tilgang til ansvarlighed (baseret p& FNs normer) har for Danske Bank vaeret
hensigtsmaessigt ud fra synspunktet om at have et koncept, der kan forklares pa alle
koncernens hjemmemarkeder.

Indarbejdelsen af SRI-politikken i processerne

SRI-screeningen foretages af Ethix SRI Advisors, som er en uafhangig og specialise-
ret SRI-radgiver. Ethix sager at afklare forhold, hvor selskaber sattes i forbindelse med
overtraedelse af internationale normer. Som et led i screeningen seger Ethix dialog med
de pag=ldende selskaber og andre relevante interessenter.

Danske Bank-koncernens SRIBoard modtager resultaterne af Ethix'analyse, og beslut-
ter, hvorvidt vaerdipapirerne fra det pdgzeldende selskab skal udelukkes fra investe-
ringsuniverset. Alternativt at dialogen med selskabet skal fortszettes. Malsatningen
med dialogen er dels at sikre et fyldestgerende og retvisende informationsgrundlag
i beslutningsprocessen, dels at afklare om selskabet planlaegger at andre adfzerd pa
omradet. Figuren nedenfor illustrerer processen:

Virksomheden Vurdering af Dialog med Klar SRI BOARD Justeret Rapportering
beskyldes for overtraedelse: virksomhed og bekraftelse - salg eller investerings-
at overtraede Vedvarende? stakeholders Virksomheds- fortsat dialog univers

retningslinjer Alvorlig? rapport
Systematisk?

6 Kilde: Danske Bank (Thomas H. Kjeergaard, Danske Capital).
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Intern organisation
I den interne implementering er der fokus pa at indarbejde SRl relaterede processer og
beslutningstagninger bredt i organisationen.

Derfor er der en dedikeret SRI-ansvarlig, som benytter sig af en arbejdsgruppe, hvor re-
praesentanter fra koncernens relevante enheder indgar.

Arbejdsgruppen medes minimum én gang i kvartalet, og har som primaer funktion at ud-
arbejde indstillinger til SRI Boardet.

Unipension og Princip 17

Unipensions sterste udfordring i forhold til opfyldelsen af Princip 1(PRI) var at accep-
tere, at PRI trods devisen om, at principperne kan fortolkes individuelt, alligevel har
en meget konkret forventning om, hvordan principperne anvendes i praksis. PRI's hold-
ning tydeliggeres af spargsmalene i spargeskemaet og maden, hvorpa de bliver point-
sat. Saerligt fortolkningen af Princip 1 har voldt os kvaler. Man far nemlig ingen point,
hvis man integrerer ESG i sine investeringsprocesser ved at ekskludere selskaber med
uetisk opfersel. Uanset de investeringsteoretiske bevaeggrunde herfor, mener Unipen-
sion, at norm-baseret screening og eksklusion af selskaber er en acceptabel made at
integrere ESG i sine investeringsprocesser. Derfor er vi villige til at tage diskussionen
med PRI herom, isaer nar det lader til, at norm-baseret screening og eksklusion er den
mest almindelige made i de nordiske lande, hvorpa Princip 1 handteres”

Unipensions retningslinjer for ansvarlige investeringer og en beskrivelse af arbejdspro-
cesser kan laeses pa vores hjemmeside: www.unipension.dk.

2. Princip - aktivt ejerskab

» Vivil udeve aktivt ejerskab og indarbejde ESG-
faktorer i vores ejerskabspolitikker og praksis

Princip 2omaktivt ejerskab er selve "kernen”iprincipperne for ansvarlige investeringer og
forPRI-samarbejdet. Det aktive ejerskabbetyderkortfortalt, atinvestorerne skal tage an-
svar for deres investeringer ved at stille krav om samfundshensyn (ESG) til de virksomhe-
der,deinvestereri.Pointen er, at efterlevelse af dette princip rummer sterre chancer for at
bidrage til baeredygtighed og forbedre kritisable forhold, end hvis investeringer afvikles.

Princippet om aktivt ejerskab indikerer som naevnt, at PRI laegger en vis vaegt pa me-
toder, der indebaerer "engagement” i et eller andet omfang, frem for metoder der f.eks.
alene baserer sig pa negativ screening med a priori fravalg af bestemte virksomheder.

7 Kilde: Unipension (Zaiga Strautmane, Head of ESG). Eksemplet ber leses i sammenhzeng med eksemplet fra
Unipension under Princip 6.
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Aktivt ejerskab kan dog udeves pa forskellig vis og med forskellige niveauer af "enga-
gement’, samarbejde og dialog med virksomhederne. PRI peger p3, at investorerne ek-
sempelvis kan:

« Udvikle og offentliggere en politik for aktivt ejerskab
i overensstemmelse med principperne.
+ Udave stemmeretten som aktionaerer og overvage, at aktionaerkrav bliver
efterlevet (iszer hvis denne opgave outsources til stedfortraedere).
+ Udvikle beredskab og kapacitet til aktivt ejerskab
(enten direkte eller via outsourcing).
- Deltage i udviklingen af offentlig politik, regulering og
standarder (f.eks. for udevelsen af aktionaerrettigheder).
- Afgive resolutioner som aktionzer i overensstemmelse
med langsigtede ESG-hensyn.
« Engagere sig aktivt med virksomheder omkring ESG-spergsmal.
+ Deltage i initiativer om aktivt "engagement” og ejerskab.
« Bede investeringsradgivere og portefaljemanagere om at
indga i og rapportere om ESG-relateret "engagement”.

Bortset fra, at virksomheder kan andre adfzerd og tage mere hensyn til samfundsmaes-
sigeinteresseraf egendrift, erdergroft sagt tooverordnede "mekanismer”hvorigennem
aktivt ejerskab / "engagement” kan omseettes til resultater i form af mere samfunds-
ansvar hos virksomhederne nemlig: 1) Ved at de tvinges til at @ndre adfzerd som folge
af f.eks. aktioneer-resolutioner og stemmeafgivelse pa generalforsamlingen mv. og / el-
ler 2) ved at investorerne overtaler virksomheden til at @ndre adfeerd gennem direkte
dialog med ledelsen.

Hensyn til fortrolighed i dialogen og forhandlinger med virksomheder i sager om deres
samfundsansvar kan gere det svaert at dokumentere naermere med eksempler, hvor-
dan investorerne kan pavirke og evt. endre uheldig adfzerd hos disse. For nogle af PRI-
medlemmerne (de sakaldte professionlle servicepartnerere) der ofte helt varetager
investorernes dialog med virksomhederne, kan detaljer om udevelsen af aktivt ejer-
skab desuden ses som en "forretningshemmelighed” og en del af deres kerneydelse®.

Danske investorer har vaeret involveret i sager, hvor dialog / aktivt ejerskab med en vis
sandsynlighed har spillet en vigtig rolle for at @ndre ugnsket adfaerd hos konkrete virk-
somheder. Denne form for aktiv portefoljepleje varetages i nogle tilfzelde af investo-
ren selv, men da der ofte er tale om langvarige forhandlinger, der bade kraever viden og
ekspertise, varetages det aktive ejerskab ofte gennem de naevnte professionelle ser-
vice partnere.

8 ldennerapport er der flere eksempler pa anvendelse af service partners. Et par af de her naevnte, som er an-
vendt af danske investorer, repraesenterer dog kun et lille udsnit af mange udbydere af serviceydelser i forbin-
delse med investeringer.
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DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 2

Nykredit og Princip 2°

Nykredit Invest: Exxon Mobile - aktivt ejerskab via GES Investment Services
Nykredit har sammen med GES Investment Services (Nykredits eksterne radgiver) og
enraekke andre institutionelle investorer vaeret i dialog med en raekke af de virksomhe-
der, der investeres i. En af dem er olieselskabet Exxon Mobile, som bl.a. Nykredit Invest
International, afd. USA og Nykredit Invest, afd. Globale aktier investerer i.

Bestikkelsessag i afrikansk diktaturstat

| 2004 satte en amerikansk senatskommission energiselskabet Exxon Mabile i forbin-
delse med en omfattende bestikkelse i den lille, olierige afrikanske diktaturstat Equa-
torial Guinea. Kommissionen fandt bl.a. ud af, at olieindtaegter til en vaerdi af mellem to
og tre milliarder danske kroner var placeret pa en hemmelig bankkonto, at Exxon Mo-
bile ejede 85 pct. af et oliedistributionsselskab, hvor de gvrige aktier var ejet af et sel-
skab kontrolleret af praesidenten. Exxon Mobile lejede ejendomme i stor stil gennem
selskaberkontrolleret af praesidentens kone. Dertil afviste oliegiganten at redegare for
omkring 500 kontroversielle betalinger til embedsmaend og deres parerende i regimet.

Dialog med Exxon Mobile

Sagen fik GES Investment Services, institutionelle investorer og NGQ'ere fra hele ver-
dentil at bombardere Exxon Mobile med spergsmal. Disse drejede sig bdde om de kon-
krete omstaendigheder og selskabets mere generelle politik og managementsystemer
til bekaempelse af illegale forretningsmetoder som bestikkelse. Siden har GES Invest-
ment Services lebende haft fokus pa sagen og indgaet i dialog med virksomheden for
at udbedre de kritisable forhold.

Positivt resultat

Resultatet kan man lese om i GES' halvérsrapport: Exxon Mobile har nu andret den
forretningsmaessige kurs sa overbevisende, at de ikke lengere kan szettes i forbindelse
med alvorlige kraenkelser af internationale konventioner og normer vedrerende milje,
menneskerettigheder og forretningsetik. Yderligere er ExxonMobile blevet stadigmere
aktiv i forhold til bekaempelse af bestikkelse i branchen, bl.a. har virksomheden medvir-
ketmegetkonstruktivttilat ege gennemsigtighedenomkring ekonomiske transaktioner
mellem olieselskaber ogregimet i Equatorial Guinea. Endelig har Exxon Mobile skaerpet
selskabets egne politikker og systemer til bekampelse af bestikkelse og korruption,
bl.a. med arlige kurser for medarbejdere i lande, som er specielt udsatte for disse ulov-
lige forretningsmetoder. Exxon Mobile's zendrede adfzerd betyder, at Nykredit Invest
fortsat vil investere i virksomheden. Naturligvis vil screening af Exxon for andre over-
traedelser fortsaette, ligesom det sker med Nykredits avrige portefalje.

9 Kilde: Nyt fra Nykredit Invest, 2. kvartal 2009.
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PBU og Princip 2"

Bornearbejde i bomuldsproduktionen i Uzbekistan

| december 2007 skrev PBU, Paedagogernes Pensionskasse til den svenske beklaed-
ningskoncern Hennes & Mauritz (H&M) for at henlede deres opmaerksomhed pé rap-
porter om store problemer med skadeligt bernearbejde i produktionen af bomuld i
Uzbekistan. En BBC-reportage optaget med skjult kamera dokumenterede, at barn ned
til 11 &r hvert ar i en periode pa 2 maneder, oktober-november, er beskaftiget med at
plukke bomulden ved handkraft. Skolerne har hver en produktionskvote, som er tildelt
fra centralt hold, og i hestsaesonen lukkes skolerne og bernene udkommanderes til ar-
bejde i bomuldsmarkerne.

Problemet understreges af, at det er det undertrykkende politiske styre i Uzbekistan,
som fastholder denne praksis. Barnene arbejder 10 timer pr. dag i ugens syv dage og
uden den fornedne beskyttelse af andedraet, haender og ben og i et sundhedsskadeligt
milje i marker sprajtet med sundhedsskadelige kemikalier. Antallet af barnearbejdere i
hestsaesonen skennes til at vaere 2 millioner.

Reaktioner fra producenter og investorer

Kritikken fraomverdenenblevrettetimod de store tekstil- og beklaedningsproducenter
som H&M, GAP samt store detailhandelskader inkl. Wal-Mart, hvis leverandarer pro-
ducerede tekstiler og tej med bomuld fra Uzbekistan. Som svar pa PBU's henvendelse
til H&M, skrev H&M i december 2007, at de havde besluttet at:

- Indlede en kortlzegning af anvendelsen af bernearbejde i bomuldsproduktionen.
« Kraeve, at den bomuld, der anvendes i H&M's produkter, ikke er plukket af barn.

Uzbekistan er verdens 3. sterste eksporter af bomuld efter USA og Australien, og deter
derfor vanskeligt at boykotte import af bomuld eller at boykotte leveranderer, der an-
vender bomuld fraUzbekistan.Flere storeinternationale producenter inkl. H&Mhar dog
valgtatopfordrederesleveranderertilikke atanvende bomuld fraUzbekistan, menuden
at det indtil videre har lest problemet med omfattende misbrug af berns arbejdskraft.

Bekampelsen af barnearbejde

Eksemplet fra Uzbekistan illustrerer et komplekst problem, hvor den enkelte virksom-
hed ikke kan lase problemet pa egen hand. Derfor blev der { 2008 dannet en hidtil uset
bred koalition af regeringsinteresser, virksomheder fra tekstil- og beklaedningsindu-
strien, FN's arbejdsorganisation (ILO), NGO'er og institutionelle investorer - herun-
der PBU's radgiver vedrerende etisk ansvarlige investeringer F&C Investments - for at
laegge maksimalt pres pa Uzbekistans regering for at stoppe barnearbejdet.

F&C Investments rolle i koalitionen har vaeret at samle opbakning fra ligesindede inve-
storer og at overbevise store globale selskaber som Walt Disney, GAP, Wal-Mart, Car-

10 Kilde: PBU - Peedagogernes Pensionskasse (Rasmus Juhl Pedersen, kommunikationskonsulent, Ansvarlige
investeringer).
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refour, Tesco m.fl. om at tage problemet alvorligt. F&C Investments bestraeber sig pa
at fa selskaberne til at implementere sporbarhed. Malet er, at virksomhederne laegger
pres pa handelsselskaberne, s& de undlader indkeb i Uzbekistan, sa laenge problemet
med skadeligt barnearbejde bestar.

Uzbekistans regering har imedekommet krav om at introducere lovgivning, der forby-
der skadeligt barnearbejde i trad med FN's Global Compact, men problemet er fortsat
ikke last. Senest har koalitionen pa et mede i Bruxelles i marts 2010 forsegt at fa pro-
blemet pa europaeiske investorers og kapitalforvalteres dagsorden.

Med tilslutningen til FN's Global Compact er PBU forpligtet til at arbejde for en effek-
tiv afskaffelse af skadeligt barnearbejde pa en made, som giver barnene bedre vilkar
i kraft af forbedret skolegang og en form for skonomisk kompensation for den tabte
indtaegt. ILO vurderer, at der er 218 millioner bernearbejdere i verden, hvoraf 70 pct. er
beskaeftiget i landbrugssektoren i udviklingslande og de sakaldte emerging markets.

Unipension og Princip 2"
Unipensions retningslinjer og arbejdsprocesser vedregrende aktivt ejerskab kan laeses
pa vores hjemmeside: www.unipension.dk.

Dialog vedrarende god selskabsledelse

Unipension har aktier i tejfirmaet|C Company.Dagsordenenfor generalforsamlingenilC
Company den 21. oktober 2009 indeholdt et forslag om @ndring af en vedtaegtsbestem-
melse, der skulle give bestyrelsen bemyndigelse til at udvide aktiekapitalen med indtil
nominelt20mio.kr. Vedtaegtsbestemmelsenangav, at tegningskursen i forbindelse med
kapitaludvidelsen skulle bestemmes af bestyrelsen. For at sikre Unipensions ™ stilling
som aktionaer og efterlevelse af de gaeldende regler i dansk lovgivning, rettede Unipen-
sion henvendelse til IC Companys. Efter en diskussion med selskabet lykkedes det Uni-
pension inden generalforsamlingen at fa @ndret forslaget til vedtaegtsbestemmelsen.
Det fremsatte forslag indeholdt efter dialogen en passus om, at tegningskursen skulle
svare tilmarkedskursen, séfremtkapitaludvidelsenved tegning af nye aktier skete uden
fortegningsret for de eksisterende aktionaerer.

Via Unipensions dialog med selskabet lykkedes det séledes at aendre ordlyden af en zn-
dring til en vedtaegtsbestemmelse til fordel for aktionaererne inden generalforsamlingen.

Afgivelse af stemmer

Hos Unipension afgiver vistemmer pa samtlige vores aktier, bade danske somudenland-
ske. Beslutninger om, hvordan der skal stemmes pa danske aktier, foretages internt, da
vihar det nedvendige kendskab til markedet, praksis og lovgivningen. Derudover har vi
et taet forhold til selskaberne. Ved afstemninger pd udenlandske aktier benytter vios af
Hermes Equity Ownership Service Limited, som afgiver stemmer pa vores vegne i over-

11 Unipension (Head of ESG, Zaiga Strautmane).
12 (herunder Arkitekternes Pensionskasse, MP Pension - Pensionskasse for Magistre og Psykologer samt Pen-
sionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrleeger)
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ensstemmelse med vores retningslinjer. Grunden hertil er, at vi ikke har det nedvendige
kendskab til de udenlandske markeders praksis, lovgivning, m.v.

Transparens er vigtig for vores arbejde med ansvarlige investeringer. Derfor kan man pa
vores hjemmeside www.unipension.dk finde Unipension Proxy Voting Results - en dag-
ligt opdateret oversigt over, hvordan vi stemmer pa vores aktier globalt.

Sydinvest og Princip 2

Sydinvest har for at sikre, at ESG-forhold indgar i beslutningsprocessen vedrerende in-
vesteringerne, etableret et samarbejde med GES Investment Services, som foretager
en screening af de selskaber, som der investeres i. Investeringer i selskaber fra emer-
ging markets udger en stor andel af de samlede investeringer i Sydinvest. | lyset heraf
og at emerging markets potentielt rummer starre ESG-risici, varetages et udvidet be-
redskab over for selskaber fra emerging markets. Det bestar i, at GES Investment Ser-
vices screener for investeringer i vaben samt foretager en rating af virksomhedernes
eksponering over for ESG-forhold og en rating af deres beredskab til at handtere pro-
blemstillinger i relation hertil. GES Investment Services varetager "engagement” over
for selskaber, hvor det vurderes, at virksomhedernes beredskab i relation til ESG-for-
hold ikke star mal med de potentielle risici, som der er identificeret.

Danske Bank og Princip 2
(Herunder Danica Pension og Danske Invest Foreningerne).

Screening og dialog via ekstern partner

Hos Danske Bank udfaeres en raekke aktiviteter vedr. aktivt ejerskab af en ekstern service
partner, Ethix SRI Advisors, som er en uafthaengig og specialiseret SRI-radgiver. Ethix ud-
forer den indledende screening og factfinding, hvor selskaber saettes i forbindelse med
overtraedelse af internationale normer. Sagerne er ofte komplekse, seeregne og dynami-
skeaf natur.Et forlgbiforholdtiletkonkret selskabkan ofte kategoriseres pa denne méade:

Rédgiverenbearbejderinformationfraenlangrakkekilder (f.eks.FN,andre mellemstats-
lige organisationer, nationale myndigheder, NGO'er og medier) om selskaber, der ankla-
ges for at vaere involveret i overtraedelse af internationale normer. Radgiveren forseger
at fa anklagerne bekrzeftet af officielle kilder for at fastsld, om selskabet er involveret
i en overtraedelse, og om denne overtraedelse er vedvarende, alvorlig og systematisk.
Gennem processen sager radgiveren dialog med selskabet og andre relevante interes-
senter. Dialogen, der kan vaere savel skriftlig som mundtlig, rummer en raekke elementer:

+ Forespergsel til det pagaeldende selskab om supplerende oplysninger.
+ Anmodning til selskabet om at uddybe eventuelle uklarheder.
« Vurdering af hvorvidt selskabet planlaegger at eendre adfzerd p& omradet.

13 Kilde: Sydinvest (Afdelingsdirekter, Niels Skovvart).
14 Kilde: Danske Bank (Thomas H. Kjaergaard, Danske Capital).
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Efter den indledende dialog og screeningproces vil SRI Boardet hos Danske Bank vur-
dere omselskabet skal udelukkes frainvesteringsuniverset, eller om der er grundlag for
at fortsaette dialogen. Danske Bank vil da selv eller { samarbejde med andre investorer
og kapitalforvaltere fortsaette dialogen. Dialogprocessen afsluttes ved, at selskabet
underrettes om den konklusion, som dialogen har resulteret.

Hvis et selskab, der har vaeret screenet ud af portefaljerne, ikke laengere er i konflikt
med normerne, inkluderes vaerdipapirer udstedt af selskabet igen i investeringsuniver-
set. Danske Bank-koncernen rapporterer lzbende, hvilke selskaber der er screenet ud
af portefeljerne. Man kan se listen over ekskluderede selskaber pa Danske Invest, Da-
nica Pension og Danske Banks hjemmeside.

3. Princip - krav om information fra virksomhederne

» Vivil soge at fa relevant information vedrerende ESG-
faktorer hos de virksomheder, vi investerer i

Atsegeinformationom,ogkraeve transparens af devirksomheder, maninvestereri,eren
forudsaetning for, at man overhovedet kan vurdere ESG-forhold og samfundsmaessige
virkninger af investeringerne -herunder at foretage forskellige former for "screening” af
sinportefalje.Informationer ligeledes enforudsaetning for udevelsen af aktivt ejerskab,
"engagement” og dialog med virksomhederne. PRI peger p3, at investorerne f.eks. kan:

- Eftersperge standardiseret rapportering om ESG-forhold
(f.eks. rapportering jf. Global Reporting Initiative).

+ Anmode om at oplysninger om ESG-forhold integreres
iden arlige finansielle rapportering.

+ Anmode virksomhederne om at informere om, hvorvidt de anvender
relevante normer, standarder, "codes of conduct” eller har tilsluttet
sig internationale initiativer (som f.eks. FN's Global Compact).

+ Stette aktionaerinitiativer og resolutioner, der fremmer
offentlighed og transparens om ESG-forhold.

Krav om abenhed og transparens om en rakke forhold kan for nogle investorer indga
som et mere eller mindre fast krav om "corporate governance”hos virksomhederne i de-
res portefalje. Bade generelle krav om abenhed og research vedr. specifikke ESG-for-
holdkanindgd somet ledienscreening af potentielle investeringsobjekter. Ligesom for
konkrete initiativer til aktivt ejerskab kan research bade varetages af investoren selv
og af eksterne specialister.
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DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 3

PFA og Princip 3

Klimarapportering - Behovet for sammenlignelige data

ESG er de tre hovedparametre, som PFA og mange andre investorer fokuserer pa i de-
res risikovurdering og due diligence processer for en given investering. Integrationen af
milje- og klimamaessig hensyntagen i virksomhedsstrategien har faet tiltagende betyd-
ning og fokuside senere ar, ndr det gzelder investorers evaluering af virksomheders per-
formance. Dette gzelder ogsa PFA. Tilgeengelige og sammenlignelige klimadata er i den
sammenhaeng en fordel for bade virksomheder og investorer. Det internationale inve-
storinitiativ, Carbon Disclosure Project (CDP) har i den forbindelse faet stor betydning.

CDP er en uafhaengig non-profit organisation med den sterste database af virksomhe-
dernes klimadata og verdens starste investorsamarbejde. CDP indsamler oplysninger
om klimastrategier og CO2 udledninger blandt de sterste selskaber i hele verden. Data
gores sammenlignelige pa brancheniveau og stilles til radighed for investorerne. Sale-
des gar CDP det effektivt for virksomheder at indberette deres klimadata og strate-
gier for at imadekomme de forretningsmaessige konsekvenser af klimaaendringerne.

CDPrepraesenterer i skrivende stund 534 institutionelle investorer og 64 trillioner USs.
De investorer der statter CDP bidrager til at skabe sterre transparens mht. selskaber-
nes-CO2 udledninger. PFA har tilsluttet sig CDP som en vigtig del af indsatsen for at til-
vejebringe ESG-information fra de virksomheder, PFA har investeret i, og som kan have
betydning for PFAs investeringsbeslutninger.

BankInvest og Princip 3

Indhentning af ESG information

Igennem en arraekke har BankInvest, via vores Emerging Markets SRl afdelinger base-
ret i Luxembourg, haft dialoger med de investerede selskaber omkring ESG forhold. To
gange om aret far virapporter fravores eksterne research provider pa alle selskaberne
med alt fra beskyldninger om brud pa internationale konventioner til manglende offent-
ligt tilgzengelige oplysninger. Disse informationer er baggrunden for vores kontakt med
selskaberne, der foretages af vores egne portefeljemanagers.

Det er ikke altid, at vores henvendelser direkte leder til mere abenhed og transparens,
men gennem de sidste 4 ar kan vi se, at vores dialoger er praeget af en starre interesse
fra emerging markets selskaberne om, hvad vi som investorer gerne vil have informa-
tioner om. Jo flere spargsmal de far fra investorer om ESG forhold, jo mere er de nedt
til at forholde sig til det.

15 Kilde: BankInvest (Katja Karas).
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4. Princip - udbrede kendskabet til PRI

» Vivil fremme accept og implementering af
principperne i investeringsbranchen

Som medlem af PRI forventes investorerne ogsa at bidrage til udbredelsen af og til-
slutningen til principperne for ansvarlige investeringer. Det gaelder isaer indenfor den
finansielle branche, men det er ogsa en del af indsatsen at samarbejde med regeringer,
myndigheder oginternationale institutioner omat fremme ansvarlige investeringer. PRI
navner som mulige tiltag, at investorerne f.eks. kan:

« Inkludere princip-relevante krav i de sakaldte "Requests for Proposals” (RFP).
+ Afstemme mandater til investering, overvagningsprocedurer, performance
indikatorer og incitament-strukturer i overensstemmelse principperne
(f.eks. saledes at investerings- og portefaljemanagement processer
afspejler langsigtede hensyn, nar det er hensigtsmaessigt).
- Kommunikere forventninger om integration af ESG til
eksterne konsulenter og service partners.
+ Revidere samarbejdet med disse, hvis de ikke lever op til forventningerne.
- Bakke op om udviklingen af vaerktejer til at
benchmarke integration af ESG-hensyn.
- Bakke op om reguleringstiltag, der understetter
implementeringen af principperne.

Flere danske institutionelle investorer tager aktivt del i debatten om ansvarlige inve-
steringer, og danske medlemmer af PRI er med til at udbrede kendskabet til PRI ved at
fortaelle om deres strategier for ansvarlige investeringer og om baggrunden for deres
medlemskab af PRI.

DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 4

Nykredit og princip 4

Nykredit har fremmet accept og implementering af principperne ved at afholde se-
minarer for vores kunder, hvor vi har forklaret, hvordan vi arbejder med SRI, herunder
betydningen af et godt og staerkt arbejde med dialog og aktivt ejerskab overfor virk-
somhederne, og hvilke resultater et sddant arbejde kan fore til.

16 "Request For Proposal” er en invitation til leveranderer af et produkt eller en service til at byde pa retten til
at levere dette produkt eller service til den enkelte eller virksomheden, der har udstedt RFP. Med udgangspunkt
tinvesteringsverdenen vil det her vaere muligt for investorerne (asset owners) at stille krav til portefeljeforval-
terne (investment managers), om at de fx skal vaere medlem af PRI og / eller inddrage ESG faktorer i deres for-
valtning for at komme i betragtning som leveranderer.
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Nordea og Princip 47

Nordea samarbejder med andre investorer i en raekke fora. | alle relevante sammen-
hange vil vi tale om vor politik for ansvarlige investeringer, og vi vil anbefale andre at
tilslutte sig PRI. | vort samarbejde med eksterne investeringsradgivere laegger vi vaegt
pa, at de anvender investeringsprocesser, der tager hgjde for at adressere ansvarlighed
i investeringer. Vi opfordrer ogsa vore eksterne radgivere til at tilslutte sig PRI.

Sydinvest og Princip 4

Sydinvest afholder hvert ar et seminar for de pengeinstitutter, som radgiver om og ud-
byder de obligations- og aktieafdelinger, som indgar i investeringsforeningens pro-
duktpalette. For at fremme accept og implementeringen af PRI i den finansielle sektor
orienterer Sydinvest pa seminaret om de opnaede resultater inden for ansvarlige inve-
steringer samt malsaetninger og planer for det naeste ar.

Unipension og Princip 4"
Vifremmer implementeringaf principperne iinvesteringsindustrien pafelgende mader:

« Vikraever, at vores eksterne managere enten har tilsluttet sig PRI
og/eller UN Global Compact, eller har lignende retningslinjer.
+ De skal opdatere os labende omkring deres implementering af principperne.
« Videltager gerne som talere til forskellige seminarer og konferencer.
- Viunderstotter undersegelser, afhandlinger, m.v. om emnet.
+ Vikeber data fra leveranderer af ESG produkter.

ATP og Princip 4>

ATP har over for PRI's sekretariat identificeret potentielle danske investorer, der kunne
have interesse i at tilslutte sig initiativet. | forlaengelse heraf har ATP sammen med re-
praesentanter fra PRI's sekretariat deltaget som oplaegsholder pa danske investorkon-
ferencer, hvor ATP's erfaringer og resultater er blevet beskrevet.

ATP har 2009 bidraget med at udbrede principperne til andre aktivklasser end barsno-
terede aktier. Saledes medvirker ATP i en arbejdsgruppe om social ansvarlighed i for-
bindelse med unoterede aktier.

[ 2009 indgik ATP i en nyetableret arbejdsgruppe under PRI, der har til formal at sikre,
at Private Equity fonde forholder sig til social ansvarlighed og rapporterer til deres in-
vestorer pa de omrader, hvor dette matte vaere relevant. Det indledende arbejde har

17 Kilde: Nordea (Tom Holflod, Chief Business Development Officer (Nordea Invest) og Sasja Beslik, Director
ESG Analysis).

18 Kilde: Sydinvest (Afdelingsdirekter, Niels Skovvart).

19 Kilde: Unipension (Head of ESG, Zaiga Strautmane).

20 Kilde: ATP Koncernen. Social ansvarlighed i forbindelse med investeringer 2009
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fokuseret pa at give rad om, hvorledes fonde ber inkludere social ansvarlighed i deres
investeringsbeslutninger. ATP leegger vaegt pa, at arbejdet fremadrettet fokuserer pa
fondenesrapporteringomkring centraleindikatorer vedrerende socialansvarlighedire-
lation til fondenes konkrete investeringer. Herunder hvorledes fondene bidrager til at
saette fokus pa disse forhold sammen med de virksomheder, de investerer i.

Det er en hovedpointe for ATP, at arbejdet forholder sig til de indikatorer, der er rele-
vante i forbindelse med de konkrete investeringer, og ikke leder til en kultur af omfat-
tende og overfladiske rapporter om social ansvarlighed.

5. Princip - samarbejde med andre

» Vivil samarbejde for at effektivisere vores
implementering af principperne

Samarbejde om at fere principperne ud i livet er netop pointen med PRI som institution.
PRI danner gennem de forskellige work streams en institutionel ramme for dette sam-
arbejde. Aktiv deltagelse i og anvendelse af de vaerktejer, som PRI stiller til radighed,
er derfor centralt. PRI's "Engagement Clearinghouse” er maske det tydeligste eksem-
pel pa et samarbejde, der kan effektivisere de enkelte investorers indsats. PRI opfor-
drer sdledes medlemmerne til at:

- Bakke op om og deltage i initiativerne til at dele information, veerktejer
ogressourcer - og udnytte rapporteringen til PRI som kilde til lsering.

+ Imedega aktuelle og nye ESG-problemstillinger kollektivt.

+ Vaere med til stotte og udvikle relevante kollektive initiativer til samarbejde.

Udover at benytte sig af PRI-medlemskabets muligheder for at samarbejde om aktivt
ejerskab - og derved pulje sin forhandlingskraft og evne - er samarbejde om aktivt ejer-
skab generelt effektivt og i overensstemmelse med Princip 5. Nogle investorer arbejder
da ogsa sammen med andre investorer uden, at det nedvendigvis sker gennem PRI. De
kanf.eks.vaerekunderhosdensamme professionelle service partner, og forsege at stille
enslydende krav om samfundsansvar herigennem, eller de kan koordinere indsatsen om
f.eks. udstedelsen af resolutioner? med ligesindede aktionzerer, nar dette er relevant.

Udover individuelle indtryk fra danske investorer er der i det falgende anfert et par ek-
sempler pd kollektive initiativer til samarbejde blandt danske og nordiske investorer. Et
initiativ fra det britiske PRI-medlem, Aviva Investors (asset manager) er med her som
et eksempel pd, at PRI's clearinghouse er blevet anvendt til at fremme virksomheders
rapportering til Global Compact - den sé&kaldte "Communication on Progress” (COP).

21 Resolutioner kan vaere beslutninger vedtaget af aktionzererne pa f.eks. en generalforsamling, og som palaeg-
ger virksomhedsledelsen, at foretage noget bestemt.
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DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 5

PRI Nordisk Netvaerk

[ fordret2010rettede engruppe af nordiske investorer henvendelse til PRI sekretariatet
om muligheden for at oprette et netvaerk for de nordiske medlemmer af PRI. Formalet
skulle vzere at give medlemmerne mulighed for at medes og diskutere problemstillinger,
der er specifikke for den nordiske region, og som eksempelvis kunne udmente sig i "en-
gagements” melleminvestorerne. Tilsvarende findes der allerede PRI netvaerk i Austra-
lien, Brasilien, Sydkorea og Sydafrika.

Det farste made blev afholdt hos ATP i Hillerad i maj 2010 med deltagelse af over 60
nordiske PRI medlemmer.

DANSIF - et eksempel pa samarbejde mellem danske investorer?

En raekke danske investorer gik { 2009 sammen om at stifte DANSIF (Danish Social In-
vestment Forum), som er et initiativ for investorer, kapitalforvaltere og professionelle
investeringsradgivere med det formal at dele viden mellem foreningens medlemmer,
ognuancere debatten om socialt ansvarlige investeringer i offentligheden. Foruden for-
eningens modstykker i lande som England, Sverige, Norge, Tyskland og Schweiz findes
ogsa en europaeisk SIF, EUROSIF, der varetager de europaeiske investorers interesser
pa EU-niveau.

DANSIF har bl.a. sat fokus pa olieselskaber og de risici, der er { forbindelse med udvin-
dingen af olie. | maj 2010 afholdt DANSIF et seminar, hvor medlemmer medte nogle af
deinvolverede parter; repraesentanter for de lokale myndigheder, et involveret selskab
samt en interesseorganisation, der forholder sig kritisk aktiviteterne.

Samarbejde i PRI's Clearinghouse ift. FN's Global Compact rapportering?

Tre &r i trek har den britiske portefaljemenager Aviva Investors fert an i en PRI Clea-
ringhouse engagement malrettet en raekke bersnotede Global Compact-medlemmer.
Sammen med en raekke andre PRI investorer har Aviva sendt brev til den gverste le-
delse i virksomheden for enten at: (1) anerkende seerligt gode rapporter eller omvendt,
(2) anmode virksomheder, der har forsemt at aflevere deres arlige Communication on
Progress (COP) rapport til Global Compact, om at gere dette, og dermed genvinde fuld
medlemsstatus.

| 2009 resulterede den anden &rlige "PRI engagement”, at 47,6 procent (50 ud af 105) af
de virksomheder, der havde forssmtat rapportere, efterfalgende forelagde deres rap-
porter. | 2010 omfatter samarbejdet 130 virksomheder (44 der far ros for deres COP
rapport og 86 der er sakket bagud med deres rapportering) og blev lanceret den 12. fe-
bruar 2010.

22 Om Dansif se: www.dansif.dk.
23 www.unpri.org, (oversat red.).
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ATP og Princip 5

Clearinghouse-aktioner for miljghensyn

ATP var i 2009 ikke den eneste investor, der havde fokus pa mineselskabet Freeport
McMoRan Copper and Gold. Ved selskabets generalforsamling i juni 2009 stillede en
gruppe af investorer, der har tilsluttet sig PRI, forslag om at palaegge selskabet at vaelge
et medlemtilbestyrelsen med ekspertise ibade miljg - og forretningsmaessige forhold.
Da forslaget flugtede godt med den mélrettede dialog ATP allerede havde med selska-
bet, valgte ATP at statte forslaget. Forslaget blev ikke vedtaget, men samlede opbak-
ning fra en betydelig minoritet af aktionaererne.

UdvindingafoliesandiAlberta-provinsenharvaeret genstand for offentligdebatimange
lande i lebet af 2009. For at fa mere viden om problemstillingen kontaktede ATP sam-
men med en stor gruppe af PRI medlemmer 19 olieselskaber, der er involveret i udvin-
ding af oliesand i Canada. Henvendelsen opfordrede selskaberne til aktivt at forholde
sig til de risici vedrerende social ansvarlighed, der er forbundet med udvinding af oli-
esand. Endvidere opfordrede investorerne olieselskaberne til eget abenhed over for
offentligheden. Dialogen pagar fortsat.

Nykredit og Princip 5

Hele Nykredits filosoft omkring dialog og aktivt ejerskab bygger pa, at vi sammen er
staerkere. Derfor udferes vores dialog og aktive ejerskab primaert i samarbejde med
andre investorer via vores samarbejdspartner GES Investment Services.

Herudover har Nykredit indgdet i en reekke dreftelser med kunder og andre asset ma-
nagere om Nykredits erfaringer med indferelse af en SRI-politik forud for deres etab-
lering af lignende politikker.

Danske Bank og Princip 5%

Danske Bank har i 2010 tilsluttet sig et initiativ i PRI Clearinghouse, hvor en raekke in-
vestorer henvender sig til udvalgte olieselskaber om at forholde sig til de risici, der er i
forbindelse med udvindingen.

Danske Bank er desuden medstifter af Dansif (Danish Social Investment Forum), som
er et initiativ for investorer, kapitalforvaltere og professionelle investeringsradgivere
med det formal at dele viden mellem foreningens medlemmer og nuancere debatten om
socialt ansvarlige investeringer i offentligheden.

Danske Bank deltog i det ovennavnte Dansif-seminar og paneldebat i maj 2010 vedr. oi-
leselskaber og risici forbundet med olieudvinding.

24 ATP Koncernen. Social ansvarlighed i forbindelse med investeringer 2009.
25 Kilde: Nykredit (Afdelingsdirekter, Claus Bilde).
26 Kilde: Danske Bank (Thomas H. Kjeergaard, Danske Capital).
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BanklInvest og Princip 5%

Somenkonsekvens af BankInvests arbejde medimplementeringenaf PRlogiszerdeles-
hed vores fokus pa Governance (som en del af ESG), deltog BankInvest som medunder-
skriver paetbrevtil Sydkoreas Justitsminister viaPRIs Clearinghouse iDecember 2009.

Justitsministeriet snskede at endre loven, s& det blev muligt for virksomheder at intro-
ducere "poison pills"? hvilket ikke er i investorernes interesse. Derfor underskrev 23 in-
stitutionelle investorer (med investeringer for mere end 2,5 billioner US$) under pa et
brev stilet til Justitsministeren for at gere opmaerksom pa de forringede vilkar for in-
vestorer, hvis endringen blev vedtaget.

Siden da har det koreanske kabinet godkendt den foreslaede sndring og forslaget gar
videre til National Assembly, der stemmer pa forslaget til september. Den samlede in-
vestorgruppe har derfor sendt yderligere et brev til Justitsministeren for endnuen gang
at understrege vigtigheden af ikke at indfere poison pills.

Derudover har Banklnvest videresendt brevene til to statsejede banker (hvor vi er in-
vestorer i deres udstedte obligationer) for derigennem at udtrykke vores bekymring.

Nordea og Princip 5%

Samarbejde med andre investorer i Sverige og Norge

| september 2009 lancerede svenske og norske investorer the "Sustainable Value Crea-
tion Initiative” pa deres respektive hjemmemarkeder. Gruppen af svenske investorer,
der tilsluttede sig initiativet, star tilsammen for 3.800 milliarder svenske kroner i asset
under management(AUM), mens den norske investorgruppes AUM udger 2.500 milliar-
der norske kroner.

De100 virksomheder pa NASDAQ OMX Stockholm og de 74 virksomheder p& Oslo Bars
Benchmark Index (2008-2009) blev alle bedt om at deltage i en undersegelse omkring
deres governance og politik for Sustainable Value Creation (baeredygtig veerdiskabelse,
red.). Resultatet af undersagelsen blev offentliggjort i januar 2010.

Virksomheder kan reducere risici og omkostninger og samtidig fa nye forretningsmu-
ligheder ved at inddrage miljemaessige og sociale aspekter i deres produktion og pro-
cesser. Ved at inddrage disse aspekter bidrager virksomhederne til Sustainable Value
Creation, hvilket vi som investorer ser som fundamentalt for det fremtidige finansielle
afkast af vores klienters opsparing.

27 Kilde: Bankinvest (Katja Karas).

28 Betegnelsen "poison pills” hentyder typisk til vedtaegtsbestemmelser, der er designet til at besvzerliggere
overtagelsesforseg ved f.eks. at tilgodese visse (eksisterende) aktionzerer pa bekostning af andre. Denklassiske
poison pill giver eksisterende aktionaerer ret til at kebe nye aktier til en favorabel kurs, hvis en opkeber keber en
vis andel af virksomheden. Derved reduceres opkaberens indflydelse, og opkeb med henblik pa at opna bestem-
mende indflydelse fordyres. Se Debatoplaeg om aktivt ejerskab. (Finansministeriet, maj 1999).

29 Kilde: Nordea (Tom Holflod, Chief Businss Development Officer, Nordea Invest og Sasja Beslik, Director ESG
Analysis).
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Formalet med initiativet er at fremhaeve betydningen af god ledelse for at fremme bae-
redygtighed. Det er andet ar undersegelsen foretages i Norge, men det er forste gang,
at svenske investorer deltager i initiativet.

Spergeskemaundersagelsen, som de samarbejdende investorer har gennemfart om
virksomhedernes politik for baeredygtig vaerdiskabelse, omfatter menneskerettighe-
der, arbejdstagerrettigheder, milje og korruption) fokuserede pa felgende fire hoved-
omrader:

1. Virksomhedernes styringspolitikker og forpligtelser.
2. Gennemfarelse og overholdelse.

3. Kommunikation og rapportering, samt

4. Bestyrelsens ansvar (accountability).

Andre tiltag med henblik pa at ege effektiviteten i implementeringen af PRI:

+ 12009 var Nordea veert for et seminar om ansvarlige investeringer "Naeste
generation af ESG spergsmal’, hvor viinviterede vore kolleger i den finansielle
sektor. Dagsordenen for seminaret var at diskutere udviklingen inden for
produktion af olie pa basis af oliesand og de komplekse miljgmaessige og
sociale risici, der er forbundet med dette for virksomheder og deres investorer.

+ 12009 pabegyndte Nordea et samarbejde med ugemagasinet Veckans Afférer.
Gennem dette samarbejde @nsker vi at medvirke til, at ESG overvejelser
bliver en fast bestanddel af investeringsmaessig analyse. Samarbejdet
udvider Veckans Affarers aktieanalyser med en analyse af selskabernes
tilgang til miljpmaessige, sociale og governance-maessige forhold.

+ Nordea deltager aktivt i DANSIF, og er ogsd medlem af de aktive SIF'er
i de evrige nordiske lande dvs. SWESIF (formandskab, medlemskab af
bestyrelsen) og FINSIF (initiativtager og medlemskab af bestyrelsen).

Princip 5 - koordineret indsats med flere danske investorer*
(De deltagende danske investorer omfattende bl.a.: Nykredit, Funktionaerpension, Jy-
ske Invest og LD (Lenmodtagernes Dyrtidsfond).

Forbedring G4S arbejdstagerrettigheder Aktivt ejerskab og brug af stedfortraeder
G45S plc, er enverdensomspaendende leverander af internationale sikkerhedslasninger,
og blev igennem en arraekke kritiseret for uacceptable arbejdstagerforhold og for pa
groveste vis at negligere arbejdstagerrettigheder.

G4S opererer imere end 110 lande og har mere end 595.000 medarbejdere verden over.
| december 2006 ogjanuar 2007 blev to klagepunkter mod selskabet indgivet til den bri-
tiske regering af den internationale faglige organisation UNI. G4S var anklaget for sy-
stematiske kraenkelser af OECD's retningslinjer for multinationale virksomheder i tolv

30 Kilde: GES Investment Services Danmark (Managing Director, Erik Alhgj).



45

lande, hovedsagelig i "emerging market’s. Mere specifikt drejede anklagerne sig om
naegtelse af foreningsfriheden og ulovlig afskedigelse af arbejdstagere.

GES Investment Services gjorde en raekke danske institutionelle investorer opmaerk-
somme pa overtraedelserne af de internationale normer. Gennem deres medlemskab
af GES Engagement Forum gik de herefter i faellesskab med en raekke investorer fra
andre lande i gang med at pavirke G45S til at rette op pa forholdene. Den eksterne rad-
giver undersegte forholdene naermere specielt i fem lande, Indonesien, Israel, Malawi,
Mozambique og USA gennem dialog med selskabet, den internationale faghevaegelse
og juridiske eksperter. Der blev opstillet konkrete mal for hvilke forbedringer, det ak-
tive ejerskab skulle fore frem til. P& mader med repraesentanter for G4S blev selska-
bet praesenteret for konkrete forslag til mulige initiativer. Samtidig blev det oplyst, at
manglende vilje til at rette op pa forholdene kunne fere til stemmeafgivning og frem-
saettelse af fzelles forslag pa selskabets generalforsamling.

Fra 2008 og frem tog G45S endelig de afgerende skridt mod forbedring af arbejdsta-
gerrettigheder i "emerging markets" Resultatet opstod pa baggrund af den lebende kri-
tiske og konstruktive dialog med radgiveren pa vegne af de institutionelle investorer.

Efter enraekke arbejdstagerkonflikter, underskrev G4S en aftale med UNI i 2008. | dag
viser G45 'nye Corporate Responsibility Report, at gennemferelsen af processen alle-
rede har fort til konkrete forbedringer. Bade G4S og UNI anerkender betydningen af in-
vestorernes engagement { at opna det fremskridt.

Det er de deltagende investorers indtryk, at samarbejdet flere investorer imellem har
vaeret med til at ege G4S' samarbejdsvilje, og at det har vaeret bade succesrigt og res-
sourcebesparende for de enkelte investorer at gere brug af en ekstern radgiver, der ta-
ler pé vegne af en raekke investorer.

6. Princip - abenhed og rapportering

> Vivil hver iszr rapportere om vores aktiviteter og de
fremskridt, vi gor i forhold til implementeringen af
principperne

Et af de vigtigste elementer i PRI-samarbejdet er den vidensdeling, som medlemmer
stiller til radighed for hinanden f.eks. via besvarelsen af PRI's spargeskema og den ar-
ligerapporteringomderesindsats.Rapportering ogredegarelse for, hvordan samfunds-
hensyn indgar i strategier og investeringspraksis ber i det hele taget offentliggares og
vaere tilgengelig for alle interesserede. PRI foreslar derfor, at investorerne:
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- Offentligger hvordan ESG-faktorer indgar i investeringspraksis.

- Offentligger aktiviteter med aktivt ejerskab (f.eks.
stemmeafgivelse og mere direkte dialog og "engagement”).

« Offentligger hvad man kraever af eksterne service providers
og investeringskonsulenter i relation til principperne.

- Rapporterer om fremskridt og opnaede resultater i relation til
principperne ved at bruge en "comply or explain” tilgang (dvs.
forklarer narmere, hvis og ndr man afviger fra principperne).

- Forseger at méle / vurdere princippernes effekt.

« Benytter rapporteringen til age opmaerksomheden om
principperne hos en bred gruppe af stakeholders.

Med Princip 6 opfordres investorerne specifikt til at dele deres viden om og erfaringer
med ansvarlige investeringer med andre investorer ved at svare pa PRI's arlige sparge-
skema. PRI's spargeskema omfatter 88 (2010) forskellige spargsmal om investorernes
handtering af hvert enkelt af de 6 principper. At besvare PRI's spargeskema kan vaere
enopgave, der kan tage tid og kraeve en vis opmaerksomhed. Skemaet kan besvares on-
line, og fra 2010 er besvarelsen gjort lettere ved, at man kun bliver ledt gennem de dele
af skemaet, der er relevante for ens egen organisation.

Det erindtil videre frivilligt at offentliggere sin besvarelse af spargeskemaet?'. PRI hol-
der besvarelserne fortrolige, saledes at der kun er adgang til dem for andre medlemmer
af PRI. Det er relativt fa medlemmer af PRI, der offentligger deres besvarelse af spar-
geskemaet og deres rapport til PRI. For besvarelsen af spageskemaet 2009 er det kun
7232 medlemmer, der har offentliggjort deres besvarelser pa PRI's hjemmeside - og kun
et af de danske medlemmer3.

Abenhed og deling af viden om ansvarlige investeringer kan dog ogs& have bredere of-
fentlig interesse, og det harer med til opfyldelsen af Princip 6, at man offentligger sin
politik og erfaringer i et eller andet omfang f.eks. i sin arsrapport.

IDanmark er det desuden allerede lovpligtigt at redegere for sin politik for samfundsan-
svar iinvesteringer, hvis man har en sadan politik. Rapporteringen til PRI og besvarelsen
af PRI's spergeskema kan netop indga i opfyldelsen af denne forpligtelse .

Selvom Princip 6 altsé i snaver forstand handler om rapporteringen til PRI og be-
svarelsen af det arlige spargeskema, er abenhed og transparens i bredere forstand
vigtigt. Selvom de fleste danske medlemmer af PRI ikke har offentliggjort deres be-
svarelse af spargeskemaet, redeger investorerne altsa alligevel i varierende grad for

31 Fra201bliverdetdogobligatoriskatoffentliggerebesvarelserne af spargeskemaet. Der foreligger vedredak-
tionens slutning dog ingen naermere oplysninger, om form og omfang for den obligatoriske offentliggarelse.

32 [2009blevialt 375underskrivere af PRI inviteret til at besvare spergeskemaet jf. PRI. Report on Progress 2009.
33 Jf. www.unpri.org.

34 Rapporteringen til PRI og afleeggelse af regnskab jf. Arsregnskabsloven er dog for nuvaerende tidsmaessigt
forskudt, séledes at besvarelsen af spargeskemaet fra PRI for de fleste virksomheders vedkommende vil ligge
efter aflaeggelsen af &rsregnskabet (se ogsé note 6). Dette kan gere det vanskeligt i praksis at lade rapporterin-
gen til PRI indga.
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deres politik og aktiviteter indenfor ansvarlige investeringer - bl.a. i kraft af danske
lovkrav pa omradet.

DANSKE INVESTORER OM PRINCIP 6

Unipension om Princip 63

"Hos Unipension havde vi hart mange skrzekhistorier fra kollegaer i branchen om rap-
porteringen, men overraskede blev vi, davores farste rapportering ikke viste sigat vaere
det store problem. Vores arbejde med ESG er bygget op omkring og struktureret efter
PRI, og vihar frabegyndelsen naje overvejet, hvilke tiltag vivil ggre for atimplementere
hvert af principperne. Da vi bruger bade eksterne managere og leveranderer, organise-
rede vi vores rapportering saledes, at de spergsmal, der bedst kunne besvares hos vo-
res samarbejdspartnere, med det samme blev videresendt til dem for ikke at komme i
tidsproblemer.

For os at se er rapporteringen en rigtig god made at f& kontrolleret, om alle arbejds-
processer fungerer efter hensigten. Vi blev ogsa hurtigt opmaerksomme pa de even-
tuelle huller eller svage steder, som passende kan inkorporeres i vores opgaveliste for
det nestfalgende ar.

Executive Summary, som bliver dannet efter besvarelse af spargsmalene, finder vime-
get brugbart. Det er en overskuelig made at praesentere sit arbejde med ESG pa. Man
kan bade selv hurtigt sl& op, nar man bliver spurgt om implementering af et konkret
princip, og samtidig egner dokumentet sig til offentliggarelse for malgruppen, der ikke
har brug for at laese hele rapporten. Unipension valgte at offentliggere Executive Sum-
mary pa sin hjemmeside.

Transparens er vigtig for Unipensions arbejde med ansvarlige investeringer. Derfor kan
man pa vores hjemmeside www.unipension.dk finde falgende informationer og doku-
menter vedrarende vores arbejde med ansvarlige investeringer:

1. Medlemsundersegelse om holdningen til etiske investeringer,
foretaget af Capacent Epinion { 2008.
2. Retningslinjer for samfundsansvar i forbindelse med investeringer.
3. En skematisk illustration af arbejdsprocesserne for
screening, dialog, eksklusion og inklusion.
4. Eksklusionsliste.
5. Unipension Proxy Voting Results - en dagligt opdateret
oversigt over, hvordan vi stemmer pa vores aktier.
6. PRI Reporting and Assessment survey 2010. Executive Summary.

35 Kilde: Unipension (Head of ESG, Zaiga Strautmane).
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ATP om Princip 63°
ATP har i skrivende stund tre gange deltaget i den arlige rapportering. Vihar vaeret an-
svarlige for at udfylde spergeskemaet de seneste to ar.

Vioplever, at der er meget laering forbundet med processen. Dels ferer det naturligt til
refleksion over vores tilgang til ansvarlighed i investeringer. Dels giver det os mulighed
for at identificere udviklingspunkter. ATP har eksempelvis tidligere scoret ganske lavt
pa det s&kaldte princip 6 (rapportering) - en erkendelse, der har vaeret medvirkende til,
at ATP {2010 har ivaerksat egede informationstiltag, (Se Arsrapport om social ansvar-
lighed iinvesteringer og en dedikeret hjemmeside vedrarende ATP's arbejde med social
ansvarlighed). PRI har i de seneste ar vaeret den vigtigste inspirationskilde for ATP's ar-
bejde med social ansvarlighed i investeringer. Vi tager derfor arbejdet med at udfylde
spergeskemaet meget seriest. Det skal naevnes, at der ogsa er udfordringer forbundet
med spergeskemaet - blandt andet stemmer flere spargsmal ikke overens med ATP's
tilgang til social ansvarlighed i investeringer.

ATP er derfor involveret i den fortlebende proces med at optimere spergeskemaet.
Blandt andet ligger det ATP meget pa sinde, at spargeskemaet kan blive mere fleksi-
belt, sa det kanrumme flere af de ganske mange tilgange til ansvarlighed iinvesteringer.

Nykredit om Princip 637

Nykredits idégrundlag Finansiel baeredygtighed beskriver vores made at drive forret-
ning pa. Det er en integreret del af Nykredits virksomhed at taenke pa balance og lang-
sigtederelationer samtatvaere sigsitsamfundsansvar bevidst. Nykredit ensker at vaere
abne om vores arbejde. Derfor har Nykredit publiceret forskellige rapporter, herunder
"Om Nykredit 2009. Finansiel Baeredygtighed’, der beskriver Nykredits arbejde med sit
samfundsansvar, herunder ogsa indsatsen i relation til Global Compact.

Nykredit har valgt at offentliggere, bade"full reponse®og"executive summary" af UN-
PRI-rapporten 2010, hvor vi forklarer, hvordan vi forholder os til de 6 principper. Herud-
over har vi igennem artikler til kunderne i magasinet Nyt fra Nykredit Invest forklaret,
hvad vores politik gér ud pa, og givet specifikke selskabs eksempler pa hvad dialog og
aktivt ejerskab kan fare til.

Nordea om Princip 6

GennemNordeas hjemmesider ogarsrapporterrapporterer viomaktiviteterindenforan-
svarlige investeringer, og resultatet af besvarelserne af vort PRI survey for 2010 vil ogsa
blive offentliggjort der.12010 vil Nordea ogsa offentliggare sin farste rapport om ansvar-
ligeinvesteringer, der blandt andet vilomfatte enbeskrivelse af processen for dette, vore
engagementer/dialoger, vore resultater af field trips samt ovrige aktiviteter.

36Kilde: ATP (Senior SRI Adviser Susanne B. Pedersen og Senior ESG adviser Ole Buhl).

37 Kilde: Nykredit (Afdelingsdirekter, Claus Bilde)

38 www.nykredit.dk/omnykredit/ressourcer/dokumenter/pdf/baeredygtighed/unpri_full_report.pdf

39 www.nykredit.dk/omnykredit/ressourcer/dokumenter/pdf/baeredygtighed/unpri_executive_summary.pdf
40Kilde:Nordea (TomHolflod, Chief Business Development Officer (Nordea Invest) og Sasja Beslik, Director ESG
Analysis).



FAQ om PRI

Hvad er det overordnede mal i PRI?

PRI-initiativet handler om at styrke den finansielle sektors rolle i{ opbygningen af en
mere stabil, baeredygtig og socialt inkluderende global ekonomi. PRI bidrager til dette
ved at tilbyde en institutionel ramme, der statter sdvel private som offentlige investo-
rernes inddragelse af ESG-hensyn i deres investeringsbeslutninger og i forvaltningen
af deres aktiver.

Hvorfor kan det betale sig at underskrive PRI?

Sommedlem af PRI far man adgang til en faelles "institutionel” ramme og et netvaerk af
investorer, hvorigennem man kan udvikle og styrke sin strategi for ansvarlige investe-
ringer og integration af ESG-hensyn. PRI sekretariatet tilbyder medlemmerne enraekke
aktiviteter, som understatter medlemmerne, nar deres arbejde med ansvarlige investe-
ringer skal omsaettes til praksis.

Hvad betyder SRI for investeringsforsyningskaden?

Systematisk fokus pamilje, sociale forhold oggodselskabsledelse kannedbringe denin-
vesteringsmaessige risiko og medvirke til at sikre investorerne lavest mulige kapitalom-
kostninger. Samtidig kommer det medarbejdere, virksomheder og lokalsamfund, som
berares, til gode, nar investorerne fokuserer pa ansvarlige investeringer.

Hvem kan underskrive?

PRI inddeler de potentielle underskrivere i tre hovedgrupper:
1. "Asset owners” omfatter typisk pensionsinstitutter, statslige fonde, kommuner og
regioner, forsikrings- og kapitalfonde og lignende. 2. "Investment managers” omfat-
ter professionelle kapitalforvaltere og investeringsforeninger. 3. "Professional ser-
vice partners” omfatter organisationer, der tilbyder produkter og services til "asset
owners”eller til forvaltere af investeringer, som "screeningsbureauer” og andre radgiv-
ningsfirmaer.

Hvad koster det at vaere medlem af PRI?

Pa nuvaerende tidspunkt er det frivilligt om medlemmerne vil yde et skonomisk bidrag
for deres medlemskab af PRI. Mange investorer vaelger at betale, ogbidraget er med til
atfinansiere PRI's sekretariat. Fra ogmedrapporteringsprocessen 2011 indferes et ob-
ligatorisk gebyr for alle medlemmer. Gebyret afthaenger af investorens sterrelse - dog
maksimum10.000 US$ om éret.

Hvad sker der, hvis vi ikke kan efterleve alle principper?

Medlemskab af PRI bestar forst og fremmest i underskrivelse af og opbakning til de
seks principper for ansvarlige investeringer. Medlemskabet af PRI indebaerer kun én
obligatorisk forpligtelse - nemlig at man gennemferer den arlige "Reporting and As-
sessment” proces. Medlemmer skal efter indmeldelse seneste besvare spargeske-
maet galdende for medlemskabets andet ar. Farste rapport vil saledes for mange
forst foreligge i medlemskabets tredje ar. Medlemmer, som ikke besvarer skemaet,
ekskluderes af PRI.



50

Hvem leder PRI?
PRIledes af enbestyrelse pa11valgterepraesentanter framedlemsgruppenaf asset ow-
ners og 2 repraesentanter fra FN. PRI sekretariatet rapporterer til bestyrelsen.

PRI's bestyrelse (august 2010):

- Donald MacDonald, Trustee, British Telecom Pension Scheme.
+ Howard Jacobs, Trustee, Universities Superannuation Scheme.
- Daniel Simard, General Coordinator, Comité
syndical national de retraite Batirente.
+ Glen Saunders, Trustee, New Zealand Superannuation Fund.
- Antoine De Salins, Executive Director, Fonds de réserve pour les retraites (FRR).
- Else Bos, ClO and Executive Director, PGGM.
+ Sopawadee Lertmanaschai, Government Pension Fund of Thailand.
« Sergio Rosa, President, PREVI.
« Patrick Mngconkola, Trustee, Government Employees
Pension Fund of South Africa.
- David Atkin, CEO, CBUS.
- Wolfgang Engshuber, Senior Vice President and Chief
Administrative Officer, Munich Reinsurance America.
« Achim Steiner, Executive Director, UNEP (Paul
Clements-Hunt as special designate).
- GeorgKell, Executive Director, UN Global Compact
(Gavin Power as special designate).



Arbejdsgruppe og
Interessenter

Der er modtaget kommentarer og input fra en raekke interessenter - herunder reprae-
sentanter for investeringsbranchen samt fra NGO'er. Repraesentanter for falgende or-
ganisationer har vaeret involveret i processen:

Arbejdsgruppe

« ATP (ved Senior ESG Adviser, Ole Buhl)

- Forsikring og Pension (ved chefkonsulent, Sara Lechte)

« Finansradet (ved kontorchef, Lene Andersen og Kontorchef, Christine Habel)
- Finanstilsynet (ved specialkonsulent, Mette Tidemann Juul)

- GES Investment Services (ved Managing Director, Erik Alhgj)

- InvesteringsForeningsRadet (ved skonom, Henrik F. Hansen)

@vrige herte interessenter

« Amnesty International (ved rédgiver, Sanne Borges)

- Folkekirkens Nedhjzelp (ved international chef, Christian Friis Bach)
+ GreenPeace (ved klimamedarbejder, Jon Burgwald)

- IBIS (ved Head of Policy, Lars Koch)

« WWF (ved miljefaglig chef, John Nordbo)

Ansvaret for vejledningens indhold, analyser og konklusioner er dog alene regerin-gens,
og de navnte interessenter kan ikke tages til indtaegt herfor.






