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,Bei Direktbeteiligungen als
alternative Investments
halten wir Unternehmen
grundsatzlich fir eine
langdere Zeit. Es ist daher
wichtig, alle relevanten
ESG-Aspekte in der Due
Diligence und den
Entscheidungsprozessen zu

beriicksichtigen.”

Jesper Langmack, CIO, Danica
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Unser Ansatz fir
nachhaltiges Investieren

Daran darf es keinen Zweifel geben: Wenn unsere Kunden uns
ihre Ersparnisse und Vermdgenswerte anvertrauen, ist es
unser Ziel, langfristig wettbewerbsfahige Ertrage zu erzielen.
Nachhaltiges Investieren ist ein Eckpfeiler dieser
Wertschépfung fur unsere Kunden. Die Integration der
Aspekte Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfihrung,
also das, was man unter der Abkurzung ESG (von
Environmental, Social & Corporate Governance) versteht, in
den Kern unseres Geschafts ist ein langer Prozess.

2018 war das Jahr, in dem wir eine neue Richtlinie fir
nachhaltiges Investieren entwickelt haben, die wir jetzt in
unseren Investmentprozessen und Anlageklassen umsetzen.
Wir sind dabei sehr ehrgeizig, denn unsere Visionist es,
Marktfuhrerin der Integration von ESG-Kriterien zu werden.

Einer unserer Senior-Portfoliomanager
duBerte sich hierzu: ,Um Marktfiuhrerim ESG-
Bereich zu werden, muss man einen Bottom-
Up-Ansatz verfolgen, keinen Top-Down-
Ansatz.“ Das ist véllig zutreffend. Wir haben
den Begriff ,ESG Inside” gepragt, um
hervorzuheben, dass wir ESG-Kriterienin

»ESG Inside”
kennzeichnet
unser ernsthaftes

unsere Investment-Teams in Danemark, Finnland, Norwegen
und Schweden beteiligt. Das Engagement und die Begeisterung
in unseren Teams zu sehen, wahrend die Definition und
Bedeutung der ESG-Integration in ihren jeweiligen Strategien
und Prozessen diskutiert und bestimmt werden, ermutigen und
moativieren uns. Wir haben uns das ehrgeizige Ziel gesetzt,
dass 100 % unserer Portfoliomanager bis Ende 2020 ESG-
Integration in der Praxis umsetzen. Heute bestatigen bereits
87 %, dass sie ESGinihren Anlageentscheidungen
bertcksichtigen. Allerdings halten nur 5 % ihren Ansatz fur
stark und systematisch. Daher umfasst unsere Strategie nicht
nur harte Arbeit, Aufklarung, grindliche Entwicklung unserer
ESG-Datenplattform, Wesentlichkeitsanalysen, fundierte
Recherchen, aktive Verantwortung sowie unsere
Berichterstattung und Offenlegung, sondern es
gehort auch dazu, dass wir Uber unsere
Erlebnisse und unsere dabei gewonnenen
Erkenntnisse einschlieBlich der Schwierigkeiten
transparent berichten. Das Sustainable
Investment-Teamistin den nordischen Landern
vor Ort, um unsere Investment- sowie unsere

unseren Investmentkonzepten und -prozessen Bestreben, Kundenbetreuungs-Teams zu unterstitzen. Der

einbeziehen. Das ist fir uns keine nachhaltig mit vorliegende Bericht zu unserem Ansatz fur

Nebenséachlichkeit, keine VVerzierung und keine B nachhaltiges Investieren soll Uber unsere
positiven

PR-MaBnahme. Wir sind der Meinung, dass die
Einbeziehung von ESG-Kriterien stets
vernlUnftiges Investieren bedeutet. Wir finden,
dass ESG-Themen stets in Kombination mit
finanziellen Faktoren und ganzheitlich

betrachtet werden sollten, und dass es einer
Risiko-Rendite-Perspektive bedarf, um fundiertere
Anlageentscheidungen zu treffen.

,ESG Inside” kennzeichnet unser ernsthaftes Bestreben,
nachhaltig und mit positiven Auswirkungen zu investieren. Mit
unserer neuen Methodik wollen wir mehr Verantwortung
Ubernehmen - nicht weniger. Wir wollen vorausschauend
agieren, nicht nur reagieren. Wir wollen analysieren, uns an
Fakten halten, Risiken verstehen und steuern - und uns dabei
auch nicht von Dilemmas oder komplizierten Fragestellungen
abschrecken lassen. Wir méchten durch den Dialog mit den
Unternehmen einen Einfluss auf Veréanderungen und
Verbesserungen haben. In unserer Rolle als Anleger kénnen wir
wirklich etwas bewegen.

An der Entwicklung unseres Bottom-Up-Ansatzes sind

Auswirkungen zu
investieren.

bisherigen Fortschritte informieren und
aufzeigen, wie die verschiedenen Perspektiven
unseren Kunden einen Mehrwert bieten.

Mit den verschiedenen Perspektiven unserer
Mitarbeiter kénnen wir nicht nur tGber eine,
sondern Uber viele verschiedene Geschichten
unserer ESG-Integration informieren. In diesem ersten Bericht
stellen wir einige dieser Geschichten vor. Sie decken die ganze
Breite unserer Investment-Teams hinsichtlich Philosophien,
Anlageklassen und geografischer Ausrichtungen ab. Sie
spiegeln den Weg unserer Portfoliomanager und unserer
Investment-Teams wider und beantworten die einfache Frage:
Was bedeutet ESG-Integration fur Sie?

Wir laden Sie ein, sich unserem Ansatz anzuschlieBen, und
freuen uns Uber |hre Rickmeldungen.

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



,WIir bekennen uns zu nachhaltigen
Investments - sie sind wesentlicher
Bestandteil unserer Verpflichtung
gedenilber unseren RKunden. Unser

Weg, ESG in unsere Investmentprozesse
einzubeziehen, wird uns dabei helfen,
fundiertere Anlageentscheidungen zu
treffen und unseren Kunden Lisungen

zZu bieten, die auf eine
wettbewerbsfdhige, langfristige
Wertsteigerung abzielen.”

Jacob Aarup-Andersen
Head of Wealth Management und Mitglied
des Vorstands von Danske Bank
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Integration von ESG in unsere Investments

Die Integration von ESGin den Investmentprozess ist Teil unserer
treuhanderischen Pflicht, die héchsten und stabilsten
Anlagerenditen fir unsere Kunden zu erzielen. Es ist von
grundlegender Bedeutung, Faktoren aus den Bereichen Umwelt,
Soziales und Unternehmensfihrung zu identifizieren, die ein
Risiko oder eine Chance darstellen und dadurch die finanzielle
Entwicklung beeinflussen kénnen. Davon betroffen sind unser
Investment-Research, unsere \Wertpapierauswahl, die
Portfoliokonstruktion und der Entscheidungsprozess.

Es gibt keine einfache Faustregel fir die ESG-Integration. Da
jede Strategie und jede Anlageklasse Uber ihre eigenen
einzigartigen Merkmale verfigt, muss die ESG-Integration zur
jeweiligen Strategie und Anlageklasse passen.

Jedes unserer Investment-Teams ist fur die Integration von
ESG hinsichtlich der verschiedenen Faktoren verantwortlich,
die furihren Investmentprozess und ihre Anlageklassen
relevant und anwendbar sind. Dabei nutzen sie viele ESG-
Daten und unser ESG-Materiality-Dashboard und kooperieren
mit internen Fachspezialisten und Support-Teams. Die
Investment-Teams missen die Entscheidungen Uber Kaufe
und Verkaufe treffen und analysieren folglich die einzelnen
Investments im Detail. So verfiigen sie Uber das beste Wissen
und sind die eigentlichen Treiber von Veranderungen. Durch
diesen von Fondsmanagern gesteuerten Ansatz zur ESG-
Integration kdnnen wir Risiken im Portfolio steuern, den
Unternehmen im Portfolio Mehrwert liefern, zu positiven
Ergebnissen beitragen und die Anforderungen der Kunden
erfullen.

Unser Ansatz zur ESG-Integration umfasst drei Saulen:

1.ESG-Datenbezug aus verschiedenen Quellen, 2. Materiality-
Bewertungen und 3. Systematisierung von Prozessen. Dieser
Bottom-Up-Ansatz, der auf einem soliden Fundament an Daten,
Werkzeugen und Ressourcen basiert, unterstitzt die Investment-
Teams bei der effektiven Integration von ESG entsprechend ihrer
Strategie und Anlageklasse.

Investment-Teams analysieren Finanz- und ESG-
Informationen aus mehreren Datenquellen. Sie haben Zugriff auf
alle erforderlichen ESG-Daten und entsprechendes Research.

Sie untersuchen relevante Finanz- und ESG-

2’ Informationen, um wesentliche Finanz- und ESG-Faktoren
zu ermitteln, die fur ein Unternehmen, einen Sektor und/oder
ein Land von Bedeutung sind. ESG-Daten, -Research und
-Scores werden auf der Grundlage des Verstandnisses der
zugrunde liegenden Methodik, des Umfangs und der
Anwendung genutzt. Die wesentlichen finanziellen und ESG-
Faktoren, die systematisch von den Investment-Teams
identifiziert und bewertet werden, beeinflussen die Kauf- und
Verkaufsentscheidungen und/oder die Gewichtungen.

Ein systematischer Prozess der ESG-Integration basiert auf
einem quantitativen und/oder qualitativen Ansatz. Dies
bedeutet nicht, dass jeder ESG-Aspekt bei jedem Unternehmen
oder Emittenten beurteilt und bewertet werden muss. Es
bedeutet jedoch, dass der Portfoliomanager
Anlageentscheidungen trifft, die alle wesentlichen Faktoren
einschlieBlich der ESG-Aspekte bericksichtigen.



Aufbau unserer Grundlagen

Unsere Portfoliomanager beriicksichtigen ESG
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Wir haben uns das ehrgeizige Ziel gesetzt, dass 100 %
unserer Portfoliomanager bis Ende 2020 ESG-Integration in
der Praxis umsetzen. Eine im Herbst 2018 durchgefihrte
Umfrage ergab, dass 87 % unserer Portfoliomanager ESG in
ihren Investmentprozessen bertcksichtigen. Dies zeigt,
dass die Integration von ESG Teil der taglichen Arbeit
unserer Investment-Teams ist.

Allerdings halten nur 5 % ihren Ansatz fur sehr stark und
systematisch. Um sicherzustellen, dass die Portfoliomanager
ESG effektiv bertcksichtigen, missen wir weiter am Aufbau
einer Support-Infrastruktur arbeiten. Die Umfrage zeigte, dass
noch weitere Anstrengungen unternommen werden missen,
um die Qualitat unserer ESG-Datenplattform zu steigern, eine
bessere tagliche Unterstitzung bei ESG-Themen und mehr
Schulungen zu bieten sowie internes und externes Fachwissen
leichter zuganglich zu machen.

Wir haben die Anzahl unserer Anbieter von ESG-Daten von
zwei auf sieben erweitert. Bei der Auswahl gehen wir
uneingenommen vor und konzentrieren uns darauf,
Datenquellen zu finden, die sich gegenseitig ergénzen. Uns geht
es darum, das Wesentliche zu verstehen und ganzheitliche
Analysen durchzufihren. Wir bauen eine Plattform auf, die aus
hochwertigen ESG-Daten besteht, die unseren integrierten
Ansatz und die Fahigkeit unserer Investment-Teams
unterstitzt, fundiertere Anlageentscheidungen zu treffen.

Es wurde ein Ausschuss fur ESG-Integration mit Leitern der
verschiedenen Investmentstrategien gegrindet, um die
Integration von ESG im Kernbereich unserer
Investmentprozesse zu unterstitzen. Da es bei ,ESG Inside”
darum geht, fundiertere Anlageentscheidungen zu treffen,

Art des Ansatzes zur ESG-Integration

Letztendlich treffen unsere Portfoliomanager ihre
Anlageentscheidungen auf Basis der im jeweiligen Einzelfall
wesentlichen Informationen.

Um die ,wesentlichen“ ESG-Faktoren noch besseridentifizieren
zu kénnen, entwickeln wir unser ESG-Materiality-Dashboard
(mDASH). Dieses verfolgt den Zweck, ESG-Daten auf der
Grundlage ihrer wesentlichen Auswirkungen und Relevanz fur
Unternehmeninihrem jeweiligen Sektor zu entschlisseln..
mDASH ist eines von mehreren Tools, mit denen unsere
Investment-Teams ESG in ihre jeweiligen Investment- und
Entscheidungsprozesse integrieren.

Unser Heimatmarkt sind die nordischen Lander. Verfigbare ESG-
Daten und entsprechendes Research decken nicht alle Markte ab;
folglich haben wir auch unsere eigene Research-Methode entwickelt.
Beispielsweise decken wir nun ESG-Research fur tber 70
schwedische Unternehmen, einschlieBlich Small-Caps, selbst ab, um
unser schwedisches Aktien- und Rentenfondsmanagement zu
unterstutzen.

Wir haben ein umfangreiches Bildungs- und
Qualifizierungsprogramm fir die Mitarbeiter unserer
Investment-Teams auf den Weg gebracht. Dazu gehéren
umfassende Strategiebesprechungen, um zu verstehen, welche
ESG-Daten einen Mehrwert bieten und welche verschiedenen
Methoden es fur die ESG-Bewertung gibt.

sich mit Risiken, Problemen und Herausforderungen zu
befassen und die Portfolio-Unternehmen durch aktive
Dialoge zu beeinflussen, um zu positiven Ergebnissen
beizutragen, missen Entscheidungenin den Investment-
Abteilungen verankert und von ihnen unterstitzt werden.



Gesunder Menschenverstand

beim Investieren

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

Gesunder Menschenverstand beim
Investieren

In denletzten Jahren wurde mirimmer
wieder die Frage gestellt: ,\\Wie stellen
Sie sicher, dass Sie nachhaltig
investieren?” Diese wichtige Frage
bestatigt den allgemeinen Trend einer
steigenden Relevanz von Nachhaltigkeit.
Als Portfoliomanager fur Small-Caps
schatzeich diese Frage sehr, weil sie mir
die Méglichkeit gibt zu erklaren, was ich
darunter verstehe: Namlich den
gesunden Menschenverstand beim
Investieren einzusetzen.

Zu wenig untersucht

Ich habe fast zwei Jahrzehnte in
européaische Small-Caps investiert und
dabei aus erster Hand erfahren, wie
wichtig es ist, die Unternehmen zu
verstehen, in die wir investieren. Ab und
zu geraten Small-Caps unter starken

Druck, aberich weiB, dass dies
dazugehort. Die Marktvolatilitat ist
einfach héher. Das muss man

akzeptieren, aber auch nutzen.
Wissenschaftler haben dieses
Phanomen seit langem analysiert, und
ich bin Uberzeugt davon, dass einer der
Grunde fur die hohere Volatilitat die im
Vergleich zu Large-Caps strukturell
niedrigere Abdeckung von Small-Caps
durch Researchist. Unter ansonsten
gleichen Bedingungen spiegelt der
Aktienpreis eines Small Cap-
Unternehmens wider, dass im Vergleich
zu einem grioBeren Unternehmen
weniger Informationen verfigbar sind.
Das bedeutet zugleich auch mehr
Méglichkeiten fur alle, die sich die Muhe
machen, diese Informationen selbst
einzuholen. Und genau das machen wir -
und wir nutzen dabei stets unseren
gesunden Menschenverstand.

In Bezug auf nachhaltiges Investieren
bedeutet dies, dass wir die Finger von
allem lassen, fir das wir nicht selbst
einstehen kénnen oder mit dem wir nicht
in Verbindung gebracht werden méchten.
Immer wennich mit einem potenziellen
Problem in einem Unternehmen
konfrontiert bin, frage ich mich: Ist die
Tatigkeit dieses Unternehmens etwas,
von demich mdchte, dass die Danske
Bank daftr bekannt wird? Wennich
diese Frage nicht mit Ja beantworten
kann, investiere ich einfach nichtin
dieses Unternehmen.

Probleme mit ESG-Scores

In gewisser Weise ist dies ganz einfach.
Schwieriger ist es hingegen, solche
Probleme Gberhaupt zu entdecken. Wenn
ich mir die ESG-Abdeckung meines
Investment-Spektrums anschaue, haben
viele Unternehmen keine ESG-Scores, und
wenn doch, beruhen sie nicht selten auf
oberflachlichen Analysen, um es noch
milde auszudricken. Daher mussich die
Analysen selbst durchfihren und alle
wesentlichen Aspekte des Unternehmens
verstehen. Niemand anderes nimmt mir
diese Aufgabe ab.

Kork als Investitionsmdglichkeit
Gesunder Menschenverstand beim
Investieren beschrankt sich nicht darauf
zu verstehen, von welchen Unternehmen
man die Finger lassen sollte. Man kann
ihn auch einsetzen, um besser zu
verstehen, welche Unternehmen fir
Anleger Wachstumschancen bieten,
wenn man ESG-Aspekte in die Analyse
einbezieht. Ich habe mehrere Beispiele
von Small-Cap-Unternehmen, die sich so
positioniert haben, dass sie von
Umwelttrends profitieren. Bei fast jeder



Unternehmensanalyse ist die Integration
von ESG eine Selbstverstandlichkeit,
wenn man ein umfassendes Verstandnis
des Unternehmens und seines
Geschéaftspotenzials erreichen will.

Nehmen Sie beispielsweise das
portugiesische Unternehmen Corticeira
Amorim, den weltweit gréBten Hersteller
von Korkprodukten aus 100 % natirlichen
Rohstoffen. Wirinvestieren seit langem in
dieses Unternehmen, da wir sein
Management, seine Kapitalstruktur und
Marktstellung schéatzen. Als wir das
Unternehmen genauer untersuchten,
erkannten wir sehr bald, wie gut es aus
okologischer Sicht positioniert ist.

Kork wird alle neun Jahre geerntet,
ohne dass dabei ein Baum gefallt wird.
Aus Kork entsteht eine nahezu
unendliche Vielfalt an Produkten, von den
traditionellen bis hin zu den
innovativsten und unerwartetsten
Erzeugnissen, wobei das Hauptprodukt
der Flaschenkorkenist. Fir uns ist dies
eine sehr nachhaltige Art der
Verwendung von Rohstoffen. Da die

»Integration von
ESG ist eine
Selbstverstind-

direkte Alternative zu
einem
Flaschenverschluss aus
Kork Kunststoffist, sind
wir der Ansicht, dass das
Unternehmen gut
aufgestelltist fir die
Lésung der groBen
Probleme, vor denen die
Welt aufgrund der
umfangreichen
Verwendung von
Kunststoff steht.
Dartber hinaus haben

seines

will.“

die eigenen Studien des
Unternehmens die Uberlegenheit von
Kork im Hinblick auf den
Energieverbrauchim
Produktionsprozess gegenlber
Kunststoff und Aluminium bestéatigt.
Dies zu erkennen, war fir uns eine Frage
des gesunden Menschenverstands, der
sich auch hier als notwendiger Schlissel
erwies, um das Unternehmen zu
verstehen.

Corticeira Amorim ist auch ein gutes

lichkeit, wenn
man ein umfas-
sendes Verstdnd-
nis des Unter-
nehmens und

Geschdftspoten-
zials erreichen

Beispiel fur ein
Unternehmen, das unserer
Ansicht nach von den ESG-
Ratingagenturen falsch
eingeschatzt wurde. Es war
eines der ersten
Unternehmen, das eine
FSC-Zertifizierung fur
seine Holznutzung erhielt.
Dies aber war in den ESG-
Bewertungen von
mindestens einer der
grofen Ratingagenturen
nicht vollsténdig
bertcksichtigt worden,
hauptséachlich aufgrund etwas strenger
Kriterien fur die ESG-Kategorisierung.
Daran haben wirim Dialog mit dem
Unternehmen und der Ratingagentur
gearbeitet. Als langjahriger
Anteilseigner des Unternehmens war es
natdrlich sehr wichtig, auf dem Markt ein
moglichst korrektes Bild der ESG-
Faktoren zu prasentieren. Wir glauben,
dass wir hierbei die Chance haben, echte
Fortschritte mittels ESG zu erzielen.
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Materiality-Analyse entscheidend

fur die ESG-Integration

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

In den letzten Jahren, in denen sowohl
das Interesse als auch die Nachfrage von
Kunden nach nachhaltigem Investieren
deutlich gestiegen sind, ist fur mich und
mein Team klar geworden, dass der
entscheidende Aspekt der ESG-
Integration darin besteht, das zu
erkennen, was wir als ,wesentliche
Auswirkungen® oder ,wesentliche
Faktoren® bezeichnen. Wenn wir ein
einzelnes Unternehmen betrachten, gibt
es naturlich viele Aspekte, die sowohl
interessant als auch intellektuell
anregend fur Gesprache und Analysen
sind. Aber wir missen vor allem unsere
Ressourcen schonen und uns auf andere
Aspekte von ,Materiality”“ konzentrieren.
Letztendlich integrieren wir
Nachhaltigkeit nicht, um ,unsere Werte"
durchzusetzen, sondern weil wir durch
gute, risikobereinigte und langfristig
nachhaltige Renditen fir unsere Kunden
Mehrwerte erzielen méchten. Wennich
auf meine Uber zwanzigjéhrige Zeitin der
Branche zurtickblicke, erkenne ich immer
deutlicher, dass ESG-Aspekte eigentlich
schonimmer ein wichtiges Element der
Analysen von Unternehmensanleihen
waren. Allerdings haben wir dies friher
nicht besonders betont, zumindest nicht
in der Weise oder mit den Begriffen, die
heute in diesem Bereich im Fokus stehen.

Eine neue Spracheim Dialog

mit Kunden...

Ich bin Uberzeugt, dass ein wichtiger und
vielleicht gleichzeitig unterschatzter
Aspekt unserer Entwicklung und unseres
Ansatzesin den letzten vier bis funf
Jahren darin besteht, dass wir jetzt eine
neue Sprache fur Nachhaltigkeit

gefunden und gelernt haben. Das mag
widerspruchlich erscheinen und den
Eindruck erwecken, dass dies einfach nur
eine Frage von PR ist. Diese Sprache hat
uns jedoch ein neues Mittel gegeben,
wenn wir mit einzelnen Unternehmen in
einen Dialog treten, wenn wirim Team
bestimmte Investitionsmadglichkeiten
diskutieren oder mit Kunden tber
Unternehmensanleihen sprechen. In
letzterer Hinsicht waren wir als
Portfoliomanager es gewohnt, eine
ziemlich komplexe Anlageklasse auf
padagogische Weise zu erklaren, und
dabei haben einige der neuen Konzepte
im Bereich Nachhaltigkeit dazu
beigetragen, den Kundendialog
weiterzuentwickeln.

..Unternehmen ...
Wenn wir uns den Dialog mit den
Unternehmen anschauen, in deren
Wertpapiere wir investieren, hat sich
dieserin denletzten
Jahren ebenfalls erheblich
weiterentwickelt. Ich bin

,Wir mdchten

behandeln. Im Dialog Uber Strategie und
Entwicklung, bei dem uns die einzelnen
Unternehmen beschreiben, was siein
Bezug auf Nachhaltigkeit wollen, und bei
dem wir Fragen stellen und unsere Sicht
des Kontextes vermitteln, ergeben sich
einige Uberlegungen, von denen ich glaube,
dass sie von den Unternehmen als
wichtiger Input verstanden werden.
Gleichzeitig bleiben wir bescheiden und
erkennen, dass Geduldin diesem
Zusammenhang eine Tugend ist. Angesichts
eines Investitionsvolumens von Uber sieben
Milliarden Euroin Unternehmensanleihen
glauben wir jedoch, dass wir eine bedeutende
Rolle spielen und ein wichtiger Partner sind,
sowohl bei der anfanglichen
Kreditentscheidung als auch spé&terim
laufenden Dialog mit dem Unternehmen.

..undinternim Team

Der dritte Bereich, in dem die Sprache eine
groBe Bedeutung hatte, istinternin meinem
Team. Wir verfiigen sowohl
Uber europaische
Investment-Grade- als

absolut Uberzeugt davon, durch gute auch Gber High-Yield-
dass Unternehmen sehr . " . Strategien, die viele
daraninteressiert sind, rlSlkOberelnlgte verschiedene Lander und
was wir als Asset und langfristig Sektoren abdecken. Die
Manager Uber . verschiedenen

8 nachhaltige

Nachhaltigkeit denken.
Traditionell tendieren
Unternehmen dazu, eher
aufihre Aktionére zu

héren als auf die
Investoreninihre

Anleihen. Doch hier hat

sich viel verandert, weil

wir jetzt Nachhaltigkeitsfragen
systematischer und konsequenter

Renditen fiir
unsere Kunden
Mehrwerte
erzielen.”

Teammitglieder verfolgen
daher unterschiedliche
Anséatze und
konzentrieren sich auf die
taglichen Aufgaben des
Portfoliomanagements.
Esist zu einem
selbstverstandlichen
Bestandteil unseresinternen Dialogs im
Team geworden, Nachhaltigkeit Gber



,Wir hatten das
klare Ziel, Unter-
nehmen zu finden, '.
die sich aus Nach-

haltigkeitssicht

auf dem Weg der

Verbesserung oder
unsere Strategien hinweg des Wandels ob sich das Unternehmen
zu betrachten und zu befinden.“ verbessern kann. Es ist

diskutieren und
vergleichende
sektortubergreifende Analysen
durchzufthren.

Es geht nicht nur um Ja oder Nein

In denletzten Jahren hatten wir das klare
Ziel, Unternehmen zu finden, die sich aus
Nachhaltigkeitssicht auf dem Weg der
Verbesserung oder des Wandels
befinden. Durch Investitionen und
Einflussnahme kénnen wir dabei zu einer
positiven Unternehmensentwicklung und
vor allem zu einer positiven
Renditeentwicklung beitragen. Kurz
gesagt: Wir schauen uns
Anleiheemittenten mit einem relativ
niedrigen ESG-Wert an, um festzustellen,

jedoch ziemlich

offensichtlich, dass es bei
diesen ,Watchlist-Unternehmen®, wie wir
sie nennen, in einigen Fallen eher um
einzelne kontroverse Punkte ging, die auf
spezifische Weise angegangen werden
missen, als um eine dynamische
Planung von Verénderungen. Mit
anderen Worten: Einige der Falle wurden
auf eine eher binére Diskussion von Ja
oder Nein reduziert und der Dialog Gber
die beabsichtigten Anderungen und ihre
langfristigen Auswirkungen kam dartber
zu kurz.

Im Wesentlichen geht es beim Asset
Management um eher langfristige
Engagements. Aberin dem Kontext, in
dem wir uns fur eine Investitionin ein

Watchlist-Unternehmen entscheiden,
gibt es manchmal unangemessene
Erwartungen, dass eine positive
Entwicklungin einem relativ engen
Zeithorizont erreicht wird. Insofern halte
ich es fur wichtig, dass wirim
Investment-Team, das letztendlich fir die
Investitionsentscheidungen
verantwortlich ist, nicht zu sehr an die
Erwartung einer schnellen Entwicklung
gebunden sind. Denn dies erhéht den
Druck und das Risiko, dass wichtige
Themen lediglich in den Medien
hochgespielt werden, ohne dass sich
tatsachlich etwas verandert. Unabhéangig
davon, ob die Unternehmenin unseren
Portfolios hohe oder niedrige ESG-Werte
aufweisen, sind bei unserer
VVermogensverwaltung Sorgfalt, Geduld
und Ausdauer notwendig.

11
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Auf der Suche nach
nachhaltigem Wachstum

Bo Bejstrup Christensen, Chief Portfolio Manager, Hedgefonds, Ddinemark

Bo Bejstrup Christensenist wieder dort,
wo er eigentlich hingehort. Nach einem
kurzen Abstecher zu IFMin Luxemburg
kehrte erim Juni 2018 zum Wealth
Management der Danske Bank zurtck

- dorthin, wo seine Karriere vor 15
Jahren begann.

Esist fast wie eine Traumsituation fir
mich. Seit vielen Jahren habe ich das
langfristige Ziel, einen Makro-
Hedgefonds aufzulegen und zu leiten. Als
Danske Bank mich 2018 angesprochen
und mir genau das offeriert hat, war dies
ein Angebot, das ich einfach nicht
ablehnen konnte.”

Als Bejstrup Christensen 2016 die
Danske Bank verlieB3, war er fast 10
Jahrelang Chefanalyst und Leiter des
Macro and Tactical Asset Allocation
Teams. Nach seinem Examen startete er
seine Karriere 2004 bei Danske Bank
und hat seitdem seine gesamte
berufliche Energie dafur
aufgewendet, die globalen
wirtschaftlichen
Entwicklungen und Trends

»In gewisser Weise

seiner friheren Position bei der Danske
Bank zusammengearbeitet hat, den
Rahmen fur einen neuen Makro-
Hedgefonds ein. Die Idee ist einfach: Die
internationale Wirtschaftsentwicklung
zu analysieren, diese Analysenin
konkrete Makrofaktoren fur Investitionen
zu Ubertragen und das Portfolio
moglichst genau an diesen Kriterien
auszurichten, sowohl hinsichtlich der
Long- als auch der Short-Positionen.

Was ist seine Meinung zur ESG-
Integration aus der Sicht eines
Hedgefonds?

»In gewisser Weise ist ein Hedgefonds
derideale Rahmen fir eine echte
Integration von ESG-Themenin das
Portfolio. Die breitere Palette an
Maoglichkeiten, die man normalerweise in
einem Hedgefonds-Umfeld hat, wie die
Moéglichkeit, in Short-Positionen und tGber
Derivate zu investieren,
ermaoglicht es, sehr genau
den Risikofaktor zu
bestimmen, den manin

: _ ist ein . _
zu analysieren und diese seinem Portfolio
in konkrete Asset- Hedgefonds der anstrebt.”
Allocation- ideale Rahmen
Entscheidungen zu o 0 Miit einer Reihe solider
fiir eine echte

Ubertragen. Oder wie er
sagt:

Integration von

und zuverldssiger ESG-
Daten kénnten Sie also
theoretisch ein sehr

~Wennich morgens ESG-Themen in
aufwache, macheich bei . prézises Portfolio
der Analyse der das P OrthllO'“ aufstellen und einige klar
internationalen definierte ESG-Ziele
Wirtschaft dort weiter, verfolgen?

wo ich am Abend zuvor aufgehért habe.”

Bo Bejstrup Christensen richtet jetzt
zusammen mit Senior-Portfoliomanager
Lars Tranberg, mit dem er schonin

»,Genau. Allerdings ist dies eine Idee, die
eherin der Theorie als in der Praxis
funktioniert. Ich habe kirzlich eine sehr
grindliche Analyse zu Factor Investing

gelesen, bei der eine groBe Anzahl von
Backtesting-Daten mit den tatsachlichen
Investmentdaten verglichen wurden.
Kurz gesagt: Die Sharpe Ratio sinkt
deutlich, wenn man von der Theorie in die
Praxis tbergeht, hauptséachlich aufgrund
von Data-Mining und unterschiedlichen
Arten von psychologischen Faktoren, die
sich auf die Daten auswirken. Ich gehe
davon aus, dass dies in einem ESG-
Kontext, in dem Datenqualitat und
-interpretation ebenfalls problematisch
zu sein scheinen, genauso gilt.”

Wenn Sie von der Theorie zu lhrer
Realitdt ibergehen, sehen Sie in lhrem
eigenen Portfolio Platz fur ESG-
Integration?

,Die sehr klare Antwort ist: Nein. \Was
ich als direkte ESG-Integration
bezeichnen wirde, ist nichts, was ich in
meinem Portfolio bertcksichtigen
wurde. Ich werde meine Zeit dafur
aufwenden, genau zu verstehen, was EZB
und FED tun, und entsprechend zu
investieren, statt die ESG-Faktoren
dieser Entscheidungen fur sich selbst
genommen zu analysieren.”

Fur sich selbst genommen? Bitte
erldutern Sie das.

slch meine fur sich selbst genommen,
alsoisoliert betrachtet. Weilich dann
immer noch verstehen muss, was die
Zentralbanken und die Regierungen
davon halten. Nehmen wir als Beispiel
China. Wir alle wissen, dass Chinain den
letzten 30 bis 40 Jahren das
erfolgreichste Beispiel dafur war, wie
Menschen in relativ kurzer Zeit ihre
Armut Gberwunden haben. Aber zu



wDaher muss
die zukiinftige
nachhaltige
Wachstumsrate

welchem Preis? Wir
sehen gegenwartig
einige der
schwerwiegenden
Folgen dieser
Veranderungen, wobei
die Luftverschmutzung

verstehen.”

wahrscheinlich die gravierendste ist. Esist
far jeden offensichtlich, dass einige der
groBten chinesischen Stéadte fur diesen
Erfolg jetzt einen hohen Preis zahlen.”

Bo Bejstrup Christensen fahrt fort:

,Daher muss ich die zukunftige
nachhaltige Wachstumsrate von China
aus okologischer Perspektive verstehen.
Oder anders gefragt: Bei welcher
Wachstumsrate betrachtet die
chinesische Regierung Wachstum als
nachhaltig, wenn man diese Perspektive
bertcksichtigt? Um dies zu verstehen,

in China aus
Okologischer Sicht

ich

muss man die aktuelle
Umweltsituation selbst
verstehen und dazu
Analysen lesen, die nicht
makrodkonomisch, sondern
gesellschaftspolitisch sind.”

Chinaist also ein Beispiel dafur, wie ESG-
Themen eng mit lhrer Analyse verbunden
sind. Haben Sie weitere Beispiele?

.Die Turkei finde ich in dieser Hinsicht
sehrinteressant. Hier spielen jedoch
wahrscheinlich eher die Governance-
Aspekte des nachhaltigen Wachstums
eine Rolle. Ist das Haushaltsdefizit der
turkischen Regierung nachhaltig? Wie
sieht es mit der Geldpolitik der
turkischen Zentralbank und ihrer
Unabhangigkeit gegentber der
Regierung aus? Dann gibt es das

Leistungsbilanzdefizit der Turkei. Ist das
nachhaltig und welche Auswirkungen hat
es auf das kinftige Wachstum? Dies sind
nur einige der duBerst wichtigen Fragenin
diesem Bereich."

Wie gehen Sie vor, um diese
Perspektiven zu verstehen?

sIndem ich die veroffentlichten Analysen
und Beitréage lese und mit den Analysten
spreche, die Experten fir diese Markte
sind. Ich glaube nicht, dass es
diesbezulglich an Informationen mangelt.
Sie sind fur jeden verfigbar, der sich die
MUuhe macht, sie zu lesen. Fir mich ist
dies ein nattrlicher Teil meines Jobs, und
ich vermute, dass dies in Zukunft far
immer mehr Portfoliomanager und
Analysten der Fall sein wird.”
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Engagement, um Einfluss auszuiiben

Aktive Beteiligungist einer der effektivsten Faktoren, um
Risiken zu steuern, Ertrage zu maximieren und zu positiven
Auswirkungen auf Gesellschaft und Umwelt beizutragen. Es ist
Teil unserer treuhanderischen Pflicht gegeniber unseren
Kunden, héchste und stabilste Anlagerenditen zu erzielen.

Bei ESG Inside geht es darum, fundiertere
Investitionsentscheidungen zu treffen. Dabei werden Risiken,
Probleme und Herausforderungen bericksichtigt und aktive
Verantwortung eingesetzt, um die Portfoliounternehmen zu
beeinflussen und zu einem positiven Ergebnis beizutragen.

Aktive Beteiligung - durch direkten Dialog und
Abstimmungsverhalten bei Hauptversammlungen - ist ein
wichtiger Faktor, um langfristigen Wert zu schaffen fur die
Unternehmen, in die wir investieren, und damit auch fir unsere
Kunden.

Wir sind davon Uberzeugt, dass es nachhaltiger ist, sich als
Investoren aktiv mit ESG-Themen zu befassen, anstatt einfach
nur auf Investitionen zu verzichten, weil es Risiken gibt, und die
Probleme anderen zu Gberlassen. Unsere Portfoliomanager
sind die Akteure, die Veranderungen bewirken und Einfluss
darauf nehmen kénnen, wie Unternehmen mit ihren ESG-
Risiken und -Chancen umgehen.

Am effektivsten ist der vom Portfoliomanager gesteuerte
Dialog mit den Unternehmen, da unsere Anlageteams die
Experten furihre jeweiligen Strategien und Portfolios sind.
Unsere Investment-Teams fihren daher regelméafig Gesprache
mit Unternehmen zu wesentlichen ESG-Themen, um deren
Risiken und Chancen zu verstehen und Wachstum und
Entwicklung zu unterstiutzen.

Wir nehmenin erster Linie aktive Beteiligung wahr durch:
Einzelengagement: Investment-Teams arbeiten regelmaBig

mit Portfoliounternehmen bei wichtigen ESG-Fragen
zusammen und suchen nach Leistungs- und
Prozessverbesserungen, um den Wert der Investition zu
steigern und zu schitzen. Der Dialog kann sich auch auf die
Klarung von Informationen konzentrieren, die von einem
Unternehmen veroéffentlicht werden, auf Gespréache tUber
Abstimmungsentscheidungen oder zur Ermittlung von Fakten.

Gemeinschaftliches Engagement: Gegebenenfalls arbeiten
wir mit anderen Investmentunternehmen, gleichgesinnten
Investoren und anderen relevanten Beteiligten zusammen, um
unsere Verantwortung aktiv wahrzunehmen, einen
gemeinsamen Dialog zu pflegen und zu positiven
Veranderungen beizutragen. Dies kann in Féllen sinnvoll sein,
in denen das Einzelengagement nicht zum gewinschten
Ergebnis gefihrt hat.

Wir beteiligen uns auch an einer Reihe verschiedener
Investoreninitiativen zur Férderung héherer Transparenz- und
Nachhaltigkeitsstandards in Unternehmen und
Finanzmarkten, wie dem Carbon Disclosure Project, der
Institutional Investors Group on Climate Change, Paris Pledge
for Action, der Task Force on Climate-Change Financial
Disclosure, The Montreal Pledge, der Task Force for Climate
Related Disclosure und den von den Vereinten Nationen
unterstitzten Grundsatzen fur verantwortungsbewusstes
Investieren.

Abstimmungen: Wir nutzen unsere Stimmrechte, um auf den
Hauptversammlungen unsere Meinung zu duB3ern. Im
Allgemeinen unterstitzen wir die Unternehmensleitung. Aber
wir nutzen unsere Rechte als Aktionare bei Abstimmungen,
um im Einklang mit unserer treuhé&nderischen Pflicht die
Interessen unserer Kunden zur Geltung zu bringen.

Wir stimmen bei den Hauptversammlungen nordischer und
européischer Unternehmen ab, bei denen wir relevante
Beteiligungen vertreten. Wir stimmen Uber eine Vielzahl von
Unternehmens- und Aktionarsantréagen ab, obwohl es in den
meisten Fallen um Corporate-Governance-Fragen geht, die
den lokalen Notierungsregeln unterliegen, wie etwa die Wahl
des Vorstands, die Genehmigung von Berichten und
Abschlissen, die Genehmigung von Incentive-Planen, den
Einsatz des Kapitals oder um Reorganisationen und Fusionen.

Die Investment-Teams bewerten die Beschlisse und wenden
unsere Abstimmungsrichtlinien und Marktstandards auf
jeden Tagesordnungspunkt an. Die Teams haben Zugriff auf
relevantes Fachwissen, um den Kontext der Corporate
Governance zu verstehen. Wenn zu einer bestimmten
Angelegenheit nicht gentigend Informationen vorliegen,
kénnen wir beschlieBen, uns zu enthalten.



Engagement 2018

Im Jahr 2018 hatten wir 643 Gesprdche mit
422 Unternehmen, die 59 verschiedene ESG-Themen betrafen

Unternehmen Lander-
domizile

422 34

ESG-Themen

29 643

Aufteilung auf
ESG-Themen

)

Gesprache

Unternehmens-
fuhrung

Wir haben mit Unternehmen in
34 verschiedenen Landern
zusammengearbeitet
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Anm. 1: Zu funf Kontakten liegen keine Angaben Uber den Sitz vor.
Anm. 2: Ldnder mit einem Unternehmenskontakt und/oder auBerhalb der Karte (ohne USA) sind unter ,Ubrige Lédnder” zusammengefasst.
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Engagement 2018

Am hdufigsten
behandelte ESG-Themen

- Abfallwirtschaft

Energieeffizienz

Dividenden und
Aktienrickkaufe

Umweltschutzvorschriften

Energieeffizienz

AML - Geldwasche

Schutz von
Minderheitsinvestoren

Environmental
Regulation

Energiewende

Dividenden und

Energieeffizienz i
Aktienrickkaufe

Energiewende Energiewende

Die folgenden 59 ESG-Themen wurden
angesprochen und diskutiert

Humankapital und Mitarbeiterbindung

Schutz von Minderheitsinvestoren
Anteilsklassen

Umuweltfreundliche Lieferkette
Energiewende

Steuer Probleme

Regulierungsreformen

Nachhaltigkeit als wichtiger Geschdftstreiber

Gleichberechtigung und Vielfalt
Inhalte fir Erwachsene

Korruptionsbekdmpfung

Nachhaltigkeitsintegration und -berichterstattung

Arbeitsschutz

Umuweltvorfille

Artenvielfalt

Datenschutz

ESG-Integration & Aktive Beteiligung

Umgang mit Umweltvorfillen und Prdvention

Plastics/Recycling products

Fischzucht
Personalfluktuation

Politisches Risiko

Physisches klimabedingtes Risiko

Umuweltschutzvorschriften

Compliance-Verfahren

Digitalisie

Energieeffizienz  aneizmodelie

international Grundsdtze & Normen

ng als Nachhaltigkeitstreiber

Unternehmensfiihrung
umfrage - Nachhaltigkeitszertifikate AML - Geldwasche

Zusammenstellung des Vorstands

Abfallbehandlung
Dividenden und Aktienriickkdufe

Auswirkungen von Steuervorschriften

ESG-Ratings

Verantwortungsbewusstes Spielen Digitalisierung als Nachhaltigkeitstreiber Steuerhinterziehung

Zugang und Erschwinglichkeit

Nachhaltige Produkte

Eigentiimerstruktur

Landwirtschaft

Produktqualitdt und Sicherheit
Kapitalstruktur Nachziigler bei ESG-Scores

Kartellrechtliche Fragen  Ey sionen und Ubernahmen Sicherheit

Sanktionsmafinahmen

Anspriiche aus Ratenschutzversicherungen  Vorstandsfithrung

Gewinnwarnung

Gemeinschaftskonsultation Wassermanagement
Unter den 59 ESG-Themen werden Energieeffizienz, Unweltschutz-
vorschriften und Energiewende am hdufigsten diskutiert
@ Umwelt @ sSoziales Unternehmensfithrung
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Abstimmungen 2018

Im Jahr 2018 fanden
folgende Abstimmungsaktivitdten statt:

1))

Versammlungen Lander Antrage

313 22 4.627

Wir haben tliberwiegend Wir haben vor allem auf
fiir die Antrdge gestimmt Hauptversammlungen
abgestimmt
4627 Antrage

Far Dagegen Enthaltungen
96,8 % 2,6 % 0,6 %
(4478 Antrage) (121 Antrage) (28 Antrage)

. Hauptversammlungen
@ AuBerordentliche Hauptversammlungen

Andere jahrliche/auBerordentliche
Versammlungen
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Einfluss ausiiben und

etwas bewirken

Lars Erik Moen, Senior Portfolio Manager, Norwegische Aktien, Norwegen

Far michist aktive Wahrnehmung von
Verantwortung der wichtigste Aspekt
nachhaltiger Investitionen. Ein formaler
und offensichtlich wesentlicher
Bestandteil unserer Aktivitatenist das
Abstimmen auf Hauptversammilungen.
Wir tun das mehr oder weniger
kontinuierlich, am haufigsten jedes Jahr
im Frihjahr. In der Regel erhalten die
meisten Unternehmen Unterstitzung bei
allihren Vorschlagen bei
Hauptversammlungen, da wir unsere
Rolle als aktive Investoren bereits im
Vorfeld dieser Versammlungen
wahrnehmen. Bei diesen direkten
Dialogen mit den Unternehmen kénnen
wir Einfluss ausiiben und etwas
bewirken.

Abstimmungen vor den
Hauptversammlungen

Friher, als die Unternehmen tendenziell
weniger mit Investoren zu tun hatten,
kam es bei einer Hauptversammlung
tatsachlich &fter zu groBen
Meinungsverschiedenheiten. Heute geht
die Tendenz eher dahin, dass die
Unternehmen vorihren
Hauptversammlungen Gesprache fihren
und sich mit uns abstimmen. Daher
wissen wir, wie wichtig es ist, nahe bei
den Unternehmen zu sein, mit ihnen zu
sprechen und unsere Meinung zu auBBern,
um so viel Einfluss wie méglich zu
sichern.

Fir michist die Anzahl der Stimmen,
die wir jedes Jahr bei verschiedenen
Hauptversammlungen abgeben, weniger
relevant. Wichtigist eher, wie viele
Treffen mit Unternehmen wir abgehalten

und was diese Treffen ergeben haben. Ich
habe 2018 mehr Gespréache Uber ESG-
Themen gefihrt als in den ganzen
vergangenen 20 Jahren. Wir sprechen
mit unseren Unternehmen regelmafig:
Im Durchschnitt trifft sich unser
norwegisches Aktienteam taglich mit
einem Unternehmen. Im Laufe von zehn
Jahren sind dies 2.500 Termine, in denen
von Visionen, Strategien und
Finanzkennzahlen bis hin zur
Nachhaltigkeit alles diskutiert wird.

So nehmen wir aktiv unsere
Verantwortung wahr. Hier
kénnen wir etwas

Business Class zuruckzufihren, was
mehr Fluggéaste pro Flug ermaéglichte.
Aus Sicht von Norwegian war dies in
erster Linie eine
Kostensenkungsmafnahme, da
niedrigerer Treibstoffverbrauch den
Betrieb rentabler macht. In einer Reihe
von Besprechungen forderte ich sie auf,
auf dieser Grundlage Umweltziele zu
formulieren und in einer Publikation zu
prasentieren. Einige Besprechungen
spater erhieltich ein Exemplar dieses
Dokuments. Die Publikation als solche
war dabei nicht der
wichtigste Aspekt. Das

verandern. Und hier »Bei diesen Wichtigste war die
kénnen wir als langfristige direkten Dialogen Aufmerksamkeit und der
Investoren mit fundiertem mit den Fokus, den diese
Wissen und starkem Veroéffentlichung direkt
Netzwerk am Unternehmen oderindirekt geschaffen
norwegischen konnen wir hat. Wir sehen, dass
Aktienmarkt echte . .. Unternehmen, dieinihrer
_ _ Einfluss austiben . .
Wirkung erzielen. Vision und Strategie
und etwas Nachhaltigkeitsprinzipien
Treibstoffeffiziente bewirken.“ festgelegt haben und sich
Flugzeuge in der Praxis an die

Um nur ein Beispiel fur

einen seit vielen Jahren laufenden
Unternehmensdialog zu nennen, kannich
die Airline Norwegian erwéahnen: Wir
investieren schon sehrlangein dieses
Unternehmen und kennen das
Management sehr gut. Vor einiger Zeit,
als Teil unserer Analyse von Norwegian,
haben unsere eigenen Berechnungen
gezeigt, dass die Kohlendioxid-
Emissionenihrer Transatlantikflige
niedriger waren als die der
Wettbewerber. Dies war auf neuere,
sparsamere Flugzeuge ohne Platz fur die

Grundsatze halten, auch
Gesellschaften sind, von denen wir
intuitiv denken, dass sie nachhaltig
betrieben werden.

Auf Altlasten achten

Bei der Bewertung der nachhaltigen
Visionen und Prinzipien eines
Unternehmens ist auch eine zeitliche
Perspektive zu bertcksichtigen. Ein
Beispiel war ein Fall sehr schwerer
Korruption, bei dem wir um eine
Besprechung mit dem
Vorstandsvorsitzenden und dem Group



CEO des Unternehmens ersuchten. Wir

haben kategorisch erklart, dass dieser
Vorfall véllig inakzeptabel war. Das
Besondere war hier jedoch, dassich bei
friheren Besprechungen bemerkt hatte,
dass dieses Unternehmen eines der
besten Systeme zur
Korruptionsbekampfung hatte. Das
Problem dabei war, dass es sich um
Vorfalle handelte, die Uber zehn Jahre
zurucklagen, also bevor der Group CEO
oder der Vorstandsvorsitzende berufen
und bevor die derzeitigen Verfahren
umgesetzt wurden. Fir uns war es daher

wichtig, dass wir wahrend dieser
Besprechung gewéhrleisten konnten,
dass das Unternehmen alles unternimmt,
um die Dinge ins Reine zu bringen. Sie
hatten auch bereits MaBnahmen
ergriffen, um sicherzustellen, dass dies
nicht noch einmal geschehen wird.

Eigene Qualitatsbewertung
Uberraschenderweise kann man
feststellen, dass berechnete ESG-
Indikatoren oft eine geringe Korrelation
mit der Frage haben, ob die Unternehmen
tatsachlich nachhaltig betrieben werden.

., Wir sehen, dass
Unternehmen, die
in ihrer Vision und
Strategie Nachhal-
tigkeitsprinzipien
festgelegt haben
und sich an die
Grundsdtze in der
Praxis halten,
auch Unterneh-
men sind, von
denen wir intuitiv
denken, dass sie
nachhaltig betrie-
ben werden.“

LEE]

Wir kénnen also sehen, wie externe ESG-

Ergebnisse einen auf eine falsche Fahrte
fuhren konnen. In der Regel ist es besser,
selbst das Unternehmen qualitativ zu
bewerten. Der Bereich
Portfoliomanagement entwickelt sich
und unser Ziel ist es, das zukUnftige
Management besser zu gestalten als
das heutige aktive Management.
Aktive Beteiligung wird zweifellos
eine entscheidende Rolle bei dieser
Entwicklung spielen.
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Mit ESG ist es noch ein langer Weg

Riitta Sinikka Louhento, Senior Portfolio Manager, Finnische Anleihen, Finnland

Wie sehen Sie nachhaltige Anlagen im
Rentenbereich?

Ich glaube, dass Anleger dazu neigen,
Nachhaltigkeit als unwichtig zu
betrachten, wenn sie in Anleihen
investieren. Es stimmt natirlich, dass
sie dann nicht bei Hauptversammlungen
abstimmen kdnnen: Aber nachhaltige
Investitionen sind fur mich ein viel
breiteres Thema. Letztendlich
investieren wir auch auf diesem Wegin
Unternehmen. Daher missen wir die
Unternehmen auch aus Sicht der ESG
verstehen.

Wie hat sich das inden

letzten 10 Jahren verdndert?

Eine offensichtliche Veréanderung sind
die sinkenden Renditen, die wir seit der
Finanzkrise erlebt haben. Als Investorin
in Wertpapiere mit kurzer Laufzeit
bedeutete das fur mich eine erhéhte
Bereitschaft der Inkaufnahme von
Risiken, um eine nachhaltige Rendite zu
erreichen. Die Bereitschaft zu einem
hoheren Kreditrisiko bedeutet, dassich
auch andere Risikofaktoren als nur das
Zinskurven- und das Durationsrisiko
bericksichtigen musste.

Kénnten Sie ein Beispiel nennen?

Beim Thema Finanzkrise f&llt mir dazu
ein, dassich an einer
Investorenbesprechung mit einer der
islandischen Banken teilnahm, in die ich
damalsinvestiert war. Zwei leitende
Manager hielten die Prasentation, die
einige Fragen bei den Zuhorern aufwarf.
Wahrend der Préasentation wurde mir
klar, dass etwas nicht stimmte - also

nichts an dem, was sie sagten, war fur
sich genommen falsch, es waren eher die
Koérpersprache und die Signale, die sie
sendeten, die mich Uberzeugten, meine
Positionen zu verkaufen. Natirlich hatte
ich schon vor der Préasentation meine
Sorgen und dies war nur ein weiteres
kleines, aber wichtiges Element fir mein
Verstandnis des Unternehmens. Einige
Monate spater trat die Finanzkrise ein
und wir wissen alle, was dabei passiert
ist. FUr mich zeigt diese Geschichte, wie
wichtig es ist, die

Management-Teams

Besprechungen mit den Emittenten. Von
Zeit zu Zeit nehmen wir auch an
Quartalsbesprechungen teil und wenn
negative Nachrichten auftauchen,
versuchen wir immer, das Unternehmen
selbst zu kontaktieren, um uns eine
eigene Meinung zu bilden. Das Gute ist,
dass die gestiegene Nachfrage nach
Nachhaltigkeit von Kunden und der
Gesellschaft im Allgemeinen dazu
gefuhrt hat, dass Unternehmen
heutzutage viel besserihre Ziele und
MaBnahmenim
Zusammenhang mit ESG

direkt zu treffen und dabei LALS Investorin in kommunizieren kénnen.
alle Sinne offen zu haben, Wertpapiere mit
um séamtliche Aspekte . Welche Bedeutung hat fur
einer Investition erfassen kurzer Laufze"t Ihre Arbeit als Renten-
zu kénnen. Auf diese bedeutete das fiir Portfoliomanagerin das
Weise konnte ich ein . Thema Nachhaltigkeit?
mich .
Governance-Problem Kurz gesagt: eine sehr
erkennen, das sonst eine erhohte groBe! Wir
wahrscheinlich Bereitschaft der bericksichtigen das
unbemerkt geblieben teilweise schon seit
waére. Inkaufnahme von Jahren. Der Wert und die
Risiken, um eine Bedeutungvon
Wie interagieren Sie o o nachhaltigem Investieren
g . nicht nachhaltige ) ser
normalerweise mit den andern sich jedoch
Unternehmen? Rendite zu heutzutage schnell und
Der wichtigste Teil meiner vermeiden.” stellen eine echte

Arbeit bestehtin der

Uberwachung

bestehender Bestande. DarUber hinaus
ist es bedeutend, den Uberblick tber alle
neuen Anleihen und kommerziellen
Programme zu behalten, die auf den
Markt kommen. Wir missen alle
Aspekte einer neuen Anlagemadglichkeit
verstehen und hier haben wir
normalerweise die Mdglichkeit zu

Herausforderung dar, um

alle Nuancen undihre
Bedeutung zu verstehen. Ich méchte
beispielsweise viel mehrin Bezug auf die
aktive Wahrnehmung unserer
Verantwortung tun. Unsere Kunden
bitten uns darum, und viele Falle in
den letzten Jahren haben bestatigt,
dass dies das Richtige ist.



Screening als Instrument

Wir verwenden Screening als Instrument, um 1. ESG-Risiken in unserem gesamten Anlagenportfolio zu erkennen, 2.
kundenspezifische Kriterien bei Mandaten und Produkten anzuwenden und 3. die konzernweiten Richtlinien der Danske Bank fir
bestimmte Nachhaltigkeitspositionen anzuwenden.

Risiken und Chancen Prdiferenzen und Richtlinien der Danske

Werte anwenden

von ESG erkennen Bank Group durchsetzen

Wir verwenden Screening als
Instrument, um viele verschiedene
Arten von ESG-Risiken oder
-Chancen zu identifizieren. Dies
umfasst sowohl ein negatives als
auch ein positives Screening und
ermaoglicht die Risikominderung und
die ldentifizierung von Chancen fur
ein bestimmtes Unternehmen, einen
bestimmten Sektor oder ein
bestimmtes Land.

Bestimmte Anlagestrategien oder
-fonds wenden Richtlinien fur
Beschrankungen bei Investitionen in
Unternehmen, Sektoren und/oder
Landern nach festgelegten Kriterien
an, wobei Ublicherweise
Schwellenwerte verwendet werden,
die auf Einnahmen, Engagements
oder Aktivitaten basieren.

Die Danske Bank Group hat
Beschrankungen beschlossenin
Bezug auf Kreditvergabe,
Beschaffung und Investitionenin
bestimmte Unternehmen, die an
Teersand, Kraftwerkskohle und
umstrittenen Waffen beteiligt sind.

Unser gesamtes Screening basiert auf festgelegten Kriterien Researchdiensten sowie die von Unternehmen veroffentlichten
und robusten Prozessen, um Unternehmen, Sektoren oder
Lander zu identifizieren und das Ergebnis in einer Strategie,
einem oder mehreren Fonds oder in unserem gesamten

Anlageportfolio anzuwenden.

Daten und unser unternehmensinternes Research bilden die
Grundlage fur unseren Screening-Ansatz. Wir arbeiten
kontinuierlich daran, unser Verstandnis der verfigbaren Daten
zu verbessern, und fordern Daten- und Dienstanbieter dazu auf,

Unser umfangreiches Angebot an externen Daten- und die Methodik und die Datenqualitét zu verbessern.
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Der schwedische Neuling

Stefan Rocklind, Head of Swedish Fixed Income, Schweden

Stefan Rocklind ist nicht zurtGckhaltend.
Normalerweise sagt er einfach, was er
denkt, und ist ehrlich in Bezug auf das,
woran er glaubt. Als Portfoliomanager
mit mehr als 20 Jahren Erfahrungim
Umgang mit schwedischen
Rentenwerten kann man wohl mit Recht
behaupten, dass er einer der
kompetentesten Expertenin seinem
Bereichist. Gleichzeitig

glaubt Stefan Rocklind

,Bescheidenheit”, ,Neuland® und
.Neuling“. Wie steht er dann zur
Entscheidung der Danske Bank, keinen
Top-Down-Ansatz fur ESG zu verfolgen?
slch mochte es so sagen: Ich
unterstltze diesen Ansatz und die
Entscheidung hundertprozentig.
Gleichzeitigist ein kultureller Aspekt zu
bertcksichtigen. In unserer Brancheist
es sehr schwer, seine
Schwachen zuzugeben.

fest an die ESG- ~Dann fOlgen sie SchlieBlich hat man seine

Integration, obwohl er nur den Stellung erhalten, weil man

selbst meint: ,Ich bin . zu den Besten auf dem

immer noch ein Neuling.” Anweisungen und Markt gehért. Wenn Sie
Neuling trifft es wohl machen weiter, also gebeten werden,

nicht ganz. Stefan was sie zuvor Neuland zu betreten,

Rocklind réumt denn
auch ein, dass er ein
Manager ist, der sich
seit langem fur diese
Philosophie einsetzt und
sie ,mit der Muttermilch aufgesogen”
hat, wie er gerne sagt. Trotzdem
verwendete erin unserem Gespréach
immer wieder Woérter wie

getan haben -das
ist schon bequem.”

besteht bei vielen ein
naturlicher Wunsch, sich
an jemanden zu wenden,
der einem den Weg weist
und sagt: So wird das
gemacht. Es gibt viele Akteure in der
Branche, die genau so handeln: Sie
erhalten Anweisungen von oben, die
festlegen, was bei ESG zu tun ist. Dann

folgen sie nur den Anweisungen und
machen weiter, was sie zuvor getan
haben - das ist schén bequem.”

Was ist lhrer Meinung nach das Problem
beieiner solchen Vorgehensweise?

,Das groBte Problem ist der Ausschluss,
also ESG auf eine Frage der Grdf3e lhres
Anlageportfolios zu reduzieren. Fir einen
ESG-Analystenist es nicht besonders
schwierig, ein Portfolio zu betrachten,
auf die 20 % der aus Sicht von ESG
umstrittensten Unternehmen
hinzuweisen, den Fondsmanager zu
bitten, sie aus dem Portfolio zu nehmen,
und dann zu sagen, dass er ansonsten
weiterarbeiten kann wie zuvor. Mein
Team und ich gehen mit der ESG-
Integration jedoch véllig anders um.”

Kénnen Sie das ndher erldutern?
»,Nehmen wir zum Beispiel das
Screening. Dieses ist an und fur sich ein
unglaublich wichtiges Instrument. Es
hilft uns, viele Dinge in unserem Portfolio
in Bezug auf ESG-Themen zu verfolgen.
Ich meine aber, dass es ein
Missverstandnis von Screening ware,
dass es automatisch nur Ausschlisse
aus dem Portfolio impliziert. Nochmals:
Screeningist ein Weg, um die eigenen
Beteiligungen besser zu verstehen,
wahrend Ausschluss die Entscheidung
ist, nicht zu investieren. Und genau hier
wird die Uberzeugung unseres Hauses
zu einem interessanten Punkt.
Ausschluss war und ist immer Teil
meiner Arbeit als Portfoliomanager. Ich
schlieBe viele Unternehmen standig aus,
daich mich weigere, in sie zu investieren,
meistens aus finanziellen Grinden oder
aufgrund reiner Bewertungserwéagungen.
Aber auch hier gilt: Esist nicht so
schwierig, ein Unternehmen nur auf der
Grundlage seiner ESG-Leistung



auszuschlieBen. Das kann
fast jeder. Die
Entscheidung, nichtin ein
Unternehmen zu
investieren, die auf einer
Gesamtbewertung
basiert, bei der ESG ein
Faktorist, erfordert ein
tieferes Verstandnis aller
wesentlichen Aspekte des
Unternehmens. Obwohl es
in einigen Situationen
praktisch ware, nach

einem ESG-Screening Top-Down-

,»Die Entscheidung,

nicht in ein

Unternehmen zu

investieren, die

auf einer

Gesamtbewertung | A

basiert, bei der . ) .
investieren, glaube ich,

ESG ein Faktor ist, dass die endgltige

erfordert ein Entscheidung letztendlich

. bei denjenigen liegen
tieferes sollte, die far die
Verstdindnis aller Investition des Portfolios
. verantwortlich sind.”

wesentlichen

ASpekte des Die Verantwortung fur die

Unternehmens. ESG-Integration liegt also
beilhnen. Welche Rolle
spielenin diesem
Zusammenhang Anreize

und KPlIs far Sie?

Richtlinien anzuwenden, die uns davon
abhalten, in bestimmte Unternehmen zu

,lch habe mir das grindlich Uberlegt und
wirde sagen, dass es fir mich ein

Anreizist, wennich von Kunden und
Kundenberatern Nachfragen erlebe. Es
gibt dann eine grofBe Nachfrage, ESG-
Aspekte in mein Portfolio zu

integrieren. Ich lasse mich nicht von
formellen KPIs leiten, und die Tatsache,
dass unsere Kunden solche Aktivitdten
verlangen, ist fur mich ein
ausreichender Anreiz. Ich bin der
festen Uberzeugung, dass unsere
Kunden uns darum bitten, weil sie der
Meinung sind, dass sie auf diese Weise
langfristig eine gute Rendite erzielen
kénnen - und dies ist eine Ansicht, die
ich von ganzem Herzen teile.”

23



24

Governance im Mittelpunkt des
Investmentprozesses

Thomas Haugaard, Senior Portfolio Manager, Schwellenldnderanleihen in Hartwdhrung, Ddnemark

Man kénnte annehmen, dass fur einen
Analysten des Teams fur
Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung
bei der Danske Bank die ESG-Analyse ein
nebensachliches Thema ist, jenseits des
Ublichen Horizonts. Aber fir unsist es
einfach: Wir konzentrieren uns auf ESG,
weil es wichtige Informationen Uber das
Kreditrisiko von Staatsanleihen enthait.
Es sollte daher ein Schitsselbestandteil
in jedem Anlageprozess sein, auchin
unserem.

Notwendigkeit empirischer Belege
Um etwas genauer zu sein, wiirde ich
sagen, dass die Analyse der Governance-
Aspekte unserer Investitionenim
Mittelpunkt unseres Handelns steht. In
der Tat sind die politischen
Entscheidungstrager, die wir treffen -
seien es Zentralbankprasidenten,
Finanzminister oder sogar
Regierungschefs -, fur die Steuerung der
Volkswirtschaften verantwaortlich, in die
wirinvestieren.

In Bezug auf die dkologischen und
sozialen Aspekte unserer Investitionen
sind sie auch wichtig, jedoch eherim
Einzelfall und unsystematisch. Hier fehlt
mir das empirische Argument, diese
Aspekte auf unseren Prozess
anzuwenden, die gleichen empirischen
Daten, die unsere Analyse von
Governance-Fragen unterstitzen.
Letztendlich missen wir kontinuierlich
prufen, ob ein Land die Fahigkeit und die
Bereitschaft hat, seine Schulden zu
bedienen. Wahrend traditionelle

Staatskreditanalysen, wie die
offentlichen Staatshaushalte, die
AuBenhandelsbilanzen und die Inflation,
etwas Uber die Fahigkeit aussagen,
lassen die Governance-Indikatoren der
Weltbank Rickschlisse Uber die
Bereitschaft zu. Die letztgenannten
Indikatoren stehenin direktem
Zusammenhang mit der fundamentalen
Analyse der Rechtsstaatlichkeit, des
Korruptionsniveaus und der politischen
Stabilitat in einem bestimmten Land.
Unsere eigene empirische Analyse zeigt
eine sehr hohe Korrelation zwischen
diesen Indikatoren und der
Wertentwicklung von Staatsanleihen.

Weg zur Nachhaltigkeit
Ausschluss ist eine
Maéglichkeit, die bei uns
immer dazugehéren wird.

»INiemand weif,

haben unsihr Geld anvertraut, umin
Schwellenlanderanleihen zu investieren,
mit dem Ziel, eine wettbewerbsfahige
und nachhaltige risikobereinigte Rendite
zu erzielen. Daher wirde ich ein sehr
starkes Argument bendétigen, um die
Maoglichkeiten aufzugeben, die uns helfen
kénnten, dieses Versprechen zu erfillen.
Mit Blick auf Nachhaltigkeit investieren
wir sehr wohlin Regionen der Welt, die
bei ESG nicht auf dem gleichen Niveau
wie wir sind. Aber wenn wir dies als
einenlangeren Prozess ansehen, was
nitzt es dann, wenn wir ein Land auBen
vor lassen und Uberhaupt keine Investi-
tionen tatigen? Nehmen Sie zum Beispiel
Georgien: Was die Governance-Indika-
toren der Weltbank
angeht, lag Georgien vor
20 Jahren hinter VVene-
zuela, befindet sich seit-

Persénlich werdeich ein welche Folgen dem jedochin einer
bisschen besorgt, wenn Ausschliisse fl'll" Entwicklung, die eine kon-
ich sehe, dass ein bedeu- N . stante Annaherung an die
tenderinstitutioneller die Rendite haben. USA zeigt. Aus diesen bei-
Anleger Investitionsmog- Wir wissen jedoch, den Grinden stellen die
lichkeiten aus dem dassjeder Aus- Ausschlussinitiativen,

Schwellenlanderuniver-
sum ausgeschlossen hat.
Zunachst weil3 niemand,
welche Folgen dies fur die
Rendite hat. Wir wissen
jedoch, dass jeder Auss-
chluss das Universum
der Maoglichkeiten ein-
schréankt und uns eine
Investitionsmaoglichkeit
nimmt. Unsere Kunden

schluss das Uni-
versum der Mog-
lichkeiten
einschrdnkt und
uns eine Investiti-
onsmaoglichkeit
nimmt.“

die wir gelegentlich
sehen, nach unserer
Ansicht keine nachhal-
tige Moglichkeit dar,
ESG-Investitionen zu tati-
gen, sondern zielen mehr
auf Aufmerksamkeit ab.
Ich hatte lieber die Mdogli-
chkeit, selbst zu entsc-
heiden, obichinvestieren
mochte oder nicht.



Zurunfts-
perspektiven

Aktive Wahrnehmung von
Verantwortung gilt als einer der
effektivsten Mechanismen, um
Risiken zu steuern, Ertrage zu
maximieren und zu positiven
Ergebnissen fir Gesellschaft und

Differenzierter
Ansatz
fiir aktive

Beteiligung

Umwelt beizutragen. Ein

differenzierter Ansatz fur aktive
Beteiligung legt ein starkeres Gewicht darauf, dass sich die
Anleger darauf konzentrieren, wo sie einen echten
Unterschied bewirken kénnen.

Wir gehen davon aus, dass aktives Engagement in den
nordischen Staaten nuancierter wird. Initiativen, die in den
USA ublich geworden sind, werden sich auch auf Markten in
unserer Nahe durchsetzen. Hierzu zahlen Kampagnen,
gegen Unternehmensvorstande zu stimmen, Forderung
nach Einsichtnahme in Unterlagen, Aufstellen von
Bewerbern fur Vorstandsposten sowie Sammelklagen.

Fir uns bietet dies die Méglichkeit, Unternehmen dahin zu
beeinflussen, Nachhaltigkeit in ihre Geschaftsmodelle,
Unternehmensfiuhrung und Berichterstattung zu
integrieren. Wir kénnen auch in Frage stellen, wie
Unternehmen z. B. klimabezogene Risiken oder Probleme
der Lieferkette erkennen und verfolgen.

Wir denken, dass es drei Haupttreiber fir diese
Entwicklung gibt: Ein besseres Verstéandnis, dass aktive
Beteiligung die risikobereinigte Rendite verbessern kann,
die verbesserte Reife und Kompetenz kleinerer
institutioneller Investoren, aktive Verantwortung zu
Ubernehmen, sowie Vorschriften und Richtlinien, die die
Entwicklung unterstitzen.

Laut der jungsten Eurosif-Umfrage!
ist die ESG-Integration der
europaischen Asset Manager von
2015 bis 2017 um 60 % gestiegen.
Dieser Trend betrifft mehr als
4.000 Milliarden Euro verwaltetes
VVermaégen und deutet darauf hin,
dass die meisten der befragten
Asset Manager und Eigentimer inirgendeiner Form ESG-
Integration umsetzen. Diese Entwicklung fuhrt zu gréBerer

Kldrung des
Verhdltnisses
zZwischen

ethischen und
finanziellen
Werten besser
werden

Skepsis gegentber dogmatischen Anséatzen. Auch wenn das

1. http://www.eurosif.org

ausschluss- und normenbasierte Screening dominierende
Strategien bleiben, haben diese Ansatze im Vergleich zu vor
zwei Jahren eine niedrigere Vermogensbasis.

In der nordischen Region war es tblich, Unternehmen auf
Basis bestimmter \Wertekataloge auszuschlieBen oder das
Reputationsrisiko zu steuern. Der Ausschlussansatz
basiert haufig auf vordefinierten Kriterien zur Ermittlung
von Unternehmen, bei denen ein Verstof vorliegt, im
Gegensatz zur ESG-Integration, bei der finanzielle und ESG-
Faktorenin die Portfoliostruktur und den
Wertpapierauswahlprozess eingegliedert werden. Wir sind
der Ansicht, dass Werte bei der Umsetzung von
Investmentstrategien und der Auswahl von Produkten fur
viele Anleger weiterhin ein Treiber sein werden. Zudem sind
wir Uberzeugt, dass die Nachfrage nach ESG-Integration
sowohl beiinstitutionellen als auch bei privaten Anlegern
die Bedeutung aktiver Beteiligung und Einflussnahme
erhéhen wird. Bei den Privatkunden zeigte eine kirzlich von
der Danske Bank durchgefthrte Studie, dass ein groBerer
Anteil den Ausschluss von Unternehmen vorziehen wirde,
obwohl nur rund 10 % bis 15 % dieser Kunden bereit waren,
niedrigere Renditen zu akzeptieren. Wir erwarten daher,
dass die Notwendigkeit, zwischen ethischen und finanziellen
Werten zu unterscheiden, zunehmen wird, um die
Praferenzen und Erwartungen der Kunden hinsichtlich der
Fahigkeit externer Manager zu erfillen, ihre Strategien und
Prozesse korrekt festzulegen.

Die wachsende Anzahl von

ESG-Datenan-
forderungen
werden sich

Unternehmen, die sich auf die
Bereitstellung von ESG-Daten und
-Research fur institutionelle

verindern

Anleger konzentrieren, signalisiert
hier eine klare Marktnachfrage. Es
ist jedoch wahrscheinlich, dass das
Wachstum von ESG-
Datenanbietern nicht méglich ware oder zumindest nicht so
stark ware, wenn ESG-Daten nicht derart uneinheitlich und
chaotisch waren. Dies hat ESG-Anbietern eine groBzigige
Marktchance erdéffnet, die ein ,innovatives Research-
Framework®, einen ,von Grund auf differenzierten Ansatz”
oder ,objektives Kl-gestitztes Research” als den optimalen
Ansatz fur ESG predigen. Die Herkunft der Datenanbieter,
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Zukunfts-
perspektiven

die Merkmale des Inlandsmarkts und der Geschéaftsumfang
spiegeln sich auch in ihren unterschiedlichen Methoden und
Angeboten wider.

Wir sind der Ansicht, dass die Notwendigkeit,
hochwertige Daten mit einem Investmentnutzen und
standardisierte Reporting-Formate zu finden, die sich auf
die geschéaftliche Wesentlichkeit konzentrieren, die Anleger
dazu veranlassen wird, mehrere ESG-Datenquellen zu
verwenden. Bei uns ist dies bereits der Fall, da wir unsere
Anlagestrategien mit Daten aus mehreren Quellen
verstarken und mDASH, unser ESG-Materiality-Dashboard,
verwenden, um wesentliche ESG-Informationen zu
identifizieren und zu bewerten, und gleichzeitig Datenlicken,
Fehler oder subjektive Bewertungen zu identifizieren.

Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend fortsetzen
wird. Der Haupttreiber ist die verstarkte Fokussierung auf
die Verknipfung von ESG mit der finanziellen Materiality
und die Ermittlung von Daten und Kennzahlen zur Ermittlung
von Investitionsrisiken und -chancen. Wahrend die
Datenmengen groB sind, stellt die Datenqualitat in
Verbindung mit dem Fehlen von Standarddefinitionen eine
Herausforderung dar. Daher ist es fur die Finanzmarkte von
groBem Interesse, die Entwicklung und Einfihrung von
Standards, Metriken und Instrumenten fur Materiality zu
unterstitzen. Das Sustainability Accounting Standards
Board?, das Unternehmen und Investoren bei den
finanziellen Auswirkungen von Nachhaltigkeit miteinander
verbindet, ist neben akademischen Think-Tanks wie dem
Center for ESG Research?, die Leitlinien entwickeln, wie man
ESG entwickeln, behandeln und nutzen sollte, ein solcher
wertvoller Standard. Diese und andere Marktinitiativen
werden die zunehmende Systematisierung der ESG-
Integration unterstitzen.

Anleger sind bestrebt, Kennzahlen

Messung der
Auswirkungen
starker

und Daten zu finden, um die nicht-
finanziellen Auswirkungen ihrer
Investitionen zu messen, sowohl
positive als auch negative. Dies
hat sich jedoch als eine
schwierige Aufgabe erwiesen, und
Anleger haben oft
Schwierigkeiten, die tatsachlichen Auswirkungen von
Investitionen in Unternehmen oder Projekte zu verstehen.
Wir sehen die Notwendigkeit, zwischen dem Engagement
in Nachhaltigkeitsthemen und den tatsachlichen
Auswirkungen dieser Investitionen zu unterscheiden.

verlangt

Ersteresist zu verstehen und zu messen, wahrend letzteres

erhebliche Arbeit und Denkleistung erfordert. Derzeit
befinden wir unsin einer Phase, in der wir tber die
potenziellen Auswirkungen unserer ESG-Integration, aktive
Beteiligung oder Screening auf unsere Investitionen sprechen
kénnen. Es sind jedoch noch weitere Anstrengungen
erforderlich, bevor wir die tatsachlichen Auswirkungen
messen kannen. Wir glauben, dass es mehr Partnerschaften
zwischen Investoren, Asset Managern, Fachexperten und
Wissenschaftlern geben muss, um Kennzahlen Gber
Auswirkungen zu entwickeln.

. Seit der Finanzkrise unterliegen
Ein regulator-

ischer Wirbel-
sturm wird

Banken einer starkeren
regulatorischen Kontrolle. Die von
der Européischen Kommission
vorgeschlagene neue Verordnung
enthalt Erklarungen, in denen
beispielsweise die Kriterien
festgelegt werden, anhand derer
festgestellt werden kann, ob eine Wirtschaftstatigkeit
Lumweltvertraglich“ist, und das ,AusmaB der 6kologischen
Auswirkungen und der Nachhaltigkeit einer
Wirtschaftstéatigkeit” festgelegt wird. Die Debatte unter den
Anlegern und Asset Managern in ganz Europaist gesund, da
es von groBter Bedeutungist, dass eine neue Regelung
ihrem Zweck gerecht wird.

Wir halten es fir wichtig, dass neue Regelungen nicht zu
einer Messibung werden, bei der zu viel gemessen und zu
wenig verstanden wird. Ein einheitlicher Ansatz sollte nicht
fur eine Branche erzwungen werden, deren Starke in der
Vielfalt liegt. Anleger sollten nicht dafir bestraft werden,
dass sie die vorgeschriebenen und méglicherweise
verwirrenden Standards nicht einhalten. Stattdessen
sollten sie dazu ermutigt werden, sich zu engagieren und
sich zu verandern, und dieser Mut sollte belohnt werden.

Es ist wichtig, dass die neue Verordnung die
unterschiedlichen nationalen Taxonomien und

nachhaltige
Investitionen
treffen

marktbasierten Initiativen auf nationaler Ebene anspricht,
das Risiko potenzieller Greenwashing-MaBnahmen in
Angriff nimmt und gleiche Wettbewerbsbedingungen fur
alle Marktteilnehmer schafft. Der regulatorische
Wirbelsturm, der nachhaltige Investitionen auslésen
wird, wird einen beschleunigenden Effekt auf die
Finanzindustrie haben. Wenn er durchdacht konzipiert ist,
kann er dazu beitragen, dass Nachhaltigkeit fur alle
Marktteilnehmer zu einem natirlichen Aspekt des
Vermdégensmanagements wird.

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



,Fur mich
geht es bel ESG
vor allem darum,
Verbesserungen zu
erzielen.”

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