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HOVEDRESULTATER

88 procent af Danmarks 50 sterste banker, forsikringsselskaber, investeringsforeninger og pensionskasser har i 2010 en politik for
ansvarlige investeringer. Tilsammen star de for 95 procent af den investerede kapital.

Dansifs medlemmer star for 80 procent af den samlede investerede kapital.

80 procent har placeret ansvaret for ansvarlige investeringer hos topledelsen.

96 procent baserer deres ansvarlige investeringer pa normbaserede screeninger af overtreedelser af internationale konventioner og
normer vedrgrende miljg og sociale forhold. Godt halvdelen tilbyder derudover produkter, der udelukker investeringer i kontroversielle
brancher som eksempelvis alkohol og tobak.

80 procent har en politik for engagement eller aktivt ejerskab. 28 procent siger, de praktiserer det i stort omfang.

De mest udbredte former for engagement er proxy voting og collaborative engagement med andre investorer.

24 procent eftersparger i stort omfang informationer om miljg, sociale forhold og corporate governance fra de virksomheder, de
investerer i.

Mens stort set alle offentligger deres politik for offentlige ansvarlige investeringer, informerer 12 procent i stort omfang om deres
konkrete initiativer, resultater og fremskridt pa omradet.

90 procent inddrager RI/ESG issues, nar de skal udveelge deres eksterne Investment Managers — over halvdelen ger det i stort eller
moderat omfang.



METODE

Denne rapport er baseret pa en spgrgeskemaundersggelse som Dansif sendte ud til Danmarks 50 sterste banker,
forsikringsselskaber, investeringsselskaber og pensionskasser/selskaber i november 2010.

Hovedformalet med undesggelsen er at give Dansifs medlemmer et nuanceret billede af, hvordan ansvarlige investeringer
praktiseres i Danmark.

Derudover indgar hovedresultaterne i en pressemeddelelse, som sendes til danske medier som en status over ansvarlige
investeringer i Danmark, der fremover planleegges gentaget en gang arligt.

Spgrgsmal og definitioner er sa vidt muligt baseret pa internationale SRI spargeskemaer fra UNPRI og Eurosif. En stor del af
besvarelserne er derfor identiske med deltagernes seneste indberetning til disse organisationer.

Analysen er bygget op omkring de seks principper i FNs "Principles for Responsible Investment” (UNPRI).

Alle besvarelser er behandlet fortroligt og annonymt og der offentliggeres ingen informationer om enkeltselskaber.

Unders@gelsen er tilrettelagt og bearbejdet af Dansif. Mads Saysette-Rasmussen fra Dansk Finansanalytiker Forening har staet for
den praktiske gennemfgrelse og statistiske behandling af undersagelsen, samt rykning og indsamling af profil informationer om de
kapitalforvaltere og institutionelle investorer, som ikke har svaret.

Informationer om eventuel SRI politik samt kapital under forvaltning (AUM) for ikke svarende aktarer er indsamlet fra disses officielle
regnskaber og websites. Andel af aktier og virksomhedsobligationer er sat til 20 procent af AUM, hvor disse informationer ikke har

veeret tilgaengelige.

Deltagerne deles op i asset owners (AO) som f.eks. pensionskasser og pensionsselskaber og investment managers (IM) som f.eks
banker og investeringsforeninger. Tilsammen benasvnes de institutionelle investorer.

Deltagere, som i betydeligt omfang indgar i begge kategorier, teelles med deres andel i totalbelgbene for AO og IM.

Spergsmal, kommentarer og eventuelle forslag til forbedringer henvises til Dansifs sekretariat, Dansk Finansanalytiker Forening,

dansif@dansif.dk eller 33 32 42 66.



ANSVARLIGE INVESTERINGER I DANMARK

SRI-politik
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88 procent af Danmarks 50 stgrste banker, forsikringsselskaber, investeringsforeninger og pensionskasser havde i 2010 offentliggjort
en politik for ansvarlige investeringer.

Tilsammen star de for investering af mere end 95 procent af de 433 milliarder EUR som tilsammen er placeret i aktier,
virksomhedsobligationer, realkreditobligationer, statsobligationer og private equity.



Da en betydelig del af de medvirkende asset owneres (AO) formue investeres gennem de medvirkende danske investment manages
(IM) teeller dette med to gange i ovenstaende belgb. Det kan derfor ikke umiddelbart sammenlignes med den opggrelse af det
samlede omfang af ansvarlige investeringer, som foretages af Eurosif hvert andet ar.

Knap halvdelen af de 50 institutionelle investorer har forpligtet sig til at investere ansvarligt efter de seks principper i UNPRI.
Tilsammen star de for 84 procent af den investerede formue (AUM).

40 procent af de 50 institutionelle investorer var i 2010 medlem af Dansif, Danmarks nationale sammenslutning af socialt ansvarlige
investorer. De star for 80 procent af den samlede investerede formue.

Den resterende del af denne rapport er baseret pa spgrgeskemaundersggelsen udsendt til Danmarks 50 starste banker,
forsikringsselskaber, investeringsforeninger og pensionskasser. Beskrivelsen af hvordan ansvarlige investeringer praktiseres i
Danmark bygger pa svarene fra de 25 AO og IM, som har besvaret spgrgsmalene. De stod i 2010 for 82 procent af den samlede
investerede formue. Det betyder, at undersggelsen ma formodes at give et relativt deekkende billede af, hvordan ansvarlige
investeringer overordnet praktiseres i Danmark.

Undersagelsen siger derimod ikke ngdvendigvis noget om, hvor langt alle Danmarks sterste kapitalforvaltere og institutionelle
investorer er med forvaltningen af ansvarlige investeringer, idet de selskaber, som har svaret, generelt er kommet lzengere end dem,
som ikke har.



ORGANISATION
Positions with a clear RI-responsibility

Q 1.4 Which of the following positions in your organisation has a clear responsibility related to responsible investment?

Figur 1.4.1: Fordeling af antal Figur 1.4.2: Fordeling af antal segmenteret i AO og IM
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Ansvaret for ansvarlige investeringer er placeret relativt hgjt hos danske institutionelle investorer. | 44 procent af selskaberne er det
bestyrelsen, som har det endelige ansvar, mens 80 procent svarer, at ansvaret ogsa er placeret hos CEO eller CIO.

Hos 68 procent af investorerne har portefgljemanagerne ogséa et SRI ansvar, mens det kun er 36 procent som rader over RI/ESG
specialister.

En stgrre andel af AO end IM placerer det endelige SRI ansvar helt i top hos bestyrelsen og CEO/CIO.



Size of staff dedicated to ESG, RI and engagement

Q 1.5 What is the size of staff — in full time equivalents - dedicated to ESG analysis, responsible investment and engagement?

Figur 1.5.1 Fordeling af antal fuldtidsansatte (Gennemsnit 1,05)
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| gennemsnit er godt én fuldtidsansat per institutionel investor dedikeret til at handtere ESG analyser, ansvarlige investeringer og
engagement. Det deekker dog over en betydelig spredning fra henholdsvis fem og fire fuldtidsansatte til det typiske, som er mindre
end hvad der svarer til én fuldtidsansat medarbejder.



ESG INTEGRATION IN INVESTMENT ANALYSIS AND DECISIONS

Organisations with a RI policy

Q 2.1 Does your organisation have a policy or a set of policies that makes specific reference to responsible investment, which
covers environmental, social, and governance issues?

Q 2.2 Is the policy publicly disclosed?

Q 2.3 Which issue(s) does the policy cover?

Figur 2.1.1. Figure. 2.1.2 Figure 2.1.3
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Pa naer en enkelt har alle investorer som har svaret pa spgrgeskemaundersggelsen en formel politik for ansvarlige investeringer.
Otte procent har ikke offentliggjort deres politik for ansvarlige investeringer.

Enkelte IM har svaret, at deres politik ikke daekker miljg og corporate governance.



Extent of RI policy incorporation

Q24 To Whal; extent has your policy or approach to responsible investment been incorporated into the following asset
classes':

Figur 2.4.1
Gennemsnitlig inkorporering af SRI politik
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Stort set alle har en SRI politik som deekker aktieinvesteringer pa developed markets (96 procent) og emerging markets (92 procent),

mens en noget mindre andel (60 procent) har en politik som daskker virksomhedsobligationer.

Endnu mindre udbredt er det at have have en SRI politik for de gvrige aktivklasser som realkredit- og statsobligationer (36 procent),

fast ejendom (20 procent), private equity (24 procent) og andre sasom infrastrukturprojekter (12 procent).
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Incorporation of RI approaches

Q 2.5 Which of the following approaches to responsible investment have been incorporated?

Figur 2.5.1 Figur 2.5.2 Figur 2.5.3
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(1) (SRl investment strategy based on negative screening where the exclusion is based on criteria linked to values (as opposed to norms or standards) such as
tobacco, publication of pornography, alcohol, animal testing etc.)

(2) (SRl investment strategy based on negative screening of companies according to their compliance with international standards and norms as issued by OECD,
ILO, UN, UNICEF, etc.)

(3) (SRl investment strategy based on the explicit inclusion/consideration by asset managers of ESG factors into traditional financial analysis.)

(4) (SRl approach where the leading companies with regard to ESG criteria from each individual sector or industry group are identified and included/over-weighted in
the portfolio.(Subset of positive screening)

(5) (SRl approach with focus on sectors such as water, energy, or issues such as the transition to sustainable development and a low carbon economy. To be
considered SRI, a thematic fund must show an explicit SRI motivation, taking into account ESG considerations in the fund construction process)

(6) Other approaches: Responsible Engagement Overlay, Direct focus on climate investments

Den helt dominerende tilgang til ansvarlige investeringer i Danmark er normbaseret udelukkelse eller aktiv pavirkning af selskaber,
som har kreenket internationale standarder eller normer vedrgrende miljg og sociale forhold. Metoden anvendes af 96 procent af de
danske institutionelle investorer og kaldes ofte "den skandinaviske model”, da den er betydelig mere udbredt her end i andre lande.

Lidt over halvdelen (52 procent) tilbyder herudover produkter med en sakaldt veerdibaseret tilgang, der udelukker investeringer i
selskaber som producerer, seelger eller i gvrigt kan forbindes med alkohol, tobak, porno og andre kontrovesielle forretningsaktiviteter.
Det er ofte tilfeeldet i specielt dedikerede fonde.

Integration, som er direkte inddragelse af ESG betragtninger i traditionelle finansielle analyser, (meget udbredt i eksempelvis Frankrig
og UK) anvendes kun af 20 procent af de danske investorer.

Tematiske investeringer i eksempelvis klimafonde er heller ikke sa almindelige i Danmark som i mange andre lande (16 procent). Det
samme geelder positiv udvaelgelse af sakaldte "best in class” selskaber, som vurderes til at veere bedre til at handtere ESG forhold
end deres konkurrenter (8 procent).

Investment Managers er mere interesserede i integration og best in class end asset owners, mens det omvendte er tilfeeldet, nar det
geelder veerdibaseret eksklusion af alkohol, tobak, porno m.v. og tematiske fonde.

96 procent af investeringerne i aktier og virksomhedsobligationer checkes for overtraedelser af internationale standarder og normer.

Generelt er det iseer de starste investorer, som supplerer normscreening med de gvrige tilgange som integration, valuebaseret m.v.
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Source of research, screening and/or rating

Q 2.6 Who does the research, screening and/or rating of the equity or fixed income issuers on behalf of your (or your client’s)
organisation?

Figur 2.6.1
Fordeling af antal
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Stort set alle (96 procent) henter deres research i form af screening og rating fra eksterne serviceproviders.

Derudover far 24 procent af investorerne research fra egne medarbejdere, mens 16 procent far det fra investment managers.

12



Extent of monitoring process

Q 2.7 To what extent do you have a process for monitoring the capability of investment analysts, portfolio managers and other

relevant investment professionals on how they integrate the consideration of RI/ESG issues into investment analysis and decision-
making processes?

Figur 2.7.1 Figur 2.7.1a (uden N/A)
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84 procent evaluerer deres egen og samarbejdspartneres SRI kapacitet. 12 procent gor det i stor udstreekning, mens 12 procent slet
ikke gennemfgrer en saddan evaluering.
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Extent of RI/ESG consideration in manager selection

Q 2.8 When searching for and selecting external investment managers, to what extent does your organisation consider their
capabilities to handle RI/ESG issues?

Figur 2.8.1
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90 procent inddrager RI/ESG issues, nar de skal udveelge deres eksterne investment managers, herunder knap 10 procent i stgrre

udstreekning.
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ACTIVE OWNERSHIP/ENGAGEMENT

Organisations with a policy on active ownership/engagement
Q 3.1 Do you have a policy on active ownership/engagement?
Q 3.2 Is the policy publicly disclosed?

Q 3.3 To what extent does your organisation conduct active ownership/engagement defined as a long-term process of dialogue with
companies by investors which seeks to positively influence company behaviour in relation to their social, ethical, governance and
environmental practices? This includes vote at AGM, filing or co-filing shareholder proposals, asking questions at AGM, collaborative
engagement initiatives, individual company contact and dialogue with policy makers and industry organisations.

Figur 3.1.1 Figur 3.2.1 Figur 3.3.1
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80 procent af de institutionelle investorer, som star for mere end 90 procent af investeringerne, har en politik for engagement eller
aktivt ejerskab.

64 procent har offentliggjort deres engagement politik.

Omkring en tredjedel vurderer, at de driver aktivt ejerskab i hgj grad, en tredjedel i moderat grad og en tredjedel i beskeden grad.
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Organisations undertaking of engagement activities

Q 3.4 Please, select any of the following active ownership/engagement activities that your organisation, your external service
providers or your external investment managers currently undertake on behalf of your organisation?

Figur 3.4.1
Fordeling af antal
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Den mest udbredte form for engagement i Danmark er "collaborative engagement”, hvor flere investorer samarbejder om at pavirke
kontroversielle virksomheder. Det bedrives af 72 procent af investorerne, typisk pa alle markeder dog med en enkelt undetagelse,
som kun er aktiv i Danmark.

Den naestmest udbredte form for engagement er "proxy voting”, hvor investorerne stemmer via fuldmagter for at pavirke
kontroversielle virksomheder. Det gar 64 procent af investorerne, heraf dog kun 40 procent pa alle geografiske markeder.

Den tredje mest udbredte form for engagement er "direct and privately engagement”, hvor den enkelte investor forsgger at pavirke
kontroversielle selskaber pa egen hand og uden at orientere andre om det. Det ggr 56 procent af investorerne, mens 16 procent
derudover oplyser, at de ogsa driver direct engagement i fuld offentlighed.

Betydeligt feerre, nemlig 28 procent oplyser, at de har vaeret medvirkende til at fremlaegge resolutioner pa kontroversielle selskabers
generalforsamlinger, ogsa kaldet "co-filing of shareholder resolutions”.

Neesten lige s& mange, nemlig 20 procent, oplyser, at de selv har taget ansvar for fremleeggelse af sddanne resolutioner pa
generalforsamlinger.

Endelig oplyser 24 procent at de har deltaget i andre uspecificerede engagement aktiviteter, mens kun en enkelt af de medvirkende
investorer ifglge egne oplysninger ikke har deltaget i nogen form for engagement aktiviteter.

10 er ifglge egne oplysninger generelt mere aktive nar det gaelder engagement end AO.

En relativ stor engagement aktivitet blandt de starste IM betyder, at 90 procent af alle investeringer i aktier og
virksomhedsobligationer er forbundet med en eller anden for collaborative engagement.
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Source of engagement activity

Q 3.5 Who does engage on behalf of your (or your client’s) organisation?

Figur 3.5.1 Figur 3.5.2
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Mere end 80 procent af investorerne uddelegerer engagement aktiviteten til eksterne service providers. Males der i investeret kapital
drejer det sig om mere end 90 procent

40 procent af investorerne, som star for knap 70 procent af de samlede investeringer driver selv engagement overfor kontroversielle
virksomheder.
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Extent of outlay of ESG-related objectives

Q 3.6 To what extent does your organisation set ESG-issue related objectives for each case of engagement?

Figur 3.6.1
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28 procent opstiller i stort omfang mal for hvad de skal opna med deres aktive ejerskab eller engagement. 36 procent gar det i
moderat omfang, mens 32 procent opstiller sddanne malsaetninger i beskedent omfang eller slet ikke.
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Involvement in ESG engagement initiatives

Q 3.7 How many ESG engagement initiatives (definition in 3.3) have your organisation been involved in directly or through

partners during the last year?

Q 3.8 Which proportion of the terminated engagements initiatives during the last year does your organisation consider as

successful?

Figur 3.7.1
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Omkring en tredjedel af investorerne var i 2010 involveret i mere end 50 engagement sager, lidt mere end en tredjedel mellem ti og

50 sager, mens lidt mindre end en tredjedel var involveret i mindre end ti sager.

Spargsmalet om hvor stor en del af engagement aktiviteterne der betragts som succesfulde, giver ikke noget entydigt billede.
Svarene gar fra nul til 100 procent.
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COMPANY ESG DISCLOSURE

Extent of disclosure and reporting demanded by organisations from investees

(25 besvarelser)

Q 4.1 To what extent does your organisation seek appropriate disclosure and standardised, systematic reporting about the
ESG policies, practices or performance in the entities in which you invests?

Figur 4.1.1
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64 procent af investorerne eftersparger i stort eller moderat omfang standardiseret og systematisk rapportering omkring ESG
politikker fra virksomhederne de investerer i.
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PROMOTION OF RESPONSIBLE INVESTMENT WITHIN THE INVESTMENT
INDUSTRY

Extent of promotion

Q 5.1 To what extent does your organisation promote the acceptance and implementation of UNPRI within the investment
industry?

Figur 5.1.1
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60 procent af investorerne promoverer UNPRI i stort eller moderat omfang. 20 procent promoverer ikke UNPRI — her bgr det dog
bemaerkes, at en lige sa stor andel af de adspurgte heller ikke har underskrevet UNPRI, hvorfor de naturligt nok ikke promoverer
organisationen.
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Inclusion of ESG in the broker evaluation process

Q 5.2 Does your broker evaluation process include an ESG component, and/or do you have a budget to pay for broker
research on ESG issues?

Figur 5.2.1
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Kun 12 procent af investorerne inddrager ESG i udvaelgelsen af aktiebrokere eller har et saerligt budget for inddragelse af ESG i
brokernes research.



Extent of identification and suggestion of ESG issues to brokers

Q 5.3 To what extent does your organisation identify ESG issues and suggest them to brokers or other investment research
providers for research?

Figur 5.3.1
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Ingen investorer identificerer i stor eller moderat grad ESG forhold for at bede brokere eller service providers om at analysere dem
naermere. 54 procent gar det i beskeden grad.



COOPERATION TO ENHANCE PRI EFFECTIVENESS

Extent of collaboration with investors

Q 6.1 To what extent does your organisation collaborate with other investors in regard to responsible investment and
engagement?

Figur 6.1.
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Der er stort samarbejde pa tveers af investorerne i forhold til SRI-spargsmal og engagement. Séledes er der alene 4 procent, der ikke

samarbejder i en eller anden form og 60 procent samarbejder i stort eller moderat omfang.
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Participation in RI/ESG-issue related associations
Q 6.2 Does your organisation participate in any of the following RI/ESG-issue related associations?

Figur 6.2.1
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De mest udbredte samarbejdsfora er UNPRI (76 procent) og Dansif (72 procent) Herudover naevner 44 procent at de samarbejder
med UN Global Compact og 40 procent med Carbon Disclosure Project (CDP).

Andre mindre udbredte samarbejdspartnere er UNEP (8 procent) og Global Reporting Initiative (8 procent). Herudover naevnes
Eurosif, Swesif, Swedish Investment Fund Association, Water Disclosure project, Sustainable Value Creation og IIGCC.
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REPORTING ON RI ACTIVITIES AND PROGRESS

Extent of disclosure to clients and the public

Q 7.1 To what extent does your organisation disclose either to clients/beneficiaries or publicly, your policy and/or approach to
incorporating ESG issues into investment analysis and decision-making processes?

Q 7.2 To what extent does your organisation disclose either to clients/beneficiaries or publicly RI/ESG activities, results and

progress?

Figur 7.1
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Figur 7.2.
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Der er betydelig abenhed omkring investorernes inddragelse af ESG i investeringsanalyser og —beslutninger. Saledes vurderer 60
procent af de er enten meget eller moderat abne og kun 8 procent er slet ikke abne.

Stort set alle de medvirkende investorer offentligger deres politik for ansvarlige investeringer. Men kun 12 procent delagtigger efter
eget udsagn i stor udstraekning offentligheden og/eller forretningsforbindelser i konkrete initiativer, resultater og fremskridt. 32 procent

gor det i moderat udstraekning, mens de fleste, nemlig 54 procent kun informerer i beskedent omfang eller slet ikke.
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Appendiks 1 - Beskrivelse af deltagere (stgrrelse)

Figur 1.1
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Appendiks 2 BesKkrivelse af deltagere (Type of organisation)

Figur 2.1
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Figur 2.2
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