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"Baeredygtige investeringer,
transparens og en formalsdrevet
tilgang til kunder, medarbejdere
og omverden er centrale

parametre for at skabe tillid
til finansielle selskabers rolle |
vores samfund."

Anders Dons, Deloitte Nordic CEO
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Resumé

Tillid, transparens og baeredygtighed er temaer, der
fylder mere i dag end nogensinde fgr blandt de danske
banker og pensionsselskaber. Der er store forretnings-
muligheder at udnytte og risici at handtere, men der er
ogsa en reekke udfordringer at lgse pa vejen. Fremtiden
star dog klar: Med verdensmalene som motor bliver
baeredygtighed og ansvarlighed hygiejnefaktorer i bank

0g pension.

Hvorfor denne rapport?
Finansbranchen har i den seneste tid pree-
get store dele af mediebilledet i Danmark.
Negative forsidehistorier om tvivisomme
prioriteringer, uansvarlighed og mangel pa
transparens leegger pres pa hele branchen
i forhold til at genopfinde sig selv og re-
etablere tillid og troveerdighed.

Med denne rapport forsgger vi at skabe
en falles forstéelse af, hvordan bank- og
pensionssektoren arbejder med baere-
dygtige og ansvarlige investeringer i dag,
hvad kundernes forventninger er, og hvilke
udfordringer sektoren star overfor i de
kommende é&r i forhold til denne agenda.
Vi giver desuden Monitor Deloittes bud
pa, hvad der skal til for at skabe et steerkt
veerditilbud for baeredygtighed og ansvar-
lighed i sektoren.

Nogleresultater fra sektoren

Denne rapport viser, at bank- og pensi-
onssektoren har forskellige indgange til at
arbejde med baeredygtige investeringer og
ansvarlighed. Pensionsselskaberne frem-
star generelt mere modne end bankerne,
og bankernes holdninger er mere splittede
i forhold til denne agenda. Pensionsselska-
berne har ogsa sterre fokus pa at bruge
sin kapital til, at pavirke virksomheder
gennem aktivt ejerskab til, at omstille sig til
ansvarlig og baeredygtig drift.

Selvom sektoren kender til verdensmale-
ne, er det fa banker og pensionsselskaber,
der i dag bruger dem aktivt i investeringer
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eller i relation til kunder. Flertallet af leder-
ne mener, at verdensmalene kan udnyttes
som en kilde til veerdiskabelse i selskaber-
nes investeringsstrategi og i den eksterne
kommunikation. Bank- og pensionssekto-
ren ser dog ikke lige pa verdensmalenes
veerdi i forhold til tiltraekning af talent.

Troveerdige og dokumenterbare baeredyg-
tige investeringsprodukter og evnen til at
@ge transparensen overfor kunderne og
sikkerheden for socialt ansvarlig adfeerd
bliver vigtige kilder til differentiering. P&
lzengere sigt bliver de hygiejnefaktorer.
Men pa den korte bane forventes det
primeert at vaere bankerne, der vil tilbyde
kunderne at kunne investere i rene baere-
dygtige investeringsprodukter.

Kundernes perspektiv

Danskerne ser generelt ikke banker og
pensionsselskaber som ansvarlige instituti-
oner, der seetter et positivt aftryk i forhold
til beeredygtighed. Kun henholdsvis 26 pro-
cent og 36 procent af danskerne har tillid
til de danske banker og pensionsselskaber.

For hele 49 procent af danskerne er det
afgerende, at deres investerede opsparing
fremmer positivimpact pa miljget og/eller
klimaet, mens 37 procent er villige til at
bytte investeringsafkast for impact, pa
miljoet og/eller klimaet.

Det er interessant, at de kunder, der er
de mest attraktive for sektoren, laegger
signifikant mest vaegt pa de positive

samfundseffekter af deres investeringer
og dokumentation heraf. Det gaelder for
aldersgruppen med de store opsparinger
atinvestere (55-64 &r), den demografi,
der har den forventet stgrste vaekst i in-
vesteringsbare midler i naermeste fremtid
(kvinder) og folk med lange uddannelser
og hgje indkomster.

Hvad betyder det for sektoren?

Et tiltagende fokus pa baeredygtighed og
ansvarlighed i bade generel handleméade
og som en del af produktudbuddet bliver
helt ngdvendigt for at kunne konkurrere.

Vived, at troveerdighed i dag er et afgaren-
de konkurrenceparameter i sektoren. Her
bliver det enkelte selskabs evne til at gge
transparens og lgfte sit samfundsansvar
vigtigt. Sektoren bar sdledes gare to ting:

1. Man skal fortsaette med, og nok ogsa
accelerere, digitalisering og personaliseret
kundekontakt gennem dataindhentning og
analyse. Dette er en helt grundlaeggende
forudseetning for at kunne imgdekomme
kundernes krav om transparens og mindst
ligesa vigtigt give kunderne mulighed for at
tilveelge baeredygtige og ansvarlige investe-
ringer. Seerligt bankerne, hvis hyppigere
interaktion med kunderne kreever tillid, vil
maerke et stgrre krav til personaliserede
og digitale services.

2. Dernaest bgr sektoren begynde at ar-
bejde mere forsggsbaseret med, hvordan
baeredygtighed og ansvarlighed i inve-
steringer kan dokumenteres, og hvordan
de markedsmuligheder, der er beskrevet
i verdensmalene, kan konkretiseres i
veerditilbuddet til kunderne. | denne sam-
menhang er eksempelvis investeringer

i eldreboliger simple at dokumentere
effekten af, men for store diversificerede
investeringspuljer med aktier og andre
aktiver skal metoder som maskinlering
og praediktiv modellering anvendes -
eventuelt i industrisamarbejder, s& man
sammen kan lgse den udfordring, som
hele sektoren star overfor.
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Vores undersogelse

| efteraret 2018 interviewede vi en raekke
toneangivende CEQ'er og andre ledere

i danske banker og pensionsselskaber
for at forsta sektorens perspektiver pa
baeredygtighed og social ansvarlighed.
Viundersggte, hvilke agendaer der
optager sektoren, og hvilke perspektiver
ledelserne har p& emner som baeredyg-
tige investeringer, ansvarlighed, tillid og
transparens.

Hertil har vi ogsa spurgt danskerne om
deres tillid til sektoren, deres bank og
pensionsselskab, og hvordan bzaeredygtig-
hed og socialt ansvar prioriteres, nar de-
res personlige opsparinger skal forvaltes.

CEO-survey

CEO-surveyen daekker data indsamlet via
kvalitative interview og et onlinesparge-
skema udsendt i efterdret 2018. Vi har
gennemfert kvalitative interview med syv
af de stgrste banker og ni af de starste
pensionsselskaber i Danmark. Vi har
interviewet 15 CEQ'er og én chef for sam-
fundsimpact og baeredygtighed. 15 af de
16 interviewpersoner svarede anonymt
pa det spargeskema, der ligger til grund
for statistikken for banker og pensionssel-
skaber, der illustreres i rapporten.

For at undga skeevvridning i resultaterne
er enkelte selskaber grundet deres profil
udeladt af udvalgte statistikker i rapporten.

Kundesurvey

Kundesurveyen bygger pa onlineinter-
view med 1.000 tilfaeldige danskere, heraf
505 mand og 495 kvinder, fra Epinions
onlinepanel.

Rapporten gennemgar trends for udvalg-
te demografiske grupper, herunder kan,
alder, lengste gennemferte uddannelse
og personlig arsindkomst.

Besvarelserne i de praesenterede analy-
ser er vaegtet med den aktuelle popula-
tionsfordeling i den danske befolkning i
henhold til Danmarks Statistik. Dermed

giver analyserne et tilnaermelsesvis
repraesentativt billede af Danmarks
befolkning.

Indkomstvariablen er ikke vaegtet i analy-
serne, da 21,5 procent af respondenterne
ikke har gnsket at oplyse deres indkomst-
niveau. Vaegtning pa den resterende del
af respondenternes besvarelser giver
derfor ikke et sammenligneligt billede

pd tveers af indkomstniveauer. Derfor er
dette udeladt. Tendenser pd indkomst-
variablen vises pa baggrund af de 785
oplyste indkomstniveauer.

Dataindsamlingen foregik i slutningen af
september til starten af oktober 2018.

| denne periode var der en omfattende
mediedakning af den danske banksektor,
der kan have pavirket besvarelserne. Ana-
lysernes resultater skal ses i lyset heraf.

Desuden skal der tages hgjde for forskel-
ligheden af de ydelser, som henholdsvis
banker og pensionsselskaber leverer til
deres kunder. Kundernes opfattelse af
sektoren og deres eget selskab pdvirkes
af den rolle, som henholdsvis banken og
pensionsselskabet spiller for den enkelte.
Analyserne af kundernes besvarelser skal
sesilyset af, at kundernes opfattelse af
og forventninger til henholdsvis deres
bank og pensionsselskab kan variere,
afhaengigt af de ydelser og det image de
hver iseer forbinder med deres bank og
pensionsselskab.

Cases

Rapporten indeholder fire cases, der ba-
serer sig pa kvalitative interview med de
pagaeldende personer. De repraesenterer
blandt andet tre store internationale
private finansinstitutioner: HSBC, Allianz
Group og AlG. Desuden er det danske
fintechmiljg ogsd repraesenteret via
interview med CEO'en for det nye danske
pensionsselskab Matter.

Definitioner pa baredygtighed
CEQ’erne er blevet bedt om at tage stilling
til begreberne baeredygtighed og social
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ansvarlighed. Vi har valgt at lade CEQO'er-
ne fortolke begreberne uden indblanding.
Det betyder, at vores analyser illustrerer
CEQ'ernes forstaelse af begreberne.

Hvilke aktiviteter og metoder der anses
for baeredygtige og socialt ansvarlige, og
hvorndr man lever op til sit ansvar varie-
rer naturligvis. Disse forskelle illustreres i
rapporten.

| kundesurveyen har vi bedt kunderne
tage stilling til bankernes og pensions-
selskabernes rolle i relation til samfund,
miljg og klima. | kundesurveyen defineres
disse begreber sdledes:

Samfund daekker blandt andet samfunds-
gkonomi, arbejdslgshed, dbne samfund
med lige muligheder for alle, uddannelse,
sundhed, infrastruktur, transport, boliger,
understottelse af udsatte grupper, lov,
orden og etik. Det kan vaere det danske
samfund, men ogsa andre steder i ver-
den, herunder i udviklingslande.

Milje deekker blandt andet planter og dy-
reliv pa land og i vand, inklusive udledning
af skadelige stoffer, genanvendelse og
genbrug savel som baeredygtigt forbrug
af ressourcer, blandt andet vand, skov,
landbrugsjord, olie og naturgas.

Klima daekker blandt andet omstilling i
forhold til klimaforandringer, udledning af
CO2 og andre drivhusgasser og omstilling
mod CO2-neutralt forbrug og produktion,
blandt andet gennem investeringer i ved-
varende energi eller andre energibespa-
rende initiativer, produktion, transport,
bygninger, menneskelig adfaerd m.m.



Trendrapport 2019 / Verdensmalene stiller nye krav til den finansielle sektor

Verdensmalene stiller nye
krav til den finansielle sektor

Verdensmalene abner op for en ny vej for baeredygtige investeringer

og ansvarlighed i den finansielle sektor.

Verdensmalene peger pa nye forretningsmuligheder
Verdensmalene, udger et katalog over 169 globale udfordringer
indenfor 17 omréder.

De beskriver verdens fzelles miljgmaessige, sociale og skonomiske
udfordringer, og de operationelle delmal peger saledes ogsa pa
specifikke udfordringer med behov for udvikling af nye produkter,
teknologier og lasninger. Dermed dbner verdensmalene op for et
stort forretningspotentiale for danske virksomheder og instituti-
onelle investorer. Verdensmalene kraever handling fra alle lande,
og hver enkelt regering forventes at levere en handlingsplan, der
beskriver, hvilke investeringer, initiativer og tiltag der skal bidrage
til at realisere verdensmadlene.

Som institutionel investor ser Torben Moger Pedersen, CEO i
PensionDanmark, store muligheder i de nationale handlingspla-
ner: "De er faktisk de rene eksport- og investeringskataloger for
danske virksomheder og investorer. Projekter, der er forankret

i de nationale handlingsplaner, star pa et politisk commitment,
som gar investeringerne mere sikre. Eksempler er investeringer
indenfor vedvarende energj, infrastruktur, energieffektivt byggeri,
affaldshandtering og vand. Tag for eksempel Etiopiens udfasning
af kul eller flere tyske byers forbud mod dieselbiler. Det er politi-
ske prioriteringer, som er vigtige i investeringssammenhzng, fordi
de siger noget om, i hvilken retning udviklingen vil ga.”

Private virksomheder og investorer er essentielle

FN estimerer, at lgsninger pa de behov, verdensmalene beskriver,
udger en potentiel arlig markedsveerdi pa 12 billioner dollars
(12x107M2) 1 2030 indenfor fire hovedomrader: mad og landbrug,
byer, energi og materialer og sundhed. Den samlede gkonomiske
gevinst kan dog vaere to-tre gange storre’.

Monitor Deloitte deler FN's overbevisning om, at den private
sektor er én af ngglerne til at realisere potentialet. Der er behov
for, at den private sektor bidrager med finansiering og taenker

i nye Igsninger, forretningsmodeller og partnerskaber, der gar

pa tveers af sektorer. Verdensmalene danner en ny ramme for
udvikling, hvor private investeringer er essentielle. UNCTAD
estimerede i 2014, at der alene i udviklingslande mangler 2,5
billioner dollars i private investeringer arligt i perioden 2015-2030
for at nd malene?.

Til sammenligning estimerer Deloitte, at the internet of things
(IoT) har en global markedsveerdi pa 14,4 billioner dollars i 20223.

I dag underkender ingen den effekt, digitaliseringen har haft, og
forventningerne til den teknologiske udvikling er enorm. Sidelg-
bende med den teknologiske udvikling ber virksomhederne holde
naert gje med de &ndringer i forbrugeradfeerd og holdninger, som
verdensmalene italesaetter. Ligesom med digitalisering forventes
det, at beeredygtighedstrenden vil accelerere og pavirke alle sek-
torer. Virksomhederne ma vaere klar til at se de nye muligheder og
transformere deres forretningsmodeller.

Myten om baeredygtighed

Baeredygtighed har indtil for fa ar siden ikke veeret noget, der har
haft mainstreaminvestorers opmaerksomhed. Traditionelt har
investorer holdt de sakaldte risikobaserede ESG-faktorer (environ-
mental, social, governance) udenfor investeringsbeslutningen, da
man ikke har anerkendst, at de er vaesentlige for virksomhedens
performance og resultater.

Opigennem 1990’erne og 2000'erne eksisterede der ikke sta-
tistisk evidens, der kunne modbevise det perspektiv. Men med
bedre data og rapportering, internationale og nationale rammer
for ESG-faktorer, gget research og pres fra politikere og kunder
er ESG-faktorerne blevet en central del af flere og flere investo-
rers tilgang®.

Willis Towers Watson® konkluderede i en rapport fra 2018: "Vi
mener, at en investeringsproces, der integrerer baeredygtige inve-
steringsprincipper, pa lang sigt vil udkonkurrere en, der ikke gar
det.” Rapporten gennemgar resultater fra en reekke studier, der
blandt andet viser, at integration af ESG-faktorerne i investerings-
beslutninger farer til et bedre risikojusteret afkast pa lang sigt,

at governance (G) ofte har sterst indflydelse, og at en investors
aktive pavirkning af portefgljevirksomheden til at arbejde med
ESG-faktorerne har positiv effekt pa afkastet.

Evidensen er nu sé Klar, at ogsa BlackRock, en af verdens farende
kapitalforvaltere, skiftede holdning i 2018. En baeredygtig porte-
folje anses i dag ikke som et fravalg af afkast til fordel for beere-
dygtighed. Der er ikke laengere evidens for ikke at tage hensyn til
ESG-faktorer®.
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Kunderne ved ikke, hvordan finans-
sektoren kan pavirke baeredygtighed

Den finansielle sektor ligger inde med et stort potentiale for at pavirke samfundet,
miljget og/eller klimaet gennem kundernes investerede midler. Men denne opfattelse

er ikke udbredt blandt kunderne.

Millennials er skeptiske

Deloittes arlige globale millennialundersegelse afslgrede i 2018
et skarpt negativt knaek i tilliden til virksomhederne. Efter flere ar
med stigende tillid til, at virksomhederne vil tage medansvar for
samfundet og deltage i lasninger pa verdens udfordringer, mente
kun 47 procent (mod 65 procent aret far), at virksomhederne op-
forer sig etisk korrekt, og at de er med til at forbedre forholdene

i samfundet. Internationale virksomhedsledere ser dog ud til at
vaere blevet mere lydher. Deloitte 2019 Readiness Report viser
en drastisk holdningseaendring. Lederne vurderer i dag samfunds-
maessig impact, som den markant vigtigste succesfaktor nar de
evaluerer deres virksomheders arlige performance.

Danskerne overser potentialet ved baeredygtige
investeringer

Det er sldende, at starstedelen af de adspurgte danskere ikke
opfatter banker og pensionsselskaber som omrader, hvor de kan
have indflydelse pa beeredygtighed. Dermed overses det enorme
potentiale, der ligger i at investere den faelles pensionsformue pa
knap 4.5007 mia. kr. - mere end det dobbelte af BNP - med bade
baeredygtighed og afkast for gje.

En raekke elementer star muligvis i vejen for danskernes aner-
kendelse af dette potentiale, blandt andet den kompleksitet,

der omgiver sektoren, de mange negative mediesager og den
manglende transparens, forbrugerindsigt og oplevelse af aktivt at
kunne pavirke beslutninger om beeredygtighed.

Trends i forbrugeradfaerd udvikler sig ogsa konstant, og vores
kundesurvey viser nogle af de markante trends pé forbruger-
omradet i dag. For eksempel har baeredygtige fadevarer leenge
vaeret en steerk trend, der sandsynligvis ikke er toppet endnu.
Virksomheder i fgdevarebranchen monitorerer derfor udviklingen
i danskernes forbrugeradfaerd taet.

Og det er der god grund til, for netop pa fedevareomradet oplever
forbrugerne, at de med deres indkgbskurv kan have lige sé stor
indflydelse p& samfund, miljg og/eller klima, som nar de saetter
deres kryds i stemmeboksen til et folketingsvalg.

Det taler for, at banker og pensionsselskaber generelt bar folge
med i, hvordan det voksende forbrugerfokus pa baeredygtighed

og ansvarlighed vil udvikle sig, og ogsa hvordan de kan sikre, at
forbrugerne forstar, hvordan de i deres valg af bank eller pensi-
onsselskab ogsa kan veere med til at gare en forskel for samfund,
milje og klima.

Opfattelsen af positiv indflydelse stiger med uddannelses-
niveau og alder og er udtalt for kvinder

Iseer kvinder og grupper med videregaende uddannelser mener
generelt, at deres handlinger kan pavirke samfund, miljg og/eller
klima i positiv retning. Det er saerlig udtalt i kategorierne Kaber tgj
og Kaber fgdevarer.

Derudover er ferien et omrade, hvor folk med lang uddannel-
sesbaggrund og hejt indkomstniveau, i modsaetning til resten af
befolkningen, mener at kan have stor positiv indflydelse. Valg af
arbejdsplads/studie, bank og pensionsordning viser en mindre
forskel mellem kan, uddannelse og indkomst.

Modsat hvad mange maske forestiller sig, viser der sig en generel
sammenhang mellem hgjere alder og en opfattelse af at have
starre indflydelse pa samfund, miljg og/eller klima - ogsa i valg af
bank og pensionsordning.

Det resultat kan haenge sammen med den globale millennial-ge-
nerations voksende skepsis overfor virksomheder, der ogsa kan
komme til udtryk her.

Kundesurvey
| hvilke situationer mener du, at du kan have positiv indflydelse pd samfundet,
miljget og/eller klimaet? Nar jeg...

Lav indflydelse Hgj indflydelse

... keber tgj

... kaber fadevarer

... kaber legetgj

... pendler til arbejde

... tager pa ferie

... veelger arbejdsplads/studie

... veelger pensionsordning

... veelger bank

... stemmer til folketingsvalg
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Stine
Bosse

Stine Bosse har i mange
ar haft fingeren pa pulsen,
nar det geelder beere-
dygtighed. | den globale
forsikringskoncern Allianz
Group, hvor hun er besty-
relsesmedlem, gik man i
2017 veek fra at investere
kundernes penge i kul

og arbejder nu for flere
baeredygtige investerings-
omrader. Med sma, men
bevidste, skridt.

Investeringer i baeredygtighed er alt
andet end flippet filantropi

Allianz Group har som mange andre
virksomheder valgt at involvere sig aktivt i
fremtiden. Den globale forsikringskoncern,
der forvalter formuer for almindelige lan-
modtagere og institutionelle investorer, er
blandt pionererne, der flytter investeringer
fra sorttil gren energi.

"Det giver rigtig god mening at bidrage til en
sundere, steerkere og mere baeredygtig klo-
de. Men med impact investments betreeder
den finansielle sektor ny jord, og risiciene er
store. Der ligger store, komplekse beregnin-
ger bag de baeredygtige investeringspor-
tefgljer, sa vi kan skabe et tilfredsstillende
afkast til kunderne. Det er bestemt ikke
flippet filantropi,” siger Stine Bosse.

Mangler konkrete produkter til hr. og
fru Jensen

Stine Bosse er rundet af den finansielle
sektor og har investeret godt 20 ar af sit
arbejdsliv i forsikringsselskabet Tryg. Hun
legger ikke skjul pa, at et forsikringssel-
skab har en egeninteresse i for eksempel
at reducere global opvarmning.
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"Forsikringsselskaber gnsker, at klimain-
vesteringer bidrager til faerre oversvgm-
melser, tarkeperioder og storme. Det
samme geelder for bankerne. Alene denne
sommers tgrke i Danmark har veeret
ekstremt hard for landmaendene og deres
pengeinstitutter,” siger hun.

| private equity-kredse er impact invest-
ments en veletableret investeringsform,
men for den almindelige bankkunde eller
pensionsopsparer - hr. og fru Jensen

- mangler der konkrete investeringspro-
dukter.

"Hvis man for alvor vil differentiere sig pa
markedet, skal man produktudvikle til
retail. Det skal veere tydeligt for selv den
lille investor, hvad pengene gar til, og hvil-
ket afkast man kan forvente,” siger Stine
Bosse, der forudser, at impact investment
tager fart de neeste fem ar.

Norden er foran

Ifalge Stine Bosse er det vigtigt at skelne
mellem to tilgange til impact investments.
Den forste bygger pa bevidste fravalg,
herunder vaben og fossile braendstoffer,
og tilvalg som gren energi. Den anden
tiltraekker investorer, der aktivt gnsker

at ggre en positiv, social forskel gennem
skolebyggerier, vejanlaeg eller landbrug i
udviklingslande.

"Norden er foran, nar det geelder beeredyg-

tige investeringer - bdde pd miljgomradet,

der naermest er blevet mainstream i Nor-
den, og det sociale omrade. Det er logik pa
flaske, at vived at skabe udvikling og vaekst
lokalt kan undga uro blandt befolkninger
og politiske spaendinger. Men der er starre
risici forbundet med at investere i skrgbe-
lige samfund end i gren energi, og derfor
bor disse investeringer vaere del af en
portefalje. Nogle investeringer vil sla fejl,
og andre vil overraske positivt. Risikoen
skal spredes,” fastslar hun.

| dag har Stine Bosse fuldt fokus pa sit be-
styrelsesarbejde, blandt andet i the GIIN,
et globalt netvaerk for impactinvestorer,
hvor man deler viden og gér sammen om
at opbygge feelles globale standarder. Det
store spgrgsmal, der presser sig pa, drejer
sig om malbarheden og effekten af impact
investment. "Det er et sindssygt godt
spergsmal og noget, vi for alvor saetter
fokus pa i the GIIN sammen med en raekke
FN-organisationer. Branchen arbejder pa
hejtryk for at udarbejde retningslinjer for
dette,” siger hun.

Vaerdien af impact
investment

Pa blot et ar er den estimerede
veerdi af impact investment naesten
fordoblet til 228 mia. dollars,
svarende til 1.480 mia. kr. Det viser
en undersggelse fra the GIIN,
Global Impact Investing Network,
en nonprofitorganisation, der
arbejder for at @ge investeringer i
sociale og miljgmaessige formal.
Annual Impact Investor Survey 2018,
GIIN

Stine Bosse

- Bestyrelsesformand i BankNordik,
Tele Greenland og Nunaoil

- Bestyrelsesmedlem i Allianz
Group

- Frivilligt bestyrelsesarbejde for
bl.a. PlanBgrnefonden, the GIIN
og Europabevaegelsen

- Foredragsholder og debatter

- Tidligere Group CEO i Tryg



Camilla
Kampmann

Overordnet er Camilla
Kampmann begejstret
for tankerne bag impact
investment. Men der er
for mange ubesvarede
spergsmal forbundet
med legitimiteten af

de investeringer. Den
finansielle sektor har
ifalge Camilla Kampmann
ikke kapacitet og
kompetence til at veere
baeredygtighedens
fanebaerer. Det er
politikernes rolle.

Baeredygtig udvikling skal drives af
politikere, ikke finansfolk

Grgnne og baeredygtige investeringer er
ifolge Camilla Kampmann det nye sort i
den finansielle sektor. Hun er forkeemper
for baeredygtige initiativer, men nar det
geelder den finansielle sektor, som hun
kender indgdende gennem sit besty-
relsesarbejde i flere europaeiske forsik-
ringskoncerner, mener hun, at den bar
investere sine kraefter et helt andet sted.

"Etikken har harde vilkar i den finansielle
sektor. Sektoren begr bruge kraefterne

pa at genskabe en troveerdig forret-
ningsdrift. Lige netop impact investment
kraever enorm ekspertise, avancerede
udregninger og ngjagtige ratings af de
virksomheder, der investeres i. Det har
den finansielle sektor ikke kapacitet eller
ressourcer til at handtere selv. Det er
mere effektivt at indfere politiske sty-
ringsmekanismer til at opnad en baeredyg-
tig omstilling,” siger Camilla Kampmann.

Bestyrelsens ansvar

Camilla Kampmann er meget optaget
af, at virksomhederne opfgrer sig etisk i
markedet.

Som bestyrelsesmedlem er det hendes
ansvar, at basiskapitalen, likviditeten og

ledelsen er af bedste kvalitet, og at virksom-

heder ikke forfelger profit, der er uetisk.
"Jeg stiller indgdende spargsmal til store
transaktioner, for virksomheder mé ikke bi-
drage til at devaluere en valuta eller hjlpe
kunder med at unddrage skat,” siger hun.

Som bestyrelsesmedlem i en forsikrings-
virksomhed mener hun, at det vil veere
uetisk at ekskludere en branche. "Hvis et
selskab agerer forsvarligt, er det vores
opgave at tilbyde effektive forsikringer, der
beskytter virksomheden og miljeet i til-
feelde af uheld. Hvis uheldet er ude, er det
et forsikringsselskabs opgave at reducere
skadernes omfang med hurtig radgivning,
forebyggende foranstaltninger og erstat-
ninger. Derfor er jeg ikke modstander af
forsikringer til for eksempel olieboreplat-
forme,” siger hun.

Men det eendrer ikke ved, at man skal stille
krav til politikerne om at skabe rammerne
for et mere baeredygtigt samfund. Derfor
gar Camilla Kampmann blandt andet
steerkt ind for regeringens klimaudspil

om nul-forurenende biler i 2030 og Euro-
pa-Kommissionens plan om et Europa
uden affald i 2050.
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Videnskab fremfor marketing

Ifalge Camilla Kampmann er der for mange
ubesvarede spargsmal forbundet med
impact investment. De stgrste investe-
ringsfonde indenfor impact investment er
optagede af blandt andet virksomheders
CO2-udledning malt i forhold til starrelse,
deres ESG-karakterer, det vil sige, hvor
godt de bliver ratet i forhold til faktorerne
environmental, social og governance, og
om de ekskluderer industrier indenfor
eksempelvis vdben og atomenergi.

"Hvem har tilstraekkelig teknisk viden til at
bedgmme, om en virksomhed er bedre
end en anden? Hvem kan foretage disse
enormt komplekse CO2-udregninger? Det
er tvingende ngdvendigt, at nye investe-
ringsprodukter er baseret pd omfattende
videnskab og ikke marketing. Lige nu er
den afgrundsdybe mangel pa data en
keempe udfordring for impact investment,”
siger hun.

Camilla Kampmann

- Bestyrelsesmedlem i AlG siden
2013

- Stifter af egen virksomhed,
Circular Strategy, i 2018

- 20 ars erhvervserfaring fra
it-branchen. Har senest veeret
ansat som Global Vice President,
System Support, Oracle i USA.

- Har specialiseret sig i CSR,
transformation, circular

- Folketingskandidat for Radikale
Venstre
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Baeredygtighedstemaet accelererer,
men kraever mere handling

Vores survey malrettet CEQ'er i bank- og pensionssektoren afslgrer bred enighed
om), at baeredygtighed og ansvarlighed bliver en hygiejnefaktor i fremtiden. Men i dag
er der gode muligheder for differentiering. Bankernes udfordringer er dog markant

anderledes end pensionsselskabernes.

Baeredygtighed accelererer

P& tveers af banker og pensionsselskaber fylder temaer som an-
svarlighed, baeredygtighed, ESG-faktorer, aktivt ejerskab, impact
og ansvarlige investeringer mere i dag end nogensinde for.

Sterstedelen af de adspurgte banker (86 procent) og alle pensi-
onsselskaberne har gget andelen af deres baeredygtige investe-

ringer over de seneste fem &r. Grunden hertil er dog ikke entydig.

CEO'er fra bade banker og pensionsselskaber peger searligt pa

finanskrisen i 2008-2009 som en vigtig katalysator for udviklingen.

Men seerligt hos bankerne er frygten for negative mediehistorier
ogsa en stor driver for udbredelsen af agendaen.

| takt med det stigende antal negative forsidehistorier om finan-
sielle institutioners uansvarlighed og sagernes konsekvenser er
alvoren blevet tydelig for alle.

Sperger man pensionsselskaberne, har agendaen leenge fyldt
meget. De er vant til at blive kigget over skulderen af interesseor-
ganisationer og medierne. Pensionsselskaberne peger p3, at de
er afhaengige af danskernes tiltro til, at det nytter at spare op til
pensionen, og derfor er den sdkaldte sociale kontrakt, der bygger
pa tillid mellem borgere, pensionsselskaber og samfund, sarlig
vigtig. Hvis ikke den tiltro er der, bliver systemet udfordret p& den
lange bane.

Flere af pensionsselskaberne, der handterer arbejdsmarkeds-
pensioner, fremhasver ogsad medlemmernes interesse og aktive
engagement i forvaltningen af pensionsmidlerne som arsag til
deres seerlige fokus pa baeredygtige investeringer.

Fra politisk side er ordentlig opfarsel, etik og compliance emner,
der uden tvivl vil blive diskuteret leenge endnu. Det politiske fokus
er stort, bade herhjemme og i EU, hvor ny lovgivning om blandt
andet ansvarlige investeringer er undervejs.

Langsigtet strategi, afkast og investeringer
Vores CEO-survey viser, at bankerne og pensionsselskaberne er
enige om, at kombinationen af baeredygtighed og profit har en
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positiv korrelation med starre investeringsafkast pa leengere sigt.

Men hvor 86 procent af pensionsselskaberne tror pd, at baeredyg-
tighed kan drive bedre langsigtede afkast, sé tegner bankerne sig

kun for 71 procent.

Forskellen i bankernes og pensionsselskabernes fokus pa baere-
dygtighed i investeringer kan maske tilskrives, at pension grund-
lzeggende er en langsigtet investering, der er designet til at skulle

generere langsigtede og dermed baeredygtige afkast.

Mange pensionsselskaber szetter da ogsa lighedstegn mellem
ansvarlighed, baeredygtighed og langsigtede investeringer.

CEO-survey

86% 100%

Baeredygtige og socialt ansvarlige investeringer udger i dag en sterre andel
af vores samlede investeringsportefglje end for fem ar siden.

71%

Jeg mener, at virksomheder, der fokuserer pa at kombinere hensyn til
baeredygtighed og profit, leverer sterre langsigtede afkast end virksom-
heder, der kun fokuserer pa profit®.

M Pension Bank



Stort kendskab til verdensmal, men begraenset handling
Nar spgrgsmalet falder pa kendskabet til verdensmalene, mener
71 procent af bankerne, at de har et indgdende kendskab til
verdensmalene, mod 86 procent af pensionsselskaberne. Det
understreges ogsa i de individuelle interview, hvor de fleste af
pensionsselskaberne og kun en enkelt af bankerne naevner de
globale mal i relation til deres fokus pé ansvarlige investeringer.
Dog mener 71 procent af bdde pensionsselskaberne og bankerne,
at verdensmalene kan udnyttes som en kilde til veerdiskabelse i
selskabernes investeringsstrategi.

Men nar der spgrges ind til det faktiske investeringsarbejde, sa
fylder verdensmalene meget lidt. Og som et af pensionsselskaber-
ne peger pa, er det fordi, verdensmalene "ikke er lavet til investo-
rer og ikke kan bruges til at vurdere risiko”.

Ovenstaende citat understreger én af sektorens udfordringer i
forhold til at tage naeste skridt og arbejde med verdensmalene som
forretningsmulighed. Nemlig at sektoren i hgj grad ser ESG-fak-
torerne som en made at arbejde med verdensmalene pa og ver-
densmalene som en made at arbejde med ESG-faktorerne pa.

Men her er der behov for at traede et skidt tilbage. "Verdensmale-
ne er ikke en ny overskrift for ESG,” siger Alan Saul, Deloitte.

Hvor ESG-faktorerne er et risikostyrings- og rapporteringsvaerk-
taj, s er verdensmalene et katalog over de 169 starste globale
udfordringer. Investorer og kapital er ngdvendige for at kunne
udvikle nye lgsninger til disse udfordringer.

Men at forholde sig til ESG-faktorer er langt fra nok, hvis udfor-
dringerne skal lgses. ESG-faktorerne er et godt veerktgj til risiko-
styring, men naeste skridt er at mélrette investeringerne mod de
nedvendige lasninger, for eksempel indenfor energi, infrastruktur,
vand, byer og sundhed. De institutionelle investorer har en vigtig
rolle at spille i udviklingen af de nye modeller, produkter og samar-
bejder, der skal til for at realisere de lgsninger og forretningsmulig-
heder, som verdensmalene peger pa.

Formalsbaserede vaerdier, image og kommunikation bliver
vigtige i kampen om kunder og talent

Deloittes CEO-survey viser, at bdde banker og pensionsselskaber
i hej grad ser verdensmalene som en lgftestang til at styrke eks-
tern kommunikation og branding mod kunder. For mange ses det
i forlaengelse af, at image allerede fylder meget og fremadrettet vil
blive endnu vigtigere.
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CEO-survey
"Jeg har et indgdende "Vi har en klar strategi/plan for, hvordan vi...
kendskab...

86% 86%

71%

29%

... skaber veerdi for vores
kunder gennem baeredygtige-
og socialt ansvarlige tiltag”

... til verdensmalene” ... udnytter verdensmalene

til, at skabe veerdi for vores
kunder”

"Vi kan udnytte verdensmalene, som en kilde til veerdiskabelse...

86%
71%

43%

... ivores eksterne
kommunikation og
branding over for kunder”

...ivores
investeringsstrategi”

... gennem tiltraekning og
fastholdelse af talentfulde og
formalsdrevne medarbejdere”

Bank M Pension

Serligt bankerne maerker i dag sammenhangen mellem image
og kundetilfredshed?, og her kan verdensmalene spille ind. Men
de ser i hgj grad ogsa verdensmalene som en steerk differentie-
rende faktor i kampen om talent.

86 procent af bankerne har fokus pa at udnytte verdensmalene i
kampen om at tiltreekke og fastholde talent mod kun 43 procent
af pensionsselskaberne. Bankerne fokuserer i szrlig grad pa de
unge. "Verden gar fra faste KPl'er og maling mod veerdibasering.
Veerdier er vigtige for vores unge medarbejdere,” siger Karen Frg-
sig, CEO i Sydbank.

Til gengaeld har hovedparten af pensionsselskaberne (71 pro-
cent) en plan for, hvordan méalene kan skabe veerdi for kunderne.
Her er der en naturlig kobling til selskabernes investeringsstra-
tegier, hvor szerligt pensionsselskabernes infrastrukturprojekter
(fx bolig, vind- og solenergi) italesaettes i kommunikationen til
kunderne.

Modsat har bankerne generelt en tilgang domineret af hensyn
til compliance og CSR-rapportering. F& banker er begyndt at
arbejde med disse temaer som en del af deres veerditilbud til
kunderne.

1



Trendrapport 2019 / Baeredygtighedstemaet accelererer, men kraever mere handling

Arbejdet med ESG fylder

CEO-surveyen viser 0gs3, at langt sterstedelen - 100 procent af
pensionsselskaberne og 86 procent af bankerne - arbejder med
negativ screening af investeringer.

Negativ screening indebeerer, at investoren fravaelger at investere
i bestemte virksomheder, sektorer eller lande. Det kan veere fordi,
man ikke vil stgtte specifikke produkter eller forretningsadfaerd,
eller det kan vaere pa grund af kontroversielle sager'. Typiske
eksempler pa frasortering er producenter af kul, vében og tobak.

Aktivt ejerskab er voksende

Ligeledes arbejder langt de fleste af investorerne i bade banker
og pensionsselskaber med strategier for aktivt ejerskab i et eller
andet omfang, og flere pensionsselskaber peger p4, at det fokus
vil oges.

Det vil sige, at de ikke blot investerer med finansielt afkast for
gje, men i stigende grad tager hensyn til ESG-performance og
forseger at pavirke problematiske forhold gennem dialog eller
stemmeafgivning pa selskabernes generalforsamling.

Ny research peger ogsa p3, at aktivt ejerskab er en fornuftig
forretning, da der kan dokumenteres en positiv sammenhang
mellem ESG-faktorer, der vedrgrer virksomhedens kerneforret-
ning, og finansiel performance’.

Det betyder, at der ligger et gkonomisk rationale for investorer i at
opmuntre virksomheder til at arbejde med relevante baeredygtig-
hedstemaer og aktivt handtere pavirkninger pa samfund, menne-
sker, miljg og klima som en integreret del af deres forretning.

Dialog om problematiske forhold

Seerligt de store institutionelle investorer kan her spille en es-
sentiel rolle og bruge deres stemmerettigheder til at ga i dialog
med virksomhederne om strategi, arbejde med ESG-faktorer
og for eksempel ogsa, hvordan virksomhederne vil inddrage
verdensmalene.

Men det er en starre opgave at veere aktiv ejer. Det kraever kom-
petencer, tid og penge i et omfang, som kapitalforvaltere, der
konkurrerer om at holde deres omkostninger lave, ikke altid har.
CEO-surveyen peger ogsa pa, at pensionsselskaberne er mere
modne pa dette omrade end bankerne.

Mange af selskaberne varetager langt hen ad vejen selv eksklu-
sionslisten (den negative screening), mens tredjeparter oftest
agerer aktiv investor pa selskabets vegne. Dette er for mange
mindre kapitalforvaltere en ngdvendighed for at holde omkost-
ningerne nede.

Positiv screening er ikke nok

Hvor 50 procent af pensionsselskaberne arbejder med positiv
screening og flytter fokus fra kun at beskzeftige sig med negative
ESG-risici til lidt efter lidt ogsa aktivt at tilvaelge investeringer
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med positive samfundsmaessige effekter, er det kun 29 procent
af bankerne, der er i gang.

For mange begraenser positiv screening sig endnu kun til at ind-
drage udvalgte virksomheder, der egentlig kunne ekskluderes via
den negative screening, sa de alligevel kommer med i selskabets
investeringsunivers, fordi de kan opfylde en raekke andre posi-
tive ESG-krav. Med andre ord benyttes positiv screening oftest
til at gare eksklusionsprocessen mere intelligent og fremad-
skuende, men ikke til at fremme baeredygtige investeringer, i det
omfang der er behov for, hvis der skal leveres pa verdensmalene.

G ses som sarlig vigtigt

Specielt fokusomrader, der falder indenfor governance, anerken-
des af pensionsselskaberne og bankerne som vigtige for at stgtte
virksomheder.

"Vi stgtter virksomheder pa lang sigt. Alle ESG-parametre er
vigtige fra et risikoperspektiv, men specielt virksomheder med
god governance overperformer generelt set pa lang sigt,” siger
Christian Hyldahl, tidligere CEO i ATP.

Governance kan oversattes til selskabsledelse og daekker ledel-
sespraksis i en virksomhed, herunder hvilke politikker man ope-
rerer under, og hvordan de udmgntes i handlinger, blandt andet
indenfor omrader som diversitet, aflanning, beslutningsstruktur,
etik, transparens og datasikkerhed - omrader, der ogsa raekker
ind i complianceagendaen.

CEO-survey
Hvordan arbejder | med ESG- (environmental, social og governance’’)
screening af investeringer?

Bank
71%

Positiv
screening'®

Ingen ESG indgar
i vores screening

Negativ screening
(eksklusionsliste)'?

Aktiv investor™

Vi udferer det selv Tredjepart agerer pa vores vegne

Pension

100%
88%

. -

Negativ screening
(eksklusionsliste)'?

Positiv
screening'®

Ingen ESG indgar
i vores screening

Aktiv investor™

W Viudferer det selv Tredjepart agerer pa vores vegne



Bedre data oger veerdien af ESG-faktorer

Nasdaq lancerede i december 2018 deres nye platform for ESG-da-
ta. Her kan investorer indtil videre tilga 32 hovedpunkter, som
virksomheder har rapporteret pa'.Det er frit for alle de nordiske
virksomheder, der er bagrsnoteret pd Nasdag, om de rapporterer
pa ESG-datapunkterne. Nasdaq har ikke lgst udfordringerne, men
det er et skridt i den rigtige retning. Sddanne strukturer ggr det
lettere for investorer at behandle og sammenligne data effektivt.

Trenden vil vokse

Blandt bankerne og pensionsselskaberne er der tydelig enighed
om, at baeredygtige og socialt ansvarlige investeringsprodukter
savel som evnen til at gge transparensen overfor kunderne og
sikkerheden for socialt ansvarlig adfeerd bliver vigtige kilder til at
differentiere sig.

Alle adspurgte CEQ'er forventer i hgj grad, at trenden drives af
forbrugerne, og at de vil kraeve at se effektmalinger pa deres inve-
steringer. Dette pres forventes dog ogsa at resultere i lovgivning,
der vil flytte standarderne.

Men mange af de adspurgte CEO'er peger ogsa pa, at agendaen
er i bevaegelse, og at den tiltagende forandrer sig meget. S&
selvom alle kan identificere klimadagsordenen som et vedvarende
tema, sa er det sveert at vurdere, hvilke temaer der er i fokus om
fem eller ti ar.

Alle forventer, at det med tiden bliver en hygiejnefaktor at kunne
levere baeredygtige og ansvarlige produkter pé en transparent
made. Spargsmalet er hvornar.

Bankerne vil differentiere produkters baeredygtighed, pen-
sionsselskaberne vil ikke

Stgrstedelen af de adspurgte pensionsselskaber (86 procent) og
alle bankerne planlzegger at udvide andelen af baeredygtige og
socialt ansvarlige investeringer i deres samlede investeringsporte-
folje. Samme fordeling mener ogsa, at baeredygtige investerings-
produkter bliver en vigtig kilde til differentiering.
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Der er dog markant forskel pa, hvordan bankerne og pensionssel-
skaberne planlzegger at tilbyde baeredygtige investeringsproduk-
ter. Mens 86 procent af de adspurgte banker planlaegger at tilbyde
kunderne at kunne investere i rene baeredygtige og socialt ansvar-
lige investeringsprodukter, er det kun 14 procent af de adspurgte
pensionsselskaber, der vil ggre det samme.

Dette skal ses i lyset af, at majoriteten af de adspurgte pensions-
selskaber daekker over arbejdsmarkedspensionsselskaber, der
ikke er interesserede i at investere i udviklingen af et produkt, der
ikke n@dvendigvis kommer alle medlemmer til gode.

CEO-survey
"Vi planlaegger, at...

&

100% 86% 14%

... udvide andelen af baeredygtige-
og social ansvarlige investeringer i
vores samlede investeringsportefalje”

... tilbyde vores kunder, at investere
i rene baeredygtige- og socialt
ansvarlige investeringsprodukter”

Bank M Pension'

Ligesom resten af sektoren forventer CEO i PFA, Danmarks
starste kommercielle pensionsselskab, Allan Pollack, ogsa, at
kundernes krav til baeredygtige og ansvarlige investeringer vil
stige, og at man kan differentiere sig p& baeredygtighed. Men han
forventer ikke at tilbyde forskellige produkter, der differentierer sig
pa beeredygtighed: "Det er lidt svaert at have noget, der er mere
rent end noget andet. Det er maelkediskussionen: Hvorfor kan jeg
kgbe noget maelk, der er bedre/renere end noget andet? Det tror
vi ikke pa& hos PFA. For hvem vil have uren maelk?”

Banker er umodne, men det a&ndrer sig

Generelt er der pa trods af voksende anerkendelse af baeredyg-
tighedsagendaen fortsat stor forskel pa tilgang, ambitionsniveau,
og hvordan rollen som investor forvaltes i henholdsvis banker og
pensionsselskaber.

P& tveers af banker og pensionsselskaber er der enighed om, at
baeredygtighed og ansvarlighed fylder mere end nogensinde pa
ledelsens agenda. Men selvom 86 procent blandt banker og pen-
sionsselskaber har en klar strategi for, hvordan de skaber veerdi
for kunderne gennem baeredygtige og socialt ansvarlige tiltag (se
side 11), sa kommer bankerne fra et mere umodent niveau end
pensionsselskaberne. Bankerne har veeret vant til at producere
arlige CSR-rapporter, fordi det er noget, man skal gere i henhold
til lovgivningen. CSR-arbejdet har typisk taget afsaet i ressourcebe-
sparelser ved drift af kontorer og indkgbspolitikker.

"Jeg tror, udviklingen i debatten om banksektoren har andret ba-
lancen i forhold til tidligere, sa agendaen om tillid og transparens
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og i et vist omgang baeredygtighed vil blive funderet i langt de fle-
ste selskaber. Tilgangen og tempoet vil vaere pavirket af kunderne,
men ogsa af andre stakeholders i den enkelte virksomhed,” siger

Seren B. Mortensen, CEO i Alm. Brand.

| bankerne forventes alle at haeve bundniveauet, men nogle vil
have mere appetit end andre. Hos nogle vil fokus ligge i at skabe
bestemte produkter, initiativer eller signaturhandlinger, der skal
positionere og vise bankens vaerdier. Andre advarer imod den
tilgang. De vil saette handling bag ordene og &endre hele det
kortsigtede mindset for at bygge formalsbaserede og vaerdiladede
langvarige kunderelationer.

Det gor naturligvis en forskel, at pensionsselskaber alene in-
vesterer kundernes opsparinger med langsigtet afkast for gje.
Bankerne har ilangt hgjere grad mulighed for at tilbyde et bredt
udvalg af investeringsprodukter, men ogsa 1an, s& den enkelte
kunde kan f& praecis det baeredygtige aftryk, forventede afkast og
tidshorisont, der passer til kundens vaerdier og risikoprofil.

Stadig barrierer for baeredygtige investeringer

Nar det drejer sig om de barrierer, der star i vejen for at gge
investeringer i baeredygtige og socialt ansvarlige virksomheder,
oplever bankerne de starste barrierer udenfor deres egen
virksomhed. Bankerne peger pa (zget) lovgivning, samt en
begranset adgang til risikovillig kapital og begranset udbud af
investeringsrelevante projekter som de tre stgrste barrierer.

Pensionsselskaberne oplever modsat bankerne ikke lovgivning
og begraenset kapital som barrierer. Derimod ser de adgangen til
kompetencer og standarder for impactmaling som stopklodser.

Forskellige syn pa lovgivning

For bankerne er der blandt andet en stor bekymring for, at der
indfgres mere omfattende lovgivning og regulering i forhold til
investeringer fra national side, men ogsa fra EU, der i sa fald vil
stille endnu starre krav til bankernes kapacitet i forhold til com-
pliance og kontrol.

Siden finanskrisen har finanssektoren, og saerligt bankerne, oplevet
at skulle implementere flere og flere lovregulerede regler. Solvens-
krav er strammet, og omfanget af krav til compliance er steget.

At bankerne ser lovgivningen som den starste stopklods for
baeredygtige investeringer tyder p3, at banksektoren kan have
sveert ved at drive agendaen uden politisk handling.

Til forskel fra bankerne er pensionsselskaberne ikke pd samme
made bekymrede for regulering og tilsyn, da pensionssektoren
igennem mange ar har vaennet sig til at blive set efter i ssmmene
af bdde medier, interesseorganisationer og medlemmer med
jeevne mellemrum.

Et af pensionsselskaberne forklarer: "Disse vagthunde skriver
rapporter, deltager i vores generalforsamlinger og er i dialog
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CEO-survey
"Over de naeste 5-10 ar forventer vi, at...

71% 63% 100%

100%

... vores kunder i stigende omfang

vil kraeve, at vi kan dokumentere en
positiv effekt pa samfundet, miljget
og/eller klimaet fra vores investeringer

100%

... det bliver en vigtig kilde til differen- ... det bliver en vigtig kilde til diffe-
tiering at kunne tilbyde vores kunder rentiering, at kunne tilbyde vores
saerlige beeredygtige og socialt ansvarlige kunder gget transparens og sikker-
investeringsprodukter hed for social ansvarlig adfeerd”

... lovgivere i stigende omfang vil kraeve,
at vi kan dokumentere en positiv effekt
pa samfundet, miljget og/eller klimaet'®

100% 86% 100%

Bank M Pension'”

med vores investeringsafdelinger. De far god deekning i medi-
erne, hvis de har historier at forteelle. Og det er egentlig en god
ting. Vi skal kunne std pa mal for den made, vi forvalter dansker-

S n

nes pensioner pa.

Mangel pa kapital eller investeringsprojekter
Pensionsselskaberne har kapitalen klar, og de oplever en stigen-
de interesse for baeredygtighed fra kunder og medlemmer. De
peger dog pa det manglende udbud af beeredygtige investerin-
ger, som den sterste barriere.

Modsat pensionsselskaberne peger bankerne pa, at der mangler
risikovillig kapital. Kan dette skyldes, at bankerne investerer
andre kundegruppers opsparinger, og disse grupper har staerke
holdninger imod baeredygtige investeringer? Eller skyldes ban-
kernes opfattelse, at de ikke kender deres kunder tilstraekkeligt
til at vide, hvilke investeringer de eftersparger?

Hvad end der skyldes denne forskel, kan man forestille sig, at
banker og pensionsselskaber her kan tage ved laere af hinanden
for at overkomme deres udfordringer.

Mangel pa nedvendig ekspertise

Pensionsselskaberne peger i tillzeg til udfordringen med et
begraenset udbud af beeredygtige investeringsprojekter ogsa pa
udfordringen med at sikre adgang til relevante kompetencer til
og ekspertise indenfor vurdering af baeredygtige investeringer.
Sa selvom baeredygtige og socialt ansvarlige investeringer vinder
frem, oplever serligt pensionsselskaberne, at det er en udfor-
dring at sikre, at man har de rette kompetencer til at vurdere
selve baeredygtigheden af en investering.



Ligeledes opleves usikkerneden om det definitoriske som en
udfordring - hvad menes der praecist med baeredygtige investe-
ringer, og hvornar er noget baeredygtigt? Hvad der fortolkes som
baeredygtigt i dag er det maske ikke i morgen. Er eksklusion eller
aktivt ejerskab den rette vej? Agendaen er i bevaegelse, og det
skaber usikkerhed, der kraever forsigtig navigation. Fejltrin koster
nemlig dyrt.

Ingen faelles standard for baeredygtige investeringer

En anden barriere for sektoren er, at der ikke findes én feelles
standard for, hvordan man maler og rapporterer pa beeredygtige
investeringer i dag.

Selvom flere overnationale organisationer har udviklet specifikke
principper, metoder og ledelsessystemer til at male og rappor-
tere pa positive sociale og miljigmaessige effekter, er der stadig et
stykke vej endnu.

Den globale opvarmning er stadig det vigtigste ESG-tema efter
Parisaftalen, og det understgttes af den generelle trend mod
integreret rapportering og af de nye anbefalinger fra Financial
Stability Board om, hvordan virksomheder og investorer skal
integrere klimaforhold i deres finansielle rapportering™. Lignen-
de initiativer tages blandt andet gennem det FN-stattede PRI?,
Equator Principles?’ og GIIN?2.

Forskellige udfordringer rejser spargsmal
Pensionsselskabernes udfordringer med manglende ekspertise
indenfor positiv screening og ensartede robuste standarder for
impactmaling og -rapportering er maske ogsa gaeldende i bank-
sektoren. Men bankernes ressourcer er i dag, ikke overraskende,
meget fokuserede pa complianceagendaen, hvilket maske har
fiernet opmaerksomheden fra andre udfordringer.

Forskellene i opfattelsen af barrierer for baeredygtige investerin-
ger rejser ogsa andre spargsmal:

* Har bankerne de kompetencer, som pensionsselskaberne
mangler?

* Afviger pensionsselskabernes ansvarlige investeringsstrategier
fra bankernes i en saddan grad, at de kraever kompetencer, som
bankerne heller ikke har?

* Oplever bankerne strengere krav til deres investeringer, eller
er det pensionsselskaberne der har knaekket koden til baere-
dygtige investeringer?

Trendrapport 2019 / Baeredygtighedstemaet accelererer, men kraever mere handling

CEO-survey
Hvor stor barriere udgar hver aof folgende parametre for, at banksektoren kan oge
investeringer i socialt ansvarlige og beeredygtige virksomheder?

P& en skala fra 1-10

Lovgivning 7.3

Mangel pa risikovillig kapital

Begraenset udbud af baeredygtige
og socialt ansvarlige projekter

Standardiseret/harmoniseret
maling og rapportering af impact

Manglende kompetencer til vur-
dering af baeredygtige investeringer

Hej barriere

P& en skala fra 1-10

Begraenset udbud af baeredygtige

. . g 7.3
og socialt ansvarlige projekter

Manglende kompetencer til vur-

dering af baeredygtige investeringer (f

Standardiseret/harmoniseret
maling og rapportering af impact

Lovgivning

Mangel pa risikovillig kapital X

Hej barriere

[ Bank M Pension
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Trendrapport 2019 / Niels Fibaek-Jensen

Niels
Fibaek-
Jensen

Niels Fibeek-Jensen er fast
besluttet pa at vaekke
danskernes interesse for
pension. Sammen med sit
team i Matter og i partner-
skab med Skandia tilbyder
han en beeredygtig pensi-
onsopsparing. Det er sund
fornuft; bade gkonomisk
samt for mennesker og
klima.

Transparens og baeredygtighed i
pension

"Matter vil veere det beeredygtige og
transparente alternativ til den normale
pensionsordning. Med andre ord: alt

det, man ikke kan fa i dag,” siger Niels
Fibaek-Jensen. Niels Fibaek-Jensen og hans
team i Matter mener, at alle skal have
mulighed for at veelge baeredygtighed til
samtidig med, at man skal kunne forsta,
hvor ens pensionskroner investeres, samt
hvilken effekt investeringerne har. Typisk
er det sveert eller umuligt for en pensi-
onskunde at finde hoved eller hale i, om
ens opsparing eksempelvis ender i fossile
braendstoffer, vaben eller tobak.

Forbrugeren er i menneskehander. Det
er ekstremt kompliceret at finde ud af,
hvordan ens pensionskroner egentlig
investeres. Og det er ogsa helt uigen-
nemskueligt, hvilken impact man som
individuel pensionskunde har,” siger Niels
Fibaek-Jensen.

"Derfor tilbyder Matter en simpel, trans-
parent og baeredygtig pensionsordning
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i samarbejde med Skandia, s& man kan
opna samme forsikringer og fordele som
ved enhver anden pensionsordning. Vi vil
meget gerne i dialog med vores kunder
og vise dem, hvilken miljgmaessig effekt
deres pensionsmidler har, og hvilke
aktiver de er investeret i. Vi tror pa bee-
redygtighed og fuld transparens,” siger
Niels Fibaek-Jensen.

Et baeredygtigt alternativ med samme
afkastkrav

Ligesom hos andre pensionsselskaber er
baeredygtighedskriterier integreret i inve-
steringsstrategien i Matters og Skandias
samarbejde. Men deres tilgang afviger fra
de traditionelle selskabers.

"Vibruger blandt andet SDG'erne, UN
Guiding Principles on Business and Hu-
man Rights samt en raekke NGO'ers best
practices som malestokke. Vi udelukker
aktivt skadelige virksomheder og forsgger
i s& hej grad som overhovedet muligt at
inkludere virksomheder, der bidrager til
beeredygtig udvikling. Dette gar langt ud
over, hvad de traditionelle spillere fore-
tager sig. Det er ikke laengere nok blot at
sortere bgrnearbejde eller klyngebomber
fra — der skal meget mere til,” siger Niels
Fibaek-Jensen.

"Via maskinlaering og algoritmer kan vi

nu aktivt screene aktiver pa dusinvis af
forskellige baeredygtighedskategorier og
miljgkriterier. Dermed automatiserer vi
screeningsprocessen i stedet for manuelt

atvurdere investeringerne. Det arbejder vi
intenst med,” fortaeller Niels Fibaek-Jensen.

"Det er jo en balancegang at afveje risiko
og afkast, nar vi har screenet virksomhe-
derne, og det overlader vi trygt til Skandia
som en del af vores partnerskab. Men flere
undersggelser viser tydeligt, at baeredyg-
tige investeringer klarer sig lige sa godt
som resten af markedet. S& det er ikke en
ekstra risiko at veelge baeredygtighed til.
Det er egentlig bare sund fornuft,” siger
Niels Fibaek-Jensen.

Efterspergsel pa baeredygtig pension
vil stige

"Den offentlige debat om pension er
tiltaget kraftigt blot over det seneste ar. Vi
kan maerke den ggede interesse fra mange
forskellige kundetyper, hvilket fortaeller

0s, at vi har fati en trend, som kan blive
mainstream inden laenge,” siger Niels
Fibaek-Jensen.

Niels Fibaek-Jensen peger bl.a. pa Holland,
hvor han ser flere nye partnerskaber pa
vej. Det er hans klare forventning, at dette
ogsa bliver tilfeeldet i Danmark. Generelt
mener han, at det er pa hgje tid, at
branchen bliver, med et populaert udtryk,
disrupted.

"Jeg ser lidt, at de store danske pensions-
kasser star i en slags Mexican standoff,
hvor alle er klar over, at de skal rykke pa
det her. Men hele industrien er paralyseret
af frygt for at traede forkert. Ingen er klar
til at rykke ferst, og derfor sker der ingen-
ting,” siger Niels Fibaek-Jensen.

Niels Fibaek-Jensen
- CEO og medstifter, Matter
- Tidl. politisk radgiver i FN

Matter

- Lanceret i januar 2017

- Beeredygtigt alternativ til normal
pensionsopsparing

- Kunder er privatkunder og mindre
virksomheder

- Partnerskab med Skandia

- Ni fuldtidsmedarbejdere



Rebecca
Self

Vi oplever store globale
teknologiske fremskridt og
forandringer i energipro-
duktion, forbrug og klima.
En finansiel institution som
HSBC er udsat for dem alle
- 0g det samme er deres
kunder. | HSBC Sustainable
Finance skal produkter

og tjenester ogsa leve op
til KPl'er omhandlende
baeredygtighed og impact
udover de traditionelle
finansielle KPl'er.

Baeredygtig finansiering er ikke en
saerskilt afdeling - det skal indlejres i
hele banken

For Rebecca Self er baeredygtighed en
negleprioritet, men baeredygtigheds-
praksisser har sterst potentiale nar de
implementeres i hver medarbejders
daglige arbejde. "Vores baeredygtigheds-
praksisser skal indlejres i hele banken.
Det er ikke kun én afdelings job,” siger
Rebecca Self. Hos HSBC startede de med
at treene deres radgivere i at have disse
diskussioner med kunderne. "Vi startede
i front office-funktionerne med at treene
vores radgivere i at bygge tillidsfyldte
kunderelationer omkring at lede foran-
dring og understatte vores kunder i deres
transition til nye baeredygtige mader at
drive deres forretninger pa. Vi er overbe-
vist om, at vores stgtte gennem denne
transition vil styrke vores kunderelationer.
Sa denne opgave skal vi lgfte gennem de
produkter og tjenester, vi tilbyder. Dette
gor vi for eksempel gennem grenne eller
SDG (verdensmal)-obligationer eller- 1an,”
siger Rebecca Self.

mvw a vilnredl
o
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Erhvervskunderne var forst, privat-
kunderne er de naeste

"For virksomheder er det i dag ofte en hy-
giejnefaktor, at kunne styre og rapportere
sit eget operationelle CO2 footprint. HBSC
har den stgrste impact via sine produkter
og services. Alle granne produkter skal
opfylde samme afkastkriterier som
traditionelle produkter. For os omfatter
det obligationer, 13n, kapitalforvaltning,
risikovurderinger mv. Men vi hjzelper ogsa
vores erhvervskunder, som udleder meget
CO2 til at blive grgnnere.

P& det eksterne niveau laver vi vores egen
baeredygtighedsrapportering og iden-
tificerer de data, der er ngdvendige for
analysen. For eksempel kan vi beregne en
virksomheds CO2 footprint, hvilket ogsa
hjeelper os med at identificere forretnings-
muligheder. Vi stgtter vores kunder ved at
finansiere forretningsmuligheder, der rela-
terer sig specifikt til baeredygtighed, sdsom
gget energieffektivitet eller omstilling til
vedvarende energi,” siger Rebecca Self.

Mens fokus hidtil har veeret pd erhvervs-
kunder, er Rebecca Self overbevist om, at
de private forbrugere er naeste fokusom-
rade. "Den granne dagsorden dominerer

i de private forbrugersegmenter. Over tid
vil de forvente, at ting sdsom pensionsord-
ninger med lave CO2 footprint, og grenne
|&n er standardmuligheder. Og vi skal veere
klar til dem,” siger Rebecca Self.

SDG-obligationer

Rebecca Self har vaeret med i udviklingen
og lanceringen af to SDG-obligationer.
Disse finansielle produkter bidrager

Trendrapport 2019 / Rebecca Self

positivt til global beeredygtig udvikling. "Vi
har valgt at fokusere pa syv ud af de 17
SDG-mal. Obligationernes afkast investe-
res i de underliggende delmal for de syv
SDG-mal. Vi bidrager til specifikt udvalgte
projekter, som har en positivimpact pa
vores udvalgte delmal. Eksempelvis er
viinvolveret i projekter med fokus pa
sociale boligbyggerier eller restaurering af
uddannelsesinstitutioner. Disse projekter
bidrager til flere af vores udvalgte SDG-mal
og delmal,” forklarer Rebecca Self.

Harmoniseret dataindsamling og
rapportering er stadig en hindring for
baeredygtige investeringer

Rebecca Self understreger, at ideen om at
integrere investeringer i baeredygtighed i
de finansielle markeder stadig er et relativt
nyt koncept. Men med et accelererende
tempo for forandringer drevet af teknologi,
forbrugsmenstre og klimaforandringer,
skal HSBC helst tilpasse sig fer end senere.
"I dag arbejder vi med mange akronymer
og rammeveerk sdsom SDG, ESG, GR,
Paris-aftalen og drivhusgasprotokollen.
Listen er lang. Det tog os over 30 ar at
harmonisere de internationale finansielle
rapporteringsstandarder, hvilket fortzeller
mig, at en universel ramme for social
ansvarlighed og baeredygtighed ikke er lige
om hjernet. | HSBC forseger vi at tilpasse
os de globale rammer, sdsom verdensma-
lene og TCFD (Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures), og vi arbejder pa at
finde bedre mader at indsamle og rappor-
tere disse data ved brug af transparente
definitioner, da vi ikke har rad til at vente,”
siger Rebecca Self.

Rebecca Self

- Over 18 &rs industrierfaring

- @konomidirektar (CFO) i
Sustainable Finance, HSBC
Holdings plc.

- Tidligere Group Lead for Fixed
Income Investor Relations, HSBC
Holdings plc.

- Chartered Global Management
Accountant, studerer en master
i Sustainability Leadership pa
University of Cambridge.
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Mange kunder stiller krav om
Daeredygtighed i deres valg af
pensionsselskab og bank

Men kun et fatal af kunderne mener, at banker og pensionsselskaber bidrager
positivt til samfund og milja. Banker og pensionsselskaber har derfor en stor opgave
foran sig i forhold til at leve op til kundernes forventninger om baeredygtighed.

Det er uklart for danskerne, hvordan bank- og pensionssek-
toren bidrager positivt til samfundet

Ifolge Deloittes kundesurvey mener cirka 30 procent af danskerne
ikke, at bankerne bidrager positivt til samfund, mens knap 50
procent er i tvivl. Kunderne er endnu mere negative omkring
bankernes bidrag til miljz og/eller klima.

Et lignende billede gor sig gaeldende for pensionsselskaberne,
hvor faerre kunder dog er direkte uenige (kun 12 procent), men
hvor endnu flere kunder stiller sig tvivlende overfor selskabernes
positive bidrag.

Dette resultat seetter en tyk streg under den nggleudfordring,
som sektoren i dag star overfor efter flere ars krisetilstand; nemlig
at genetablere tilliden hos kunder og samfund.

Banker og pensionsselskaber bar sparge sig selv om denne opfat-
telse skyldes, at kunderne ikke kender til deres konkrete indsatser
eller de ikke forstar hvordan disse bidrager positivt? Eller om kun-
dernes holdning er, at sektoren generelt ggr for lidt pd omradet?

Uagtet hvilket svar, vi ville f&, vil det veere vigtigt for alle banker

og pensionsselskaber at kunne forklare deres kunder, hvordan
man konkret bidrager positivt til at lgse relevante samfundsud-
fordringer samt de store udfordringer, vi star overfor pa miljg- og
klimaomradet.
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Hvordan kan sektoren vaere med til at levere losningerne?
For at veere relevant og skabe veerdi for kunden, bar banker og
pensionsselskaber overveje, hvordan de formidler deres bidrag til
konkrete lgsninger, og ikke kun hvordan de undgar at veere en del
af problemerne, som traditionelle risikostyringsstrategier pa bl.a.
ESG-omrédet typisk leegger vaegt pa.



Ifalge vores kundesurvey synes mere end 33 procent af dansker-
ne, at det er vaesentligt, at netop deres bank og pensionsselskab
bidrager positivt til samfundet.

Banker og pensionsselskaber har derfor en stor mulighed for at
differentiere sig positivt indenfor denne agenda, som de fleste
selskaber allerede arbejder med i et eller andet omfang, men som
de ogsd er ngdt til at genteenke deres strategi for, hvis de skal
genetablere kundernes tillid.

En loftestang, der bade kan skabe synlighed, forstaelse og mening
for den enkelte kunde, kan eksempelvis vaere i hgjere grad af
indteenke og formidle, hvordan kunderne konkret kan bidrage

til Igsningerne pa eksempelvis udfordringerne beskrevet af ver-
densmalene via de finansielle produkter.

Kundesurvey
¥ Bank

Den danske banksektor bidrager
positivt til samfundet

Den danske banksektor bidrager
positivt til miljget/klimaet

H
48%
= o

Uenig/ Hverken Enig / Uenig/ Hverken Enig/
meget  enigeller meget meget  enigeller meget
uenig uenig enig uenig uenig enig

Det er afggrende for mig, at min
nuvzerende bank bidrager positivt til
samfundet

Det er afgegrende for mig, at min
nuvaerende bank bidrager positivt til
miljget/klimaet

49%
17%
Uenig/  Hverken Enig/ Uenig / Hverken Enig/
meget  enigeller meget meget  enigeller meget
uenig uenig enig uenig uenig enig
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Forstar ikke sektorens arbejde med klima og milje
Seerligt bankernes og pensionsselskabernes konkrete bidrag pa
klima- og miljgomradet gar danskerne usikre.

Hvor 34 procent af danskerne er direkte uenige i, at bankerne
bidrager positivt til klima- og miljgomradet, sé er det 22 procent
pa pensionsomradet. For begge sider geelder det, at omkring 60
procent er i tvivl om, hvorvidt henholdvis banker og pensionssel-
skaber bidrager positivt. Og det er en skam, da klima- og milje-
omradet netop er et af de mere konkrete underomrader indenfor
det brede beeredygtighedsomrade samt det omrade, hvor flere
banker og pensionsselskaber typisk har en staerkere profil end pa
eksempelvis omradet vedrgrende social ansvarlighed.

Kundesurvey
M Pension

Den danske pensionssektor
bidrager positivt til samfundet

Den danske pensionssektor
bidrager positivt til miljget/klimaet

63%
53%

35%
9
22% 16%

Uenig/ Hverken Enig/ Uenig/ Hverken Enig/
meget  enigeller meget meget  enigeller meget
uenig uenig enig uenig uenig enig

Det er afgerende for mig, at mit
nuvaerende pensionsselskab
bidrager positivt til samfundet

Det er afggrende for mig, at mit
nuvaerende pensionsselskab
bidrager positivt til miljget/klimaet

58% 60%
33%
26%

Uenig/ Hverken Enig/ Uenig/ Hverken Enig/
meget  enigeller meget meget  enigeller meget
uenig uenig enig uenig uenig enig
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Halvdelen af kunderne onsker at investere til gavn for
samfund og milje

Hvad angér forvaltning af opsparing, mener naesten halvdelen af
kunderne, at det er afggrende, at deres opsparing forvaltes pa
en made, der fremmer en positiv udvikling i samfundet/miljget.

Hele 37 procent er villige til at acceptere et lavere afkast, hvis
investeringen har en dokumenteret positiv effekt pa miljget/
klimaet, mens 29 procent er villige til at acceptere et lavere
afkast, hvis investeringen har en dokumenteret positiv effekt pa
samfundet. Dette understreger, hvor vigtige szerligt klimahensyn
er for kunderne.

P& trods af ovenstdende er de fleste kunder ikke villige til at g&
pa kompromis med afkastet. Derfor bar banker og pensionssel-
skaber arbejde hardt for at udvikle investeringsprodukter, der
kombinerer et fornuftigt afkast med en gran/social profil, hvilket
taler for, at laegge mere veegt pa eksempelvis positiv screening.

Hvad far folk til at investere bzaeredygtigt?
Hvad skal der sa til for at fa flere til at foretage beeredygtige og
socialt ansvarlige investeringer?

Ifalge kundesurveyen peger 42 procent p4, at de vil se doku-
menterede effekter af investeringerne, mens 33 procent gerne
vil investere i baeredygtige og socialt ansvarlige investeringer nu,
men ikke er blevet praesenteret for muligheden af deres bank el-
ler pensionsselskab. En tredjedel af kunderne ville sdledes gerne
investere baeredygtigt, hvis bare de fik muligheden. Dette er en
indsigt, som bankerne og pensionsselskaberne bgr anvende i
deres radgivning fremadrettet.

At hele 42 procent peger pa dokumentation som barrieren for
beeredygtige investeringer kalder i den grad ogsa pa, at banker
og pensionsselskaber kommunikerer om de baeredygtige inve-
steringsprodukter, de har pa hylderne, og hvordan disse bidrager
positivt til samfund, miljg og/eller klima.

Men at dokumentere samfunds-, miljg- eller klimaeffekter er
ikke lige til. Det kraever teknologisk udvikling, nye datapunkter
og maske nye industrisamarbejder at udvikle nye modeller til at
sammensatte beeredygtige portefglier og méale effekten.
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Kundesurvey

Det er afggrende for mig, at min
opsparing investeres pa en made,
der fremmer en positiv udvikling
pa samfundet

46% 47%

Uenig/  Hverken Enig/
meget  enigeller meget
uenig uenig enig

Jeg er villig til at acceptere et lavere
afkast pa min investering, hvis inve-
steringen har en dokumenteret
positiv effekt pd samfundet

48%

29%
24%

Uenig/  Hverken Enig/
meget  enigeller meget
uenig uenig enig

Det er afggrende for mig, at min
opsparing investeres pa en made,
der fremmer en positiv udvikling
pa miljget/klimaet

49%
43% -

7%

Uenig/  Hverken Enig/
meget  enigeller meget
uenig uenig enig

Jeg er villig til at acceptere et lavere
afkast pa min investering, hvis inve-
steringen har en dokumenteret
positiv effekt pa miljget/klimaet

44%
37%

Uenig/ Hverken Enig/
meget  enigeller meget
uenig uenig enig

Hvad skal der til for, at du vil investere i beeredygtige- og socialt ansvarlige investeringer?

6

Jeg vil gerne, men er ikke blevet
praesenteret for muligheden af
mit pensionsselskab/bank

Dokumenteret positive effekter
af investeringerne



"En virksomheds
veerdigrundlag og formal
skal gennemsyre alt,

virksomheden gar."

Michael Rasmussen, CEO i Nykredit
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Kaplgb om kundernes tillid
og om at skabe transparens

Bankerne og pensionsselskaberne er enige om, at troveaerdighed er vigtigt for at
sta steerkt i den fremtidige konkurrence. | dag befinder seerligt banksektoren sig
i en tillidskrise. Fremadrettet handler det om at vise, hvordan man skaber veerdi
for kunderne - bl.a. gennem gget transparens, mindre kompleksitet og fokus pa

selskabets formal.

Tillidskrise i banksektoren og svag synlighed i pensionssek-
toren

Kunderne har overordnet set lav tillid til banksektoren. De seneste
ars darlige sager har utvivisomt medvirket til, hvad der i dag kan
betegnes som en tillidskrise mellem bankerne og kunderne.

Det ser en smule bedre ud for pensionssektoren, hvor tilliden
mellem selskaberne og kunderne er sterre, og langt faerre af
kunderne svarer, at de har direkte mistillid til pensionssektoren
(17 procent mod 39 procent for banksektoren). Knap halvdelen af
kunderne tager dog ikke stilling til, om de stoler pa selve pensions-
sektoren eller deres eget pensionsselskab. Det tyder pé, at seerligt
pensionsselskaber har en udfordring med at veere relevante og
synlige overfor kunderne.

Disse udfordringer kan veere en del af forklaringen pa, at kunder-
ne ikke tror, at de kan have stor indflydelse pa baeredygtighedsa-
gendaen i deres valg af pension og bank (se s. 7).

Storre tillid til eget selskab peger pa vigtigheden af image
og kundenarhed

Det er veerd at bemaerke, at kundernes tillid til eget pensionssel-
skab og egen bank er markant hgjere end deres generelle tillid til
sektoren. Sdledes ses der ved spargsmalet om tilliden til kundens
eget selskab bade et markant fald i andelen af kunder, som har
mistillid, og en markant stigning i andelen af kunder, som har tillid
til hhv. egen bank og pensionsselskab.

Det er maske ikke overraskende, at tilliden til ens eget selskab

er starre. Valget af kundens eget selskab har sandsynligvis ogsa
vaeret baseret pa tillid. Desuden kender kunden formodentlig sit
eget selskab bedre end sektoren generelt. De markante forskelle,
specielt blandt bankerne, understreger dog, hvor vigtigt det er
med et godt image og staerke kunderelationer.

Den starre tillid til eget selskab kan dog muligvis ogsa delvist til-
skrives confirmation bias, et begreb fra psykologien, som forklarer,
hvordan eksempelvis kunder intuitivt bekraefter sig selv i at have
truffet det rigtige valg af pensionsselskab eller bank.
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Data indikerer, at mange banker, trods de seneste ars modvind,

overordnet set har veeret dygtige til at vedligeholde de naere relati-
oner og tillidsbandet til kunderne. De banker, som har veeret direk-
te involveret i de darlige sager, skiller sig dog ud, idet deres kunder
viser markant lavere tillid til egen bank, end andre bankkunder gor.

Kundesurvey
"Jeg har tillid til... "Jeg har tillid til...
... den danske banksektor”

... min nuveerende primaere bank”

B ... den danske pensionssektor”
... mit nuvaerende pensionsselskab”

47%
36%

Uenig/ Hverken Enig/ Uenig/ Hverken Enig/
meget enig eller meget meget enig eller meget
uenig uenig enig uenig uenig enig

Trovaerdighed er fundamentet for tillid, men det er et langt
sejt traek

Vores CEO-survey afslgrer en bred enighed om, at troveerdighed
er det vigtigste konkurrenceparameter i dag. Mister man sin
troveerdighed, sa flytter kunderne. Men det er sveert at arbejde
proaktivt med at forbedre sin trovaerdighed. Blandt bade banker
og pensionsselskaber ses det som et langt, sejt traek, hvor det
grundlaeggende handler om ikke at treede ved siden af, sd man kan
opbygge sit image ar for ar.

I rapporten Finansimage 2018, udarbejdet af FinansWatch og Wil-
ke, fremgdr det ogsa, at troveerdighed er den vigtigste parameter
for kundernes opfattelse af badde banker og pensionsselskabers
image. Kunderne skal kunne stole pa deres bank og deres pen-
sionsselskab. Trovaerdighed er altafgarende for at skabe tilliden
som fundamentet i relationen.

Samtidig ved vi, at der er en positiv sammenhang mellem
styrkede kunderelationer og bankens eller pensionsselskabets



"Gennemsigtighed bliver afggrende...
hvis man er god til det, s& har man en

god plads i kundernes hjerter."

Gert Jonassen, CEO i Arbejdernes Landsbank

indtjening per kunde?3. Som virksomhed bliver det vigtigt at af-
spejle kundernes veerdisaet og tilpasse dialogerne med kunderne
til det, der virkelig betyder noget for kunderne, for at skabe en
tillidsbunden relation.

Seerligt p& banksiden ma det forventes, at image og personlige
kunderelationer, hvilket veegtes hajt af kunderne (kun overgdet af
pris), i stigende grad bliver vigtige i kampen om de formadlsdrevne
kundegrupper. Derfor skal bankerne kunne personalisere radgiv-
ning, service og produkter.

Finansielle faktorer er stadig vigtigst for kunderne
Pensionssektoren er afklaret med, at afkast stadig er den sty-
rende faktor for deres kunder. Et pensionsselskab er vant til at
blive malt og vejet pa sin evne til at generere konkurrencedygtige
afkast, og dette fokus skal derfor fastholdes.

Men bade bankerne og pensionsselskaberne skyder forbi, nar det
kommer til pris. Pris er den naestvigtigste faktor for kunderne i
forhold til valg af pensionsselskab og den vigtigste i valget af bank.
Selvom pris kan veere ubehagelig at konkurrere pa, sa er det afgg-
rende for kunderne. Dette er vigtigt at holde sig for gje, ogsa hvis
man vil differentiere sig pa ansvarligt image eller transparens.

Transparens er vejen til trovaerdighed og kundetillid

I bade bank- og pensionssektoren har man fokus pa at bygge
troveerdighed og tillid. Transparens betragtes generelt som en af
de vigtigste midler til at opna trovaerdighed.

Men det er ikke let. Og det er ikke nok at kommunikere til kunder-
ne, at man opfarer sig ordentligt - de skal se det for at tro pa det.
"Gennemsigtighed bliver afgarende. Det er en keempe udfordring
i en verden, der bliver mere og mere kompliceret. Men hvis man
er god til det, s& har man en god plads i kundernes hjerter,” siger
GertJonassen, CEO i Arbejdernes Landsbank.

Man kan differentiere sig gennem sit purpose

"Jeg tror pa, at en virksomheds veerdigrundlag og formal skal
gennemsyre alt, virksomheden ggr. Samfundsansvar, compliance
og baeredygtighed. Alle tre elementer skal vaere en integreret del
af forretningsstrategien og ens DNA,” siger Michael Rasmussen,
koncernchef i Nykredit.

Men langt fra alle i banksektoren deler den holdning, og spergs-
malet om beeredygtighed og samfundsansvar skiller vandene. For
nogle er det gverst pa agendaen, mens det spiller en mindre rolle
hos andre. Det betyder, at der i banksektoren er mulighed for at
differentiere sig i markedet og tage rollen som den formalsdrevne
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bank - en rolle, som ifglge 34 procent af kunderne er afggrende
for dem (se s. 19).

Pensionsselskaberne er relativt enige om, at baeredygtighed og
samfundsansvar er et vigtigt parameter, men ikke det vigtigste.
"Arbejdsmarkedspensionsselskaberne har generelt taget faringen
pa denne dagsorden, som dels handler om en grundleggende
holdning til ordentlighed, og dels drives frem af aktive medlem-
mer. Og det vil vi fortsat gare,” forklarer Torsten Fels, CEO i Pen-
Sam. Ved ferste gjekast viser data dog, at kunderne ikke - modsat
sektoren - prioriterer baeredygtighed og samfundsansvar.

Men forklaringen ligger formentlig i, at det kun er et fatal af kun-
derne, der faktisk mener, at bank- og pensionssektoren bidrager
positivt til samfundet, miljget og/eller klimaet (se s. 19). Starstede-
len ser altsd ikke banker og pensionsselskaber som et sted, hvor
de kan ggre en forskel (se s. 7).

CEO- og kundesurvey
Svarmuligheder?

Pris
(omkostninger og gebyrer)
é Afkast
(risiko ueendret)
(o) Teknologisk udvikling
& (eksempelvis maskinlzering)
Personlig service
(kunderadgivning)
(o Transparens
(hvilke selskaber investeres i)

De vigtigste konkurrenceparametre i dag i felge:

Baeredygtighed og
samfundsansvar

Digital service
(brugervenlige lgsninger)
Risiko

(afkast uaendret)

Individualiserede
produkter og services

000

Banksektoren® Kunderne? Pensionssektoren® Kunderne®
2 . ©
@ s
4. 4. @
; . @
CEO-survey

De vigtigste konkurrenceparametre over de naste 5-10 ar?’

@konomisk veerdiskabelse
Personaliseret produkter og service

Afkast og
omkostninger

Troveerdighed

Det samlede veerditilbud

Bank M Pension
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Isaer kvinder og aeldre vil

investere ansvarligt

Kgn og alder spiller den sterste rolle, nar kunderne vurderer vigtigheden af, at egen
opsparing investeres ansvarligt. Ligeledes er uddannelsesbaggrund en vigtig faktor,
der spiller ind i kundernes svar pa, om de vil investere deres opsparing baeredygtigt -
ogsa selvom afkastet ikke bliver helt sa stort.

Kvinder er et segment med stort potentiale
Kundesurveyen viser, at 55 procent af kvinderne, mener, at det
er afgerende for dem, at deres penge investeres til fordel for
samfund, miljg eller klima. Det er cirka 13 procentpoint hgjere
end for maend.

Resultatet stemmer godt overens med en lignende undersggelse
foretaget af @konomisk Ugebrev, PensionsSurvey 2018, der viste,
at 46 procent af de kvindelige pensionsopsparere vurderer, at
det er vigtigt eller meget vigtigt, at deres bank/pensionsselskab
investerer opsparingen ansvarligt eller baeredygtigt.

Det er en trend, som banker og pensionsselskaber bar holde
gje med, fordi det vurderes, at netop kvinders pensionsformue
fremadrettet vil stige mere end maendenes - dog fra et lavere
niveau. De nyeste tal fra Danmarks Statistik viser, at fra 2014-
2017 har kvinder lukket formueforskellen med 3 procentpoint,
sa mands pensionsformue i 2017 var 24 procent sterre end
kvinders?.

Det betyder ogs4, at efterhdnden som kvinder far stgrre andel

i den forvaltede kapital og samtidig begynder at investere mere
- hvilket forskellige trends allerede viser, at de gor - vil den gene-
relle eftersporgsel efter beeredygtige investeringer sandsynligvis
0gsa vokse.

/ldre bekymrer sig ogsa om baredygtighed

Kundesurveyen peger desuden p4, at den zldre del af befolknin-

gen (55-64 ar) vaegter baeredygtige investeringer hgjere end de
yngre grupper i befolkningen.

Det er overraskende, fordi andre undersggelser peger pa, at
serligt de unge vaegter baeredygtighed hgijt. Og det er ogsa den
gennemgaende opfattelse i Deloittes CEO-survey, at netop de
unge forventes at vaegte baeredygtighed haijt.
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Vores kundesurvey peger dog p3, at danskere i alle aldersgrup-
per veegter baeredygtighed relativt hejt, men at seerligt danskere
mellem 55-64 &r (59 procent mod 42 procent af de 18-34-arige)
leegger mest vaegt pa, at deres opsparing investeres pa en made,
der fremmer positiv udvikling for samfundet, miljget og klimaet.

Hejtlonnede leegger mest vaegt pa baredygtighed

Opggres data pa baggrund af lanniveau, ses en tydelig sammen-
haeng mellem starrelsen pa danskernes lgnseddel og @nsket om
at investere sin opsparing baeredygtigt.

Séledes @nsker 58 procent af de danskere, som har en arlig
indtaegt over 500.000 kr., at investere deres opsparing, sé den
gavner samfund, miljg eller klima. For danskere med en &rlig
indtaegt mellem 200.000 og 499.999 kr. er det 50 procent.

Den positive sammenhang mellem sterrelsen pa lensedlen og
fokus pa baeredygtighed understattes ogsa af en anden trend i
kundesurveyen, nemlig at grupper med en videregdende uddan-
nelse generelt prioriterer baeredygtighed hejere end grupper,
der kun har grundskolebaggrund.



Alligevel accepterer feerre lavere afkast

Alligevel er de samme grupper ikke i samme grad Kklar til at
acceptere et lavere afkast til fordel for en dokumenteret positiv
samfund-, miljg- eller klimaeffekt.

Det er gennemgdende pa tvaers af aldersgrupper og uddan-
nelsesniveauer, at kunderne generelt er mindre villige til at
acceptere et lavere afkast af deres investering sammenlignet
med andelene, der synes at det er vigtigt, at deres opsparing
investeres baeredygtigt (cirka 50 procent).

Nar det kommer til uddannelsesniveau, er det gruppen med en
lang videregdende uddannelse, der er mest villig til at acceptere
et lavere afkast, og med 41 procent ligger denne gruppe gen-

nemsnitligt 10 procentpoint hgjere end de gvrige uddannelses-

grupper.

Sterre fokus pa at formidle muligheder og positive effekter
Data fra vores kundesurvey viser to vigtige pointer for sektoren.

Den fgrste pointe er, at banker og pensionsselskaber generelt
kan forvente, at langt flere kunder péa tvaers af kundesegmenter
gerne vil investere deres opsparing baeredygtigt, hvis de fik
muligheden.

Kundesurvey
Det er afggrende for mig, at min opsparing investeres pa en made, der fremmer
en positiv udvikling pa samfundet, miljget eller klimaet?®

Indkomst (brutto arlig)
Under 200.000 DKK s
200.000-499.999 DKK sy
Over 500.000 DKK

Maend [IEZZZEN
Kvinder [NEE7N

Uddannelse*
Grundskole FEEAN
Kompetencegivende
KVU/MVU - T
LVU

18-34 &r EEEN
35-44 & SN
4554 &r
55-64 ar [N

Jeg er villig til at acceptere et lavere afkast pa min investering, hvis investeringen
har en dokumenteret positiv effekt pa samfundet, miljget eller klimaet

Uddannelse*

Grundskole FREEZN 18-34 ar

Kompetencegivende WREZZIN 3544 &r EEE
KVU/MVU [IRERZ 4554 8 ST
LVU s 55-64 &r WEZA
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Det forudseetter, at selskaberne bliver bedre til at formidle de
faktiske investeringsmuligheder samt den positive effekt af inve-
steringerne overfor kunderne.

Denne mulighed peger dog tilbage pa nogle af de barriere for
baeredygtige investeringer, som bankerne og pensionsselskaber-
ne 0gsa selv peger pa (se s. 15) -nemlig at sektoren star overfor
en udfordring med at sikre de rette kompetencer til at vurdere
og formidle effekterne af deres investeringer, samt hvordan man
som sektor udvikler og sikrer en standardiseret metode til at
dokumentere og rapportere positive sociale og miljgmaessige
effekter af investeringer overfor kunder og omverden.

Den anden pointe, som fremgar af data er, at seerligt grupperne
bestdende af &ldre, hgjtuddannede og hgjtlannede vil opleve
dette initiativ som veerdiskabende.

At fa succes med dette initiativ kreever dog, som tidligere

naevnt, at bankerne og pensionsselskaberne lykkes med at
imgdekomme disse gruppers behov, og at de kommunikerer
investeringsmulighederne og de positive effekter af baeredygtige
investeringer pa en relevant og transparent made.

Kundesurvey
Hvad skal der til for, at du vil foretage beeredygtige og socialt ansvarlige investeringer?

"Jeg vil gerne, men er ikke blevet
preesenteret for muligheden af min
pensionsselskab/bank”

"Dokumenteret positive
effekter af investeringerne”

Mend EETE 18-34 &r WEEZM

kvinder EESTIE 35-44 &r WEZAN
45-54 &r
55-64 &r INEZZIN

Uddannelse® Uddannelse®

Grundskole Grundskole [EZZIN
Kompetencegivende Kompetencegivende [EEZAT
KVU/MVU KVU/MVU

LVU

Indkomst (brutto arlig)
Under 200.000 DKK
200.000-499.999 DKK
Over 500.000 DKK

Indkomst (brutto arlig)
Under 200.000 DKK
200.000-499.999 DKK ZFARN

[ 24% |
EE
EE
AV 42% |
Er
Era
Over 500.000 DKK [EEAN
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Nye og gamle kamppladser

Kundesurveyen viser, hvordan kunderne har rangeret i alt otte
konkurrenceparametre pa en skala fra 1 til 5i forhold til, hvilke
parametre der ville have stgrst betydning, hvis kunderne skulle
skifte bank eller pensionsselskab. Hvor pris, afkast og risiko
udger mere traditionelle konkurrenceparametre, anses trans-
parens, digitale services og personaliseret service i hgjere grad
som veerende fremadrettede konkurrenceparametre, hvorpa
sektoren kan differentiere sig overfor kunderne.

Ikke overraskende er konkurrencedygtige priser og afkast stadig
de to primaere konkurrenceparametre for kunder i bade banker
og pensionsselskaber, nar kunderne rangerer, hvad der er vig-
tigst for dem. Saerligt prisen er vigtig, nar kunderne overvejer at
skifte bank.

For pensionskunderne er konkurrencedygtige investeringsafkast
ogsa en styrende faktor i valget mellem pensionsselskaber.

Pensionskundernes prioritering af afkast fremfor andre konkur-
renceparametre laegger sig ogsa teet op af resultaterne pa side
20, som viste, at selvom en stor del af kunderne gnsker, at deres
opsparing investeres til gavn for samfund, miljg eller klima, s&

er det alligevel langt faerre, der er villige til at acceptere et lavere
afkast af investeringen. Majoriteten af kunderne gnsker ikke for
nuvaerende at ga pa kompromis med afkastet.

Men data peger ogsa frem mod de ‘nye’ konkurrenceparametre:
digitale services, transparens og personaliserede services. Disse
vil hver for sig og i sammenhang fremadrettet dbne op for nye
kamppladser for banker og pensionsselskaber, hvor konkurren-
cen ikke gér pa pris og afkast, men pa at sikre tillid og personali-
seret radgivning, service og produkter.

Digitalisering er en loftestang for andre vigtige vaerditilbud
Digitalisering og digitale services giver nye muligheder for, at
banker og pensionsselskaber kan gere sig relevante overfor saer-
ligt de yngre kundesegmenter, men ogsa for at banker og pensi-
onsselskaber kan styrke andre vigtige konkurrenceparametre.
Digitalisering skal derfor ses som en lgftestang til at kunne indfri
kundernes gnsker om sterre transparens og individualiserede
produkter og serviceydelser, efterhdnden som ny teknologi kom-
mer til. Digitalisering understgtter derfor ikke kun nye bank- og
pensionsservices, men ogsa arbejdet med at @ge gennemsigtig-
hed, transparens og kundeloyalitet.

For bankkunderne handler det om pris og om digitale og
personaliserede services

Vores kundesurvey viser, at danske bankkunder - pa tveers af
kgn, alder, uddannelses- og lgnniveau - prioriterer pris, digitali-
sering og personaliseret service som de tre vigtigste parametre,
hvis de skulle skifte bank.
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| pension er billedet mere broget, men dog stadig med afkast og
pris som de dominerende svar. Men her varierer kundernes svar
pd, hvad de tre vigtigste konkurrenceparametre er, hvilket de
ikke gor for banksektoren®'. Med bankkundernes generelle ten-
dens mod sterre forventninger til personaliserede og fleksible
produkter, er det sandsynligt, at ogsa pensionskunderne vil f& de
samme forventninger med tiden®2.

Men personalisering er ikke et nyt begreb for hverken banker
eller pensionsselskaber, og kravene til kundefokus og enkelthed
opleves generelt som stigende: "Kundefokus er det vigtigste. Det
glemmer vi nogle gange, og sa gar det galt,” siger Karen Frgsig,
CEO i Sydbank. Det forventes bredt blandt de adspurgte i vores
CEO-survey, at kunderne bliver den primaere driver af baeredyg-
tighed- og ansvarlighedsagendaen i banksektoren. Men ogsé
pensionsselskaberne er klar over, hvilke krav de skal imgdekom-
me. En af pensionsselskaberne forklarer:

"Selvom vi ikke kommer til at tilbyde produktfleksibilitet, sa skal
medlemmerne kunne tilpasse deres investeringsprofiler og

bestemme deres personlige fokus i forhold til menneskerettig-
heder, klima eller andet. Det er der gget medlemsinteresse for."

Transparens vaegtes lavere af hejtuddannede, men hojere
af kvinder

P& tvaers af banker og pensionsselskaber viser dataene ivores
kundesurvey ogsa en tendens til, at transparens bliver et mindre
vigtigt konkurrenceparameter, jo leengere uddannelse og jo hgje-
re indtaegt kunderne har.

Det er overraskende, da en forventning ellers kunne veere, at
grupper med en laengere uddannelse og hgjere indtaegt, der
generelt veegter beeredygtige investeringer hajere, ogsa vil vaegte
transparens hgijt, nar de skal veaelge bank eller pensionsselskab.
Men det er ifglge kundesurveyen ikke tilfeeldet.

Forklaringen kan findes i den antagelse, at kunder med et hajt
uddannelsesniveau formentlig bedre kan gennemskue bagved-
liggende investeringsprincipper og beregninger, end grupper
med en kort uddannelse kan.

Men ser vi pd andre demografiske indikatorer, sa viser kunde-
surveyen, at kvinder veegter transparens markant hgjere end
maend, nar de skal skifte bank eller pensionsselskab. Kundernes
aldersfordeling spiller derimod ikke naevneveerdigt ind i priorite-
ringen af transparens over andre konkurrenceparametre.
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Kundesurvey
De vigtigste konkurrenceparametre i dag i felge kunderne? - svarmuligheder

Pris Beeredygtighed og Personlig service Risiko
(omkostninger og gebyrer) samfundsansvar (kunderadgivning) (samme afkast)

é Afkast Digital service (o§ Transparens Individualiserede
(samme risiko) 29 (brugervenlige lgsninger) i) (hvilke selskaber investeres i) produkter og services
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1.9 2.@ 3. 4. 5.@ 1. 2.@ 3.@ 4. 5.
Kvinder Kvinder

1.9 2.@ 3. 4. 5. 1. 2. 3.@ 4.@ 5.
Indkomst (brutto arlig) - under 200.000 DKK Indkomst (brutto arlig) - under 200.000 DKK

"9:0:-0 - 0:@:-0 -0

Indkomst (brutto arlig) - 200.000-499.999 DKK Indkomst (brutto arlig) - 200.000-499.999 DKK

é
© ®© © ©

@@ -0 -0 -0 @@ -0 @ -
Indkomst (brutto arlig) - over 500.000 DKK Indkomst (brutto arlig) - over 500.000 DKK
@ :®:0 -0 -0 @ :0Q-Q - €

Alder 18-34 &r Alder 18-34 ar

1. 2.6 3.@ 4. 5. 1.@ 2. 3.

Alder 35-44 ar Alder 35-44 ar

0@ -0 O -0

»

@s.

©

w

»

@)

)
(3,

©

Alder 45-54 ar Alder 45-54 ar

1.9 2.@ 3. 4. 5. 1. 2.@ 3. 4.@ 5.
Alder 55-64 ar Alder 55-64 ar

1_9 z,@ 3, 4. 5. 1. 2. 3.6 4.@ 5
Uddannelse - Grundskole Uddannelse - Grundskole

1.9 2.@ 3. 4. 5 1, z, 3_9 4.@

Uddannelse - Kompetencegivende

O @ 0 -

Uddannelse - Kompetencegivende

)
© ©
©e 6 6 6

00 -0 -®
Uddannelse - Kort- og mellemlang Uddannelse - Kort- og mellemlang
-0:0:0 00 00 0 O

Uddannelse - Lang videregaende Uddannelse - Lang videregdende

Q0 @ Q-0 @

»
©
e
»
©
o
dr)

27



Trendrapport 2019 / Vejen til tillid kraever tydeligt formal..

Vejen til tillid kraever et tydeligt formal,
gget transparens og baeredygtige

investeringer

Denne rapport identificerer seks overordnede elementer, der tilsammen kan ska-

be et steerkt veerditilbud for beeredygtighed, tillid og ansvarlighed. | dag ses disse
elementer som seerligt vaerdiskabende for udvalgte kundegrupper, men i takt med
agendaens udbredelse vil flere og flere af disse elementer ses som hygiejnefaktorer i
fremtidens marked for finansielle services.

@ Radgivning

Kundedialogen personaliseres og foregar
pa kundens preemisser.

Kraever flere (digitale) platforme, mere flek-
sibilitet og treening af kunderadgivere.

5§ Produkter

Produkter skraeddersys til kundens
privatakonomiske forhold, holdninger og
personlige vaerdier. Kraever steerkt kunde-
fokus og bredt produktsortiment.
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@ Formalsdrevet

Selskabet dyrker og kommunikerer sit
dybere formal, purpose, som veerditilbud
til medarbejdere og kunder. Kraever
forankring i bestyrelse, ledelse og hos
medarbejdere.

@ Impact-maling

Detaljeret maling, kommunikation og rap-
portering af samfundsmaessige effekter.
Kraever ny teknologi, rapporterings-stan-
darder, datapunkter og modeller.

Individualiserede Produkter

vil naeppe veere relevante for
arbejdsmarkedspensionsselskaber
pa grund af udviklings- og
administrationsomkostningerne
forbundet med individualiserede
produkter. Desuden vil ogsa
kundehandtering presse

denne forretningsmodel, som

har meget lave omkostninger
(AOP) som én af de baerende
konkurrenceparametre. | stedet
flyttes hele portefelien pa én gang
i baeredygtig retning.

@ Transparens

Dyb og relevant indsigt geres simpel, over-
skuelig og lettilgaengelig. Kreever dbenhed
overfor kunder, mindsket kompleksitet
samt ny teknologi for at give fuldt udbytte.

e Baeredygtig portefolje

100 procent baeredygtig portefolje.
Preediktiv model for verdensmalenes
markedsmuligheder. Kraever teknologisk
udvikling, nye datapunkter og modeller.



Danske banker og pensionsselskaber
bor overveje, hvilke elementer og
hvilket ambitionsniveau der lofter
virksomheden til det niveau, som
deres kunder og medarbejdere
veaerdsaetter bade i dag og frem-
adrettet.

Kunderne lzegger ikke maerke til, hvad

der foregdr pa corporate-niveau. Dybere,
direkte kunderelationer ma prioriteres for
at skabe tilfredse og loyale kunder. Derfor
udvides radgiverens rolle fra at tilbyde en
finansielt baseret dialog til at tilbyde en
bredere, veerdibaseret dialog. Rddgiveren
skal vaere den betroede guide, ndr opspa-
ringen forvaltes. Dette indebaerer ogsa

at gore selskabets initiativer relevante og
kundenzere.

Radgiveren tager udgangspunkt i den indi-
viduelle kundes vaerdier og holdninger og
kommunikerer, via kommunikationskanaler
og anvendt sprogbrug, pd en made, som er
tilpasset den enkelte kunde. Socialt ansvar,
ordentlighed og en baeredygtig fremtid er
emner, som kunderadgiveren skal kunne
informere interesserede kundegrupper
om. Det inkluderer de muligheder, fordele
og ulemper, samt de potentielle konflikter,
der kan vaere mellem baeredygtige investe-
ringer og finansielt afkast.

@ Formalsdrevet

Et formalsdrevet selskab (purpose-driven)
arbejder for at opna et stgrre, samfunds-
tjenstligt formal. Formalet definerer, hvor-
for selskabet eksisterer, og hvad det vil
opna. Formalet er selskabets pejlemeaerke

i store og sma beslutninger, som tages af
alle fra ledelse til kontorassistent. Et staerkt
formal er integreret i selskabets kultur og
kan bidrage til at differentiere selskabet og
tiltreekke kunder og medarbejdere, som
identificerer sig med selskabets veerdig-
rundlag.

Et selskab bliver ikke formalsdrevet af at
udfgre symbolhandlinger eller have en god
markedsferingsmaskine. Omverdenen ber
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kende til selskabets profil og aktiviteter,
men et selskabs formal kan veere afsaettet
for at igangseette andre gode initiativer
og beslutninger pa en trovaerdig made,
herunder indenfor ESG, verdensmaélene,
gget transparens, fokus pa ordentlighed i
radgivning og kunderelationer samt aflgn-
ning og investeringer.

Transparens er en integreret del af at sikre
troveerdighed - det er ikke let at fremsta
troveerdig uden at veere transparent - og
troveerdighed er et meget staerkt konkur-
renceparameter i den finansielle sektor.
Transparens kan have forskellig betydning
for forskellige interessenter, og begrebet
vil uden tvivl udvikle sig over tid. Ny
teknologi muligger en hejere grad af trans-
parens, og dette vil ogsa drive kundernes
forventninger i vejret.

Udfordringer ved gget transparens handler
bl.a. om at reducere kompleksiteten af
investeringsuniverset for kunden, levere et
simpelt overblik med mulighed for dybere
indsigt, skabe sammenlignelighed pa tvaers
af produkter og kundegrupper, kommu-
nikere i gjenhgjde og - maske seerligt for
pensionsselskaberne - give et trovaerdigt
overblik over priser pa forskellige ydelser.

Produkter

Produkter skraeddersyes til den enkelte
kunde. Der tages hgjde for kundens
gnsker i forhold til samfundsansvar og
baeredygtighed pa linje med de gkono-
miske muligheder og begraensninger.
Komplicerede impact-malinger er ikke

i fokus, og manglende dokumentation

af effekt kan for nogle kunder vaere et
problem. Men kunden radgives om, at por-
tefeljen sammenseettes med henblik pa at
optimere den gnskede impact per krone,
der investeres. Det kraever nye indsigter og
kompetencer hos radgivere og analytikere.

Skal banker og kommercielle pensions-
selskaber levere denne type produkter,
kraever det et hgjere niveau af digitalisering
og anvendelse af data, idet dette muliggar

mere individualiseret og relevant radgiv-
ning, service og administration.

@ Impact-maling

Vores kundesurvey peger p3, at bedre do-
kumenteret effekt af beeredygtige investe-
ringer vil understatte et tilvalg af disse for
flere kunder. Effekter pa samfund, milje og
klima skal kunne kvantificeres og sammen-
lignes péd tvaers af aktiver og aktivklasser.

Som beskrevet flere steder i denne
rapport er der behov for at arbejde med
definitionerne i forhold til begreberne
socialt ansvar og baeredygtighed, ligesom
datapunkter stadig ikke er tilstraekkeligt
praecise til impact-maling af investeringer.

Men det er sandsynligt, at ogsa simple
effektmodeller vil kunne skabe vaerdi for
kunderne og omverden. Pd mellemlang
sigt er det vores forventning, at der med
tiltagende, sofistikeret dataindsamling

og selvlaerende algoritmer vil udvikles
praediktive modeller til impact-maling, som
imgdekommer gnsket om dokumenteret
effekt af investeringerne.

e Baeredygtig portefolje

| dag er det ikke muligt for den enkelte
private investor at sammenseette en
portefalje, der er garanteret baeredygtig.
Udfordringen bestar dels i den digitale (u)
modenhed, som ikke gar det muligt at
handtere kunderne i et personaliseret
setup, samt dels i at sikre en dybere
forstdelse af, hvad baeredygtig vil sige,
sdledes at denne indsigt kan udnyttes til at
allokere kapital pa tveers af industrier i de
store aktivklasser - barsnoterede aktier og
obligationer - pd en made, der er omkost-
ningseffektiv og har dokumenteret effekt.

Som tidligere beskrevet ma vi forvente, at
ny teknologi ger dette muligt. Successivt
med teknologiens udvikling anbefales de
danske banker og pensionsselskaber at
anvende kriterier for socialt ansvar og bae-
redygtighed, samt markedsmulighederne
beskrevet i verdensmalene som konkrete
elementer i veerditilbuddet til kunden.
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Noter

'Business and Sustainable Development Commission (2017) “Better business
better world”

2UNCTAD (2014) "World Investment Report 2014"
3Deloitte, Center for the Long View (2017) “Beyond the Noise”

“Serafeim et al (2016) "ESG Integration in Investment Management: Myths and
Realities”

SWillis Towers Watson (2017) “Sustainable Investment, Show me the evidence”

5Black Rock Investment Institute (2018) “Sustainable investing: a ‘why not'
moment”

’Forsikring & Pensions branchetal for 2017

8Respondenterne svarede p3, i hvor hgj grad de var enige i fglgende udsagn:
Virksomheder, der fokuserer pa baeredygtige og socialt ansvarlige veje til at
skabe profit (ogsa kaldet shared value), kan forventes pa lang sigt at skabe
et storre afkast (justeret for risiko) end virksomheder, der kun fokuserer pa
profit.

9EPSI "Banksektoren 2018

'°Et af de nyeste skridt er MP Pensions eksklusion af en raekke landes stats-
obligationer, som ifalge MP Pension ikke lever op til det ansvarlige grundlag
for miljg, menneskerettigheder, god regeringsferelse og korruption, som MP
Pension vil investere i. MP Pensions eksklusion omhandler bl.a. Saudi Arabien

Serafeim (2018) "Investors as Stewards of the Commons?”

2Environment daekker over hensyn til klima- og miljgpavirkning, social daekker
over hensyn til menneskelige aspekter typisk ift. arbejdsvilkar og effekt pa
samfundets lighed og velstand, governance daekker over virksomhedens
ledelse og styring, compliance og transparens

Blnvestoren ekskluderer bestemte virksomheder, sektorer eller lande fra sit
investeringsunivers baseret pa overvejelser omkring ESG

Investoren forsgger aktivt, at pavirke virksomheder gennem dialog med
ledelsen og stemmeafgivning pa generalforsamlinger

Virksomheder som i seerlig grad lever op til investorens ESG-kriterier eller
som udviser szerligt potentiale vaelges til. Nogle institutionelle investorer
benytter best in class principper til at udveelge, dvs. at selvom tobaksprodu-
center generelt er udelukket ved negativ screening, kan de vaelge en tobak-
sproducent til, fordi den vurderes at veere bedst i sektoren ud fra investorens
ESG-kriterier. Hvorvidt respondenterne benytter positiv screening pa den ene
eller den anden made fremgar ikke.

*Bgrsen 17.12.18 "Fondsbers vil sztte tal pa selskabernes ansvarlighed”
7ATP er udeladt
'8ATPs besvarelse er inkluderet i pension

"“@konomisk Ugebrev 1. februar 2018 "2018: De ti vigtigste ESG-initiativer og
trends

PRI (Principles for Responsible Investment) er at FN program, der pa linje
med FN Global Compact pa CSR-omradet, omfatter seks generelle retning-
slinjer for investorers arbejde med samfundsansvar og aktivt ejerskab
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2IEquator Principles er et sektorinitiativ for banker, der handler om samfund-
sansvar i forbindelse med langivning og finansiering

2GIIN (Global Impact Investing Network) arbejder for at reducere barrierne for
impact investeringer og bidrager med redskaber, der kan accellere invest-
eringer pd omradet

ZHarvard Business Review (2014) "The Value of Customer Experience, Quan-
tified?"

2Svarmuligheden "Teknologisk udvikling” er kun givet i CEO-survey, dvs.
kunderne har ikke haft mulighed for at svare "Teknologisk udvikling” i
deres spgrgeskema, da denne parameter drejer sig om selskabets interne
udviklingskompetence og kapacitet til at udnytte ny teknologi. Det er saledes
en parameter, der kan resultere i effektivisering men ogsa nye produkter.
Kunderne vil dog ikke opleve selve den teknologiske udvikling, som kan til-
skrives selskabet, men derimod de produkter og services de far tilbudt. Svar-
mulighederne Risiko og Afkast er kun givet i kundersurveyen, dvs. CEQ'erne
har ikke haft mulighed for at veelge disse to svarmuligheder i spgrgeskemaet.
De har dog haft mulighed for at informere om andre konkurrenceparametre,
som de finder seerligt vigtige. Her understregede pensionssektoren Afkast
som seerligt vigtig.

25Rangeringen er en vurdering baseret pa CEO-surveyet, dvs. telefoninterview
og online spgrgeskema hvor konkurrenceparametre er vurderet pa en
skala fra 1-10. | CEO-surveyet fremgar Troveerdighed som den vigtigste
konkurrenceparameter. Af hensyn til visuel sammenligning er Troveerdighed
dog udeladt fra oversigten pa denne side, da kunderne i kundesurveyet ikke
havde denne svarmulighed. ATP's besvarelse er udeladt.

26| kundesurveyet blev kunderne bedt om at rangere svarmulighederne pa en
skala fra 1 til 5 efter hvilke, der ville have starst betydning, hvis de skulle skifte
hhv. bank og pensionsselskab. De fem konkurrenceparametre med hgjeste
gennemsnitsscores vises pa denne side, hvor 1 er hgjeste gennemsnitsscore.

2’Alle konkurrenceparametre er fremhaevet ift. hvor mange CEO’er der naevnte
dem

FinansWatch 21.12.18 " Kvinders pensionsformue stiger mere end maends

Besvarelserne "Enig” og "Meget enig” er summeret. Gennemsnittet af bes-
varelserne vedrgrende spgrgsmalene til henholdsvis samfund og milje/klima
vises her.

Uddannelsesniveauer henviser til den leengst gennemferte uddannelse.
Nogle uddannelsestrin er lagt sammen pa fglgende made: Grundskole svarer
til gennemfert folkeskole, Kompetencegivende svarer til gennemfart ung-
domsuddannelse (erhvervsuddannelse eller gymnasium), KVU/MVU svarer til
enten gennemfert kort- eller mellemlang videregdende uddannelse (1-4 ar),
og LVU svarer til gennemfart lang videregdende uddannelse (5 ar eller mere).

31l udlandet dukker nye pensionsprodukter, op som er demografisk meget
malrettede og fleksible. Bl.a. har Payoff lanceret en Al-baseret app, Joy, som
har fokus pa at levere privatekonomisk radgivning til kvinder. Ladder har
lanceret en smart life insurance app tilpasset digitialt indfedtes behov for
fleksibilitet og transparens leveret digitalt.

32| rapporten "Beyond Fintech: A Pragmatic Assessment Of Disruptive Potential
In Financial Services” fra 2017 peger World Economic Forum bl.a. pa, at bank-
sektoren til blive disrupted farst, men forsikring (herunder livsforsikring som
typisk udbydes ifm. Pensionsordninger) vil blive disrupted mest.
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