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Selv om ESG (kort for Environmental, Social og Governance) 
 er meget mere end Environmental, og Environmental trods alt 
 også er noget mere end klimaudfordringer og global opvarm-
 ning, så er det sidstnævnte, der især er genstand for meget op-
 mærksomhed i offentligheden.


Det er derfor overraskende, at Bechmann og Nielsen (2017) 
 i dette nummer af Finans/Invest kun finder begrænsede indika-
 tioner  på,  at  risikoprofilen  af  fossile  selskaber  har  ændret  sig 
 over tid. Eksempelvis observeres kun en ret begrænset stigning 
 i volatiliteten på fossile selskaber, og der er stort set samme 
  volatilitet i indeks med og uden fossile selskaber. Dette er an-
 derledes end resultaterne i Larsen (2016), hvor selskaberne med 
 høje ESG-ratings generelt har lavere standardafvigelse (volati-
 litet).


Bechmann og Nielsen (2017) nævner, at disse resultater 
 blandt andet kan være en konsekvens af, at investorer historisk 
 ikke har haft tilstrækkelig fokus på eksempelvis klimarelateret 
 risiko. De fremhæver endvidere en række andre undersøgelser, 
 der kommer til samme konklusion. Et nyere eksempel er Kahn 
 (2017). Udover at gennemgå yderligere empiri, der underbyg-


ger, at markedet ikke er tilstrækkeligt opmærksomt på klimare-
 laterede risici, så understreger Kahn (2017) behovet for, at virk-
 somheder offentliggør information om klimarelaterede risici.    


Det er et godt spørgsmål, hvorfor markedet tilsyneladende 
 har haft og måske stadigvæk har svært ved at forholde sig til 
 disse typer risici. En mulig forklaring er, at disse risici ikke kan 
 inddrages i de sædvanlige risiko-modeller. Specielt den asym-
 metriske natur, de potentielt store konsekvenser med ukendte 
 sandsynligheder, samt relationen til politisk usikkerhed, gør det 
 kompliceret at forholde sig hertil. Dette viser med al tydelighed 
 betydningen af, at der udvikles bedre værktøjer til adressering 
 af klimarelaterede risici i investeringssammenhæng, jf. Jensen 
 (2015) og Bechmann og Nielsen (2017). 



Impact investering


Artiklen af Pedersen (2017) i dette nummer af Finans/Invest 
 definerer  og  beskriver  fænomenet  impact  investering,  hvor 
 man investerer for både at opnå en positiv samfundseffekt og et 
 afkast.  Med andre ord har investeringen to mere eller mindre 
 sidestillede mål: social impact og økonomisk afkast, og der læg-
 ges vægt på, at der måles og evalueres på begge.  


Beskrivelsen i Pedersen (2017) giver ikke noget svar på, 
 hvorledes man generelt kan afbalancere de to mere eller mindre 
 sidestillede mål. Og det er denne afbalancering, der ofte kan 
 skabe udfordringer i diskussionen af ansvarlige investeringer. 


Det er derfor også interessant, at det måske netop er resultaterne 
 omkring social impact, der forventes at være med til at sikre det 
 økonomiske afkast. Dette illustreres klart med den afsluttende 
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(4)kommentar om, at det er helt i orden at tjene penge på at løse 
 klodens problemer, og som det så rammende siges i den for-
 bindelse: ”You want to be a billionaire? Go and help a billion 
 people!”.


At der kan være attraktive investeringsmuligheder knyttet 
 til ansvarlige investeringer synes også at være udgangspunktet 
 for en række forskellige investeringsinitiativer. Der kommer 
 således  flere  og  flere  eksempler  på,  at  investeringer  målret-
 tes grønne investeringer med det formål at skabe et attraktivt 
 risiko justeret afkast. Et eksempel er MP Pension, der som led i 
 pensionskassens klimakurs har afsat 5 mia. kr. til ”investeringer 
 i virksomheder, hvis produkter bidrager til en løsning af den 
 globale klimaudfordring”, jf. mppension.dk. 


Udover at ansvarlige – herunder specielt grønne – investe-
 ringer kan have en række gode portefølje-egenskaber, så kan 
 der også være andre gode argumenter for at være aktiv i dette 
 segment. Blandt andet vil det bidrage til en større forståelse for 
 udviklingen indenfor grønne teknologier og således også bidra-
 ge til en mere kvalificeret forståelse for de forskellige klimare-
 laterede og teknologiske risici, der uden tvivl er relevante for 
 mange andre investeringer.



Hvordan foretages ansvarlige investeringer?


De fleste synes at være enige om, at ESG – og herunder ansvar-
 lige investeringer – spiller en større og større rolle for de finan-
 sielle markeder. Der observeres dog en vis variation i, hvorledes 
 man konkret forholder sig hertil som investor. Der er to mulige 
 tilgange, hvor den ene er anvendelsen af screening i forbindelse 
 med investeringer. Den anden er divestment, hvor man helt und-
 lader at investere i eksempelvis fossile selskaber og frasælger 
 eventuelle nuværende investeringer. 


Screeningsløsningen


Screening for blandt andet ESG synes at blive en mere og mere 
 udbredt måde for investorer at tilgå ansvarlige investeringer. 


Dette giver mening i forhold til at sikre, at der kun investeres 
 i selskaber, der overholder gældende ret og de internationale 
 konventioner, som Danmark har tiltrådt. Problemet kommer, 
 hvis man udvider denne screening alt for unuanceret og bredt 
 og eksempelvis kun ønsker at investere i selskaber med en høj 
 ESG-rating.  


For det første er det ikke altid klart, hvad de forskellige 
 ESG-ratings egentlig måler, og de er ikke nødvendigvis eni-
 ge i vurderingen af et konkret selskab, jf. blandt andet Larsen 
 (2016). Det sædvanlige argument om, at ”one size doesn’t fit 
 all” synes her at være på sin plads.   


For det andet synes en bevidstløs screening også at være 
 imod de grundlæggende præmisser for aktive investeringsstra-
 tegier, hvor køb og salg af aktier må forventes at være baseret på 
 en konkret vurdering af afkastpotentiale i forhold til tilhørende 
 risici. I denne vurdering kan selskabernes ESG-rating naturlig-
 vis indgå som relevant information, men det virker forkert, hvis 
 en, måske mere eller mindre tilfældig, rating spiller en så afgø-
 rende rolle i en investeringsbeslutning.


For det tredje risikerer man, at bevidstløs screening blot øger 
 flokmentaliteten blandt såvel investorer som selskaber, hvilket 
 også kan reducere aktiemarkedets efficiens og dermed mindske 
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muligheden for, at markedet rent faktisk effektivt prisfastsætter 
 såvel ESG-relateret risiko som initiativer til forbedring heraf.


Endelig er det tvivlsomt, om en unuanceret anvendelse af 
 ESG-ratings gør klimaet en tjeneste. Man risikerer blandt andet, 
 at de ansvarlige langsigtede investorer er fraværende som in-
 vestorer i de selskaber, hvor der i forhold til klimaudfordringer 
 måske var mest brug for deres aktive ejerskab, jf. også flere af 
 diskussionerne i Bechmann og Nielsen (2017). 


Divestment tilgangen 


En lidt ekstrem version af screening er divestment, hvor der slet 
 ikke investeres i en bestemt type af selskaber såsom fossile sel-
 skaber. Helt i tråd med ovenstående diskussion omkring anven-
 delsen af screening, virker en bevidstløs divestment heller ikke 
 særlig hensigtsmæssig.   


Selv om både screening og divestment ikke vurderes til at 


være de bedste tilgange til ansvarlige investeringer, så kan det 
 ikke udelukkes, at specielt kampagner for at udbrede disse til-
 gange kan have en effekt. Bechmann og Nielsen (2017) frem-
 hæver flere grunde hertil. En af de væsentligste er nok, at disse i 
 højere grad vil synliggøre, hvad der kan siges at være ansvarligt, 
 og hvad der siges at være uansvarligt. Dette kan både påvirke 
 selskabers omdømme i offentligheden og påvirke den politiske 
 vilje til at gribe ind over for uansvarlig adfærd. Det faktum, at 
 specielt de yngre generationer tillægger ansvarlighed en større 
 betydning, kan med tiden forstærke disse effekter, jf. også Pe-
 dersen (2017). 



ESG og faktorinvesteringer


I dette nummers første artikel giver Lorenzen og Jarner (2017) 
 en interessant og detaljeret beskrivelse af, hvorledes ATP har 
 indført en ny porteføljetilgang baseret på risikofaktorer frem for 



ATP som faktorinvestor


Af Kasper Ahrndt Lorenzen og Søren Fiig Jarner


Arbejdsmarkedets Tillægspension (ATP) forvalter en pensi-
 onsformue på 800 mia. kr. på vegne af den danske befolkning. 


I 2015 gentænkte ATP sin strategi for investeringsporteføl-
 jen, hvilket resulterede i en ny tilgang til porteføljeallokering 
 baseret på risikofaktorer frem for aktivklasser. Den grund-
 læggende idé, der gennemgås i denne artikel, er, at de enkel-
 te aktiver forstås og sammensættes ud fra deres eksponering 
 mod et veldefineret sæt af fælles faktorer (risikokilder), ek-
 sempelvis aktie-, rente- og illikviditetsfaktor. Den faktorba-
 serede tilgang giver en stringent ramme til at formulere en 
 ønsket risikoprofil og en metode til at konstruere en samlet 
 portefølje med denne profil. 



Investeringer i fossile selskaber   og strandede aktiver


Af Ken L. Bechmann og Mads Stenbo Nielsen


Der er fortsat stor interesse for – men også usikkerhed om-
 kring – klimaudfordringernes konsekvenser for investering 
 i specielt fossile selskaber. Denne artikel behandler dette 
 emne og det nært beslægtede begreb strandede aktiver ved 
 at diskutere den eksisterende litteratur om emnet og ved at 
 foretage og diskutere empiriske analyser af investeringer i 
 fossile selskaber. Artiklens konklusion er, at selv om klima-
 udfordringerne giver betydelig risiko for, at aktiver indenfor 
 fossile brændstoffer strander, så er der en række indikationer 
 på, at markedet, investorer og de berørte selskaber ikke har 
 forholdt sig tilstrækkeligt nuanceret til denne risiko. 



Impact investering


Af Jannick B. Pedersen


Impact investering er på vej til at blive et mainstream begreb. 


I artiklen diskuteres fremvæksten af denne investeringsform, 
 hvorfor investorer vælger den, og hvordan den kan defineres 
 og afgrænses fra andre investeringsformer. Investeringsfeltet 
 beskrives blandt andet via en række cases, som strækker sig 
 fra høj-risiko enkeltinvesteringer i iværksættere med en soci-
 al mission til investeringsselskaber, der investerer i hoteller 
 i udsatte bydele, og større fonde, der historisk har opnået so-
 lide markedsafkast og høj Sharpe Ratio ved at give flerårige 
 lån til mikrolånsplatforme. 



The Impact of Auditor-Provided Non-Audit  Services on Perceived Auditor Independence: 



Contemporary Evidence from Denmark


Af Reiner Quick, Dennis van Liempd, Bent Warming-Rasmussen, 
  Florian Schmidt og Jesper Raalskov


Artiklen præsenterer en empirisk undersøgelse af, hvorledes 
 revisionsfirmaernes  salg  af  ”ikke-revisionsydelser”  (NAS) 
 indvirker  på  fire  relevante  brugergruppers  opfattelse  af  re-
 visors uafhængighed i fremtræden. Resultaterne viser, at 
 respondenterne totalt set anser 36 af de 38 testede ikke-re-
 visionsydelser for skadelige for revisors uafhængighed i 
 fremtræden. Endvidere viser undersøgelsen, at loftet på 70% 


honorar for rådgivning i forhold til revisionshonoraret er sat 
 for højt set med respondenternes øjne. Grupperne af finans-
 analytikere og advokater er mere kritiske end aktionærerne 
 og bankrådgiverne.


Dette er, så vidt redaktøren er bekendt, den første engelsksprogede artikel i 
  Finans/  Invests historie. Det er bestemt fortsat tanken, at tidsskriftets artikler skal 
 være på dansk, men som meldt ud tidligere kan der i særlige tilfælde optages 
 artikler på engelsk. 
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(6)aktivklasser. Idéen er, at de enkelte aktiver skal analyseres og 
 indgå i en porteføljesammenhæng på basis af deres eksponering 
 mod relevante faktorer (risikokilder). 


Artiklen har primært fokus på aktie-, rente- og illikvidi-
 tetsrisiko. Den faktorbaserede tilgang er dog også interessant i 
 forhold til diskussionen af ESG, selv om der er en generel dis-
 kussion af, hvorvidt ESG-relaterede forhold selvstændigt udgør 
 en sådan relevant risikofaktor, jf. eksempelvis Larsen (2016). 


Der er således ikke tvivl om, at ESG-relaterede forhold udgør 
 risici, der kan være relevante i forhold til en række af de typiske 
 aktivtyper, som Lorenzen og Jarner (2017) betragter. Det være 
 sig kreditobligationer, aktier (både børsnoterede og unotere-
 de), ejendomme og infrastruktur. Den beskrevne faktortilgang 
 kan således også bidrage til en mere aggregeret forståelse for 
 ESG-relaterede risici i porteføljesammenhæng.  


Selv om Lorenzen og Jarner (2017) ikke forholder sig til 
 betydningen af ESG for deres faktorbaserede tilgang, er det et 
 forhold, som ATP også inddrager i investeringsbeslutninger. 


Specielt fremgår det af ATP’s hjemmeside, at ”I ATP tror vi på, 
 at inddragelse af samfundsansvar i investeringsbeslutninger 
  bidrager til et højt risikojusteret afkast til gavn for pensionister-
 ne.”, jf. www.atp.dk under Ansvarlige investeringer. 



Fokus på ansvarlige investeringer


Der er klart stigende fokus på betydningen af ansvarlige inve-
 steringer. Som et eksempel kan nævnes, at emnet var på dags-
 ordenen på Børsmæglerforeningens årsmøde. Den afgående 
 formand, Claus Gregersen, motiverede dette med, at ”Allerede i 
 dag er spørgsmålet om social ansvarlighed en del af vores virk-
 somhed, og vi bliver løbende mødt med ønsket om at spille ind 
 i forhold til, om givne investeringer er i tråd med mere over-
 ordnede hensyn til bæredygtighed og social ansvarlighed. Det 
 vil komme til at fylde endnu mere i fremtiden. Undersøgelser 
 i USA viser nemlig, at en stor del af den voksne befolkning 
 mener, at bæredygtighed og social ansvarlighed er vigtigt, når 
 man investerer. Men nok så interessant viser undersøgelserne, at 
 86 pct. af alle unge mener, det er vigtigt at investere korrekt og 
 godt”, og han fortsætter: ”Det er en udvikling, vi som branche 
 skal blive endnu bedre til at tilpasse os, herunder hvordan vi kan 
 bidrage mere til samfundet.”, jf. Børsmæglerforeningen (2017).


Andre eksempler på øget fokus og aktiv stillingtagen er ud-
 meldinger fra forskellige investorer og kapitalforvaltere. Senest 
 har BlackRock (2017) offentliggjort nye retningslinjer, der gæl-
 der i forhold til de virksomheder, BlackRock investerer i. Spe-
 cielt i forhold til klimarisici er følgende meldt ud:


 • Idet klimaforandringer er et systemisk problem, mener 
 BlackRock, at der bør udarbejdes globale oplysningskrav 
 vedr. klimarelaterede risici, som skal gælde alle børsnotere-
 de virksomheder på tværs af markeder.


 • BlackRock vil fremover tilskynde virksomheder, der er 
 særligt udsatte for klimaforandringer, til at bruge anbefalin-
 ger fra den såkaldte Financial Stability Board Task Force 
 on Climate-related Financial Disclosures som udgangs-
 punkt for rapportering af klimarisici.



Behov for politisk handling


Som kort nævnt i Bechmann og Nielsen (2017), er det interes-
 sant, at COP 21 aftalen i Paris alt andet lige gav anledning til 
 ganske betragtelige negative kursreaktioner for fossile selska-


ber. Det understreger behovet for politiske aftaler, der klart ud-
 stikker rammerne for de præmisser, som eksempelvis investe-
 ringer i fossile selskaber skal foretages under. 


I den forbindelse er diskussionen af klimarelaterede ekster-
 naliteter vigtig. Det er jo et godt spørgsmål, i hvor høj grad man 
 generelt kan forvente, at investorer selv indregner eksternali-
 teter i tilfælde, hvor det ikke har betydning for det opnåelige 
 afkast. 


Der er bestemt en stigning i antallet af investorer, som er vil-
 lige til at lave en sådan indregning, og de negative konsekvenser 
 for omdømme mv. af at ignorere eksternaliteter er stigende for 
 mange investorer. Det er dog stadig utopi at regne med, at samt-
 lige investorer er villige til selv at inddrage eksternaliteter. Med 
 andre ord er der et udbredt behov for, at der reageres politisk, så-
 ledes at der gennemtvinges en fornuftig indregning af eksterna-
 liteter. Fastlæggelsen af prisen på og kvoter for CO2-udledning 
 er forhold, der burde kunne bidrage til en mere hensigtsmæssig 
 indregning af klimapåvirkningerne. 


Et konkret tiltag, der om ikke andet som minimum burde 
 sikres gennem politisk handling, er kravet om, at der leveres til-
 strækkelig information om klimarelaterede risici, jf. ovennævn-
 te forslag fra BlackRock og en række andre institutioner som 
 diskuteret i Kahn (2017). Tilstrækkelig information herom er en 
 nødvendighed i forhold til at kunne foretage kvalificerede an-
 svarlige investeringer. Endvidere vil offentliggørelsen af denne 
 information uden tvivl være med til at sætte endnu mere fokus 
 på betydningen af disse risici.       



Konklusion


Der er uden tvivl betydelige risici knyttet til klodens klima- og 
 miljøudfordringer, hvorfor det er helt naturligt, at der nu er kraf-
 tig vækst i fokus herpå fra privatpersoner og forskellige typer 
 investorer. I forhold til både at sikre fornuftig sammenhæng 
 mellem risiko og langsigtede afkast og for at sikre kapitalmar-
 kedernes efficiens er det dog vigtigt, at dette ikke bare sker i 
 blinde eller som et spil for galleriet. Disse risici skal inddrages 
 som en reel og integreret del af investeringsbeslutningerne.


Et andet vigtigt argument for at have fokus på klimaproble-
 mer er, at disse risici også giver muligheder. Og fokus på netop 
 at skabe et attraktivt afkast ved at løse disse problemer kan vise 
 sig at bidrage med vigtige løsninger til fremtidens klimaudfor-
 dringer – og dette kan ende med at blive helt afgørende, hvis 
 ikke politikere verden over i højere grad er i stand til at løfte 
 deres del af opgaven.
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– fortsætter den seneste positive trend med at få kastet meget 
 mere lys over dette emne. Vi vil med interesse følge denne ud-
 vikling og se, om vi kan bidrage en smule hertil.


Investorer spiller en vigtig rolle i forhold til at sikre den nød-
 vendige kapital til den ønskede forskning og udvikling i fossile 
 selskaber, men i særdeleshed også i forhold til at sikre en fornuf-
 tig governance i disse selskaber. Vi tror derfor mere på effekten 
 af gennemanalyserede investeringsbeslutninger og efterfølgen-
 de aktivt ejerskab, end vi tror på en unuanceret divestment af 
 alle selskaber med aktiver indenfor fossile brændstoffer. Dette 
 kræver omvendt, at investorerne påtager sig denne opgave, og 
 det er vores spæde håb, at vores tidligere rapport, denne artikel 
 og den fortsatte diskussion af emnet kan være beskedne bidrag 
 hertil.
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