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Forord ved erhvervs-
minister Brian Mikkelsen

Danmark har gavn af, at danske virksomheder er godt ru

stet til at arbejde med samfundsansvar — bade lokalt og
globalt. Det er derfor vigtigt, at vi far skabt gode rammer
for, at erhvervslivet, herunder investorer, kan leve op til for

ventningerne i de internationale retningslinjer og samtidig
bidrage positivt til menneskerettigheder, arbejdstagerret-
tigheder, miljg mv.

Det er vigtigt, at danske investorer kan se mulighederne i at investere i baere-
dygtige lasninger, der samtidig kan give et afkast, da det driver udviklingen
fremad.

Jeg tror pé, at institutionelle investorer kan kombinere hensyn til samfundet,
fx ved at investere i miljs og vaekst, med at sikre gode afkast, og at de dermed
generelt har en forretningsmaessig interesse i at arbejde strategisk med an-
svarlige investeringer.

Regeringen skal understette, at investorer kan udnytte de forretningsmulig-
heder, der ligger i at bidrage til en baeredygtig udvikling. Forudsatningen for
at kunne opna forandringer til gavn for de mange er, at vi kan skabe vaskst,
og her er investeringer et centralt vaerktej til at skabe forandringer. Derudover
spiller investorer ogsa en vigtig rolle over for de virksomheder, de investerer i.
Investorerne kan for eksempel udeve aktivt ejerskab og p3 den made skubbe
virksomhederne i retning af at tage mere ansvar og leve op til internationale
retningslinjer pa omradet.

Med denne vejledning om ansvarlige investeringer, er det mit gnske at hjal
pe institutionelle investorer med at gare det sa nemt som muligt for dem at
bygge videre pd det arbejde, de allerede er godt i gang med. Det er nemlig
mit indtryk, at danske investorer i hej grad allerede arbejder aktivt med inter-
nationale retningslinjer, og jeg haber derfor, at vejledningen kan hja!pe med
at styrke indsatsen, hvor der er behov.

Vejledning om ansvarlige investeringer tager udgangspunkt i OECD's papir,
Responsible Business Conduct for Institutional Investors (2017), og skal hjzelpe
investorer til at implementere og videreudvikle egne due diligence processer
i overensstemmelse med OECD's Retningslinjer for Multinationale Virksomhe
der og FN's Retningslinjer for Menneskerettigheder og Erhverv.

God |aeselyst!

Brian Mikkelsen
Erhvervsminister
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Meaeglings- og
klageinstitutionen
for ansvarli
virksomhedsadfaerd

Maeglings- og klageinstitutionen
for ansvarlig virksomhedsadfard
MK er det ¢ ationale kon-
taktpunkt for OECD's Retningslin-
jer far Multinationale Virksomhe-

der.

MKl er etableret ved lov og kan
behandle sager om, hvorvidt dan-
virksomheder, herunde
storer, offentlige niyndigheder og
civilsamiundsorganisationer hand-
lerioverensstemmelse med OECD"
retningslinjer. Der  kan  sal

klages til MKI, ligesom sager kan

tages op ai egen dift. MKI kan

komme med anbefalinger og ud-
talelser i klages

Baggrund og formal

Den danske stat har tilsluttet sig OECD’s Retningslinjer for Multinationale Virk-
somheder. Staten har dermed forpligtet sig til at udbrede kendskabet til ret
ningslinjerne og arbejde for deres anvendelse i praksis.

Retningslinjerne er ikke juridisk bindende for investorer, men indeholder prin
cipper for ansvarlig virksomhedsadfaerd, som den danske stat og de gvrige OE-
CD-lande forventer, at bl.a. virksomheder og investorer forholder sig til og aktivt
arbejder med for at undga negativ indflydelse pa samfundet ift. menneske
rettigheder, arbejdstagerforhold, miljg, klimaforhold, anti-korruption mv.
(herefter "samfundet”). Derudover har Danmark gavn af, at danske virksom-
heder og investorer bidrager positivt tif at l@se samfundsmaessige udfordring
er samt til at indfri de globale mal for baeredygtig udvikling. Samtidig har
virksomheder gavn af sgede forretningsmuligheder og et godt omdemme.

QECD's papir for institutionelle investorer! konkretiserer hvitke handlinger,
man, som institutionel investor, overordnet bor iverksette for at omsette
principper for ansvarlig virksomhedsadfard til praksis.

Denne danske vejledning, der er en kortfattet introduktion til OECD’s papir;
fremhaever de vaesentligste forhold, som ledelsesniveauet hos institutionelle
investorer ber forholde sig til. Vejledningen erstatter Erhvervsstyrelsens vej
ledning om ansvarlige investeringer fra 2010.

http://mneguidelines.oecd.oig/rbe-financial-sector.htm



OECD’s Retningslin-

+er for Multinationa-
e Virksomheder

Retningslinjerne  er anbefalinger
fra regeringerne i OECD landene til
virksuimheder, der opererer | eller
ud af landene. De fastleegger en
raekke principper og stan ler for
ansvarlg virksomhedsadfeerd 1 en
global kantekst og beskriver hvilke
rettigheder, virksomheder skal re-
spektere, samt hvilken metode de
skal bruge for al respektere rettig-
hederne i praksis. FN's Retnings-
linjer for Menneskerettigheder og

Erhvery er indarbejdet heri.
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FN's Retnincl_(;slinjer
for Menneskerettig-
heder og Erhverv

FN’s Retningslinjer for Menneske-
rettigheder og Erhvery’ definerer,
hvad regeringer og virksomheder
bar gere for at undga og hand-
tere negative indvirkninger pa
menneskerettighederne. ltelge
retningslinjerne har regeringer en
forpligtelsctilatbeskyttemenneske-
rettighederne,
en forpligtelse til at respekterc
dem, og i tilfzlde af kraenkelser
i ageme-
bade pa virksomheds

og statsnivead.
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Frivillige netveerk og
multistakeholder-
Initiativer

Investorer kan vaelge at tilslutte sig
fx  FN-stottede virksomhedsnet-
vark som Principles for Respon-
(PR og/
2 [letfs

ansvarlig virksom-

ord i henheld til OCCD's

Vaesentlige forventninger til
ledelsen

Ledelsen hos institutionelle investorer bar sikre:

« At investor etablerer politikker, der omsatter internationale retningslinjer
for ansvarlig virksomhedsadfeerd til praksis, og sikrer, at politikkerne er
forankret i virksomheden.

»  Atinvestor etablerer due diligence processer til at identificere, forebygge
og afhjeelpe aktuelle og potentielle negative indvirkninger pa samfundet.

»  Atinvestor forebygger og afhjaelper negative indvirkninger ogsa i tilfeelde,
hvor man ikke har medvirket til eller forarsaget den negative indvirkning,
men hvor investor er direkte forbundet feks. gennem sin investering i et
portefgljeselskab.

» At investor kommunikerer og rapporterer om konkrete indsatser, udfor-
dringer, prioriteringer og resultater i arbejdet med at héndtere aktuelle og
potentielle negative indvirkninger.

Byg videre pa allerede ivaerksat-
te Initiativer

De fleste danske institutionelle investorer har i dag formelle politikker for an-
svarlige investeringer, herunder for aktivt ejerskab. Politikkerne udvikles ogsa
gradvist til at omfatte flere aktivklasser, og mange investorer anszetter specialist
er, og anvender eksterne samarbejdspartnere, herunder screeningsbureauer, til
at fremme og styrke arbejdet med ansvarlige investeringer.

Arbejdet med at implementere OECD's retningslinjer handler derfor for in-
stitutionelle investorer om at bygge videre pa eksisterende initiativer og
om at styrke indsatsen for at efterleve retningslinjerne. Det omfatter arbej
de med due diligence i et ansvarligt perspektiv (se senere), dog uden at in
vestorerne selv skal foretage due diligence pa vegne af feks. portefolje-
selskaber?
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Samfundsansvarlig due
diligence-principper bar om-
seettes til processer

Et helt centralt begreb i OECD’s retningslinjer er due diligence®. Due diligen

ce handler om at identificere, forebygge, afbode og redegare for aktuelle og
potentielle negative pavirkninger pa samfundet. Investorer, der arbejder ak-
tivt med at indarbejde due diligence i deres forretningsprocesser, vil som ud

gangspunkt ogsd veere langt bedre rustet til at handtere potentielle og aktuelle
negative indvirkninger i egen virksomhed og hos portefaljeselskaber, fx i form
af styrket metodisk tilgang til risikoidentifikation eller eget erfaring med fore

byggende og proaktive interventioner.

Due diligence er en labende ledelses-, kommunikations- og analyseproces og
indeholder en reekke forskellige trin, der systematisk indarbejdes i virksomhed

ens forretning. Hvor finansiel due diligence handler om at begrzense risikoen
ved en investering for investor, handler samfundsansvarlig due diligence om
at begraense risikoen ved en investering for rettighedshavere og samfundet.

Due diligence trin for trin

I det folgende afsnit preesenteres de forskellige trin i en samfundsansvarlig
due digence proces. Den passende handling, ift. den potentielle eller aktuelle
negative indvirkning, kan variere fra investor til investor og skifte afheengig af
investeringstype, aktivklasser mv. Man kan leese mere om, hvordan man kon-
kret arbejder med ansvarlige investeringer, i OECD’s papir Responsible Business
Conduct for Institutional Investors fra 2017.

Politikker for ansvarlige investeringer?

Med henblik pa at respektere grundlaeggende rettigheder skal det aver-
ste ledelseslag udarbejde politikker for ansvarlige investeringer, sikre g
bende opdatering af politikkerne i forhold til geldende internationale
retningslinjer, integrere politikkerne i relevante ledelsessystemer samt
sikre forankring, herunder procedurer for efterlevelse af politikkerne i
den daglige drift bade i egen organisation og hos portefeljeselskaber.

2‘] Processer for identificering og prioritering af
potentielle negative indvirkninger®

Det vil ofte vaere vanskeligt at identificere og imadeg3 alle de potentiel-
le negative indvirkninger - isaer pa én gang.




Derfor kan investorer med fordel bruge en risikobaseret tilgang til at
identificere de omrader, hvor der er sarlig risiko for negativ indvirkning
pa samfundet,

En risikobaseret tilgang betyder, at den ansvarlige investor kortl&gger
og malretter sin indledende indsats efter, hvor risikoen for negative ind-
virkninger er sterst, og hvor man derfor mé saette ind farst.

Her kan der vaere sektorspecifikke eller geografisk betingede risici, som
den ansvarlige investor bar vaere saerligt opmaerksom pa. Der kan ogsd
vaere specifikke risici i de virksomheder, som man gnsker at investere i,
som bar underseges narmere. Endelig kan der vaere sarlige prioriteter
i investors politik, som screeningen ber holdes op imod.

En risikobaseret tilgang muligger, at den ansvarlige investor, hvor ngd-
vendigt, kan valge indledningsvist at prioritere sin forebyggende ind-
satser til afgreensede omréader, for senere systematisk at udvide indsat
sen til andre omrader®.

Det indebzerer overordnet set tre trin”:

A) Risikoanalyse

(investor ber identificere risici)
B) Screening

(investor ber, baseret pa sin risikoanalyse, screene sine portefaljer)
C) Prioritering

(investor bar prioritere indsatsen)

a | Processer for at handtere aktuelle negative
I indvirkninger®

Den ansvarlige investor forventes at udvise aktivt ejerskab og iveerksaet-
te indsatser, der handterer og afbeder akutelle negative indvirkninger.
Hvordan en ansvarlig investor konkret adresserer en aktuel negativ ind-
virkning afhaengerbl.a. af, hvorindvirkningen er sket og hvilken type afre-
lation, investoren har til den pageldende handling (se skema nedenfor).

Indsatsen kan afhaenge af investors ejerandel og muligheden for reel
indflydelse pa enheden (fx portefeljeselskabet), der fordrsager den ne-
gative indvirkning. Karakteren af forretningsrelationen, informations-
tilgeengeligheden og evt. samarbejder mellem de involverede parter
kan ogsé veaere centrale ift. hvilke handlinger, der kan ivarksattes, og
hvad der kan opnas.

[ OECD’s og FN’'s retningslinjer naevnes tre typer af relationer, som er
afgerende for, hvad der forventes af den institutionelle investor i forhold
til handtering af aktuelle negative indvirkninger: forarsage, bidrage til
eller veere direkte forbundet til en negativ indvirkning. Figuren pa naeste
side viser en ikke-udtemmende beskrivelse af disse tre relationer®.

&



De 3 typer relationer

Direkte forbundet

Relation:

Investor kan vaere direkte for-
bundet til en negativ indvirk

ning, fx hvis investor besidder
en minoritetsandel i et porte-
foljeselskab, der har forérsa-
get eller bidraget til en nega-
tiv indvirkning pa samfundet.

Handling:

Hvis en institutionel investor
er direkte forbundet til et sel-
skab i portefeljen, der har for-
drsaget eller bidraget til en
negativ indvirkning pd sam-
fundet, forventes det, at inve-
stor bruger sit ejerskabs til at
pavirke selskabet. Investor, der
har investeringer i mange sel-
skaber med negative indvirk-
ninger, kan, hvor nadvendigt,
prioritere sin indsats ud fra en
raekke kriterier.

Priotitering af indsatsen ber
tage afset i den negative
indvirknings omfang og alvor
samt hvilke muligheder, der
er for at stoppe eller afbgde
konsekvenserne for berarte
parter, og sikre genoprejsning
for disse. Investor overtager
dog ikke portefeljeselskabets
ansvar i sagen, men er alene
ansvarlig for egne handlinger,
herunder at smge at pavirke
portefeljeselskabet gennem
dialog til at stoppe og afbsde
de negative indvirkninger.

Bidrage

Relation:

Investor kan bidrage, mulig
gore eller tilskynde til negative
indvirkninger pd samfundet,
som er fordrsaget af porte-
foljeselskaber,  eksempelvis
hvor en investor i kraft af gje-
randel, kontraktforhold eller
ledelsesmaessig  kontrol har
stor indflydelse pa portefalje-
selskabets ageren.

Handling:

Hvis en investor bidrager,
muligger eller tilskynder il
en aktuel negativ indvirkning
gennem sin investering i et
selskab, ber investor tage de
nadvendige skridt for at sik-
re, at seiskabet standser eller
afbeder den negative pavirk-
ning.

Investor er ikke ansvarlig for
selskabets handlinger men
bar gare sin indflydelse geeld
ende for at sikre, at selska
bet stopper og afbeder den
tilbagevaerende negative ind
virkning, og at selskabet med
virker til at sikre genoprejs
ning for de berarte parter.

Forarsage

Relation:

En investor kan forarsage
en negativ indvirkning, hvor
investors handlinger - eller
mangel pa samme - i sig selv
er nok til at resultere i en ne-
gativ indvirkning pa fx en per-
son efler gruppes menneske-
rettigheder. Det er mest sand-
synligt i relation til investors
egne medarbejdere, Det vil
sjeeldent forekomme, at en
investor selv forarsager nega-
tive indvirkninger. Det vil kun
vaere i tilfelde, hvor investor
ejer store dele af et selskab og
har en kontrollerende indflyd-
else.

Handling:

Hvis en investor identificerer
en risiko for at forarsage ne-
gative indvirkninger, ber in-
vestor traeffe de nsdvendige
foranstaltninger for at undga
dette.

Er indvirkningen allerede sket,
ber investor standse og athe

de de negative indvirkninger
og deltage i at sikre genop

rejsning for bergrte parter,
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Bidrag til FN’s
Verdensmal og
Paris-aftalen

i overensstennnelse

verdensmal ag Paris-aftalen.

OECD's og FN's retningslinjer foreskriver, at investor som udgangspunkt
farst skal forsage at gare sin indflydelse gaeldende for at stoppe og af-
bade evt. negative indvirkninger, som investor er forbundet til. Frasalg
og eksklusion anses i de fleste tilfalde, ifelge retningslinjerne, som den
sidste udvej eller reserveret til de mest alvorlige indvirkninger.

Dialog med selskabet er ofte den bedste lgsning, da dette kan medfare
den fornedne adfaerdsandring, som @nskes af et selskab, der forarsager
eller bidrager til negative indvirkninger. Hvor en aktiv ejerskabsindsats
har vist sig ikke at skabe de forngdne resultater - eller hvor den negative
indvirkning er betydelig og investor vurderer, at en aktiv ejerskabsindsats
ikke vil baere frugt inden for en acceptabel tidshorisont - kan investoren
veelge at ekskludere selskabet.

Kommunikation og rapportering om indsatser
og resultater®

4
Sidste trin i due diligence processen er at redeggre for sit arbejde med
ansvarlige investeringer, herunder aktivt ejerskab, ved at beskrive kon-
krete indsatser, udfordringer, prioriteringer og resultater minimum en
gang arligt, men gerne oftere afhaengig af den enkelte investors situ
ation og udfordringer. Investor kan valge at placere sin due diligence
kommunikation som del af den 3rlige rapportering om samfundsansvart!
og/eller om aktivt ejerskab2

Irvestor ber redegere for, hvordan denne adresserer aktuelle og po-
tentielle negative indvirkninger samt, hvordan investor prioriterer sine
indsatser.

I'sin kommunikation om arbejdet med aktivt ejerskab ber investor sgige
en passende balance mellem dbenhed og fortrolighed. I visse situation
er kan fortrolighed mellem investor og portefgljeselskab vaere afgeren-
de for at opnd andret adfard. I andre situationer kan investor vare
mere konkret om dialogen med et andet selskab. Hvor investor er blevet
gjort bekendt med sin forbindelse til en negativ indvirkning, er der en
oget forventning om abenhed for at vise, at den negative indvirkning
bliver handteret pa passende vis.

At tilstraebe en passende abenhed om arbejdet med ansvarlige investe-
ringer og aktivt ejerskab kan samtidig styrke dialogen med relevante
interessenter, herunder kunder, civilsamfundsorganisationer med flere.
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