2 Bestyrelsesmgde nr. 126 d. 1. oktober 2024
\ ?‘EEPENTEHRHDET Pkt. g bilag 1

Dagsordensordenspunkt om investeringer til

bestyrelsesmgdet 19. juni 2024

Baggrund

Kabenhavns Universitet (herefter KU) besluttede d. 28. maj at treekke investeringer fra tre
virksomheder, som figurerer pa FN’s liste over virksomheder med aktiviteter i israelske
bosaettelser (herefter FN-listen). KU har imidlertid ikke sikret, at der ikke fremover kan
investeres i virksomheder pa FN-listen. Dette problem er en del af et bredere set af
problematikker ved KU’s investeringstilgang. Dette dokument vil belyse nogle af disse

problematikker.

Dette dokument sgger at give bestyrelsen indsigt i problematikker omkring KU’s nuveaerende
kapitalforvaltning, nar det kommer til etisk investering. Det drejer sig henholdsvis om 1) et
notat, som blev udarbejdet af Deloitte ifm. sidste bestyrelsesmade, 2) de screeningselskaber
der bruges til at kvalificere arbejdet med ESG-faktorer hos kapitalforvalterne, og 3) en reekke

uklarheder i KU’s etiske investeringspolitik.

Problematikkernes karakter og omfang begrunder en revision af KU’s investeringspraksis.
Dokumentet foreslar mader at imgdega problematikkerne pa, der indebaerer 1) brug af ekstern
screening, 2) eendringer i Kebenhavns Universitets etiske investeringspolitik og 3) et skift til

kapitalforvaltere med mere omfattende etisk screening end de nuvaerende.

Notatet fra Deloitte af januar 2024
Forud for bestyrelsesmadet 5. april 2024 fik KU udarbejdet et notat af Deloitte, der blandt

andet skulle undersgge mulighedsrummet for ikke at investere i virksomheder pa FN-listen.
Det var notatets opfattelse, at “KU ikke har et vaesentligt bedre alternativ ift. etisk korrekt
placering af fri likviditet, safremt KU ikke @nsker at placere alle midlerne i danske stats- eller
realkreditobligationer, end de aftaler KU allerede har indgaet.” Notatet anbefalede i stedet

KU at ga i dialog med sine kapitalforvaltere om etisk investering.



Notatet dannede grundlag for den indstilling, KU’s Koncern-gkonomi forelagde bestyrelsen
pa bestyrelsesmadet 5. april 2024. Indstillingen indeholdt tre modeller for fremtidig

investering, som bestyrelsen kunne vaelge mellem. Model B bestod i falgende:

“KU fortseetter som hidtil med den konsekvens, at virksomheder fra FN-listen fortsat
vil kunne indga i KU’s portefalje. Samtidig styrker KU dialogen med
kapitalforvalterne i forhold til de firmaer i portefgljen, som matte have match med
FN-listen, jf. Deloittes anbefaling herom. Den mere aktive dialog vil centrere sig om,
at kapitalforvalterne to gange arligt aktivt skal redegare for sine etiske overvejelser
om firmaer i investeringsportefaljen, som matte have match med FN-listen, og

hvilken dialog der har vaeret med screeningsbureauerne herom.”

Model A bestod i at fortsaette som hidtil uden aendringer, og model C bestod i kun at investere
i stats- og realkreditobligationer, hvilket KU gjorde far 2017.

Disse tre valgmuligheder preesenterer et begraenset billede af KU’s egentlige muligheder for
at treekke investeringer fra virksomheder pa FN-listen og for at investere etisk mere generelt.
Denne kritik er blandt andet blevet rejst af lektor i baeredygtige investeringer ved CBS, Steen
Vallentin, der udtalte til Uniavisen: “Der findes masser af investorer og eksterne
kapitalforvaltere, der kan hjeelpe aktgrer som Kgbenhavns Universitet med at sikre, at man
far kagen skaret lige akkurat, som man gnsker. De kan foretage screeninger for hvad som
helst og sammensaette produkter, som kan leve op til diverse politiske og etiske krav, som i
dette tilfaelde KU kan have.” En lignende kritik giver Sune Skadegaard Thorsen, CEO i

Global CSR: “Alternativet for KU er ikke "alene at investere i danske statsobligationer’, men
at opbygge kapacitet til at agere korrekt og tidssvarende i forhold til dette og kommende
dilemmaer; altsa at agere efter den autoritative standard for ansvarlig virksomhedsadfzerd” (se
bilag 1).

Deloittes notat af mulighederne for at undga at investere i virksomheder pa den naevnte
FN-liste afspejler ikke virkeligheden omkring etisk investering. Bestyrelsen er blevet
preesenteret for modeller, der enten ligger teet pa KU’s indeveerende praksis eller langt fra
den. Der mangler belysning af, hvilke muligheder der findes i spaendet mellem de to

yderligheder.



ESG og screeningselskaber
Baggrund

KU’s kapitalforvaltere bruger data fra eksterne screeningselskaber til at informere og
kvalificere deres arbejde med ESG-faktorer (Environmental, Social, Governance). ESG
samler tre komplekse kategorier i en enkelt sammensat score. Denne sammenlaegning kan
maskere mangler pa ét omrade ved at kompensere med hgj performance pa et andet og
dermed give et ufuldsteendigt og potentielt misvisende billede af en virksomheds samlede
baeredygtighed og etiske pavirkning. At ESG-rapportering ikke er standardiseret, gar enhver

vurdering og sammenligning af virksomheder vanskelig.

Screeninger af Israel/Paleestina

KU’s kapitalforvaltere benytter sig af Sustainalytics og ISS, som begge er blandt de starste

screeningselskaber i verden.

Efter politisk pres &endrede Sustainalytics i efteraret 2022 sin praksis om screeninger af
Israel/Paleestina. £ndringen betad blandt andet, at de ikke leengere benytter FN’s

Menneskerettighedsrad som kilde, og at de betegner besat land som disputed land, hvilket

afviger fra FN’s anbefalinger

n). Nordea bekreeftede over for KU’s Koncern-gkonomi 25. januar 2024, at der ikke var
adgang til hidtidige datakilder om Palaestina: “Det er veerd at notere, at kontroverser relateret
til besatte omrader (bade Vestbredden og Vestsahara) er blevet meget sveerere at styre, da de
geengse udbydere af kontroversdata (ISS, Sustainalytics, med flere) i 2022 holdt op med at
tilbyde data om dette. Dette kommer efter beskyldninger om bias mod Israel og trusler om
sagsanleeg mv.” Der blev i en rapport ikke fundet grundlag for beskyldningerne, men pa trods
af dette har selskaberne ikke genoptaget screening af Israel/Palaestina

(https://www.responsible-investor.com/no-pervasive-or-systemic-bias-against-israel-across-su

stainalytics-products-report-finds/).

Den Etiske Investeringspolitik kraever, at “KU stiller krav til sine finansielle
samarbejdspartnere om, at disse et internationalt anerkendt screeningselskab, der minimum 2

gange om aret gennemfgrer en etisk screening af KU’s portefgljer, jf. denne etiske
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investeringspolitik.” Da data om Israel/Palaestina er steerkt begraensede, sikrer screeningerne
ikke, at KU’s portefalje er i overensstemmelse med forpligtelserne til at overholde

menneskerettighederne, jf. Etisk Investeringspolitik.

Der er gget risiko for kraenkelser af menneskerettighederne pa besat palaestinensisk land.
KU’s kapitalforvalter Gudme Raaschou udtalte 5. februar 2024 i forbindelse med
afhaendelsen af investeringer i Alstom SA: “Vi ma dog konstatere, at situationen pa
Vestbredden unaegteligt er meget falsom og ethvert selskab der, direkte eller indirekte, er

involveret i boseettelser pa Vestbredden ma udfordres pa deres ESG rating.”

Arbejdet med ESG-faktorer er vigtigt for etisk investeringspraksis, men der findes en raeekke
problemer forbundet med ESG, isaer om overholdelse af menneskerettigheder i
Israel/Paleestina. Derfor bar ESG-screeningerne ikke betragtes som en helgardering mod

investeringer i virksomheder, der handler i strid med international lov.

KU’s Etiske Investeringspolitik

Nedenstaende er en gennemgang af centrale problemer ved KU’s nuvaerende Etiske
Investeringspolitik (herefter Politikken). Problemerne er blevet dragftet med eksterne eksperter

i investering.

1) Politikkenspunkt3.1naevnerUNGP erne(GuidingPrinciplesonBusinessand
Human Rights) som én af ti konventioner, som KU’s “finansielle samarbejdspartnere
[skal] have tilsluttet sig eller basere deres investeringsstrategi pa”, uden at beskrive,
hvordan KU som investor vil efterleve dem. Politikken er dermed ikke reelt i
overensstemmelse med UNGP’erne, og KU lever som investor ikke op til dem. (Se

bilag 1).

2) PolitikkenbeskriverPRIogGlobalCompactogslarfast,at“deterKU’sholdning,at
kapitalforvalterne bade skal tilslutte sig UN PRI og overholde og efterleve FN’s
Global Compact konvention.” PRI indeholder ingen substantielle krav til
investeringsportefaljen, og Global Compacts udformning egner sig ikke til at holde

kapitalforvaltere eller virksomheder ansvarlige. (Se bilag 1).



3) Politikkentilsiger,atKUskalpraktisereaktivtejerskabafsineinvesteringer.Dette
gar KU imidlertid ikke i tilstraekkelig grad, jf. de eksempler pa aktivt ejerskab, som

PRI anfarer. KU’s investeringspraksis lever dermed ikke op til Politikken.

4) Dermanglerklarhedom,hvorvidtkapitalforvaltereskaltilsluttesigalleellerkun
nogle af de ti konventioner, der er naevnt i Politikkens punkt 3.1. Derudover er listen
over konventioner arbitreer, da den f.eks. inkluderer konventionen om klyngebomber,

men udelader konventionen om kemiske vaben.

5) KUharikkeindflydelseideinvesteringsfonde,deinvestereri.DerforkanPolitikken
ikke efterleves, medmindre KU investerer i en fond, der ngjagtigt lever op til de
retningslinjer, der er udstukket i Politikken. Typisk bestar den samlede
investeringsforening af en stor maengde investorer, som alle ejer en smule, og sa er det
kapitalforvalteren for fonden, der styrer den etiske linje. I praksis betyder dette, at det
er kapitalforvalterens ESG-kriterier, som afgar, hvorvidt en investering skal afvikles
eller ej - ikke KU. (Se bilag 1).

6) Deteruklart,omdeterKU’setiskekriterier,screeningselskabetsscreeningeller
kapitalforvalterens egen politik, som afgar, hvorvidt investeringer i et selskab skal

afvikles.

Mulige lgsninger pa de praesenterede problemer

De problemer, der er blevet udlagt i det ovenstaende, deekker flere aspekter af KU’s tilgang til
investering og kan derfor ikke lases med nogen enkeltstaende indsats. I det falgende er
skitseret nogle muligheder for at imgdega faldgruberne ved KU’s nuvaerende tilgang til
investering. Bestyrelsen bedes tage dem til efterretning samt selv undersgge mader at lgse

problemerne pa.

KU bar opdaterer sin Etiske Investeringspolitik, sa den bliver tidssvarende og stemmer

overens med UNGP’erne. (Se bilag 1).

KU kan tilkabe screening fra screeningselskaber, der screener bredt og fyldestgarende. Dette
ville give KU et indblik, som ville seette KU i stand til reelt at vurdere det etiske aspekt af

deres investeringer.



Det naevnes i Deloittes notat af januar 2024, at der ikke findes investeringsalternativer, der i
hgjere grad lever op til den Etiske Investeringspolitik. Dette er ikke sandt. Eksempelvis
tilbyder den hollandske bank Triodos mindst ét produkt, fonden Global Equities Impact Fund,
som screenes med standarder svarende til dem, den Etiske Investeringspolitik laegger op til,
og hvis portefglje ikke indeholder virksomheder fra FN-listen. Fonden forvaltes aktivt i

henhold til PRI og efter hgje sociale og miljgmaessige standarder.

KU kan desuden kraeve dokumentation for implementering af UNGP’erne af de
virksomheder, der lgbende indgar i deres portefalje - iseer de virksomheder, der mistaenkes for

at veere problematiske, eller som fremgar af FN-listen. (Se bilag 1).



