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KOBENHAVYNS KOMMUNE
Dkonomiforvaltningen

Center for @konomi og HR

Til Mikkel Warming

Svar pa spergsmil om afrapportering pa GKFs afsogning af
investeringspuljer pa @U d. 10/5

I forbindelse med @konomiudvalgets behandling af Kebenhavns
Kommunes finansielle strategi og risikopolitik pd mede d. 10. maj
2011 blev der af Socialborgmester Mikkel Warming efterspurgt en
afrapportering om kommunens afsegning af andre mulige
investeringspuljer.

Svar

Pkonomiforvaltningen har tidligere beha:ndlet et spargsmal om
alternative investeringspuljer ifm. et spergsmadl fra Socialborgmester
Mikkel Warminig vedrerende investeringspolitikken hos den
hollandske bank Triodos og hvilke konsekvenser der ville vare af at
lade denne virksomhed varetage kommunens kapitalforvaltning, Kopi
af svaret fra 22/9 2010 september er vedlagt (bilag 1),

Okonomiforvaltningen bemerker, at der i BR d. 23/9 2010 ifin,
behandlingen af KKs risikopolitik blev besluttet:

- at Gkonomiforvaltningen fortsat afseger markedet for
investeringspuljer, der kan understotte Kebehavns Kommunes
geeldende Etiske Investeringspolitik. Kommunens Etiske
Investeringspolitik baseres pa danske og internationale love og pd
anerkendte normer og FN konventioner, og geelder ogsa for selskaber,
der opererer i internationale breendpunikter eksempelvis | de besatte
omrdder i Palcestina."”

@konomiforvaltmingen holder sig Isbende orienteret om markedet i
relation til investering af kommunens midler - ogsé i relation til
understottelse af kommunens etiske investeringspolitik. Der er dog
ikke fundet andre investeringspuljer, der samiet vurderes at veere
bedre end de eksisterende fsva. etiske investeringer,

Baggrunden er bl.a., at 1 de nuvaerende puljer for Kebenhavn er sket
en eksklusion af selskaber, der bryder FN-konventioner m.v. eller som
producerer atomviben. @konomiforvaltningen har ikke fundet
eksisterende puljer, der lige netop matcher en sadan etisk profil.

Nogle af de problemstillinger, der kan konstateres ved andre
investeringspuljer under afsegningen af markedet er f.eks.:

- At de er for omfattende 1 deres forbud ved ogséa at ekskludere
selskaber, der f.eks. producerer alkohol og tobak.

- At andre “etiske puljer”, i praksis ofte tillader en vis procentdel af
uetiske investeringer, som ikke er del af kommunens etiske politik.
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- Der er ogséd eksempler pé puljer, hvor der kun tilvaelges selskaber,
der 1 praksis er i nogle brancher og lande og sker fravalg af selskaber i
andre brancher og lande. Det kan f.eks. veere tilvalg af
vindmelleproducenter og fravalg af olieproducenter. En sddan
fremgangsmade harmonerer ikke med FNs anbefalinger om “aktivt
ejerskab”, der ogsa er hovedgrundlag for kommunens etiske politik,
som denne er besluttet af @U 10. maj. Og en s&édan méade at fra- og
tilvaelge selskaber kan ogsé have betydelige negative konsekvenser for
afkast og risiko pa investeringen.

Okonomiforvaltningen vil fremadrettet — under hensynstagen til risiko
og afkast pa investeringen - fortsat lobende afsege markedet for
investeringspuljer, der understatter kommunens etiske
investeringspolitik.

Bilag
Svar til Mikkel Warming d. 22/9 2010 september 2010.
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Til Mikkel Warming. Kopi til @konomiudvalget 22-09-2010

Sagsnr.
Svar pa spergsmaél vedr. investering i Triodos 2010-136417
Du stiller pr. mail d. 13. september 2010 folgende sporgsmal: Dokumentnr,

Er det korrekt, at den hollandske bank Triodos, der samarbejder med 2010-629325

danske Merkur, har ekskluderet virksomheder som Veolia og Alstom
Jra deres aktieportefolie?, og hvilke konsekvenser for kommunens
okonomi ville det have, hvis Kommunens penge fremover blev
invesieret via Triodos i stedet for Danske Invest?

Sagsbehandler
Hans M.S, Christensen

Motivering:

Der kommer jeevnligt negative historier frem om kommunens
investeringer i f.eks, virksomheder, der producerer a-viben,
klyngebomber eller er involveret i overtreedelse af
menneskerettigheder eller international lov.

At demme efter udtalelser fra overborgmesteren, sd er det sveert for en
kommune som Kebenhavn at holde aje med om de selskaber,

som kommunen investerer i, ogsa lever op til de etiske standarder,
som man kunne onske sig,

Triodos har dog udviklet et meget fintmasket system, hvor der
investeres i op til 400 virksomheder, udvalgt fra MSCI world Index,
der omfatter circa 1.800 virksomheder, Virksomhederne udveelges pd
kriterier som beeredygtighed, klima, menneskerettigheder

osv. Selskaberne screenes dels efter negativiister, positivlister og "best
in class” vurderinger.

Man kan leese mere om Triodos her:
htips.://www.merkur.di/Investering/Etiskscreenedealiicr/TriodosSusta
inableEquity Fund/tabid/460/Default aspx

Svar

Spergsmal 1 Center for @konomi
Ev det korrekt, at den hollandske bank Triodos, der samarbejder med

danske Merkur, har ekskluderet virksomheder som Veolia og Alstom Ridhuset, 2. sal, 39

Jra deres aktieportefolie 1599 Kobenhavn V

Teiefon

Svar 1 3366 4179
Okonomiforvaltningen har efterspurgt Triodos’ eksklusionsliste hos E-mail
Merkur og Triodos. Triodos har dog ikke en samlet eksklusionsliste. HMSC@okt kk.dk

Men Merkur og Triodos bekreefier, at Veolia og Alstom ikke indgéri =

. > o~ - EAN n
Triodos’ portefoljer eller er pa Triodos’ Y8002

positivliste”. 5798009800206

www . ki.dk



“Positivhisten” omfatter selskaber, som Triodos gerne vil investere i,
f.eks. fordi de opererer indenfor "beeredygtige” brancher
{sundhed/medicin, gron teknologi o.lign.}, eller fordi de er de etisk
bedste indenfor andre brancher.

I lighed med Kebenhavns Kommunes etiske investeringspolitik
gnsker Triodos ikke at investere 1 selskaber, der opererer i strid med
FN-konventioner eller som producerer atomvaben. Herudover har
Triodos en rekke andre omrader, som Triodos ikke ensker at investere
I.

I relation til selskaber, der optraeder pé f.eks. Who Profits liste over
selskaber, der profiterer af bosattelserne, kan der dog ogsd vaere
“problemselskaber” hos Triodos. Forvaltningen har ikke foretaget en
systematisk gennemgang af selskaberne i Triodos fonde, men har dog
konstateret, at eksempelvis Dexia indgdr med sterre poster i flere af
Triodos investeringsfonde og er depotbank for Triodos. Ogsé et Coca
Cola selskab kan veere problematisk afthengig af, hvorledes Who
Profits liste skal tolkes.

Séafremt kommunen investerer via Triodos vil der saledes ikke vare
nogen garanti for, at der ikke vil vaere selskaber, der optraeder pd Who
Profits eller andre NGO’ers lister.

Spergsmil 2

Hvilke konsekvenser for kommunens akonomi ville det have, hvis
Kommunens penge fremover blev investeret via Triodos i stedet for
Danske Invest?

Svar 2

Indledningsvist skal det nevnes, at @konomiforvaltningens
umiddelbare vurdering er, at en investering i Triodos’
investeringsfonde ikke vil vaere i overensstemmelse med reglerne i
bl.a. Kommunestyrelseslovens § 44 og Anbringelsesbekendtgorelsens -
§ 7, hvori det fastslas, at "anbringelse kan ske i andele af
udbyttegivende investerings- og placerings-foreninger...”. Triodos’
fonde er akkmulerende, d.v.s. der betales ikke udbytte.

Hvis kommunen skal anbringe sine midler via Triodos, kraever det
derfor bl.a., at Triodos &ndrer set-uppet for sine investeringsfonde,
séledes, at de bliver udbyttegivende, ligesom andre forhold, der ikke
matte veere 1 overensstemmelse med reglerne for kommuners
investeringer, skal zndres.

Investering via Triodos
Triodos beskriver sig selv som en “pioner indenfor beeredygtig
bankforretning”. Triodos har flere forretningsomréder, herunder flere
investeringsfonde, som investorer kan anbringe midler i, herunder
bl.a.
o “Triodos Values Bond Fund”: Statsobligationer og
virksomhedsobligationer

e Triodos Values Equity Fund”: Aktier 1 store selskaber

Side 2 af' 5



e “Triodos Values Pioneer Fund”: Aktier 1 mindre "pioner-
virksomheder”

Triodos administrerer midler for ca. EUR 2 mia. kr.

Ifelge Arsrapport 2009 for Tridos har Triodos’ investeringsfonde
generelt klaret sig dérligere end et tilsvarende markedsgennemsnit
malt pa afkast,

Desuden er omkostningerne meget heje. Ifelge "fakta-ark” fra Merkur
udger de arlige omkostninger i Triodos 1,69 % og Merkur Bank tager
0,75 % i kurtage ved keb og salg.

De kriterier, der leegges til grund for Triodos” udvalgelse af
investeringer kan i praksis have direkte og indirekte betydning for
afkast / risiko. Eksempelvis bevirker udvalgelsen, at der satses meget
pé nogle bestemte brancher, medens andre brancher er meget
underrepraesenteret. Desuden investeres der geografisk stort set kun i
vesteuropziske og amerikanske aktier og obligationer.

Fsva. angér risiko betyder det sneevre investeringsomréde, at risikoen
pges: Nér der investeres meget bredt i forskellige typer veerdipapirer,
brancher og geografiske omrdder, vil risikoen spredes og
afkastudviklingen bliver mere jeevn fordi en negativ udvikling pa
nogle omrader opvejes af en positiv udvikling pa andre omrader.
Omvendt, nar der investeres snaevert med seerlig vagt pa fleks.
bestemte brancher og geografiske omrider vil der typisk vaere
kraftigere udsving i afkastet.

Fsva. afkast, kan Triodos’ forholdsvis lave historiske atkast maske til
dels forklares med, at n&r Triodos stort set gar uden om at foretage
investeringer 1 f.eks. Asien, Latinamerika og @Osteuropa, ogsa gar glip
af gode afkast, bl.a. fordi det i hoj grad er nogle af disse omrader, der i
disse ar har en stor skonomisk vackst.

Sammenligning af afkast ved investering via kommunens egen
investeringsforening og via Triodos

Der er vanskeligt at foretage en direkte sammenligning fsva. forventet
afkast mellem kommunens egen investeringsforening og Triodos,
hvilket bl.a. skyldes, at fordelingen af aktivtyper er forskellig —
eksempelvis indgar vasentlige andele af realkreditobligationer hos
kommunens tnvesteringsforening, men ikke hos Triodos.

Men man kan ud fra en hypotetisk forudsztning om, at det forventede
fremtidige atkast hos Triodos er pa samme niveau som kommunens
egen investeringsforening, opstille et regnestykke, der 1 hvert fald
belyser forskellene 1 omkostninger.

Nedenfor i tabel 1 er der opstillet en sammenligning af det forventede
afkast 1. ar ved investering 1 hhv. kommunens egen
investeringsforening (KK), som den er sammensat 1 dag, og hvis
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midlerne i stedet blev anbragt i Triodos’ investeringsfonde. Der er
taget udgangspunkt i en investeret formue pa 5 mia. kr., og der gores
en antagelse om at, afkastet fer omkostninger er pa samme niveau hos
Triodos som hos kommunens egen investeringsforening,

Omkostringerne forbundet med investeringer 1 Triopod udgeres af
0,75 % 1 kurtage til Merkur Bank og 1,69 % til omkostninger i

Triopod, 1 alt 2,44 % svarende til 122,0 mio. kr.
Da Kebenhavns Kommune har en forholdsvis stor

mvesteringsvolumen, har @konomiforvaltningen en forventning om,
at omkostningemne til Merkur og Triodos 1 givet fald evt, vil kunne
bringes ned pé et lavere niveau end det nzvnte, [ praksis vil der i en
konkret situation ske indhentning af tilbud og evt. ske en forhandling.

Tabel 1. Forventet arligt afkast, KK og Triodos ved en portefolje 5 mia. kr.

KK Triodos
Afkast far omkostninger i % 3,258 % 3,25 %
Afkast far omkostninger mio. kr. 162,5 162,5
Basis-omkostninger, KKs investeringsforening -1,7 -
Kuriage, Merkur Bank 0,75 % - -37.5
Triodos, omkostninger (AOP) 1,69 % - -84,5
Praestationshonorarer, KKs investeringsforening -1,9 -
= Omkostninger i alt mio kr -3,6 -122,0
Omkostninger i alt | % 007% | -244%
= Afkast efter omkostninger mio. kr. 158,9 40,5
= Afkast efter omkostningeri % 3,18 % 0,81 %

Anm.;

»  Ovenstiende beregninger er baseret pd en investeret formue pd 5 mia, kr.

¢ Det forventede atkast i kommunens investeringsforening pd.mellem 3,18 % (efter
omkostninger) og 3,25 % p.a. (for omkostninger) svarer til et niveau som Danske
Invest / Danske Capital tidligere har estimeret ud fra det nuvarende markedsniveau
pé kommunens foranledning (se evt. bilag 4 i Kebenhavns Kommunes finansiclle

strategi og risikopolitik).

e Prwstationshonoraret i ovenstdende beregning baseres pé en forudsetning om, at et
sammenligneligt markedsgennemsnitt for afkast er pa 3,00 %, og at forvalterne
dermed overgir gennemsnittet med 0,25 %-point, hvoraf de fir en andel |

merafkastet som preestationshonorar,

Som det fremgdr af tabel 1 er det forventede drlige afkast efter
omkostninger i kommunens egen investeringsforening (KK) pa 158,9
mio. kr. svarende til 3,18 % p.a. Og for Triodos er det forventede
arlige afkast efter omkostninger pa 40,5 mio. kr. svarende til 0,81 %

p.a.

Som navnt har Triodos’ historiske afkast vaeret lavere end

markedsgennemsnittet. Det er 1 ovenstaende regnestykke forudsat, at
det forventede afkast er pd samme niveau som kommunens egen

~ investeringsforening.

Omkostningerne 1 Kebenhavns Kommunes egen investeringsforening
udgeres af basisomkostninger og prastationshonorarer.
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Basisomkostningerne pé i alt ca. 1,7 mio. kr. p.a. skal dekke
administrative omkostninger, herunder omkostninger forbundet med
rapportering, [T m.m. ]

Preaestationshonoraret forudsatter, at forvalterne leverer et bedre afkast
til kommunen end et markedsgennemsnit. Ger de ikke det, far de ikke
noget honorar. Og hvis de har prasteret dérligere end gennemsnittet i
¢t dr, skal det indhentes for de fir honorar efterfolgende ar,

Der er lagt et loft pd forvaltemes samlede honorar pd maksimalt 0,25
% af formuen, hvilket 1 givet fald vil forudseette, at alle forvalterne
leverer et resultat til kommunen, der ligger vaesentligt over
markedsgennemsnittet.
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