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Miljgstyrelsen vil, nar lejligheden gives, offentliggere rapporter og indleg
vedrgrende forsknings- og udviklingsprojekter inden for miljgsektoren,
finansieret af Miljgstyrelsens undersggelsesbevilling.

Det skal bemzrkes, at en sadan offentliggerelse ikke ngdvendigvis
betyder, at det pageeldende indleeg giver udtryk for Miljgstyrelsens
synspunkter.

Offentliggarelsen betyder imidlertid, at Miljgstyrelsen finder, at indholdet
udger et vaesentligt indleeg i debatten omkring den danske miljgpolitik.
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Forord

Det er en miljgpolitisk ambition at opna velfungerende grenne markeder, hvor-
ved forstas, at miljghensyn indgar som en konkurrenceparameter ved mar-
kedstransaktioner i alle led i veerdikeeden. Dette projekt blev igangsat for at
forbedre videngrundlaget om et af leddene i vaerdikeeden: de finansielle akt g-
rer. Undersggelsen skulle belyse finanssektorens rolle i udviklingen af grenne
markeder.

Undersggelsen er gennemfart som et samarbejdsprojekt mellem Miljgstyrelsen
og Danmarks Miljgundersggelser (DMU) i perioden juli-november 2002.
Projektansvarlig i Miljgstyrelsen har veeret Lisbeth Strandmark, @konomi-
kontoret. Rapporten er udarbejdet af projektforsker Helle @rsted Nielsen,
forskningsassistent Dorthe Bjerrum Jensen og studentermedhjeelper Anders
Ryelund, alle DMU.

En falgegruppe bestdende af repraesentanter for finanssektoren har bidraget til
rapporten med faglig sparring, men ansvaret for rapportens indhold hviler
alene pa DMU og Miljgstyrelsen. Felgende har deltaget i falgegruppen:

Lars Peter Frederiksen, Erhvervs- og @konomiministeriet
Trineke Borch Jacobsen, Realkreditradet

Per Klaumann, Den Nordiske Investeringsbank

Jens Houe Thomsen, BanklInvest-gruppen, Finansanalytikerforeningen
Else Nyvang Andersen, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

Peter Wendt, InvesteringsForeningsRadet

Vagn Rasmussen, Nordea, Finansradet

Rikke Lauersen, Finansradet

Jens Lohfert Jargensen, Landbrugsraadet/Agroinvest/AgroVenture
Charlotte Thy, Industrikontoret, Miljgstyrelsen

Jargen Schou, @konomikontoret, Miljgstyrelsen

Felgegruppens medlemmer skal hermed have tak for deres indsats. Ligeledes
takkes de mange, der har stillet sig til radighed for interviews og pa anden ma-
de har bidraget med information. Endelig takkes forskningsprofessor Mikael
Skou Andersen, DMU, for kommentarer.






Sammenfatning og konklusioner

Den danske finanssektor er opmaerksom pa virksomhedernes miljgforhold, viser
denne undersggelse. Mange finansinstitutioner kontrollerer saledes, om de virksom-
heder, de laner penge til eller investerer i, overholder miljglovgivningen.

Men undersggelsen viser ogsa, at finanssektoren primeert betragter miljeforhold som
en risikofaktor, mens der kun i begraenset omfang er tiltro til, at virksomheder, der
producerer miljgvenligt, opnar markedsfordele og andre gkonomiske gevinster. Der
er sdledes ikke grund til at forvente, at et velfungerende grent finansmarked, hvor
finanssektoren udger en drivkraft i forhold til virksomhedernes miljgorientering, vil
opsta af sig selv. Det sker kun, hvis finanssektoren har gkonomisk incitament til i
hgjere grad at inddrage miljgfaktorer i sine vurderinger, og dertil er markedssigna-
lerne endnu for sv age eller for tvetydige.

Omvendt er der heller ikke noget i undersggelsen, der tyder pa, at banker og inve-
storer skulle veere skeptiske over for grgnne virksomheder, saledes at disse kunne
have sveerere ved at skaffe finansiering end andre virksomheder.

Baggrund og problemformulering

Undersgagelsen Velfungerende granne marker: finansielle aktarers rolle belyser
finansielle aktarers rolle i realiseringen af velfungerende grenne markeder.
Med grenne markeder menes markeder, hvor miljgparametre naturligt ind-
drages i alle transaktioner.

Den finansielle sektor kan bidrage til at fremme grgnne markeders funktion ad
to veje: For det farste udger finanssektoren en rammebetingelse i form af risi-
kovillig kapital for udvikling af renere teknologier, miljagvenlige produkter eller
baeredygtige produktionsmetoder. For det andet kan finanssektoren fungere
som drivkraft i forhold til erhvervslivets generelle miljgadfeerd ved at inddrage
miljgaspekter i vurderinger af virksomheder i forbindelse med langivninger og
investeringer. Undersggelsen har fokuseret mest pa sidstnavnte tilgang, idet
denne omfatter en langt starre del af finanssektorens virke.

Undersggelsen har saledes belyst falgende problemstilling: hvordan
agerer de finansielle akterer med hensyn til at inddrage miljgparametre i
deres investerings- og langivningsvirksomhed. Det er undersggt, om og
hvordan miljgfaktorer influerer pa finanssektorens vurdering af savel ri-
sikofaktorer som rentabiliteten af konkrete finansielle engagementer.
Analysen afdaekker eventuelle barrierer for inddragelse af miljghensyn i
finansieringsvirksomhed med henblik pa at identificere muligheder for
at stimulere de finansielle aktarer til i hgjere grad at inddrage miljgpa-
rametre. Endvidere er der pa baggrund af undersggelsen opstillet en
model for, hvordan finansielle aktgrer kunne inddrage miljgparametre i
deres finansieringspraksis.

Finansielle aktarer omfatter i denne analyse pengeinstitutter, pensionskasser, -
selskaber og -fonde, investeringsforeninger og kapitalformidlingssselskaber,



herunder ventureselskaber, samt investeringsselskaber. Endvidere indgar indi-
viduelle investorer som en seerskilt aktargruppe.

Datagrundlag

Undersggelsen bygger pa detaljerede undersggelser af to caseomrader: inten-
siv svineproduktion og tekstiler. Caseanalyserne suppleres med en rakke in-
terviews med finansielle akterer; disse omfatter savel traditionelle finansie-
ringsinstitutioner og banker som eksplicit etiske og grgnne investorer. | hver
case gennemgas konkrete eksempler pa finansieringsbeslutninger. Hensigten
hermed har veret at opna en nuanceret indsigt i, hvilke forhold finansiering s-
institutioner inddrager i deres beslutninger vedrgrende finansiering, og hvilke
kriterier der er afgagrende for beslutningerne. Undersggelsens fokus er finans-
sektoren som helhed og ikke eksplicit miljgbevidste finansieringsinstitutioner.
Eksemplerne i caseanalyserne er derfor ogsa udvalgt saledes, at de ikke speci-
fikt omhandler eksplicit granne virksomheder.

Analysen vedrgrende individuelle investorers interesse for miljgvenlige/etiske
investeringer bygger pa interviews med enkelte af de investeringsforeninger,
der giver investorerne mulighed for at investere deres midler i henhold til veer-
dibaserede principper, herunder miljg. Disse interviews suppleres med inter-
views med repraesentanter for pensionssektoren, der har veret i det offentlige
spotlight omkring investeringsprincipper. Det er derfor undersggt, om pensi-
onskunderne har lagt pres pa pensionsselskaber og -kasser for at indfare etiske
0g baeredygtige investeringsprincipper.

Dataindsamlingsformen er kvalitative interviews, enten personlige eller telefo-
niske. Valget af kvalitativ metode har til formal at skabe indsigt i finanssekto-
rens funktion i relation til fremme af granne markeder; datagrundlaget kan
saledes ikke gere krav pa statistisk repraesentation af forholdene i sektoren.
Imidlertid vurderes det, at undersggelsen giver et rimeligt billede af den prak-
sis og de rationaler, der praeger finanssektoren omkring inddragelse af miljo-
parametre; dels fordi de fleste typer af aktarer er inddraget i undersggelsen,
dels fordi der har vist sig at veere relativt stor homogenitet pa tvaers af akterty-
per med hensyn til praksis. 1 alt er der interviewet repraesentanter for 6 ban-
ker, 5 pensionskasser/selskaber, 3 investeringsforeninger, 3 kapitalformidlings-
selskaber, et investeringsselskab og et realkreditinstitut samt en raekke virk-
somheder og andre brancheaktarer.

Rationaler for miljgfokus i finanssektoren

Der er en efterhanden ganske omfattende international debat omkring virk-
somhedernes ansvar for frembringelsen af en baeredygtig global gkonomi.
Finanssektoren udpeges i den sammenhang som en potentiel drivkraft i denne
udvikling. I lande som USA og England er der under samlebetegnelsen socially
responsible invest-ment mange investeringsfonde, der bygger pa verdibaserede
investeringsprin-cipper, eksempelvis baeredygtighed. Argumenterne herfor
falder i to overordnede kategorier: den ene er en etisk drevet tilgang til miljg-
fokus, den anden er gkonomisk motiveret. Det etiske — eller politiske — ud-
gangspunkt er, at finanssektoren som andre aktarer har moralsk ansvar for at
bidrage til en beeredygtig udvikling. Andre fortalere for baeredygtigt fokus i
finanssektoren argumenterer for, at det er gkonomisk rationelt, idet man anfe-
rer, at virksomheder, der agerer socialt og miljgmaessigt forsvarligt, alt andet
lige vil fa bedre resultater rent gkonomisk og dermed i sidste ende udggre bed-
re investeringer.



Det gkonomiske argumentationssat kan endvidere inddeles i negative og po-
sitive motiver for at tage hand om miljgspgrgsmal: Virksomheder, der handte-
rer miljgforhold pa en slaset, uforsvarlig eller ulovlig made, risikerer erstat-
ningssager, bader og darligt image, hvilket indebeerer en finansiel risiko. Fi-
nanssektorens risikoaversion tilsiger den derfor at interessere sig for miljafor-
hold for at undga uforudsete tab. Negative motiver (drivers) handler saledes
om at begrense risikoen i langivning og investering.

Pa positivsiden argumenteres der for, at virksomheder, der er pa forkant med
miljgaspekterne i savel produktionsproces som i de produkter, de s&lger, kan
opna konkurrencefordele og realisere besparelser i kraft af ressourceoptime-
ring og eventuelt ogsa et godt image; baeredygtighed giver en branding effect.
Nogle fremhaver endvidere en hgj miljgprofil som en indikator pa god ledel-
se. De positive argumenter handler altsa om investeringernes rentabilitet.

Hovedresultater og konklusioner

I det falgende sammenfattes undersggelsens veesentligste resultater, idet af-
snittet opridser den danske finanssektors praksis omkring og holdninger til at
inddrage miljgparametre i finansieringsbeslutninger.

Finanssektorens praksis med hensyn til at inddrage miljgfaktorer

De helt afggrende kriterier i finansinstitutionernes bedgmmelse af virksomhe-
der, der sgger lan eller egenkapital er, at pageeldende virksomheds gkonomiske
forhold er i orden, at den har udviklingspotentiale, og at virksomheden har en
kompetent og fremsynet ledelse. Hvor det farste bedemmes pa regnskaber og
nggletal, indgar der mange faktorer i vurderingen af ledelsesfaktoren, herun-
der et ikke ubetydeligt element af fornemmelse og tillid. Miljgstyring kan ogsa
figurere som en af blot mange indikatorer pa god ledelse. Denne konklusion
geelder pa tveers af brancher og institutionstyper.

For sa vidt angar miljgparametrenes betydning kan det konkluderes, at alle de
interviewede kreditgivere og investorer er opmarksomme pa miljgforhold i
forbindelse med deres vurderinger af lan eller investeringer, om end graden af
opmearksomhed varierer fra decideret at undersgge virksomhedens miljgfor-
hold til en mere uforpligtende erkendelse af, at miljgforhold kan spille en rolle.
Det geelder saledes for de fleste af de interviewede, at miljgspgrgsmalet pri-
maert kommer ind som et check af, om virksomhederne overholder miljgre-
guleringen. Iser bankerne fremhaver i denne undersggelse, at de checker, om
virksomhederne har de tilladelser, de skal have i medfar af miljglovgivningen.
Dels betragtes ulovlige miljgforhold som en finansiel risiko, dels frygter man,
at en kundes ulovlige eller uforsvarlige adfeerd pa miljgomradet far afsmitten-
de effekt pa bankens image. Ogsa investorer angiver at veere opmarksomme
pa, om virksomhederne kan have lig i lasten™ i form af ulovlige miljgforhold,
men blandt de interviewede investorer varierer det, i hvilket omfang man ef-
terspgrger dokumentation pa omradet.

Det geelder samtidig, at finansieringsinstitutionernes veegtning af miljgforhold
afhaenger af bade karakteren af den pageldende virksomhed og af det finan-
sielle engagements starrelse, hvor fokus pa miljgforhold gges, jo sterre enga-
gementet er, nar der er tale om aktiviteter med stor miljgbelastning. Det pape-
ges saledes, at finansinstitutionerne ser miljg som en enkelt ud af en lang raek-
ke risikofaktorer. Flere af de interviewede fremhaever, at det i mange tilfaelde
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er mere rationelt for finansieringskilderne at bruge tid pa at undersgge andre
risikofaktorer hos virksomheden, eksempelvis afseetningsmuligheder, da
manglende kontrol af disse forhold erfaringsmaessigt kan lede til sterre tab end
manglende fokus pa miljgforhold.

Undersggelsen viser ogsa, at betragtninger om, at miljgfaktorer kan udgere en
positiv, veerdiskabende drivkraft, ikke har vundet starre udbredelse i finanssek-
toren. De interviewede anerkender generelt, at miljgfaktorer kan give virk-
somhederne gkonomiske fordele, fx. i form af konkurrencefordele og ressour-
ceoptimering, men langt hovedparten af de interviewede vurderer, at miljgbe-
vidsthed star langt nede pa listen over de faktorer, der er udslagsgivende for,
hvor godt en virksomhed klarer sig gkonomisk. Kun fa angiver at spgrge sy-
stematisk til egentlig miljgstyring.

Der er dog et segment af finanssektoren, som har beveeget sig ind i feltet med
gregnne og etiske investeringer; disse fremhaver positive gkonomiske begrun-
delser for at investere i baeredygtige virksomheder og miljgteknologi. Omfan-
get af investeringer med etisk, baeredygtigt eller miljateknologisk fokus er i
undersggelsen opgjort til ca. 1,4 mia. kr.! — et beskedent niveau.

Hvor pengeinstitutter, investeringsforeninger og kapitalformidlingsselskaber
primaert men ikke udelukkende fremhaever de gkonomiske argumenter for at
beskeeftige sig med virksomhedernes miljgforhold, er pensionsbranchens til-
gang til miljgspgrgsmalet i hgjere grad motiveret i etiske principper. De pensi-
onsvirksomheder, der deltager i undersggelsen, har saledes generelt fokus pa
corporate governance, og miljgspgrgsmal indgar som et aspekt pa den made,
at man ikke gnsker at investere i virksomheder, der udviser uansvarlig miljg-
adfeerd. Der er saledes tale om en form for negativ screening, og miljgpara-
meteren fremtraeder generelt ikke som et centralt princip for pensionssekto-
rens investeringsovervejelser.

Undersggelsen giver ikke grundlag for at konkludere, hvorvidt der er et stort
potentiale blandt individuelle investorer og pensionskunder for at eftersparge
en starre miljgfokus i investeringsportefgljerne. For det farste er eksisterende
muligheder for at efterspagrge miljgvenlige investeringsprincipper relativt ny-
opstaede, for det andet har de seneste udviklinger pa aktiemarkedet virket
demotiverende pa potentielle nye investeringskunder. Investeringsforeninger-
nes senest udbudte afdelinger med etisk eller baeredygtigt fokus har saledes
haft mindre efterspgrgsel end forventet, hvilket forklares med henvisning til
aktiemarkedets nedtur. Pensionskasserne har dog generelt heller ikke oplevet
en starre efterspargsel efter miljgorienterede puljer, hverken nu eller far ak-
tiemarkedets nedtur.

Konklusioner

Undersggelsen kan sammenfattes i falgende overordnede konklusioner:
- Den danske finanssektor er opmarksom pa, at de med fordel kan undersgge
virksomhedernes miljgforhold i forbindelse med langivning og investeringer.

1 Dette er opgjort som portefgljen i afdelinger og puljer i investeringsforeninger og
fonde, der enten investeres pa baggrund af eksplicitte vaerdibaserede principper
eller investeres i miljgteknologi eller vedvarende energi, samt i venturekapitalfon-
de med miljg- og energifokus.



- Finansinstitutionerne inddrager miljgfaktorerne i det omfang, de betragter
det som gkonomisk ngdvendigt, dvs. hvor virksomhedens karakter (med hensyn
til potentiel miljgpavirkning) og det finansielle engagements starrelse tilsiger
det.

- Finansinstitutionerne har som hovedregel fokus pa de risikofaktorer, der
falger af miljgforhold, herunder overholdelse af miljglovgivningen, om end
enkelte investeringsforeninger har oprettet sarlige afdelinger med fokus pa
miljg i forventning om, at miljgorienterede virksomheder giver positive gko-
nomiske effekter.

Det falger heraf som navnt indledningsvis, at finanssektoren ikke pa nuvee-
rende tidspunkt udger en egentlig drivkraft i den markedsbaserede miljgpoli-
tik. I ambitionen om at fremme velfungerende grgnne markeder ligger en an-
tagelse om, at markedskrefterne vil tilskynde finanssektoren til at inddrage
miljafaktorer i deres beslutninger. Men markedssignalerne taler ikke tilstraek-
keligt tydeligt til at sektoren finder det ngdvendigt ud fra gkonomiske betragt-
ninger at inddrage miljgfaktorer i hgjere grad end nu.

Omvendt er der heller ikke noget i undersggelsen, der tyder pa, at banker og
investorer skulle veere skeptiske over for granne virksomheder, saledes at disse
kunne have sveerere ved at skaffe finansiering end andre virksomheder. Virk-
somheder, der gnsker at udvikle miljgvenlige produkter og teknologi eller in-
vestere i en miljevenlig produktionsproces, kan forvente at blive vurderet pa
samme made som alle andre virksomheder og projekter. Der er saledes ikke
nogen decideret finansiel barriere for sddanne virksomheder. Og i det omfang
investeringsforeninger starter miljgpuljer/afdelinger, skulle der veere mulighed
for god adgang til kapital - forudsat projektet lever op til almindelige standar-
der i gvrigt.

Barrierer og muligheder for gget miljgfokus i finanssektoren

Analysen afdeekker en reekke barrierer for et gge finanssektorens fokus pa virk-
somhedernes miljgforhold. Endvidere peges der pa mulige tiltag til at imgdega
disse barrierer.

Barriere: Finanssektoren har ikke tilstreekkeligt gkonomisk incitament til at gge sit
fokus pa miljgfaktorer.

Som navnt ovenfor, betragter hovedparten af de interviewede ikke miljgfakto-
rerne som afgerende for virksomhedernes gkonomiske resultat, nar der ses
bort fra den finansielle risiko, der ligger i, at en virksomhed ikke overholder
lovgivningen eller eventuelt padrager sig erstatningsansvar. Markedssignalerne
har ikke veeret tydelige nok til, at finanssektoren ser noget positivt gkonomisk
incitament til i hgjere grad at laeegge veegt pa miljgfaktorerne i deres analyser og
vurderinger. Finans-sektoren opfatter ikke miljgfaktoren som et salgsparame-
ter, der kan sikre en virksomhed en bedre markedsposition, fordi markederne
med enkelte undtagelser ikke har belgnnet miljgvenlige virksomheder med
markant starre efterspargsel.

Mulighed: Pavise gkonomiske incitamenter for finanssektoren til at inddrage mil-
jofaktorer

Det fremgar klart, at en vaesentlig forudsztning, for at finanssektoren i hgjere
grad end nu skulle interessere sig for miljgforhold, er, at der skabes opmeerk-
somhed omkring miljeforholdenes betydning. Analysen af barrierer peger pa,
at en sadan indsats med fordel kan fokusere pa at sandsynliggere, at det er i
finansieringsinstitutionernes gkonomiske interesse at leegge sterre vaegt pa mil-
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jofaktorer i deres virke. Det gkonomiske incitament ville veere stgrst, om man
kunne pavise miljgfaktorernes precise betydning for bundlinien, det veere sig
den negative verdi af risikofaktorer eller den positive veerdi af markedsfordele
og omkostningsreduktioner. De interviewede efterspgrger saledes analyser,
der kan pavise sasmmenhangen mellem miljgforhold og skonomiske resultater.

Desuden kan man, som efterspurgt af flere interviewpersoner, ggre en indsats
for, at offentligheden far kendskab til positive eksempler — solstralehistorier —
der kan inspirere: virksomheder, der kan fremvise en gget veerdiskabelse som
folge af have fokuseret pa miljgstyring, eksempelvis et forbedret image. Den
danske vindmgllesucces har haft en sadan effekt. Internationale eksempler pa,
at investorer og banker har draget skonomisk fordel af et @get miljgfokus, kan
ogsa vise vejen og skabe opmarksomhed.

Imidlertid ma det erkendes, at empiriske data indtil videre ikke er entydige
med hensyn til den gkonomiske sammenhang mellem miljg og gkonomi; det
foreliggende vidensgrundlag tyder pa, at investeringer i miljg ikke koster af-
kast, men at der ej heller er nogen tydelig miljgpraeemie.

Hvis man af samfundsmaessige hensyn gnsker at fremme grgnne finansmar-
keder, kan det derfor blive ngdvendigt at stimulere markedet ved, at det of-
fentlige bidrager til at skabe tydelige skonomiske incitamenter. Blandt de for-
slag, der stilles af undersggelsens deltagere, er, at virksomheder, der gar en
seerlig miljgindsats, belgnnes, fx. gennem skattepolitikken, saledes at deres
veerdi som investeringsobjekter gges.

Barriere: Finansinstitutionerne betragter det ikke som deres opgave at drive virk-
somhedernes opmaerksomhed pa miljgforhold

Finanssektoren peger saledes pa andre aktgrer, der mere naturligt og mere
effektivt skal drive virksomhedernes miljgindsats frem:

Virksomhederne selv

Det er opfattelsen blandt de interviewede, at danske virksomheder er mindst
et skridt foran investorer og banker for sa vidt angar miljgbevidsthed. Mil-
jevurdering kraever ofte teknisk ekspertise, som findes i virksomhederne eller
blandt deres radgivere, hvorimod finansinstitutionerne mangler de ngdvendige
kompetencer til for alvor at ga ind i vurderingen af miljgforhold. Alt i alt er det
en arbejdsdeling, som hovedparten af de interviewede finder naturlig. Ligele-
des er det virksomhederne, der har stgrst indsigt i markederne og derfor hur-
tigst bliver opmarksomme pa muligheden for at markedsfere produkter med
hgj miljgveerdi. Investorer vil fglge virksomheder og forbrugeres beveegelser,
ikke omvendt. Alt i alt er det de interviewedes opfattelse, at virksomhederne er
sa bevidste om miljgforhold, at finanssektoren ikke i neevneverdigt omfang
kan bidrage med noget nyt.

Endvidere er der en tendens til, at finanssektoren betragter miljastyring og
miljgprofilering som et ledelsesansvar; finansinstitutionerne finder det ikke
naturligt at blande sig i virksomhedernes valg af strategi pa det niveau.

Forbrugere

Finanssektoren peger endvidere pa forbrugere som en central drivkraft i ud-
viklingen. Hvis forbrugerne sender signaler til virksomheder og finanssektoren
om, at de foretraekker og er villige til at betale for produkter, der er produceret
miljgvenligt, vil finanssektoren i hgjere grad investere i sddanne virksomheder.



Det offentlige

Reprasentanter for banksektoren peger endvidere pa den offentlige sektors
rolle som vaerende meget mere betydningsfuld for virksomhedernes fokus pa
miljg — dels gennem reguleringsmaessige krav, der kan satte nye standarder,
dels ved at tilbyde miljgorienteret erhvervsstatte.

Endvidere peges der blandt nogle aktgrer pa, at hhv. individuelle opsparere og
pensionskunder i hgjere grad skal efterspgrge grgnne investeringer. Idet pen-
sionskasser og —selskaber disponerer over en store summer, kan disse hurtigt
flytte fokus i den gvrige del af branchen.

Mulighed: Stimulere andre markeder og aktaerer
Der kan vaere behov for en fortsat indsats for at stimulere ogsa forbrugsmar-
kedet for grenne produkter.

For sa vidt angar individuelle investorer og pensionskunder h&emmes udvik-
lingen af det darlige aktieklima, og potentialet her er saledes pa nuverende
tidspunkt nok noget begraenset. Men i takt med at pensionskassemedlemmer
far mulighed for frit at veelge, hvor de vil placere deres pension, kan det veere
relevant at sgge at pavirke deres opmarksomhed pa mulighederne for at laegge
veegt pa miljgparametre i deres valg.

Mulighed: Udbygge dialogen med finanssektoren

Endvidere kan det, sdfremt det politisk betragtes som gnskeligt at gge finans-
sektorens miljgmaessige engagement, veere frugtbart at indlede en dialog med
finanssektorens institutioner om sektorens ansvar og rolle i frembringelsen af
granne markeder.

Barriere: Manglende opmerksomhed pga. serlige danske forhold
Flere fremhaever, at der i Danmark i sammenligning med andre nordeuropeei-
ske lande har vaeret meget begraenset opmerksomhed omkring finansiering s-
sektorens eventuelle rolle for de gregnne markeder. Der angives flere forklarin-
ger herpa:
- De starre danske virksomheder opfarer sig generelt, som man siger,
paent i miljgmaessig forstand; hvorfor der har veret fa opmeerksom-
hedsskabende miljgskandaler. | de tilfelde, hvor der har veeret sadanne
diskussioner, eksempelvis Cheminova-sagen, har det faktisk skabt de-
bat om investorernes muligheder for at presse virksomhederne til en
anden adfeerd. Sager som denne skaerper finanssektorens opmeaerk-
somhed omkring miljgforhold.

Danmark har i modsetning til fx. Sverige ikke nogen bred aktiekultur;
de feerreste danskere ejer aktier — eller ejer dem kollektivt i arbejdsmar-
kedsbaserede obligatoriske pensionsopsparinger. Bevidstheden, om
hvordan pengene investeres, er derfor mindre, fordi den brede befolk-
ning ikke selv har skullet tage stilling til investeringen af disse midler.
Der har derfor ikke veeret noget generelt pres fra pensionskasser og in-
dividuelle investorer.

Dansk erhvervslivs struktur med mange sma og mellemstore virksom-
heder indebeerer, at store potentielt indflydelsesrige investorer kun i
middel grad setter deres fingeraftryk pa dansk erhvervsliv. Mange
virksomheder henter ikke kapital ved eksterne investorer, og de, der
ger, fylder relativt lidt i de institutionelle investorers portefgljer.
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Der foreslas ingen serskilte tiltag, idet det vurderes, at de gvrige tiltag ligele-
des vil age opmaerksomheden omkring finanssektorens rolle i en grgn mar-
kedsgkonomi.

Barriere: Mangelfuld information

Flere af de institutionelle investorer, der leegger miljgmaessige principper til
grund for deres investeringer, eftersparger overskuelig, relevant og komprime-
ret information om virksomhedernes miljgforhold. Andre, mindre finansin-
stitutioner efterlyser let tilgeengelig adgang til information om branchers og
virksomheders miljgforhold, bl.a. med henblik pa at kunne gennemfgre hurti-
ge screeninger.

Mulighed: Veerktajer

Der vurderes ikke at vaere behov eller interesse for et meget detailpreeget
veerktgj til analyse af virksomhedernes miljgforhold, men flere efterspgrger en
lettilgeengelig vidensressource, der kunne bruges til en indledende screening
af, om og hvilke miljgforhold der kunne vere relevante i en given branche.
Det ville saledes vaere hensigtsmaessigt at undersgge, om eventuelt eksisteren-
de vidensressourcer er relevante og anvendelige og i givet fald at sgge at skabe
kendskab til disse i finanssektoren (fx. kontaktpersonlister og opslagsveerker).
Der kunne med fordel oprettes et indledende kontaktpunkt, som kunne hjelpe
spargeren videre til relevante ressourcepersoner eller vidensredskaber. | givet
fald skulle der gares en informationsindsats over for sektoren.

Ligeledes kunne der igangszttes et udviklingsarbejde med henblik pa at udar-
bejde en metode til at informere om virksomheders miljgforhold pa en kom-
primeret og relevant made, eksempelvis med udgangspunkt i Environmental
Accounting Management udviklet i FN regi.



Summary and conclusions

This study of environmental practices in the Danish financial community shows
that financial institutions pay attention to the environment matters in their evalua-
tion of companies. Hence, many financial institutions check whether the companies
to whom they extend credit or in which they invest, comply with environmental
regulation.

However, the study also finds that the financial community primarily considers
risk-related environmental factors. Hence, there is only limited faith within the
Danish financial community that environmentally sustainable companies will gen-
erate superior returns, as is otherwise suggested by parts of the international finan-
cial community. This study, therefore, does not support expectations that sustain-
able financial markets, where financial institutions act as a driving force for envi-
ronmentally oriented businesses, will emerge of their own accord. For the financial
institutions to increase their environmental focus the sector must have stronger eco-
nomic incentives than market signals are currently offering.

On the other hand, nothing in the study indicates that green businesses are faced
with financial barriers due to scepticism in the financial sector.

Background and research question

The study Environmentally sustainable markets: the role of financial actors ex-
amines the role of financial actors in bringing about environmentally sustain-
able markets, i.e. markets in which all market transactions include environ-
mental parameters.

The financial community can promote environmentally sustainable markets
through two mechanisms: Firstly, as a supplier of risk bearing capital the fi-
nancial institutions constitute a framework for the development of cleaner
technologies, cleaner products or sustainable production processes. Secondly,
the financial sector may serve as a driving force for increased sustainability
among their customers by including environmental criteria in their credit and
investment valuations. The present study focuses on the latter mechanism,
primarily, since this involves by far the larger share of the activities of the fi-
nancial community.

The present study examines the following question: How do financial actors
incorporate environmental parameters in their investment and lending activities?
We were interested in knowing if and how environmental issues affect the way
financial institutions evaluate risk factors as well as profitability of specific
financial engagements. The analysis identifies key barriers to as well as op-
portunities for increased environmental focus in the financial market. Fur-
thermore, we propose a simple model for how financial actors might include
environmental aspects in their financing decisions.
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Financial actors in this context refer to banks, pension funds, investment asso-
ciations, venture capital companies and other institutional investors. Individ-
ual investors are also included in the analysis as a separate study group.

Data

The analysis is based on a detailed study of two cases: intensive pig farming
and textile production. In each of the case studies we examine specific exam-
ples of credit or investment decisions. The purpose of this approach is to de-
velop detailed insight into which issues are considered in financial assess-
ments, and which criteria actually determine the decisions. To broaden the
study, the case analyses are supplemented with personal interviews with a
number of financial actors; these include representatives of traditional finan-
cial institutions as well as bankers and investors with an explicit ethical and/or
sustainable profile. The object of the study is the financial community in gen-
eral, rather than explicitly green financial institutions. Following this, the spe-
cific examples examined in the case analyses do not concern explicitly green
companies.

Individual investors are included in the analysis in order to ascertain the inter-
est of this segment in investment products based on sustainable/ethical in-
vestment principles. This part of the analysis is based on interviews with in-
vestment associations that offer investments targeting sustainable businesses.
But also pension fund representatives have been interviewed for this part of
the study, as these funds have been in the public spotlight regarding invest-
ment principles. Thus, we examine whether pension fund customers, who can
be likened to individual investors, put pressure on their funds to introduce
ethical and sustainable investment principles.

The data collection method is largely qualitative interviews, either in person or
by telephone. Qualitative interviews offer depth of understanding rather than
breadth, so the study cannot claim to be statistically representative of the fi-
nancial sector. However, it is our assessment that the study offers an adequate
view of the prevailing practices and rationales of the sector, partly because the
study covers a broad range of actors and partly because the study reveals a
high degree of homogeneity in the financial sector regarding environmental
issues.

Rationales for environmental focus in the financial community

Under the auspices of the United Nations and other lending international in-
stitutions, there is a widespread discourse concerning the responsibility of the
business community for bringing about a sustainable global economy (envi-
ronmentally and otherwise). The financial sector has been identified as a po-
tential driving force in this process. In countries such as the United States and
the United Kingdom many, so-called socially responsible investment funds
have emerged, founded on value-based investment principles such as envi-
ronmental sustainability. The arguments for socially responsible investment
fall into two categories: one is an ethical approach to environmental
sustainability; the other rests on economic motivation. The ethical — or politi-
cal — approach rests on the viewpoint that the financial sector carries a moral
responsibility for contributing to sustainable development. The economic
approach simply argues that it is in the economic interest of the financial in-
stitutions to do so, as, goes the argument, socially and environmentally re-
sponsible corporations will outperform traditional corporations and therefore
represent better investments.



The economic argument involves both negative and positive drivers for fo-
cusing on environmental issues. Companies who handle environmental mat-
ters in a sloppy, irresponsible or illegal manner risk liability suits, fines and
damages to their reputation, all of which entail financial risk, which is of con-
cern to risk aversive banks and investors. Negative environmental drivers in
the financial sector therefore concern risk assessments in lending and invest-
ment decisions.

But some take the economic argument one step further and claim that finan-
cial institutions should be concerned with the value creating potential of envi-
ronmentally sustainable business practices. Corporations at the cutting edge
of integrating environmental concerns into their products and production
processes may realise savings due to resource optimisation and obtain com-
petitive advantages; in the best case scenarios, sustainable practices may result
in a branding effect. Positive drivers thus relate to the profitability of invest-
ments.

Findings and conclusions

The main findings of the study are summarised below, as this section outlines
the practice and attitudes of the Danish financial sector regarding incorpora-
tion of environmental criteria in their credit and investment decisions.

The role of environmental and other criteria in financial assessments

The key criteria when a financial institution assesses a credit application or an
investment opportunity is that the company in question is in good economic
standing, that it exhibits growth potential, and that it is run by a competent
and forward-looking management. Environmental management may figure as
one of many indicators of good management.

As concerns the status of environmental parameters, the study shows that
creditors and investors generally do pay attention to environmental factors
when they make financing decisions. But the level of attention paid ranges
from a full-fledged probing of the environmental record of the company to a
mere recognition that environmental factors could be important. For most of
the financial institutions interviewed, environmental issues are limited to a
simple check of the company’s compliance with environmental regulation.
Banks in particular emphasise that they ensure that companies have obtained
all permits required by law. Unlawful environmental conduct is considered a
financial risk factor, and several banks state that they fear that a company’s
unlawful or indefensible environmental conduct will hurt the image of the
creditor.

The weight given to environmental factors in financial assessments varies with
the character of the production in question and with the size of the financial
engagement. Companies with potentially environmentally harmful produc-
tions receive a more thorough scrutiny, particularly as the size of the financial
engagement increases. But financial institutions view environmental factors as
one set of risk factors among many. Several of the interviewees point out that
they are better off focusing their attention on risk factors other than environ-
mental ones, for instance market conditions, because experience shows that
failure to consider such factors are more likely to incur losses than failure to
consider environmental factors.
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The study further shows that the confidence in sustainable business practice
as a positive economic driver is relatively limited in the Danish financial
community. The interviewees generally recognise that proactive environ-
mental management may lead to competitive advantages and resource sav-
ings, but most of those interviewed place environmental factors far from the
top of the list of parameters that determine the success of a company. Only
few of the financial institutions in the study consistently inquire about envi-
ronmental management practices when considering a loan or an investment.

However, financial actors who have moved into the field of environmental and
ethical investments indicate that they expect environmentally sustainable
companies to deliver above-market returns. The extent of socially responsible
investments (ethical, environmentally sustainable or cleaner technologies) in
this study is estimated at 1.4 billion DKK® — a rather modest level.

Retirement funds to a lesser degree than other participants in the study focus
on the economic implications of environmental management. Those retire-
ment funds that consider environmental issues in their investment practices
refer to ethical motivation. Generally, the pension funds focus more broadly
on corporate governance; this applies to environmental issues to the extent that
pension funds may abstain from investing in companies who act environ-
mentally irresponsibly. The practice, thus, is one of negative screening, and
environmental parameters do not appear to be a key principle in the invest-
ment decisions of retirement funds.

The study does not offer conclusive evidence of the potential demand among
individual investors and pension fund clients for greener investment portfo-
lios. Firstly, opportunities for demanding environmentally sustainable invest-
ments are a recent phenomenon, which requires more time for evaluation.
Secondly, developments in the stock markets in recent years have discouraged
new customers from entering the stock market (which is relatively small in
Denmark). Thus, although investment associations had registered a large
prior interest in ethical and sustainable investment products, the most recent
offerings of such products have been met with lower-than-expected demand.
This is explained with reference to the stock market situation. However, the
pension funds have not experienced significant pressure for environmentally
sustainable investments, neither now nor before the stock market plummeted.

Conclusions

The findings of this report can be summed up in these main conclusions:

- The Danish financial community is aware that it pays to check the environmental
record of companies when considering loans or investments.

- The financial institutions include environmental factors in their assessments
to the extent they consider it financially necessary, i.e. when suggested by the
character of the company (regarding environmental impact) and the size of
the financial engagement.

2 Calculated as the volume of portfolios in mutual investment funds, retirement
funds or venture capital funds invested according to value-based principles or in
environmental technologies and cleaner technologies such as sustainable energy
production.



- The financial institutions generally focus on the risk factors associated with
environmental conduct, including compliance with environmental regulation.
But a few investment associations have gone a step further to establish in-
vestment portfolios with an environmental profile in the expectations that
environmentally oriented companies will yield above-market returns, and that
such investment products will answer market demands.

It can be concluded, then, that the financial community currently does not
represent an actual driving force in a market-based environmental policy. The
ambition to promote efficient sustainable markets rests on the assumption that
market forces will encourage financial institutions to include environmental
parameters in their decisions. But market signals at this point do not seem
sufficiently clear to give financial institutions the impetus to include environ-
mental parameters to any larger degree than they currently do.

On the other hand, the study does not indicate scepticism among bankers and
investors regarding environmentally sustainable companies. There appears to
be no financial barriers for the development of environmentally sustainable
companies and products.

Barriers and opportunities

Based on the findings summarised above this section outlines the most im-
portant barriers to an increased focus in the financial community on environ-
mental issues. It also lays out possible measures to overcome these barriers.

Barrier: The financial community lacks economic incentive to increase its environ-
mental focus

As mentioned, the majority of the interviewees do not consider environmental
matters to be decisive for the economic success of businesses in general, ex-
cept for the financial risk associated with the lack of compliance with envi-
ronmental regulation. Market signals have not been sufficiently clear to con-
vince the financial institutions to increase the weight of positive environmental
factors in their analyses and decisions. Several interviewees point out that con-
sumer markets, with a few exceptions, have not rewarded sustainable products
with significantly larger demand.

Measure: Document the economic benefits of including environmental factors in
financial decisions

The analysis shows that it will be necessary to document to the financial sec-
tor the economic benefits of incorporating to a larger degree environmental
parameters in their analyses. The economic incentive would be greater to the
extent it would be possible to demonstrate the precise economic value of envi-
ronmental management on the bottom line of companies, either in terms of
negative value of environmental risk or positive value of market advantages or
cost savings. Those interviewed request analytical tools that can demonstrate
the correlation between environmental management and economic outcome,
in a form that is relevant to financial analysts.

Furthermore, it is suggested by several of those interviewed that it would be
valuable to bring to the fore positive examples that may provide inspiration:
businesses whose key figures have improved due to proactive environmental
practice, for instance through a better image. International examples of finan-
cial institutions that have benefited from paying attention to environmental
issues would also lead the way and create the necessary attention to the issue.
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However, empirical data on the correlation between environmental manage-
ment and financial payoff is not unequivocal. An overview of studies of the
relationship between socially responsible investment practices and rates of
return indicates that while such investment principles do not diminish invest-
ment returns, they also do not yield above-market returns as suggested (UBS
Warburg).

This implies that, if a political objective is to promote sustainable financial
markets, it may be necessary to stimulate such markets through public contri-
butions to the proper incentive structures. The interview persons suggested
that sustainable businesses be rewarded economically, for instance through
the tax structure, in order to increase their value as investment objects.

Barrier: The financial institutions do not acknowledge expectation that they should
act as a driving force

The participants in this study tend to point to other actors whom they con-
sider in a better position to push for sustainability in the economy.

Production companies

The interviewees find that Danish companies are well ahead of the financial
institutions when it comes to awareness and knowledge of environmental fac-
tors. Assessment of environmental factors typically requires technical exper-
tise. Such expertise is often on hand within the companies or with their advis-
ers, while financial institutions by their own account generally lack the neces-
sary expertise to carry out environmental assessments of a specific company.
The financial community considers this an appropriate division of labour.
Likewise, the companies are better positioned to know the specific markets for
their products, and are therefore quicker to detect market trends, including
opportunities for marketing products with a high environmental profile. In-
vestors tend to follow the movements of companies and consumers, rather
than vice versa.

Furthermore, financial institutions tend to view environmental management
and profiling as a management issue; the financial institutions do not see it as
their role to get involved at that level of strategic considerations.

To sum it up, the financial sector, as represented in this study, is of the opin-
ion that Danish businesses are so well aware of environmental issues that the
financial institutions would have nothing to contribute as a driving force.

Consumers

Representatives of the financial community also point to consumers as a cen-
tral driving force in the development of sustainable businesses. If consumers
were to signal to businesses and the financial sector that they prefer and are
willing to pay for environmentally sustainable products, the financial sector
will increase its investments in such companies.

The public sector

Representatives of the banking sector identify the public sector as a very im-
portant actor in the effort to increase the environmental focus of the business
sector. They point out that government through environmental regulation has
driven the development for higher environmental standards, and through en-
vironmentally oriented subsidies and other support they have contributed to a
rather high environmental awareness among Danish businesses.



Retirement funds

Finally, some interviewees point out that individual investors and pension
funds could influence the rest of the financial community by demanding envi-
ronmentally sustainable investment products. Given the large sums controlled
by the pension funds in particular, a different investment profile here could
swiftly change the focus of the rest of the financial community.

Opportunity: Stimulate other markets and actors

There appears to be a need for a continued effort to stimulate consumer mar-
kets for environmentally sustainable products so that these may in turn send
the market signals necessary for the financial community to take further ini-
tiatives.

As for individual investors and retirement funds, development towards greater
environmental focus is hampered by the current climate in the stock markets.
This means that the potential for change in this domain appears somewhat
limited at present. But as pension fund customers are offered increasingly free
choice among pension funds, it might be useful to highlight the opportunity
for including environmental parameters in their selection criteria.

Measure: Develop dialogue with the financial sector

If it is a policy objective eo ipso to increase the environmental focus on the
financial sector it may be worthwhile entering into a dialogue with the institu-
tions of the financial community about the role of this sector in the promotion
of environmentally sustainable markets.

Barrier: lack of attention to environmental matters due to specific Danish circum-

stances

Several interview persons suggest that the attention to the role of the financial

community for the development of sustainable markets has been relatively

sparse in Denmark compared to other northern European countries. They

offer several explanations:
Large Danish companies tend to have decent environmental track records;
hence there have been only few environmental scandals. Few such in-
stances have generated considerable debate about environmental respon-
sibilities of companies and have also brought into focus the power of fi-
nancial actors.
Denmark, as opposed to Sweden, has a rather rudimentary private share-
holder culture; relatively few Danes own stock — or they own stock collec-
tively through mandatory workplace-related pension funds. This leads to
low awareness about investment principles of the funds, because few peo-
ple have been faced with making active choices.
The structure of the Danish business sector with its many small and me-
dium-sized enterprises implies that the influence of large institutional in-
vestors on the Danish business sector is somewhat limited. Many compa-
nies do not obtain capital from external investors, and those who do con-
stitute a rather insignificant share of the portfolios of institutional inves-
tors.

No specific measures are suggested, as we expect that some of the other
measures suggested will also help increase attention to the role of the financial
sector in an environmentally sustainable economy.

Barrier: Inadequate information
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Several of the investment funds that apply sustainability principles to their
investments call for easy-to-grasp, relevant and well-organised information
about environmental matters of a given company. Small financial institutions
participating in the study request easily accessible information about envi-
ronmental issues pertinent to specific trades or businesses — information that
would allow them, for instance, to conduct simple screenings for relevant en-
vironmental issues during processing of an application.

Measures: Information tools

It is our assessment that the financial community at large has no need for a
comprehensive and detail-oriented tool for analysis of environmental man-
agement. But it might be useful to initiate development of a simple accounting
method regarding individual companies’ environmental records, for instance
based on the Environmental Accounting Management developed under the
auspices of the United Nations.

Also several participants have called for an easily accessible information
source for preliminary screening of potential environmental factors relevant to
a given trade. We suggest therefore examining if existing information sources
are applicable (e.g. contact persons for specific topics or trades or works of
reference). A single entry point into the environmental regulatory and advi-
sory system might be useful for efficient processing of inquiries to relevant
resource persons or tools. In case such an entry point were established it
would be beneficial to run an information campaign in the financial commu-
nity.



1 Projektets formal og baggrund

1.1 Indledning

Det er regeringens politik, at miljgpolitiske mal til dels skal opnas ved hjalp af
markedets egendynamik. Ambitionen er saledes at opna velfungerende grgnne
markeder, hvorved forstas, at miljg indgar som en parameter ved alle mar-
kedstransaktioner i hele veerdikeeden. Projektet Velfungerende grenne markeder:
finansielle aktarers rolle belyser séledes, om og hvordan miljgparametre indgar i
beslutninger pa finansmarkederne.

Den finansielle sektor kan bidrage til at fremme grgnne markeders funktion ad
to veje: for det fgrste udger finanssektoren en rammebetingelse for virksomhe-
derne i form af risikovillig kapital til udvikling af renere teknologier og andre
udviklingsprojekter med miljgmaessige perspektiver. For det andet kan finans-
sektoren fungere som drivkraft med hensyn til at gge erhvervslivets generelle
opmarksomhed pa miljgaspekter, fx. ved i deres finansieringsvurderinger at
legge vaegt pa miljgstyring og miljerelaterede markedspotentialer. Underse-
gelsen har primeert fokuseret pa finanssektorens relation til erhvervslivet som
helhed og dermed rollen som potentiel drivkraft, idet den derved omfatter en
langt starre del af finanssektorens virke.

Projektet bidrager saledes til at forbedre videngrundlaget vedragrende en grgn
markedsgkonomi. Regeringen har igangsat en analyse om mulighederne for
praktisk brug af markedsorienterede redskaber til at fremme et bedre miljg.
Narvearende projekt har til formal at give et dybtgaende kendskab til finans-
sektoren, en strategisk vigtig aktagr der er omfattet af projektet ”Grgn mar-
kedsgkonomi™. Projektets resultater vil saledes supplere rapporten om gren
markedsgkonomi, for sa vidt angar finansielle aktarer. For Miljgstyrelsens
produktionsorienterede programmer som Renere Produkt-programmet er det
endvidere relevant at fa en bedre forstaelse af de finansielle akterers rolle som
rammebetingelse for udviklingen af miljgvenlig teknologi og produktion, her-
under om de finansielle aktgrer udger en barriere for finansiering af miljgven-
lig(e) produktion/produkter.

1.2 Problemstilling

Projektet har saledes undersggt felgende problemstilling: hvordan agerer
de finansielle aktgrer, dvs. investorer, kreditinstitutioner og andre kapital-
formidlere, med hensyn til at inddrage miljgparametre i deres investerings-
og langivningsvirksomhed? Specifikt er det undersggt, om miljgparame-
tre indgar i vurderinger af finansielle risici og af rentabilitet. Analysen
afdeekker eventuelle barrierer for inddragelse af miljghensyn i finansie-
ringsvirksomhed med henblik pa at identificere muligheder for at sti-
mulere de finansielle aktarer til i hgjere grad at inddrage miljgparame-
tre.

Endvidere har projektet haft til formal at skitsere en model for, hvordan

finansielle aktgrer kunne inddrage miljgaspekter i deres investerings- og
langivningsbeslutninger ud over de forhold, der traditionelt indgar i sa-
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danne vurderinger. Modellen opstiller rammer for en bred og fleksibel
inddragelse af miljghensyn, og den er malrettet mindre finansvirksom-
heder, der ikke har egne vurderingsredskaber men som ikke ngdven-
digvis finder internationale indeks og vurderingsvaerktgjer relevante el-
ler anvendelige.

1.3 Aktgrer i undersggelsen

Hovedvagten i undersggelsen ligger pa relationen mellem finansielle aktgrer
og virksomheder. De finansielle aktarer omfatter banker, pensionssektoren,
investeringsforeninger, kapitalformidlings- og investeringsselskaber. Fi-
nansanalytikere indgar ikke i denne undersggelse, idet disse ikke fastleegger
egentlige investeringsprincipper. Det skal fremhaeves, at undersggelsens fokus
er erhvervslivet og finanssektoren generelt, frem for eksplicit grgnne aktarer.

Undersggelsen omfatter endvidere individuelle private investorer, der
kan pavirke finansmarkedet direkte ved at investere pension eller an-
den opsparing i miljgvenlig produktion gennem investeringsforeninger,
der inddrager miljgparametre. Individuelle investorers rolle som efter-
spergere af granne investeringer belyses eksplorativt.

1.4 Begrebsafklaring

Diskussionen om miljgvenlige investeringer har bergringsflade med den inter-
nationale debat om virksomheders sociale og miljgmaessige ansvar og over-
ordnet til den internationale beveegelse omkring corporate governance, som an-
giver en generel tilslutning til principper om etisk forsvarlig adferd. Det har i
forbindelse med projektet veeret diskuteret, om undersggelsen skulle omhandle
beeredygtig adfeerd, der i mange sammenhange hviler pa tre ben: social beare-
dygtighed, herunder arbejdsmiljg, miljgmaessig baeredygtighed og gkonomisk
baeredygtighed.

I udgangspunktet afgraenses begrebet i dette studie til miljgmaessig baeredy g-
tighed, defineret som inddragelse af miljgaspekter i produktion og produkter. I
praksis har det i dataindsamlingen ikke veeret muligt at opretholde sondringen,
idet undersggelsens deltagere repraesenterer forskellig praksis. Sa vidt muligt
gengiver rapporten den af interviewpersonerne valgte terminologi.

1.5 Rapportens opbygning
Udover dette indledende kapitel er rapporten disponeret pa falgende vis:

Undersggelsens veaesentligste resultater og konklusioner er opridset i det fore-
gaende kapitel Sammenfatning og konklusioner

Kapitel 2 redegar for undersggelsens metode og datagrundlag.

Kapitel 3 skitserer overordnet den finansielle sektor, herunder typer af aktarer,
finansielle aktgrers muligheder og rationaler for at inddrage miljgaspekter i
finansieringsbeslutninger og redegar kort for omfanget af sociale og grenne
investeringer i Danmark og internationalt.

Kapitel 4 redeger pa baggrund af caseanalyser og det gvrige datamateriale for
finanssektorens praksis med hensyn til at inddrage miljgaspekter i finansie-
ringsbeslutninger.



Bilag A opstiller forslag til en model for, hvordan finansvirksomheder kan ind-
drage miljgfaktorer i deres beslutninger.

Bilag B redegar for de vaesentligste reguleringer af de to cases svineproduktion
og tekstiler.
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2 Metode

Kapitlet beskriver de dataindsamlingsaktiviteter og metoder, der er anvendt i
undersggelsen. Pa baggrund heraf vurderes kvaliteten af data, og det anfares,
hvor datagrundlaget kunne forbedres. Sidst i kapitlet opstilles en samlet liste

over interviewdeltagere fordelt pa virksomhedstype og sterrelse, men anony-
miseret.

2.1 Aktiviteter i forbindelse med dataindsamling

Undersggelsens problemstilling er belyst gennem casestudier af finansierings-
mgnstre i to udvalgte brancher. Der er endvidere suppleret med en raekke
interviews med finansielle aktgrer, der ikke har relation til caseomradet. Data-
indsamlingsformen har veeret kvalitative interviews af 1-2 timers varighed,
enten personlige eller per telefon. Alle interviews har vaeret semistrukturerede,
baseret pa en interviewguide, men interviewformen har veeret relativt aben.

2.1.1 Indledende interviews

Som forberedelse til caseanalysen er der gennemfart enkelte interviews med
banker og investorer, der har erfaring med at inddrage miljghensyn i deres
investeringer/langivning. Hensigten har veeret at afdakke disse aktgrers over-
vejelser og metoder samt identificere centrale problemfelter for undersggelsen.

2.1.2 Caseanalyser
Folgende tre brancher blev udvalgt til caseanalysen:

= Den danske svinesektor.
= Tekstilprodukter
= Energirigtige produkter

De tre cases valgtes, fordi de deekkede miljg- og energiomradet bredt, ligesom
finansieringsmgnstrene i de tre brancher var forskellige, hvilket skulle gare det
muligt at inddrage et bredt spektrum af aktgrer inden for finanssektoren.

Tilsammen gav de tre cases mulighed for ud fra forskellige vinkler at belyse
miljeaspekter i relation til finansieringsbeslutninger: Ekspansionen af svine-
produktion udggr et forholdsvis traditionelt finansieringsprojekt, der primaert
finansieres af banker og realkreditinstitutter; casen tekstiler blev valgt, fordi
der har veeret en del opmarksomhed omkring miljgstyring i branchen. Der er
mulighed for at opna miljecertificering under EUs blomstermarke, men mil-
jovenlighed er ikke i neevnevaerdig grad slaet igennem som salgsparameter pa
markedet. Finansieringskilderne i denne case er forskellige typer af investorer.
Casen energibesparende produkter blev udvalgt, fordi produktudviklingen pa
omradet var relativt moden og energiforbrug et veletableret salgsparameter.
Imidlertid er det ikke lykkedes at finde relevante og villige deltagere inden for
denne case, som derfor er udgaet. | stedet gennemfartes en analyse af et ven-
tureselskab, der bl.a. investerer i elektronik-virksomheder, men fokus her er
venturefinansiering og kun i mindre grad elektronikbranchen.
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For hver case er der gennemfgrt interviews med hhv. virksomheder og finan-
sielle aktgrer. Med udgangspunkt i en detaljeret gennemgang af et konkret
projekt er det sggt afdekket, om og i givet fald hvordan investorer og langivere
inddrager miljghensyn i overvejelserne omkring finansieringsbeslutninger.

Hensigten med at tage udgangspunkt i konkrete eksempler var at opna en
nuanceret indsigt i, hvilke forhold finansieringsinstitutioner inddrager i deres
beslutninger vedrgrende finansiering, og hvilke kriterier der er afggrende for
beslutningerne. Endvidere skulle metoden afdakke eventuelle forskelle i virk-
somheders og finansieringsinstitutioners viden om og betragtninger vedraren-
de miljgaspekter.

Eksemplerne er udvalgt saledes, at de ikke omhandler eksplicit grgnne virksom-
heder, men derimod brancher hvor miljgaspekter spiller en klar rolle. Begrun-
delsen herfor er, at fokus pa miljgvenlige virksomheder kunne medfare, at
undersggelsen primeert ville komme til at omhandle ligeledes miljgbevidste
finansinstitutioner — mens malet var at afdeekke, hvilken praksis der preeger
finanssektoren som helhed.

Pa caseomradet svineproduktion er der taget udgangspunkt i to forskellige svi-
nebedrifter, der blev identificeret efter kontakter til landbrugsradgivere og
kilder i landbrugsorganisationerne. | begge tilfeelde var der tale om finansie-
ring af store bedriftsudvidelser, sdledes at begge bedrifter har karakter af in-
tensiv svineproduktion. Caseanalysen bygger saledes pa interviews med de to
landmand samt deres bankradgivere. Endvidere er der — for at sikre at casene
afspejler branchen — interviewet yderligere to banker, et realkreditinstitut samt
repraesentanter for salgsleddet. | alt er der gennemfart ni kvalitative interviews.

Caseanalysen pa omradet tekstiler bygger pa fire eksempler pa finansieringsbe-
slutninger. Disse blev identificeret gennem indledende interviews med aktarer
i finansieringsinstitutioner, som havde kendskab til konkrete eksempler pa
virksomheder, der inden for de seneste ar har skullet skaffe kapital. Der er
interviewet 2 virksomheder, idet det ikke i alle fire eksempler var muligt at
interviewe de relevante personer hos virksomhederne, og 4 investorer — savel
kapitalformidlingsselskaber og investeringsselskaber som starre institutionelle
investorer. Endvidere er der gennemfgrt indledende interviews med to virk-
somheder, der tilhgrer frontlgberne i branchen, for sa vidt angar miljestyring
og produktion af grgnne tekstiler.

| stedet for casen energirigtige produkter undersggtes venturefinansiering. Der
blev gennemfart indledende forespgargsler til relativt nystartede virksomheder
inden for computerelektronik, der havde faet kapital fra et ventureselskab.
Virksomhederne gnskede i sidste ende ikke at deltage, men finansieringskilden
ville gerne deltage i et interview om sin generelle praksis. Da ingen af under-
sggelsens gvrige finansieringskilder daekker venturefinansiering, blev venture-
selskabet inddraget i undersggelsen for at fa afdaekket de sarlige forhold, der
gar sig geldende omkring denne form for finansiering. Casen omhandler sa-
ledes venturefinansiering snarere end elektronikbranchen.

2.1.3 Supplerende interviews
Dataindsamlingen omfatter endvidere en raekke interviews med finansielle

aktarer, der ikke har relation til de to cases. Hensigten hermed har veeret at
sikre, at undersggelsen daekker finanssektoren bredt; de supplerende inter-



views har skullet belyse, om de forhold, der geelder de to caseomrader, har
relevans ud over de to brancher. De supplerende interviews omfatter banker,
pensionskasser og investeringsforeninger.

2.1.4 Individuelle investorer

Som en seerlig case skal undersggelsen afdaekke individuelle investorers mulig-
heder og interesse for at placere deres pensionsmidler og anden opsparing
efter beeredygtigheds- og lignende kriterier. Denne del af undersggelsen by g-
ger pa de erfaringer, der er gjort i investeringsforeninger, der med serlige af-
delinger eller szrlig miljgvenlig eller etisk profil giver investorerne mulighed
for at malrette deres investeringer ud fra fx. sociale eller miljgmaessige kriteri-
er. Undersggelsen redeger saledes for individuelle investorers interesse for
sadanne muligheder, og der suppleres med data fra relevante interviews i den
gvrige del af undersggelsen.

2.1.5 Opsamling: Liste over interviewdeltagere

Pengeinstitutter:

Kreditafdelingerne i to af landets starste banker
Filial af en landsdaekkende bank

En regionalbank

En lokalbank

En gren” bank

Realkredit
Et af de tre storste realkreditinstitutter pa landbrugsomradet

Pensionskasser og forsikringsselskaber
Et stort privat pensionsselskab

En pensionsfond

Tre medlemsbaserede pensionskasser

Investeringsforeninger:
To investeringsforeninger, hver iser tilknyttet stgrre danske finanskoncerner
En etisk baseret investeringsforening

Kapitalformidlingsselskaber
Tre — alle ventureselskaber

Endvidere et investeringsselskab
Finanssektorens Uddannelsescenter
Caserelaterede interview med virksomheder
Tre svineproducenter (Fyn og Jylland)

Danske Slagterier

To grenne tekstilvirksomheder
To traditionelle tekstilvirksomheder
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2.2 Vurdering af datagrundlaget

De kvalitative interviews har givet en nuanceret forstaelse af den generelle
praksis i forskellige typer af finansinstitutioner, og de indsamlede data danner
et godt grundlag for analysens konklusioner vedrgrende barrierer og mulighe-
der for gget miljgfokus i sektoren. Udgangspunktet i de konkrete eksempler
har endvidere givet mulighed for at stille preecise spgrgsmal til finanssinstituti-
onernes generelle praksis og har dermed bidraget til at afdaekke flere lag af
finanssektorens overvejelser og praksis vedrgrende miljgforhold, end inter-
views af mere generel karakter ville have gjort. De interviewede har generelt
bidraget med detaljeret information og abenhed omkring deres overvejelser.

Med undersggelsens valg af kvalitativ metode har malet varet at skabe indsigt i
finanssektorens funktion i relation til fremme af greanne markeder; datagrund-
laget kan saledes ikke gare krav pa statistisk repraesentation af branchens man-
ge aktgrer. Imidlertid vurderes det, at datagrundlaget giver et rimeligt billede
af finanssektorens overvejelser vedrgrende miljgfaktorer; dels fordi de fleste
typer af aktarer er inddraget i undersggelsen, dels fordi der har vist sig at veere
relativt stor homogenitet pa tvaers af aktgrtyper med hensyn til praksis. Dog
skal det fremhaves, at datagrundlaget er staerkest for banksektoren, men ogsa
pensionssektoren og investeringsforeninger er afdaekket i rimeligt omfang. Det
kunne veere frugtbart at gennemfare en seerskilt analyse af finansanalytikere,
for sa vidt angar deres eventuelle inddragelse af miljgfaktorer i analyser af
risici og afkast. Ligeledes kunne der gennemfares en mere omfattende under-
sggelse af venturefinansiering, ikke mindst for at afdaekke kapitaludbuddet til
virksomheder, der udvikler innovative miljgvenlige teknologier eller produkter,
kunne en sadan undersggelse veere relevant.



3 Den finansielle sektor og miljg:
forundersggelse

Dette kapitel beskriver overordnet den finansielle sektor, herunder typer af
akterer pa det danske finansmarked, deres starrelse og betydning ift. dansk
erhvervsliv, samt hvilke parametre finansielle aktarer traditionelt leegger vaegt
pa i kredit- og investeringsbeslutninger. Dernast redeggres kort for de ratio-
naler, der har veeret fremfart i bestreebelserne pa at udbrede miljgorienterin-
gen i finanssektoren. Sidst i kapitlet skitseres udbredelsen af en grgn finans-
sektor internationalt og i Danmark. Hensigten med kapitlet er saledes at tegne
den overordnede kontekst for undersggelsen savel i form af den internationale
debat om baredygtige investeringer som i form af nggletreek ved den danske
finanssektor.

Kapitlet bygger pa litteratur og dokumenter samt pa indledende interviews
med repraesentanter for finanssektoren, herunder aktarer med serlig fokus pa
miljg og etik.

3.1 Beskrivelse af den finansielle sektor
3.1.1 Aktarer i den danske finanssektor

3.1.1.1 Pengeinstitutter

Pengeinstitutterne spiller en vaesentlig rolle i tilvejebringelsen af kapital til sma
og mellemstore danske virksomheder. Pengeinstitutterne udger saledes ogsa
den starste akter i den danske finanssektor med en andel pa 37% af sektorens
samlede balance, svarende til 1.922 mia. kr. fordelt pa i alt 187 pengeinstitut-
ter (pr. maj 2002, jf. Finansradet). Den danske banksektor kendetegnes af en
hgj grad af koncentration. De fire stgrste banker med en arbejdende kapital pa
25 mia. kr. eller derover tegnede sig ved udgangen af 2001 for omkring 83%
af banksektorens samlede balance (www.finansraadet.dk/fakta/). Ud over disse
store banker bestar sektoren af en reekke regionale og lokale banker samt en-
kelte banker, der henvender sig til en bestemt niche, eksempelvis banker med
seerlig fokus pa milje og sociale forhold (Wendt: 27).

3.1.1.2 Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutter rader ogsa over en stor del af den samlede kapitalbalance,
nemlig 31%. Realkreditinstitutterne har kun i begraenset omfang veret inddra-
get i diskussionerne om grgnne markeder.

3.1.1.3 Forsikringsselskaber og pensionskasser

Pensionssektoren er den tredje store aktgr i den danske finanssektor. Sektoren
bestar af private livsforsikringsselskaber, medlemsejede pensionskasser, ofte
med tilknytning til en bestemt faggruppe, samt pensionsfondene ATP (her-
under den szrlige pensionsopsparing (SP) og den midlertidige pensionsop-
sparing (DMP)) og Lenmodtagernes Dyrtidsfond. 1 2001 opgjordes den
samlede balance i livsforsikringsselskaber og pensionskasser til 922 mia. kr.
fordelt pa 97 virksomheder, mens de 4 pensionsfonde tilsammen havde en
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balance pa 330 mia. kr. I alt tegner pensionssektoren sig saledes for 24% af
finanssektorens samlede balance (www.finansradet.dk/fakta). Herudover er
der en raekke firmapensionskasser, som er tilknyttet enkelte stgrre virksomhe-
der (Wendt: 74).

3.1.1.4 Investeringsforeninger

Foruden disse store finansielle aktgrer er der en reekke investeringsforeninger,
hvis kunder er individuelle, private opsparere. Livsforsikringsselskaber, pensi-
onskasser og —fonde investerer dog ogsa nogle af deres midler gennem inve-
steringsforeninger. | alt radede investeringsforeningerne inkl. specialforeninger
ved udgangen af 2001 over 283 mia. kr. svarende til 5% af finanssektorens
samlede balance (www.finansraadet.dk/fakta).

Alle oven for naevnte finansielle aktgrer er reguleret ved lov og underlagt visse
begraensninger, der skal sikre indskydernes midler. Restriktionerne omfatter,
afhaengig af aktartype, blandt andet krav om risikospredning og afkastoptime-
ring (pensionskasser og livsforsikringsselskaber).

3.1.1.5 Kapitalformidlingsselskaber mv.

Der findes endvidere en raekke virksomheder, der ikke skaffer kapital gennem
indskud, men i stedet via aktieudstedelse eller optagelse af lan. Disse virksom-
heder, der bl.a. omfatter kapitalformidlingsselskaber og investeringsselskaber,
er ikke underlagt restriktionslovgivningen (Wendt: 22). Det har ikke veeret
muligt at opggre omfanget af investeringer i dette regi.

3.1.2 Investeringer i danske aktier

I relation til finanssektorens rolle pa grenne markeder har det relevans, hvor
stor en andel af de samlede investeringsaktiver, der tilflyder danske virksom-
heder. Investorernes engagement i danske virksomheder har betydning for,

hvor stor indflydelse denne del af finanssektoren kan fa pa grenne markeder.

Tabel 3.1: Oversigt over investorers investeringsaktiver, 2001. Mia. kr.}

Investerings- |Heraf obliga- | Heraf aktier | Heraf danske
aktiver, i alt |tioner og andre ka- | aktier og an-
pital-andele | dre danske
kapitalandele
Livsforsik- 612,2 383,1 1244 53,2
ringsselskaber
Pensionskas- 263,7 131,3 69,8 26,4
ser
Pensionsfon- 324,7 139,3* 148,6 59,0°
de
Investerings- 280,0 135,0 137,1 15,3
foreninger
| alt 1480,6 788,7 479,9 153,9

Kilde: Finanstilsynet. www.ftnet.dk (statistik). Arsrapporter for pensionsfonde.

3 Bogfart veerdi, hvor intet andet er anfart

4 Opggrelsen over obligationer, kapitalandele og danske kapitalandele er eksklusiv

Den midlertidige Pensionsopsparing og den Szrlige Pensionsopsparing

5 For ATP opgjort i markedsveerdi pr. 31.12.2001. Bygger pa arsrapporter for hhv.

LD og ATP.



Som det fremgar, er det en relativt lille andel af de institutionelle investorers
kapital, der investeres i danske virksomheder. Blot 154 mia. kr. af samlede
investeringsaktiver pa 1480 mia. kr. tilflyder danske virksomheder. Endvidere
viser tabellen, at investeringsforeningerne placerer ni kroner i udenlandske
kapitalandele for hver krone, der kommer i danske virksomheder.

Det er forventeligt, at danske aktier udggr en relativt lille andel af investorer-
nes portefaljer. Strukturen i dansk erhvervsliv med mange sma og mellemstore
virksomheder indebaerer, at mange virksomheder ikke har eksterne investorer.
Hertil kommer, at danske virksomheder pga. dansk gkonomis relative sterrelse
ikke fylder meget i den samlede globale gkonomi, hvilket bidrager til at be-
greense udbuddet af danske aktier relativt til udbuddet af udenlandske aktier.

For vurderingen af danske finansielle institutioners mulighed for direkte at gve
indflydelse pa danske virksomheder er det derfor ngdvendigt at kende den
danske finanssektors ejerandel af danske virksomheder. Ifglge en opgerelse fra
1998 ejede de danske finansielle institutioner® en betydelig men ikke altdomi-
nerende andel pa 35% af den noterede aktiekapital pd Kebenhavns Fondsbgrs.
Udenlandske investorer ejede i 1998 omkring 28% af den noterede aktiekapital
pa Kgbenhavns fondsbgars, mens husholdninger dels gennem personligt ejede
virksomheder, dels i form af aktieinvesteringer fra lsnmodtagere mv. ejede
13% af aktierne (@konomiministeriet: 101). Hertil kommer naturligvis ejer-
skab i ikke-bgrsnoterede virksomheder, men disse udger en beskeden andel af
de institutionelle investorers portefaljer.

Pa denne baggrund er det rimeligt at antage, at pengeinstitutterne er en nggle-
aktgr som den del af finanssektoren, der har bredest kontaktflade til virksom-
hederne. Gennem kreditgivning kommer pengeinstitutterne i kontakt med de
mange unoterede og personligt ejede virksomheder. Dertil kommer, at bank-
sektoren star for en betydelig andel af venturefinansieringen. En undersggelse
viste saledes, at banksektoren i 1995 stod for over halvdelen af den danske
venturekapital, mens det offentlige stod for 22% af venturekapitalen og pensi-
onskasserne for 14% (@konomiministeriet: 98).

De institutionelle investorer ma vurderes at spille en rolle primart i forhold til
de starre, barsnoterede virksomheder.

3.1.3 Finansiering — traditionelle vurderinger af risiko og rentabilitet

Generelt geelder det for enhver form for kreditvurdering og investeringsover-
vejelse, at den skal afspejle afvejningen mellem krav til afkast og risikovillig-
hed. Finansielle aktgrers beslutninger traeffes saledes pa baggrund af en afvej-
ning af falgende overordnede faktorer (Fayers):

1. Malsetning: Maksimere forventet portefgljeafkast.
2. Begransninger:

Risikospredning

Risikovillighed

Tidshorisont

6 Livs- og pensionsforsikringsselskaber, pensionsfonde og -kasser
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I vurderingen af disse faktorer anvender de finansielle aktgrer fglgende kriteri-

er og informationsgrundlag:

- Traditionelle regnskabsoplysninger. Disse oplysninger giver et historisk
billede af virksomhedens gkonomi.
Nggletal. Nggletalsteknikker bruges til at udlede oplysninger om indtje-
ning, likviditet og soliditet. Dermed fas et billede af, hvor sikker virksom-
hedens gkonomi er, og hvor store verdier der ligger bundet i virksomhe-
den.
Oplysninger om ydre forudsaetninger. Ydre forudsaetninger inkluderer
forventning til afseetningsmuligheder i branchen som helhed, og forvent-
ninger til konkurrenter i branchen.
Oplysning om indre vilkar. Ledelsens forudsatninger og kvalifikationer og
ledelsesforhold generelt. Medarbejdernes kvalifikationer. Virksomhedens
kapitalstruktur. Produktionsapparatets tilstand herunder ogsa om produk-
tionsapparat lever op til lovgivningskrav, blandt andet miljgkrav, og om ri-
siko for forurening og efterfglgende erstatningsansvar.
Oplysninger om styring og maling. Styring og maling af virksomhedens
veerdier samt de veerdiskabende processer og faktorer.

(Finansradet, 1999: 22)

| det falgende gennemgas med udgangspunkt i den internationale debat om
baeredygtige investeringer argumenter for at inddrage miljgparametre i risiko-
og rentabilitetsvurderinger.

3.2 Miljgaspekter: rationaler for inddragelse af miljgaspekter i finan-
sieringsvirksomheder

Den internationale beveegelse for at gge finanssektorens engagement i baere-
dygtige virksomheder bygger pa to s&t af argumenter for at inddrage sociale
og miljgmaessige aspekter i finansieringsvirksomhed: det ene er en etisk drevet
tilgang til at fokusere pa baeredygtig udvikling, det andet er gkonomisk motive-
ret. De to set af argumenter eller motivationsfaktorer er ikke gensidigt ude-
lukkende.

Den etiske tilgang reprasenteres blandt andet ved FN, som internationalt har
slet til lyd for, at virksomheder, herunder finansvirksomheder, har medansvar
for at sikre en baeredygtig udvikling. FN’s Miljgprogram (UNEP) har séledes
indgaet et offentlig-privat partnerskab Finance Industry Initiatives med aktarer
inden for finanssektoren med henblik pa at skabe opmarksomhed men ogsa
konkrete finansielle instrumenter, der kan skabe kapital til socialt og miljg-
maessigt baeredygtige virksomheder (UNEP).

Sidelgbende med den etiske tilgang har dele af finanssektoren udviklet et sat
gkonomiske argumenter for at investere i virksomheder, der opererer ud fra
baeredygtighedsprincipper, herunder ikke mindst miljgmaessig baeredygtighed.
De gkonomiske argumenter kan inddeles i henholdsvis negative og positive
drivkreefter (se bl.a. Blum, Blumberg and Korsvold: 12).

De negative drivkreaefter er relateret til finansielle risici: virksomheder, der ikke
overholder miljglovgivningen eller som pa anden vis udviser uforsvarlig ad-
feerd i forhold til miljget og risikerer at padrage sig erstatningsansvar, indebze-
rer en risiko for det finansielle engagement. Risikoaversion tilsiger saledes fi-
nanssektoren at veere opmarksom pa og eventuelt stille krav til virksomheders
miljgforhold.



Men i den internationale finanssektor er der i stigende grad ogsa fokus pa
miljgaspekternes potentiale som positiv drivkraft (environmental drivers). Ar-
gumenterne er, at virksomheder, der er pa forkant med miljgforhold i produk-
tion og produkter, kan opna konkurrencefordele (early mover effect), og at de
kan realisere besparelser i kraft af ressourceoptimering. Ofte vil sadanne virk-
somheder vare pa forkant med ny teknologi, blandt andet fordi opmarksom-
heden pa miljgforhold skaber innovation. Disse faktorer viser sig pa bundlini-
en og smitter af pa veerdien af virksomhedernes aktier. Ligeledes betragtes
miljgledelse af nogle som en vigtig indikator pa god ledelse (for en detaljeret
gennemgang af disse argumenter, se bl.a. Porter, Blum et al., UBS Warburg
og Fayers).

I henhold til de kriterier, der traditionelt inddrages i finansieringsbeslutninger,
jf. foregaende afsnit, kunne negative miljgfaktorer inddrages i analysen af in-
dre vilkar, mens eventuelle miljgrelaterede markedsfordele kan analyseres un-
der punktet ydre forudseaetninger. Endelig kunne miljgstyringsfaktorer med
fordel inddrages i analysen af styring og maling eller indre vilkar.

3.2.1 Investeringsstrategier

De investorer, der inddrager miljgmaessige aspekter i deres investeringsporte-

fﬂljer benytter forskellige strategier (UBS Warburg).
Negativ screening: her fraveelges bestemte brancher, oftest ud fra
holdningsbaseret motivation, fx. fravelges investeringer i bestemte
brancher som vabenproduktion, men det kunne ogsa veere atomkraft
eller visse kemikalier.
Positiv screening: her tilvaelges bestemte brancher (miljgteknologi) el-
ler konkrete virksomheder, der efterlever de definerede krav til miljg-
maessig adferd. Positiv screening pa virksomhedsniveau kan ogsa
forega pa den made, at miljgkriterier eller andre etiske kriterier afgar
valget mellem to i gvrigt sammenlignelige virksomheder. Nogle be-
nytter saledes en best in class tilgang, hvor man ikke pa forhand ude-
lukker bestemte brancher men i stedet bevidst udveelger de virksom-
heder i en bestemt branche eller kategori, der bedst efterlever de an-
skede principper.
Aktionaraktivisme/dialog. Dette er en relativ ny trend, hvor aktionzrer
direkte forsgger at pavirke en virksomhed til at udvise miljgmassig og
socialt beeredygtig adfeerd eller indfere sddanne principper.

3.2.2 Empiri: sammenhangen mellem miljgorientering og gkonomisk afkast

Dele af finanssektoren finder, at investeringer efter baeredygtige principper
ngdvendigvis ma indebere, at investor ma ofre afkast. Argumentet er blandt
andet, at sadanne investeringer indsnavrer investeringsuniverset og dermed
risikospredningen, ligesom man ikke ngdvendigvis vil kunne investere i de
virksomheder, der har det bedste afkast (UBS Warburg:13).

Som navnt ovenfor er der imidlertid ogsa aktarer i finanssektoren, der argu-

menterer for, at virksomheder med en baredygtig orientering i det lange lgb

vil klare sig bedre gkonomisk end virksomheder, der ikke handler baeredygtigt,
dels fordi de undgar finansielle risici, dels fordi de kan realisere besparelser og
opna markedsfordele ved at vaere pa forkant med udviklingen. Sadanne argu-
menter har fundet empirisk underbygning internationalt, idet stgrre internati-
onale fonde med etisk/baeredygtighedsfokus har klaret sig bedre end markeds-
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gennemsnittet, eksempelvis Domini Social Equity Fund. Ligeledes har index
som Dow Jones Sustainable Group Index presteret markant bedre end Dow
Jones Group Index (Kasemir et al). Studier pa tveers af fonde og virksomhe-
der har ogsa fundet, at baeredygtige investeringer giver overgennemsnitlige
afkast'.

Men de baredygtige investeringsfonde og index har haft sveert ved at holde
forspringet siden aktiemarkedet begyndte sin nedadgaende kurve i 2000. UBS
Warburg, der gennemgar en raekke studier af ssmmenhzangen mellem
etisk/baeredygtige investeringskriterier og afkast, papeger, at nar de etiske inve-
steringsfonde tidligere klarede sig bedre end markedet, skyldtes det, at deres
investeringer var koncentreret i hgjvaekstsektorer som teknologi og service,
dvs. sektorer der klarede sig godt i markedets optur (p.13-14). De overgen-
nemsnitlige afkast skyldtes saledes snarere portefgljernes sektorsammensaet-
ning end deres baeredygtige orientering, argumenterer UBS Warburg. Ned-
gangen i disse sektorer afspejler sig saledes ogsa i de baredygtige fonde og
index, som de sidste par ar i mange tilfelde har klaret sig darligere end mar-
kedsgennemsnittet. UBS Warburg argumenterer endvidere med henvisning til
finansiel teori, at miljgvenlige — eller andre serlige - investeringsstrategier pa
sigt ikke vil kunne give afkast bedre end markedet. Under antagelse om et effi-
cient finansmarked, vil markedsportefgljen repraesentere den optimale porte-
fgljesammensatning, og enhver undergruppe af denne portefgalje, eksempelvis
en portefelje bestdende af baeredygtige aktier, vil i det lange lgb klarere sig
darligere end en portefglje udvalgt blandt alle papirer (UBS Warburg: 12-13).

Pa baggrund af gennemgangen af sterre internationale undersggelser konklu-
derer UBS Warburg saledes, at investeringer efter miljgmaessige kriterier ikke
koster noget pa afkastet, men der er pa nuvearende tidspunkt heller ikke belaeg for at
konkludere, at miljgvenlige investeringer skulle vaere mere rentable end andre typer
af investeringer (2002: 14).

3.3 Gron finanssektor — internationalt og i Danmark

Dette afsnit opridser udbredelsen af baeredygtig investeringspraksis internati-
onalt sdvel som i Danmark.

3.3.1 Grgn finanssektor - internationalt

Internationalt er det iseer i USA og England, der har veret pa forkant med
baeredygtig investeringspraksis med et stort antal investeringsfonde, der an-
vender forskellige grader af baeredygtige investeringsprincipper. | USA blev i
2001 godt US$2 billioner investeret af fonde med et socialt baeredygtigt fokus,
herunder miljg. Det svarer til godt 10% af alle aktiver i professionelle investe-
ringsfonde i USA (Social Investment Forum). Det er dog langt fra alle disse
midler, der investeres efter miljgkriterier; mange fonde er fx. kirkeligt baserede
og anvender mere overordnede negative screeningskriterier som tobak og v a-
ben.

I England var der i 1998 67 fonde, der investerede efter baeredygtighedsprin-
cipper. | alt havde disse fonde aktiver for 4,6 mia. euro. Sverige havde pa
europeeisk plan nestflest fonde, 42 med tilsammen 1,3 mia. euro (UBS War-

7 Se UBS Warburg for en gennemgang af studier



burg: 9). I alt er der omkring 220 sadanne fonde i Europa, hvilket er en kraftig
stigning fra de 26 fonde, der var registreret midt i 1980erne.

Hertil kommer, at flere starre europaiske banker med bl.a. tyske Dresdner
Bank og norske Storebrand (jf. Bilag A) er gaet i spidsen for at udvikle ban-
kers opmarksomhed pa miljgfaktorernes betydning.

3.3.2 Grgn finanssektor i Danmarké

3.3.2.1 Investorer

For sa vidt angar investeringer, har der i Danmark veeret relativt lidt fokus pa
baeredygtige investeringsprincipper, og det er endnu kun beskedne midler, der
investeres efter baeredygtige eller rent miljgmaessige principper. Investeringer-
ne er enten malrettet deciderede miljgteknologier, eksempelvis vedvarende
energi, eller der kan veere tale om investeringer ud fra bredere miljgmaessige
kriterier, fx. BG Invests afdeling Beeredygtigt Europa, der udvelger aktier ud
fra Dow Jones STOXX Sustainability Index.

Blandt de institutionelle investorer har to pensionskasser oprettet egentlige
miljgpuljer, hvor medlemmerne kan velge at placere deres midler. LDs miljo-
pulje er to ar gammel og havde pr. september 2002 en formue pa ca. 461 mil-
lioner kr. (jf. rapporten om Grgn Markedsgkonomi).

Herudover har en reekke investeringsforeninger oprettet afdelinger med mil-
jofokus, dvs. investeringer enten i teknologiudvikling eller i miljgvenlig pro-
duktion. I alt er der 6 investeringsforeninger med tilsammen 8 sddanne afde-
linger. Tilsammen radede disse afdelinger i efteraret 2002 over en formue pa
knapt 421 mill. kr. (Finanstilsynet).

I vurderingen af betydningen af de danske fonde skal det endvidere papeges,
at en stor andel af kapitalen i de baeredygtige puljer investeres i udenlandske

aktier, blandt andet fordi de danske investeringsforeninger ma forlade sig pa
internationale analysefirmaer, da de ikke selv har ekspertise pa miljgomradet.
Og kun ganske fa danske virksomheder indgdr i de internationale indeks.

Endelig er der enkelte venturekapitalfonde med miljgteknologi eller miljgven-
lig produktion som fokus. Den bedst kendte er Invest Milja, der blev stiftet i
1990 og blandt andet ejes af en raekke pensionskasser. Endvidere oprettede
BanklInvest i 2002 en venturefond malrettet energisektoren, P/S Bl New
Energy Solutions. Tilsammen rader de to selskaber over knapt 0,5 mia. kr.

Det offentlige spiller som navnt ogsa en veasentlig rolle i venturefinansierin-
gen. VakstFonden er en finansieringsvirksomhed i det danske erhvervsfrem-
mesystem under Erhvervs- og @konomiministeriet. Fonden tilvejebringer
finansiering til projekter i sma og mellemstore virksomheder. Der finansieres
bade direkte i virksomheder og i malrettede ventureselskaber. Udover det lov-
bestemte stilles der ikke specifikke krav til ansggernes adferd pa miljgomradet
— milje betragtes som en faktor i kreditvurdering pa linje med en reekke andre.
| Veekstfondens portefglje indgar flere virksomheder, der beskeftiger sig med
miljarelateret teknologi (www.vaekstfonden.dk).

8 For en detaljeret gennemgang henvises til regeringens rapport om Grgn Mar-
kedsgkonomi.
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3.3.2.2 Banker

To mindre danske pengeinstitutter inddrager eksplicit miljgaspekter i deres
udlansstrategier: Andelskasserne Merkur og J.A.K malretter dele af deres ud-
lan til miljgvenlige projekter, men de to fylder ikke meget i det samlede billede:
Merkur havde saledes i 2001 et udlan pa knapt 280 mio. kr.

Blandt de starre danske banker har Nordea Bank igangsat et arbejde med i
hgjere grad at inddrage bearedygtighedskriterier i sin udlansstrategi.

Endvidere har Den Nordiske Investeringsbank (NIB) en szrlig pulje for mil-
jglan. Disse defineres i denne sammenhang som lan til investeringer, der
mindsker udslip eller forhindrer spredning af udslip. Der gives bade lan til
indirekte miljginvesteringer (biobraendselsanlaeg, vindkraft, miljgforbedrende
teknologi mv.) og til direkte miljginvesteringer (affaldshandtering, regrensning
mv.). Bade private og offentlige projekter kan opna lan — der kan bevilges
langfristede 1an med lanetider pa op til 25 ar til f.eks. kommunale rensnings-
anlag. | 2001 udgjorde miljglan ca. 13% (1,4 mia. euro) af bankens totale
udestaende |an og garantier. Heraf er 79% nordiske og 21% internationale
projekter. Sverige og Finland tegner sig for sterstedelen af de nordiske lan. 1
gvrigt gennemgar alle bankens gvrige laneansggninger en miljgvurdering. Alle
ansggninger klassificeres efter deres miljgmaessige konsekvenser og miljgkon-
sekvensvurderes pa baggrund heraf. Betragtes en ansggning som miljgmaessig
uacceptabel, ydes der ikke lan
(http://annual.nib.int/verksamheten/miljon.html).

3.3.2.3 Sammenfatning

Sammenlignet med andre europeiske og nordamerikanske lande er det grgnne
finansmarked i Danmark saledes stadig i sin vorden; der er sket tiltag i hele
sektoren, men udbredelsen er stadig noget sporadisk. Der findes ikke noget
samlet overblik over de midler, der investeres eller lanes ud specifikt ud fra
miljevenlige eller beeredygtighedskriterier; der er her identificeret greanne inve-
steringer svarende til et omfang pa ca. 1,4 mia. kr. (eksklusiv NIB) som skal
sammenlignes med de finansielle investorers samlede kapitalandele pa knapt
480 mia. kr., jf. tabel 3.1. Baredygtige og etiske investeringer udgar saledes
omkring 0,3% af de samlede kapitalandele. Selv om narveerende opgarelse
ikke fuldt ud daekker finanssektorens grgnne investeringer, er det rimeligt at
konkludere, at de indtil videre udger en lille andel af finanssektorens samlede
investeringer.



4 Analyse: Finanssektorens praksis
vedrgrende inddragelse af miljafor-
hold

Dette kapitel redeggr pa baggrund af caseanalyser og det gvrige datamateriale
for praksis og rationaler i finanssektoren med hensyn til inddragelse af miljo-
parametre i finansieringsbeslutninger. Farst redeggres detaljeret for undersg-
gelsen af de udvalgte caseomrader - intensiv svineproduktion og tekstiler.
Endvidere indeholder kapitlet eksplorative analyser, dels af venturefinansie-
ring inden for elektronikomradet, dels af individuelle investorers interesse for
at investere deres penge ud fra veerdibaserede kriterier, herunder miljgmaessigt
bearedygtig produktion. For at tydeliggare savel ligheder som forskelle inden
for finanssektoren sammenfattes datamaterialet afslutningsvis inddelt efter
aktartyper.

4.1 Case: Udvidelse af intensiv svineproduktion

4.1.1 Introduktion til casen

Landbruget og ikke mindst den intensive svineproduktion hgrer til blandt
Danmarks gkonomisk mere betydningsfulde brancher (eksporten af svinekad
alene udgjorde knapt 7% af Danmarks samlede eksport i 2001) og er samtidig
et erhverv, der har potentielt stor miljgeffekt. Det er derfor en relevant case
for naervaerende analyse. Svinebruget undergar en sterk strukturudvikling,
hvor produktionen koncentreres pa feerre, relativt store bedrifter iseer i den
vestlige del af Danmark. Strukturudviklingen kraever store kapitaltilskud bl.a.
til at finansiere jordopkegb, og det er derfor rimeligt at antage, at banker og
realkreditinstitutter, som er de primeere finansielle aktgrer i forhold til land-
bruget, har haft anledning til ngje at vurdere risici og muligheder omkring den
intensive svineproduktion.

Caseanalysen har fglgende disposition: Dette baggrundsafsnit gennemgar kort
de faktorer, der kunne indga i en miljgorienteret kreditvurderingspraksis, her-
under miljgforhold i svineproduktionen; den lovgivning, der regulerer svine-
produktionens miljgpavirkning, samt nuvaerende og fremtidige konkurrence-
parametre pa markedet for svinekad. Herefter skitseres det datamateriale, der
ligger til grund for analysen. To eksempler pa finansieringsbeslutninger analy-
seres relativt detaljeret, idet bedriftslederens egne overvejelser omkring risici,
muligheder og miljgforhold i hvert af eksemplerne sammenholdes med finan-
sieringskildens vurdering af samme forhold. Analysen afsluttes med en tveer-
gaende analyse af finansieringsinstitutionernes generelle kreditvurderinger,
deres praksis med hensyn til at inddrage miljgaspekter i sager ved intensiv
svineproduktion samt barrierer og muligheder for et gget miljgfokus omkring
finansiering i sektoren.

4.1.1.1 Miljefaktorer vedrgrende svineproduktion
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Felgende miljgfaktorer er centrale i forbindelse med husdyrproduktion (se
bl.a. European Bank for Reconstruction and Development,
www.ebrd.com/about/policies/enviro/sectoral/agri/animal.pdf):
- Risiko for udvaskning af starre maengder naringsstoffer fra husdyrged-
ning, der bidrager til iltsvind i vandmiljget.
Som et seertilfeelde heraf medfarer mangelfuld opbevaring af gylle risiko
for store engangsudslip til naturen med omfattende iltsvind og andre ska-
der til falge.
Ammoniakfordampning.
Stgj og lugtgener i lokalomradet.
Dyrevelferd (staldforhold, hygiejne, fodring, vaekstfremmere, medicine-
ring, transport etc.).
Risiko for forurening af de producerede fgdevarer med reststoffer som
pesticider, vaekstfremmere samt patogener.
Grundvandsforurening med pesticider — dette forhold har dog kun indi-
rekte betydning i forhold til svineproduktion, idet pesticiderne bruges ved
planteproduktion, herunder produktion af foderafgrader til husdyr.

I Danmark har fagrst og fremmest nzaringsstofudledninger til vandmiljget, an-
vendelse af antibiotiske vaekstfremmere samt lugtgener i lokalomradet vaeret i
fokus i forbindelse med den intensive svineproduktion.

4.1.1.2 Regulering af betydning for svineproduktion

Svineproduktionens miljgpavirkning reguleres gennem milje- og naturlovgiv-
ningen, men ogsa igennem Landbrugsloven og Planlegningsloven. Blandt de
vaesentlige bestemmelser er gvre greenser for husdyrproduktionens stgrrelse pa
den enkelte bedrift samt krav til stgrrelsen af det areal, som bedriften ejer og
rader over i kraft af aftaler med naboejendomme (henholdsvis harmonikrav og
arealkrav). Se bilag 2 for en mere detaljeret gennemgang af reguleringen af
landbrugsproduktion.

Der er gisninger om, at kravene til reduktion af landbrugets nitratudvaskning
strammes i forbindelse med forhandlingerne om den naste Vandmiljgplan.
Blandt mulige virkemidler har en kveelstofafgift saledes veeret foreslaet af nogle
af Folketingets partier. Ingen af de interviewede tror dog pa, at en kvalstofaf-
gift for jordbruget bliver en realitet.

4.1.1.3 Markedet for svinekgd: muligheder og trusler

Langt starstedelen (85%) af den danske svineproduktion eksporteres. Dansk
landbrug er saledes den starste eksporter af svineked pa verdensmarkedet
(Jeppesen: 9). Dette indebarer en stor afhaengighed af de krav og udviklings-
tendenser, der praeger de vaesentligste eksportmarkeder. En af analysens ar-
bejdshypoteser har saledes veret, at den stadige intensivering af svineproduk-
tionen kunne udgare en risiko, safremt forbrugerpraeferencerne i de veesentlig-
ste aftagerlande skiftede i retning af svineked produceret pa beredygtig vis.
Eksempelvis har der i England veeret debat om dyrevelfeerden i dansk svine-
produktion. | forleengelse heraf kunne der vare et potentiale i en grgn pro-
duktudvikling i svineproduktionen, idet tesen ville veere, at sddanne produkter
kunne szlges med hgjere daekningsbidrag end bulkprodukter.

De vaesentligste konkurrenceparametre pa de nuverende eksportmarkeder er
kvalitet, fedevaresikkerhed og pris. Kvalitet forstas i bred forstand som fx.
spisekvalitet og service i form af kapaciteten til at indfri efterspargslen efter



store stabile leverancer af ensartet kvalitet (Danske Slagterier, telefoninter-
view).

En rapport fra Handelshgjskolen i Arhus opridser hovedtendenserne pa svine-
kedsmarkedet frem til 2010 (Jeppesen). Pa de store naermarkeder som Tysk-
land og England spiller faktorer som dyrevelfaerd, sundhed og naturlighed (fx.
GMO-fri fadevarer) en stigende rolle, men ogsa i USA og Japan forventes
forskellige miljgrelaterede aspekter at fa gget betydning for forbrugerne. Sa-
danne krav kunne signalere en potentiel trussel for dansk svinek@dseksport,
men da Danmark pa disse markeder allerede har et image ”som et naturligt og
dyre- og miljgvenligt land”, har dansk svineproduktion et forspring her, anfe-
rer rapporten (p.77). | gvrigt forventes markederne for svineked i fremtiden
0gsa at eftersperge hgj fadevaresikkerhed og convenience food, dvs. ked af en
hgj forarbejdningsgrad, ligesom efterspgrgslen efter store, stabile leverancer af
kad af ensartet kvalitet til en konkurrencedygtig pris forsterkes. Det sidste
sker som falge af en koncentrering i alle vaerdikaedens led med stadig feerre
aktgrer. Savel Jeppesen som Danske Slagterier vurderer, at danske svinepro-
ducenter star rimeligt med henblik pa at kunne konkurrere pa disse parametre.

Den starste direkte trussel mod svineeksporten identificeres som en eventuel
fedevareskandale eller omfattende sygdomsudbrud. Dertil kommer pa ud-
budssiden, at der kan forventes gget konkurrence fra fx. Canada men ogsa
@steuropa og muligvis leengere ude i fremtiden fra Kina. Men vurderingerne
af disse trusler varierer. Nogle papeger fx., at de gsteuropeiske landbrug ved
en optagelse i EU vil blive underlagt samme miljg- og effektivitetskrav som de
nuvaerende EU-lande, og at deres konkurrencestilling derfor i farste omgang
kan blive svaekket, mens de gsteuropziske konsummarkeder samtidig abnes
for bl.a. danske svineeksportgrer.

Det samlede billede er saledes, at branchen har overvejende positive forvent-
ninger til mulighederne for at bega sig pa fremtidens markeder, og at skerpe-
de forbrugerpreaeferencer for miljg ikke forventes at forringe danske land-
meands markedsmuligheder, heller ikke med en intensiv svineproduktion.

Omvendt er der, baseret pa de hidtidige erfaringer, ikke megen tillid til, at
forbrugerne vil betale et serligt miljgpreemium for miljgvenlige produkter.

4.1.2 Eksempler

Casen bygger pa to konkrete eksempler pa svinebedrifter, der har gennemfart
store udvidelser i 2001-2002 og i dag har intensiv svineproduktion. Begge
bedrifter ligger i det vestlige Jylland, men i forskellige amter og i relativt stor
afstand fra hinanden (120 km). Den ene har benyttet en lokal bank, hvor den
anden er finansieret af den lokale filial af en landsdaekkende bank. Realkredit-
lan udger for begges vedkommende de maksimale 70% af finansieringen,
mens banklan udger det resterende belgb. Men i begge tilfelde er realkredit-
lanet formidlet gennem bankforbindelsen, og da bankerne sidder pa yderste
sikkerhedsmandat, foretager disse en grundigere vurdering end realkreditin-
stitutterne. Derfor har dataindsamlingen fokuseret pa bankerne.

Foruden de to landmand og deres finansieringsinstitutioner omfatter case-
materialet interviews med et af de tre storste realkreditinstitutter i landbruget,
repraesentanter for yderligere 2 banker (en regional og en landsdeekkende
bank), en reprasentant for salgsleddet samt diverse rapporter.
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4.1.2.1Fgrste eksempel

Bedriften

Det farste eksempel omhandler en bedrift i Vestjylland. Bedriften er udvidet
lebende i 1990erne og har senest foretaget en stgrre udvidelse i 2002. Bedrif-
ten bestar af to ejendomme med sakaldt multi-site produktion, hvor den ene
gard har sger med smagrise, mens den anden gard opfeder grisene, fra de er
fravaennet, og til de vejer 30 kg. Den sidste fase i produktionen, dvs. opfed-
ning til slagteveegt, foregar pa en tredje gard, som ikke ejes af bedriften men af
nabobedrifter, der har indgaet aftaler om at aftage de producerede smagrise.

Med den seneste udvidelse udger de to ejendomme i familiens eje nu hhv. 250
0g 240 dyreenheder. Tilsammen ejes inden for bedriften 160 ha. Endvidere
har man forpagtet 100 ha. og indgaet aftaler om at levere gylle til nabobedrif-
ter uden dyr for yderligere 80 ha. Dermed indfries lovgivningens areal- og
harmonikrav.

Udvidelsen i 2002 indebeerer en investering pa 10 mio. kr. primart til bygning
af stalde samt indkgb af jord og inventar. Produktionen er budgetteret til at
kunne lgbe rundt ved en produktion pa 28.000 grise pr. ar og en samlet om-
seetning pa knapt 9 mio. kr.

Overvejelser vedrgrende risici

Landmanden i eksemplet ser sygdomsudbrud i besatningen som den starste
risiko i forbindelse med de nye finansielle forpligtelser, han patager sig. Der-
nest ville det give problemer, hvis enten afsetningsaftalerne eller aftalerne om
gadningsudbringning svigtede. Han vurderer dog ikke disse risici som store.
Dels betragter han multi-site produktionsformen som et veern mod sygdoms-
udbrud — smittekaeden brydes hver gang et kuld sendes videre — dels har han
bevist over lengere tid, at han kan producere svin af den ngdvendige kvalitet.
I gvrigt har han bevidst efterstraebt gode relationer til naboer og partnere,
hvorfor han har en forventning om, at aftalerne kan holde.

Miljgfaktorer

Landmanden har ikke inddraget miljgfaktorer i sine risikobetragtninger, om
end han er bevidst om, at en stor svineproduktion indebarer potentielle ima-
geproblemer — ikke mindst i neermiljget. Han har saledes generelt forsegt at
veere pa forkant bade med at opfylde miljglovgivningen og med at bevare gode
relationer til det omgivende samfund. Fx. deltager han i et samarbejde om at
reducere nagringsstofudledninger til det lokale vandmiljg, fordi man jo ’som
landmand har lidt darlig samvittighed™ og @nsker renere vand — selv om han
opfylder lovgivningens krav.

Afseetning
Da landmandens effektivitet er hgjere end gennemsnittets, forventer han at
kunne klare sig i konkurrencen pa trods af faldende priser.

Landmanden forventer ikke, at forbrugerefterspgrgslen i afggrende grad vil
dreje i retning af frilandsgrise eller andre grennere produktionsformer (og han
understreger i gvrigt, at han betragter den valgte produktionsform som fuldt
konkurrencedygtig pa miljg- og dyrevelfeerdsparametren). Derimod forventer
landmanden, at sundhedsparametren vil blive vigtig. Fremtidens krav bliver
’den rene vare uden antibiotiske hjelpestoffer”, dvs. en stgrre vaegt pa at mi-
nimere bedriftens forbrug af medicin og andre hjeelpestoffer. Netop derfor har
han valgt multi-site produktionsformen som en metode til at holde syg-
domstrykket og dermed medicinforbruget nede. Dette indeberer imidlertid



intensiv svineproduktion som produktionsform, fordi multi-site fungerer mest
omkostningseffektivt ved denne form for produktion.

Finansieringshistorie

Landmanden har haft relativt let adgang til den ngdvendige kapital. Det er
hans opfattelse, at banken farst og fremmest har vurderet ham pa hans evner
som driftsleder. Han har observeret en udvikling i bankerne fra at bedgmme
en ansggning pa vardien af den sikkerhed, man kunne stille i bygninger og
jord, til at landmanden i dag vurderes pa sine lederevner. Han har ikke ople-
vet, at banken har stillet spgrgsmal til miljgfaktorer: ”Banken er interesseret i,
om jeg har det ngdvendige udspredningsareal; de har bare set byggetilladelser
fra kommunen og ved, at jeg har min VVM-screening i orden. Ellers har de pa
fornemmelsen, at jeg styrer det. Amtet har vurderet, at min produktion er i
orden. Pa baggrund heraf siger banken ok”.

Finansieringsinstitutionen

Landmandens opfattelse af, hvilke forhold banken har lagt vaegt pa i sin vur-
dering, stemmer overens med de kriterier, som banken fremhaver. | vurderin-
gen af den konkrete sag har banken lagt vaegt pa landmandens hidtidige re-
sultater; nggleparameteren for banken er bedriftens effektivitet. Banken an-
vender saledes en resultatindikator for sohold, der angiver gennemsnitlige
produktionsresultater pa en raekke parametre, sasom antallet af grise pr. arsso.
Da den pageldende landmands resultater ligger veesentligt hgjere end gen-
nemsnittet, har banken i udgangspunktet bedemt risikoen ved det finansielle
engagement som vaerende begranset — pa trods af at jordpriserne i omradet
ligger pa omkring 120.000 kr./ha., hvilket er omkring dobbelt sa hgjt som fx.
20 km. leengere mod nord.

Dertil kommer en overordnet vurdering af landmandens lederevner, bl.a. malt
pa hans evne til at tiltreekke og holde pa arbejdskraft. Dette er vigtigt, fordi en
stor bedrift er afhaengig af at kunne skaffe tilstreekkelig arbejdskraft.

Risikovurderingen har primaert omhandlet muligheden for at fa adgang til de
ngdvendige arealer til at sprede gedningen fra de mange dyr. Afhaengigheden
af indgaede aftaler er saledes stor. | det konkrete tilfeelde vurderes risikoen
imidlertid som overskuelig, fordi landmanden dels har haft sine aftaler over en
leengere arraekke, dels har gjort meget ud af at have gode relationer til sine
naboer, savel andre landmand som ikke-landmand. Dermed har han, ifglge
bankradgiveren, gjort sig mindre sarbar. Endvidere har risikovurderingen ind-
draget afseetningsmulighederne. Ogsa her er landmanden afheangig af aftaler —
om afseetning af grisene til opfedning i den sidste fase — men igen vurderer
man i den konkrete sag, at landbruget pa grund af dets hgje sundhedsmaessige
niveau let vil kunne finde nye aftagere. Banken forventer saledes heller ikke, at
eventuelle endrede markedspraferencer i miljgvenlig retning kunne udggre en
reel trussel mod afseetningsmulighederne.

Miljokriterier

Idet landmanden i eksemplet havde sggt amtet om at blive VVVM-screenet,
leenge for han gennemfarte bedriftsudvidelsen, vurderede banken, at han hav-
de taget hdnd om miljgspgrgsmalene. Endvidere har banken rutinemaessigt
forvisset sig om, at landmanden har haft det forngdne jordtilliggende og de
ngdvendige gylleaftaler for at kunne opfylde lovens krav. Man er séaledes be-
vidst om reguleringsmaessige krav og sikrer sig som regel, at disse opfyldes. |
det konkrete tilfeelde har man imidlertid en forventning om, at landmanden —
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som generelt opfattes som kompetent og fremadskuende — har sine tilladelser
pa plads.

Informationsgrundlag og dokumentation

Banken besgger bedriften i sagsbehandlingsfasen og sikrer sig, at miljggod-
kendelser mv. er i orden. Med henblik pa at fa indsigt i de overordnede udvik-
lingstendenser i branchen har banken teet kontakt til landbrugets organisatio-
ner, inklusive priser, trends pa eksportmarkederne samt kommende regulerin-
ger. Den bank, som den omtalte bank er en filial af, udgiver jeevnligt et land-
brugsnotat med fakta og vurderinger af de vaesentligste tendenser i landbruget.

4.1.2.2 Andet eksempel

Bedriften

Landmanden i dette eksempel har netop udvidet sin bedrift til en produktion
pa 2200 sger, hvilket svarer til 500 DE. Malet er at kunne producere omkring
55.000 smagrise pr. ar. | alt ejer han 145 ha. jord og har indgaet aftaler for
det forngdne gvrige areal. Hele produktionen afseettes til en aftager i Tysk-
land, nar smagrisene er fravaennet og vejer ca. 7 kg. Garden drives som sekti-
oneret drift, hvor en sektion fyldes og temmes pa en gang, saledes at grisene
ikke blandes mellem sektionerne. Derved holdes smittetrykket nede, produkti-
onen er mere effektiv, og grisene forstyrres mindre.

Landmanden fik tilladelse til produktionsudvidelsen i 2001 efter en flerarig og
indgaende VVM-vurdering og godkendelsesprocedure, der ogsa omfattede
klager fra naboerne. Som vilkar i miljgtilladelsen har kommunen krevet, at der
investeres i et gyllesepareringsanlag, ogsa selv om det ikke pa nuvarende
tidspunkt reducerer bedriftens harmoni- og arealkrav. Ligeledes har kommu-
nen kreevet, at bedriften udarbejder grant regnskab.

| alt er der investeret 32 mio. kr. i udvidelsen af bedriften, inklusive separe-
ringsanlagget.

Risici

Landmanden definerer tre overordnede risici:

- faldende priser

- sygdomme i besatningen (men den risiko mener han at have reduceret
gennem sektionsdrift)

- at han kan vise sig at vaere en darlig leder, der ikke kan holde pa arbejds-
kraften eller mister overblikket over den noget stgrre bedrift.

Miljgfaktorer

Landmanden ser de hgije jordpriser, der faglger af arealkrav og harmoniregler,
som en gkonomisk byrde og potentiel trussel for bedriften, fordi de medfarer
hgje indtjeningskrav. Investeringen i gyllesepareringsanlegget kan dog pa
leengere sigt reducere behovet for yderligere jordopkgb. Derudover har han
sggt at minimere de gener, hans bedrift pafarer omgivelserne, ligesom gen-
nemfgrelsen af det grenne regnskab har medfart en ressourcebesparelse.

Afseetning

For sa vidt angar markedet, identificerer landmanden i eksemplet skandaler og
smitsomme sygdomme som en risiko, der kan pavirke afsetningsmuligheder-
ne for svinekad generelt, men da den enkelte landmand ikke kan styre sadanne
forhold, indkalkulerer han ikke denne risiko. Derimod er han optimistisk, hvad
angar mulighederne for at afsaette dansk svinekad. Skulle forbrugerne i de



gvrige lande begynde at stille strengere krav til de miljg- og dyrevelfeerdsmaes-
sige betingelser, under hvilke svinekad produceres, at dansk landbrug vil veere
pa forkant med den udvikling i kraft af bl.a. radgivningssystemet, mener han.

Finansieringshistorie

Finansieringsinstitutionerne har stillet krav om, at landmanden i eksemplet
skulle have bindende gylleaftaler, og at han skulle have en aftager til grisene.
Endvidere har der veret fokus pa bedriftens hidtidige resultater og pa land-
mandens lederevner. Han har oplevet en skeerpelse af kravene mellem 1993,
hvor han overtog bedriften, og 2001, da han skulle skaffe finansiering til udvi-
delsen. Skaerpelsen har fagrst og fremmest vedragrt mulighederne for at afseette
den store produktion, fordi bedriften ville blive gkonomisk sarbar i tilfeelde af
en afsaetningskrise, hvor han eventuelt skulle selge til en lavere pris.

Finansieringsinstitution

Banken er gaet serligt grundigt ind i denne sag, fordi den var sa stor, og fordi
man gnskede at vide mere om gyllesepareringsanleegget. Bl.a. besggte besty-
relsesmedlemmer og direktion den virksomhed, der producerer anlaegget.

I vurderingen af ansggningen har man fokuseret pa, om afsaetningsmulighe-
derne var tilstraekkelig gode. Man bedgmmer dog produktionen til at have en
kvalitet, der altid vil kunne afsattes. Endvidere har man vurderet landmanden
pa hans faglige dygtighed og pa hans lederevner samt pa bedriftens soliditet.
Med meget hgje jordpriser i omradet stilles der store krav til driftslederens
effektivitet og dermed lederevner.

Banken har haft fglgende risikofaktorer inde i sine overvejelser.
- sygdom i besatningen

- nedbrud i gyllesepareringsanlaegget

- svigtende afsaetning

- faldende priser pa svinekad

Investeringen i gyllesepareringsanlaegget udger et serligt risikomoment, fordi
den indebeerer en ekstra gkonomisk byrde ved investeringen. Dette skyldes, at
der pa beslutningstidspunktet endnu ikke var indfert lovgivning, der tilgodesa
sadanne anlag i form af rabat pa jordkravet. Men banken betragter gyllesepa-
reringsanlaegget som et spaendende projekt, der eventuelt kunne medvirke til
at lgse landbrugets neringsstofproblem og dermed afhjeelpe et veesentligt mil-
jeproblem.

Miljgfaktorer

Miljereguleringen spiller ogsa en vaesentlig rolle for banken i forbindelse med
lan til de store svinebrug. En af de interviewede siger saledes: ’Hvis miljgfor-
holdene ikke er pa plads, og nogen retmaessigt eller uretmaessigt bliver hangt
ud, sa rammer det ogsa banken pa imaget”.

Men den konkrete landmand har udvist miljghensyn bl.a. ved at placere sit
anlaeg smukt i terreenet og langt fra naboer, og forventningen er saledes ogsa,
at landmanden selv vil tage hand om problemer, for de opstar.

Netop fordi landbruget er sa velreguleret, anfarer de interviewede, bliver det
nemt for banken at undersgge miljgforhold omkring en given kreditsag —
landmanden skal blot dokumentere, at han har de forngdne tilladelser, herun-
der om han opfylder harmonireglerne.
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For sa vidt angar miljgstyring anferer banken, at landmeendene i kraft af lov-
givningens krav dokumenterer alt, fx. gennem gadningsregnskaber.

Dokumentation og informationsgrundlag

Ud over at checke de forngdne tilladelser har banken i den konkrete sag segt
rad hos den lokale landbrugsradgivning, og landbrugsradgiverne fremhaeves
generelt som en god samarbejdspartner og informationskilde.

4.1.3 Sammenfattende analyse af case om svineproduktion

Interviewene vedrgrende de konkrete eksempler savel som mere generelt af-
daekker meget enslydende vurderinger pa tveers af banker, kreditinstitutioner,
afseetningsled og primerproducenter med hensyn til, hvilke kriterier der har
starst betydning i beslutninger om finansiering af stgrre svineproduktion. Den
hgje grad af enighed kan skyldes, at landbruget og dets omgivelser fremtraeder
som et teet integreret netveerk, der praeges af intensiv gensidig konsultation og
udveksling af viden, ligesom landbrugets radgivningssystem synes at indtage
en ngglerolle som radgiver og samarbejdspartner for bade primarproducenter
og finansieringskilder.

4.1.3.1 Naglekriterier ved kreditvurdering

Landmandens hidtidige driftsresultater og i seerlig grad bedriftens effektivi-
tetsgrad, malt som produktion pr. so, er helt afgerende kriterier, nar han skal
sgge kapital til finansiering af produktionsudvidelse. Er der tale om en land-
mand, der for farste gang keber en bedrift, undersgger finansieringsinstitutio-
nerne ligeledes de resultater, han har praesteret i tidligere ansattelsesforhold
inden for svinesektoren. Bl.a. de stigende jordpriser i omrader med hgj husdy-
rintensitet forsteerker fokus pa effektiviteten. For at kunne forrente de hgje
jordpriser skal landmendene producere effektivt, og i omrader med hgje jord-
priser er det kun landmend, der producerer veesentligt mere effektivt end
gennemsnittet, der kan forvente at fa lan til starre nyinvesteringer.

Teet forbundet hermed leegger bankerne vaegt pa landmandens personlige og
ledelsesmaessige egenskaber. Finansieringssektoren betragter i stigende grad
stordriftslandmaend som virksomhedsledere, der blandt andet bedgmmes pa
deres evne til at tiltreekke og holde pa arbejdskraft og til at udvikle bedriften.

Nogle legger endvidere vaegt pa ejendommens placering i forhold til naboer
og afstanden til bymaessig bebyggelse, idet dette kan fa betydning for fremti-
dige udvidelsesmuligheder .

4.1.3.2 Miljokriterier

Miljekriterier indgar i kreditvurderingerne med stor vaegt. Miljgkriterierne har
langt overvejende reguleringen som omdrejningspunkt. Flere anfgrer, at det
for finansieringsinstitutionerne er relativt enkelt at vurdere landbrugets miljg-
forhold, fordi lovgivningen opstiller praecise miljgkrav og vurderingskriterier.
Ligeledes er det forholdsvist enkelt at kontrollere, om lovgivningen overhol-
des; finansieringsinstitutionerne checker saledes rutinemaessigt, om ansggeren
har de forngdne miljgtilladelser og jordarealer til en produktion af pageeldende
stgrrelse. Ligeledes sgger finansieringsinstitutionerne at veere pa forkant med
kommende reguleringskrav, idet man ikke gnsker at finansiere inventar, der
ikke lever op til fremtidige krav.



Overordnet set er det gkonomisk motivation, der driver finansieringsinstitut i-
onernes praksis med at checke, om en landmand overholder miljglovgivnin-
gen. Har landmanden ikke tilladelse til en produktion af den starrelse, hvortil
han sgger finansiering, holder projektets gkonomiske forudsaetninger ikke laen-
gere, og banken/kreditinstituttet star med sikkerhed i en bedrift, der muligvis
er uszlgelig. Endvidere er bankerne opmarksomme pa, at intensive husdyr-
brug er meget synlige i lokalomradet, og skulle en af banken finansieret bedrift
fa et darligt ry pa grund af miljgforhold, vil det smitte af pa bankens image.

4.1.3.3 Miljgstyring/miljgvenlig produktion

Pa trods af opmarksomheden pa miljgforhold vil ingen af de interviewede
finansieringsinstitutioner opfordre landmaend til at indfagre grenne regnskaber.
En bankradgiver forklarer, at banken tidligere var fortaler for granne regnska-
ber, fordi man ansa dem som et redskab, der kunne styrke landbrugets status.
Men man har oplevet granne regnskaber som et modefeenomen, der kraevede
for megen opmarksomhed for den enkelte landmand. | stedet indgar banker
og landmand i mindre formaliserede drgftelser af ressourceforbrug. Nogle
banker anfgrer, at bedrifternes miljgforhold er veldokumenterede gennem fx.
gadningsregnskaber og traditionelle regnskaber.

Den manglende interesse for egentlige miljgstyringsredskaber kan ogsa skyl-
des, at man ikke oplever noget gkonomisk incitament til at anvende disse. En
landmand udtrykker det saledes: ”God driftsledelse giver gode resultater, men
det haenger ikke sammen med miljg. Der er ikke nok bundliniegevinst i miljg-
aspekterne”. Hverken banker eller landmand vurderer heller, at forbrugerne
har vist vilje til at betale ekstra for eksplicit miljgvenligt producerede fadeva-
rer. Der henvises blandt andet til de sakaldte Englandsgrise, der blev produce-
ret pa sarlige vilkar tilpasset det engelske markeds fokus pa dyrevelfaerd, men
denne produktion er ikke slaet tilstraekkeligt igennem pa markedet.

4.1.3.4 Vurdering af risici

Under forudsatning af at miljglovgivningen overholdes, inddrager finansie-
ringsinstitutionerne primart fglgende aspekter i deres risikovurderinger af
intensiv svineproduktion: sygdomsudbrud i husdyrbesgtningen, manglende
adgang til jord, hvilket kan bremse bedriftens udviklingsmuligheder, eller na-
boklager der dels kan gere det svaert for landmanden at operere i omradet,
dels kan give banken imageproblemer. Lovgivningens arealkrav og betingelser
om afstand til visse bebyggelser pavirker ogsa bedriftens udvidelsesmulighe-
der, og der er saledes en tendens til, at kreditvaerdigheden forringes for be-
drifter med kun lidt jord eller ringe adgang til jord.

For sa vidt angar markedet, leegger bankerne ogsa stor veegt pa at undersgge
bedrifternes afseetningsmuligheder. Udviklingen i konkurrerende svineprodu-
centlande falges ngje, herunder de tidligere gsteuropeeiske landes forventede
indtreeden i EU.

Derimod forventer ingen af de interviewede, at der vil komme et stort skift i
forbrugerpreferencer til fordel for ked produceret efter produktionsmetoder
med eksplicit fokus pa dyrevelfaerd og/eller miljg, og man forventer derfor
ikke, at svinekad fra intensive svinebrug bliver udkonkurreret pa miljgpara-
metre. Skulle forbrugerne &ndre praferencer, forventes det at ske i et tempo,
hvor landbruget er tilpasningsdueligt.
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Generelt udtrykker aktgrerne den holdning, at det er umuligt at forudse,
hvordan efterspgrgsel, regulering og priser ser ud om 10 ar. Derfor ma man
agere ud fra de udviklingstendenser, der star tydeligst pa det korte sigt — og
det scenarium, man handler ud fra, er, at svineeksporten skal kunne klare sig
pa et stadigt mere koncentreret marked, hvilket tolkes til fordel for intensiv
svineproduktion.

4.1.4 Finanssektoren som traekkraft for et gget miljgfokus i svinesektoren — bar-
rierer og muligheder

Det kan konkluderes, at ’orden i miljgforholdene” spiller ind som en grund-
forudseetning i kreditvurderinger, men ikke som et aktiv, der kan bruges i pro-
duktudvikling og markedsfaring. De forsgg, der har veret gjort herpa — ek-
sempelvis Englandsgrisene - fremhaves som begranset succesfulde.

Det fremgar klart, at finanssektoren ikke har noget gkonomisk incitament til at
treekke svineproducenterne i yderligere miljgvenlig retning. Nar man i finans-
sektoren vurderer, hvilke faktorer der afger farven pa bedrifternes bundlinie,
er det effektiv produktion og god ledelse, der fremtreeder Klarest, og ikke mil-
jofaktorer. De hgje jordpriser i nogle regioner treekker udviklingen yderligere i
retning af det intensive svinebrug, fordi forrentningen af jorden kraever en
hgjeffektiv produktion. Derved forsteerkes strukturudviklingen yderligere, idet
de intensive svinebrug har behov for megen jord, og konkurrencen om jord
gger hektarprisen.

For sa vidt angar produktudviklingen og muligheden for at komme farst pa
markedet med miljevenlige grise, er der i sektoren hverken erfaring for eller
tillid til, at markederne vil belgnne en yderligere miljgindsats. Dertil kommer,
at aktgrerne — i landbruget savel som i de banker, der finansierer svinebedrif-
terne — forventer, at miljgforholdene i dansk svineproduktion er sa gode, at
dansk svineked vil kunne afsettes, ogsa selv om forbrugerkrav vedrgrende
miljgforhold og dyrevelfeerd skeerpes. Derimod er der en mere udbredt for-
ventning om, at en ren svineproduktion med et minimum af sygdomsudbrud
og deraf lavt medicinforbrug bliver et konkurrenceparameter i fremtiden, og i
den sammenhang betragter man multi-site/sektioneret drift, der primeert fun-
gerer i det intensive svinebrug, som en holdbar Igsning.

Med hensyn til mulighederne for at gge finanssektorens miljgfokus handler det
derfor om ud fra en gkonomisk tankegang at sandsynliggere et eventuelt be-
hov for yderligere miljgstyring i det intensive svinebrug. Eksempelvis skal det
kunne pavises, at svineproducenternes gkonomi ville blive forbedret ved gget
miljgstyring. Hvad angar udvikling af miljevenlige produktionsalternativer, vil
sektoren kun kunne forventes at ga ind, hvis undersggelser kan dokumentere,
at der vil veere markeder for sddanne produkter i fremtiden og ikke mindst til
en ordentlig pris. Endvidere kunne landbrugsstgtten indrettes, sa den i hgjere
grad belgnner miljgvenlig produktion, men det er i hgj grad afhaengigt af de
pagaende forhandlinger i EU.

Endvidere kunne det veaere hensigtsmaessigt neermere at belyse areal- og har-
monikravenes betydning for jordpriser med henblik pa at undersgge om kr a-
vene fungerer som utilsigtet drivkraft mod en stadig mere intensiv svinepro-
duktion.

Pa et mere konkret niveau er der endvidere i sektoren interesse for et miljgsty-
rings- og kommunikationsredskab, der kan dokumentere svinesektorens mil-



joeffekt og -indsats men pa mindre detaljeret vis end det grenne regnskab. Et
sadant redskab kunne senke barriererne for at indfgre miljgstyring.

Caseanalysen har endvidere vist, at finanssektoren forekommer aben over for
at investere i nye teknologier, der kan bidrage til at lesne bandet mellem pro-
duktionsstarrelse og arealkrav, eksempelvis gylleseparering.

4.2 Case: Tekstilbranchen

Den anden case, som inddrages i denne undersggelse, er tekstilbranchen.
Gennemgangen af denne case indledes med en introduktion til branchen og
aspekter af miljgorienteret adfeerd pa tekstilomradet. Derefter fremlaegges og
diskuteres fire forskellige eksempler pa konkrete forhandlingssituationer mel-
lem tekstilvirksomheder og finansieringskilder. Endelig uddrages de vaesentlig-
ste konklusioner vedrgrende den nuverende betydning af miljgforhold i bran-
chen, samt barrierer og muligheder for at finansieringsinstitutioner i yderligere
grad kan inddrage miljgforhold i deres adfeerd.

4.2.1 Introduktion til casen

4.2.1.1 Tekstilbranchens opbygning og processer

Tekstil- og bekleedningsindustrien er en branche, der spaender over en lang
reekke produktionsled og dermed inkluderer en lang raekke virksomhedstyper.
Blandt de vaesentligste produktionsled kan navnes:

- Landbrugsproduktionen af bomuld

- Ginning (adskillelse af bomuldsfibre og -frg)

- Spinding

- Strikning

- Veavning

- Blegning og farvning

- Patryk

- Design

- Slutproduktion (tilskeering og syning)

- Forhandling og markedsfaring

Stort set alle disse produktionsled indebzrer en starre eller mindre pavirkning
af miljget. Dette drejer sig iseer om energi- og vandforbrug, transport og em-
ballering samt anvendelse af farlige kemikalier. Produktionen af tekstiler er
derfor interessant ud fra en miljgmaessig betragtning.

Et vaesentligt karakteristikum ved den danske tekstil- og bekleedningsbranche
er, at dele af produktionen i stadig stigende grad flyttes til asiatiske og @st-
europeiske lande, herunder Polen, Litauen og Ukraine (Dansk Textil & Be-
kleedning). Udflytningen skyldes primeert, at lsnomkostningerne er markant
lavere i disse lande, hvorfor det iser er de arbejdsintensive processer, sdsom
syning, sammenlagning, pakning mv., der udflyttes. Bade de mange produk-
tionsled og den store udflytning af produktion til udlandet betyder, at der ofte
er en reekke underleverandgrer til de danske tekstilvirksomheder. Dette kom-
plicerer og fordyrer muligheden for at have kendskab til og kunne kontrollere
miljgforholdene hos alle produktionsled — bade for tekstilforhandleren selv og
for en eventuel finansieringskilde.

Miljgbevidst adferd inkluderer pa tekstilomradet — som i andre brancher —
dels en raekke offentlige krav og regler og dels en raekke frivillige tiltag, som
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virksomhederne kan valge at udfgre. Disse to omrader gennemgas i det fal-
gende.

4.2.1.2 Miljgorienteret adfzerd pa tekstilomradet

Den lovbestemte regulering pa tekstilomradet kan groft set inddeles i tre omrader
(se bilag B for en oversigt over den vesentligste lovgivning). For det farste er
det i visse tilfeelde et krav at foretage en VVurdering af Virkninger pa Miljget (en
sakaldt VVVM-vurdering) af anlaeg, der udferer tekstilforbehandling af forskel-
lig art. Dette geaelder, safremt anleegget formodes at have miljgmaessig betyd-
ning pga. art, dimensioner eller placering. For det andet er der vedtaget et
krav om, at samme type tekstilforbehandlende virksomheder skal sgge mil-
jggodkendelse og udarbejde et arligt grent regnskab. Endelig findes der en
reekke mere detaljerede regler vedrgrende f.eks. kemikalier, meaerkning og af-
fald.

Den vasentligste regulering er rettet mod forbehandlingen af tekstilerne, sa-
som blegning og indfarvning. Da der ved udveelgelsen af empiriske eksempler
i denne undersggelse kun er valgt virksomheder, der forhandler de faerdige
tekstiler, er stgrstedelen af den ovennavnte regulering derfor rettet mod un-
derleverandgrerne til disse firmaer. Som tidligere navnt foregar en stor del af
f.eks. blegning og farvning i udlandet. Derfor er det naturligvis alene kravene i
det pagzldende land, som underleverandgren — og dermed den danske aftager
af produktet — kan forventes at opfylde.

Resultatet er, at det ma forventes at veere svarere — om ikke umuligt — for in-
vesteringskilden at veere orienteret om miljgreguleringen i de lande, hvor de
danske tekstilvirksomheders underleverandgrer befinder sig. Samtidig vil det
veere ressourcekraevende at undersgge, om virksomhedens underleverandgrer
lever op til disse krav. Det ma derfor formodes, at investeringskilderne vaelger
at paleegge de danske tekstilvirksomheder ansvaret for opfyldelsen af kravene
til deres egne underleverandgrer. Det samme gaelder spgrgsmalet om en
eventuel udvikling i lovgivningen. Her vil det vaere bade kompliceret og resso-
urcekraevende for investeringskilden at holde sig orienteret om potentielle
fremtidige forandringer i kravene til samtlige underleverandgrer.

Udover den decideret tekstilrelaterede lovgivning skal en virksomhed ogsa
opfylde andre regler, sasom fravaer af oliespild pa grunden etc. Det ma for-
modes at veere lettere for investeringskilden at undersgge og kontrollere opfyl-
delsen af disse krav, da de ogsa vedrgrer andre typer virksomheder, som inve-
steringskilden kan formodes at investere i. Desuden vil det vere lettere at ind-
hente dokumentation fra virksomheden selv eller offentlige instanser.

Tillige med overholdelsen af de formelle miljgkrav og -regler kan tekstilvirk-
somhederne veelge at integrere miljg pa andre mader i deres produktion. For
det forste kan virksomheden have en eksplicit miljgpolitik. Denne kan f.eks.
veere anfart pa firmaets hjemmeside eller andre steder, hvor firmaet officielt
praesenterer sig selv. Dette demonstrerer bade over for medarbejdere og kun-
der, at virksomheden er opmaerksom pa eventuelle miljgproblemer. Problemet
er naturligvis, at en formuleret miljgpolitik ikke ngdvendigvis er en garanti for
hverken en efterlevelse eller en udvikling pa omradet. Der kan saledes vere
virksomheder med en mindre synlig og mere implicit miljgprofil, der i virke-
ligheden er langt mere miljgorienterede. Dette kan f.eks. gelde pa omrader,
hvor miljgbevidst adfeerd tages som en selvfglge.



| forleengelse af miljgprofilen kan virksomheden desuden velge at anseette en
miljgmedarbejder. Denne informerer f.eks. medarbejdere og offentlighed om
miljgforhold og holder sig orienteret om udviklingen inden for miljgforhold
med betydning for den pagaldende branche. En miljgmedarbejder demon-
strerer tydeligt, at virksomheden er opmarksom pa eventuelle miljgproblemer
og holder sig ajour pa omradet. Til gengzld er det naturligvis omkost-
ningskraevende, hvilket kan veere et problem for mindre virksomheder.

For det tredje kan virksomheden veelge at indfare registreret miljgledelse i hen-
hold til EMAS eller ISO 14001. Virksomheder, der er registreret i henhold til
EMAS (The Eco-Management and Audit Scheme), har forpligtet sig til mil-
joledelse samt til fortsat at arbejde for miljgforbedringer. Pr. 1.9.01 var der 13
EMAS-registrerede virksomheder inden for fremstilling af tekstil
(www.mst.dk). ISO star for International Standard Organisation. Er virksom-
heden registreret i henhold til standard nr. 14001 (ISO 14001), har den lige-
ledes forpligtet sig til at have en miljgpolitik, opstille mal og arbejde for fort-
satte miljgforbedringer. Generelt er ISO-ordningen mere udbredt end EMAS.

For det fjerde kan virksomheden udarbejde et grant regnskab — enten frivilligt
eller fordi den er forpligtet hertil. De miljgredegarelser, der skal udarbejdes i
regi af EMAS, kan i gvrigt erstatte et grent regnskab. For det femte kan virk-
somheden have valgt at registrere sine produkter i forhold til de to officielle
miljgmerker i Danmark: Svanen og Blomsten. Svanen er Nordisk Ministerrads
marke, der indikerer, at virksomheden er blandt de mindst belastende for
miljg og sundhed i forhold til sammenlignelige produkter. Pr.13.9.02 var én
tekstilvirksomhed registreret efter denne ordning. Blomsten er EU’s officielle
miljgmarke og betyder ligeledes, at det pagaeldende produkt er blandt de
mindst miljg- og sundhedsbelastende ud fra en livscyklusbetragtning. Dette
indbefatter derfor ogsa, at virksomheden er ngdt til at stille krav til sine un-
derleverandgrer om bl.a. kemikalieanvendelsen. Pr.13.9.02 var 19 tekstilvirk-
somheder registreret under denne ordning.

Endelig har man inden for tekstiloranchen i udpraeget grad benyttet sig af
Miljgstyrelsens tilskudsordning for ”renere teknologi”’-projekter (Tekstilpane-
let). Her har fokus iseer veeret rettet mod udvikling af renere produktionstek-
nologi til tekstil vadbehandling.

Disse tiltag demonstrerer, at virksomheder har flere muligheder for frivilligt at
vaelge en miljgbevidst produktionsstrategi. Det ma imidlertid antages, at det
veaesentligste incitament til at implementere disse tiltag er, at virksomheden ser
en gkonomisk fordel herved. Det er derfor vaesentligt, om finansieringssekto-
ren ogsa interesserer sig for disse forhold.

4.2.2 Eksempler

Som undersggelsesobjekter er der udvalgt fire bekleedningsvirksomheder, og
der er taget udgangspunkt i en konkret situation, hvor virksomhederne har
forhandlet med en finansieringsinstitution. Desuden har de fleste af interview-
personerne kommenteret omradet generelt. Tekstilvirksomhederne har alle
hentet kapital ved aktiesalg af forskellig art. Finansieringssektoren repraesente-
res ved to investeringsselskaber, to kapitalformidlingsselskaber samt en pensi-
onsfond — der er saledes tale om et bredt udvalg af finansieringsinstitutioner.
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Der er valgt bade noterede og unoterede tekstilvirksomheder, da der geelder
andre regler ved salg af noterede aktier end ved salg af unoterede.’

Der er foretaget to indledende interviews med to eksplicit miljgorienterede
tekstilfirmaer (Novotex og S6dahl) for at klarleegge baggrunden for deres
markedsstrategi og undersgge, hvilke gkonomiske incitamenter de ser i en
miljgbevidst adfeerd. For de gvrige eksemplers vedkommende er der valgt
tekstilvirksomheder uden en eksplicit miljgprofil. Desuden drejer de konkrete
forhandlingssituationer med investeringsinstitutionerne sig ikke om miljgmaes-
sige tiltag. Dette skyldes undersggelsens formal, der er at klarlegge miljgets
betydning for finansieringssektoren i mere generelle beslutninger.

Da flere af de interviewede har udbedt sig anonymitet, angives ikke navnene
pa virksomheder og investeringskilder. I det falgende praesenteres de indle-
dende interviews med Novotex og Sodahl. Herefter gennemgas og analyseres
de interviews, der er lavet i relation til de fire eksempler.

4.2.2.1 Indledende interviews

Novotex A/S, der forhandler tgjmarket Green Cotton, har valgt at anvende
deres miljgprofil som en del af markedsstrategien. Der er indfgrt miljgledelse —
firmaet er registreret efter bade EMAS og ISO 14001 - og produktet er regi-
streret i forhold til bade Blomsten og Svanen. Der er desuden ansat en miljg-
medarbejder. Der tilstreebes et generelt fokus pa miljg i alle produktionslede-
ne, herunder bl.a. minimering af affald. Nogle af de stgrste miljgproblemer pa
tekstilomradet ligger som naevnt i indfarvningsprocessen. For Novotex’ ved-
kommende foregar denne proces primert i Danmark, men der er dog planer
om en udflytning til de baltiske lande.

En stor del af den gvrige produktion foregar desuden i udlandet (sasom sy-
ningen), og der tilstreebes en teet kontakt med firmaets underleverandgrer.
Dette skyldes, at anvendelsen af miljgmaerket kraever, at underleverandgrerne
lever op til visse minimumskrav. Desuden anvender firmaet et fastlagt skema
for at undersgge, om en underleverandgr lever op til de vaesentligste miljgkrav.

Dette skema er udarbejdet i forbindelse med projektet ’Miljgrelateret leveran-
derstyring i tekstilindustrien” (Miljgstyrelsen 1998). Skemaet er opdelt pa fem
kategorier: produkt, produktion, grad af styring (miljgledelse), livscyklusfor-
staelse og kommunikation (opfalgning pa krav). Inden for hver kategori findes
en reekke spgrgsmal. Pa baggrund af disse tildeles leverandgren et vist antal
point, der anvendes til en samlet vurdering af leverandgrens miljgbevidsthed
og produktionsforhold.

Ved spgrgsmalet om, hvad der adskiller firmaet fra andre i tekstilindustrien,
neevnte Novotex flere forhold. For det farste leegges der vaegt pa, at der fore-
ligger dokumentation for firmaets miljgbevidste adferd. Dette er opnaet ved
hjeelp af de naevnte certificeringer og marker. For det andet har Novotex valgt
at have fa underleverandgrer. Det gar det bade billigere og mere overskueligt
at holde styr pa produktionsforholdene. Firmaet mener, at dette adskiller dem
fra andre tekstilfirmaer, der har en leengere raekke underleverandgrer. Det er

9 Aktieselskaber skal udarbejde en oversigt (et prospekt) over selskabets aktiviteter og regn-
skab i forbindelse med bgrsnotering. Desuden kraeves det, at barsnoterede selskaber infor-
merer Fondsbgrsen om alle forhold, der kan have betydning for selskabets indtjening og
aktivitetsniveau. Kilderne til information om virksomhederne kan derfor variere.



maske billigere, men ger det til gengeeld uoverskueligt at have styr pa produk-
tionsforholdene hos samtlige leverandgrer.

| forhold til firmaets finansiering navnes det, at mange af ngglearbejderne selv
er aktionaerer i firmaet. Ifglge interviewpersonen er dette derfor med til at ska-
be en feedback-effekt mellem den finansielle side og produktionen. | relation
til andre eksterne finansieringskilder har det imidlertid ikke veeret opfattelsen,
at den miljgbevidste linje har veeret et krav. | stedet er det Novotex selv, der
har fremlagt sine miljgforhold som et aktiv ved virksomheden. At Novotex
selv ser sin miljgbevidste produktionsstrategi som en gkonomisk rentabel
strategi, fremgar desuden af firmaets hjemmeside, hvor falgende anfares: ”"We
don't make and sell Green Cotton products to save mankind or the world. We
do it because we want to. Because it is good business (...). But we are also
well aware of the vast commercial potential that lies in responding to the
growing public concern about the environment. That is, in fact, the basis of
our business...” (www.novotex.dk). Miljgorienteringen betragtes som vigtig
for den gkonomiske formaen, men man har ikke foretaget en decideret gko-
nomisk kvantificering af miljgprofilen.

Ogsa tekstilfirmaet Sodahl Design A/S har valgt en eksplicit miljgprofil som en
del af deres markedsstrategi. Firmaet er registreret som miljgledet i forhold til
bade EMAS og 1SO 14001, og der er ansat en miljgmedarbejder. Nogle af
firmaets produkter er market med det europaiske miljgmaerke, Blomsten.
Virksomheden er forpligtiget til at udarbejde grgnt regnskab, men da de er
EMAS-registrerede, erstattes dette af miljgredegarelsen.

Som resten af tekstilbranchen har ogsa Sédahl flyttet en stor del af sin pro-
duktion til udlandet. Men ligesom Novotex har dette firma en teet kontakt og
stiller krav til sine underleverandgrer. Hvilke krav der stilles, og hvor grundigt
det undersgges, om disse overholdes, afhaenger af, hvilket produktionsled der
er tale om. Alle leverandgrer bedes udfylde et skema vedrgrende deres miljg-
politik.

| dette skema spgrges til miljgledelse, miljgpolitik, forbedringer, emballage og
livscyklusanalyse. Herudover modtager deciderede tekstilproducenter et andet
skema. Dette vedrgrer forholdene i de enkelte produktionsled, sasom farverier,
veeverier, spinderier, ginning etc. Der spgrges bl.a. til emissioner, anvendelsen
af kemikalier samt behandling af spildevand. Dette skema er udarbejdet i for-
bindelse med projektet Vejen til bedre tekstiler” i samarbejde med bl.a. Mil-
jostyrelsen og Teknologisk Institut (Miljgstyrelsen 2000).

Ved spagrgsmalet om, hvad der adskiller dette firma fra andre i tekstilbranchen,
peges der pa, at firmaet forsgger at indarbejde miljg i alle led fra topledelsen
og ned. Sodahl Design A/S er en del af Brandtex Group, hvorfor nye tiltag
selvfinansieres inden for koncernen. Der har saledes ikke vaeret kontakt med
eksterne investorer, sasom investeringsselskaber, banker eller lignende. | for-
holdet til Brandtex angiver S6dahl, at der alene har veret fremfart gkonomi-
ske krav til Sodahl, hvorimod der ikke har vaeret nogen speciel fokus pa firma-
ets miljgforhold. Til gengaeld mener S6dahl, at der pa leengere sigt vil komme
en gget efterspgrgsel pa miljgvenlige tekstiler, hvorved firmaet vil veere forbe-
redt og har en gkonomisk fordel i forhold til andre firmaer i branchen (Mil-
joradet for Renere Produkter).

Opsummering
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Der kan peges pa flere lighedspunkter mellem de to tekstilvirksomheder, der
har valgt en eksplicit miljgprofil. Miljg teenkes ind i virksomheden i form af
stort set alle de naevnte frivillige tiltag: eksplicit miljgpolitik, miljgmedarbejde-
re, certificeret miljgledelse og miljgmeaerker. Hertil kommer, at firmaerne prio-
riterer at have fa underleverandgrer, som de til gengeeld kan have et mere ind-
gaende kendskab til.

Begge firmaer angiver, at den miljgbevidste kurs ikke alene er igangsat af eti-
ske arsager men ogsa er initieret, fordi firmaerne ser et gkonomisk potentiale
heri. Miljgprofilen er desuden i begge tilfeelde valgt pa trods af en oplevelse af,
at finansieringskilderne hverken har udvist en speciel interesse for deres mil-
jaforhold eller opstillet specifikke krav hertil. Initiativet til den miljgorienterede
kurs er derfor udelukkende kommet fra virksomhederne selv. Dette kunne
tyde p4, at finansieringskilderne enten mangler information om, hvordan det
gkonomiske udbytte af firmaernes miljgprofil kan kvantificeres, at finansie-
ringskilderne ikke mener, der er et gkonomisk udbytte af en sadan profil, eller
at de ikke ser det som deres opgave at presse virksomhederne. Desuden er det
interessant, at de omtalte spgrgeskemaer — som tekstilvirksomhederne anven-
der til at vurdere deres underleverandgrers miljgforhold — i begge tilfeelde er
udarbejdet i samarbejde med Miljgstyrelsen. Dette tyder pa, at det offentlige
spiller en vaesentlig rolle i forbindelse med selve informationsaspektet.

| det fglgende gennemgas de fire gvrige eksempler med tekstilvirksomheder
uden en tilsvarende eksplicit miljgprofil.

4.2.2.2 Forste eksempel

Dette eksempel omhandler et stort dansk tekstilfirma, der indgik aftaler med
to nye investorer (et investeringsselskab og en pensionsfond). Ved investe-
ringstidspunktet var tekstilfirmaet bgrsnoteret. Det var derfor begraenset, hvil-
ke forhold investeringsinstitutionerne kunne undersgge i dybden, idet veesent-
lige forhold, der kan fa betydning for kursen pa et bgrsnoteret firma, skal
meddeles Kgbenhavns Fondsbers.*” Forhandlingerne foregik over relativt kort
tid, hvorfor tidspresset heller ikke muliggjorde en grundigere undersggelse af
virksomheden. Tekstilfirmaets overordnede opfattelse var derfor, at dens mil-
jaforhold ikke spillede en rolle under forhandlingerne.

Tekstilfirmaets miljgprofil

Pa tekstilfirmaets hjemmeside anfares det, at virksomheden leegger veegt pa at
agere etisk forsvarligt. Som sarlige omrader navnes det, at firmaet tager
skarpt afstand fra bgrnearbejde, samt at firmaet laegger vaegt pa et godt og
sikkert arbejdsmiljg. Miljg naevnes ikke saerskilt. Interviewpersonen fortalte
imidlertid, at en svensk del af virksomheden er miljgcertificeret efter ISO
14001. Der er ingen umiddelbare planer om en udvidelse heraf (til f.eks.
Danmark). Der udarbejdes ikke grgnt regnskab. Firmaet angiver, at udarbej-
delsen af et sadant regnskab betragtes som sa ressourcekraevende, at det kun
vil blive indfart i forbindelse med et lovkrav. Desuden mener firmaet, at udar-
bejdelsen af et grant regnskab sandsynligvis ikke vil kunne bruges som et aktiv
ved virksomheden i forbindelse med et videresalg.

Finansieringskildernes interesse for miljgforholdene hos tekstilfirmaet

10 Dog gelder det, at en aktgr, der i en periode har kendskab til kursfglsomme og
ikke-offentliggjorte oplysninger, er insider og derfor ikke ma handle i aktien.



Investeringskilderne undersggte ikke specifikt, om tekstilfirmaet havde en
miljgpolitik, eller om vedtagne miljgkrav blev overholdt. Da firmaet ved over-
tagelsen var bgrsnoteret, havde man grund til at antage, at alle veesentlige for-
hold, der kunne pavirke aktiekursen, var fuldt belyste. Dette matte saledes
formodes at geelde eventuelle miljgmaessige risikofaktorer. Det samme gjaldt
spargsmalet om, hvorvidt miljgkrav hos firmaets underleverandgrer blev
overholdt, idet investeringskilderne heller ikke eksplicit forhgrte sig om dette.
Ifelge investeringsselskabet betgd det forhold, at tekstilfirmaet var bgrsnoteret
saledes, at der blev foretaget en mindre detaljeret undersggelse, hvorfor sagen
betragtes som en smule atypisk.

Samtidig bragte tekstilfirmaet heller ikke selv sine miljgforhold ind i forhand-
lingerne. Man mener, at miljgforholdene blev betragtet som faktorer med rin-
ge betydning for investeringskildernes beslutning, idet det dog altid er vaesent-
ligt (men ogsa en selvfalge), at en virksomhed “opferer sig ordentligt”. Mil-
jeforholdene hos tekstilfirmaet ma derfor ikke formodes at blive betragtet som
et seerskilt aktiv af firmaet selv. Denne konklusion understreges af, at tekstil-
firmaet ved et sandsynligt videresalg ikke regner med specifikt at fremhave
miljgforhold som et aktiv ved virksomheden.

Finansieringskildernes generelle kommentarer

Da sagen var atypisk, blev investeringskilderne bedt om at fortzelle om deres
generelle praksis vedrgrende vurderinger af investeringers rentabilitet, herun-
der specifikt inden for tekstilbranchen. Investeringsselskabet forklarede, at de
ofte hyrer et ingenigrfirma til at undersgge, om det pagaeldende firma opfylder
de regler og krav, der findes i branchen. Det er forskelligt, hvor meget doku-
mentation de kraever, da de regner med, at ingenigrfirmaet indhenter det ngd-
vendige. Afhangigt af den aktuelle sag kan de f.eks. lave undersggelser, ind-
hente dokumentation for tilladelser hos offentlige instanser etc. Det er ikke
noget krav, at en virksomhed har en miljgpolitik, har indfert miljgledelse eller
er registreret i forhold til miljgmeerkerne, og der spgrges generelt ikke hertil.
Huvis der er tale om meget forurenende brancher, sasom grafiske firmaer, kun-
ne emnet imidlertid godt blive taget op til diskussion. Der anvendes ikke et
fastlagt skema til vurdering af sddanne forhold.

Investeringsselskabet anfarer, at det ikke overvejer, om der er mulighed eller
risiko for en stramning af regler og krav inden for den branche, hvor et aktuelt
firma agerer. Arsagen er, at man investerer i s& mange forskellige brancher, at
det vil veere umuligt at have et dybere kendskab til alle relevante industrier.
Overordnet set finder man det veesentligt, at en virksomhed har ”en anstendig
politik og en etisk profil”, idet dette er med til at ”@ge appetitten” efter det
pagaldende firma. Det er dog som oftest veaesentligere, at der ikke opstar ufor-
udsete miljgmaessige udgifter ved virksomheden. Det virker derfor som om
investeringsselskabet primeert har en opfattelse af miljg som en negativ driv-
kraft — krav og regler skal veere i orden for at undga ekstraudgifter. Dertil
kommer investeringsselskabets egne etiske normer for driften af en virksom-
hed.

Pensionsfonden forklarede vedrgrende sin generelle praksis, at man normalt
afholder en reekke mgder med ledelsen af den pageldende virksomhed. Hvis
det skannes ngdvendigt, inddrages almindeligt offentligt tilgeengeligt materiale
om virksomheden i forbindelse med vurderingen af investeringens rentabilitet.
| forste omgang er det saledes primeert virksomhedens gkonomiske forhold,
der tages stilling til. Safremt der er tale om en virksomhed, der kan veere pro-
blematisk i forhold til miljg (sdsom en grafisk virksomhed), kan pensionsfon-
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den spgrge, om virksomheden opfylder relevante offentlige miljgkrav. Ofte
fremleegger virksomheden selv sddanne forhold i de naevnte samtaler. Infor-
mationer vedrgrende virksomhedens miljgforhold stammer dermed primeert
fra virksomheden selv. Der kraves sjeldent andet end et mundtligt tilsagn om,
at miljgforholdene er i orden, men hvis et spgrgsmal i saerlige tilfeelde virker
darligt belyst, kan pensionsfonden velge selv at undersgge spgrgsmalet neer-
mere.

De indledende samtaler med virksomhederne danner baggrund for en vurde-
ring af virksomhedsledelsens troveardighed. Safremt man generelt opnar tiltro
til ledelsen, vaelger man ogsa at stole pa, at miljgforholdene er i orden, hvis
ledelsen siger det. Hos pensionsfonden er der ikke er afsat ressourcer til en
medarbejder, der specifikt beskeeftiger sig med miljgforhold hos virksomhe-
derne. Der findes dog en afdeling, der beskeaftiger sig med generelle internati-
onale spgrgsmal og udviklingen inden for f.eks. arbejdsmiljg, miljg og gvrige
politiske forhold.

Pensionsfonden spgrger som regel virksomheden, om den har en formuleret
miljgpolitik (og iser hvis der er tale om store produktionsselskaber). Desuden
forharer man sig ofte om, hvorvidt virksomheden har certificeret miljaledelse,
udarbejder et grent regnskab eller er registreret i forhold til et af miljgmaerker-
ne. | relation til sidstnaevnte konstaterer pensionsfonden primeaert, om dette er
tilfeeldet. Det er saledes ikke et krav, men man er “glade for”, hvis virksomhe-
den har et miljgmzrke, idet det betragtes som godt for bade virksomhedens og
pensionsfondens image. Som oftest er det virksomheden selv, der fremlaegger
sadanne forhold.

Pensionsfonden anvender ikke et fastlagt spgrgeskema til at vurdere virksom-
hedens miljgprofil. Arsagen, til at dette ikke er sat i system, er, at der generelt
foregar en relativt grundig vurdering af miljgspgrgsmal. Dette skyldes diverse
kontrolorganer i pensionsfonden, sasom forretningsudvalg m.v., der skal god-
kende finansieringsbeslutningerne. Disse kontrolorganer er — ifglge interview-
personen — praeget af meget engagerede personer, der leegger vaegt pa en
grundig og informeret vurdering af bl.a. etiske og miljgmaessige spgrgsmal.

Pensionsfonden forklarede, at man normalt i sager vedrgrende tekstilfirmaer
er serligt opmeerksomme pa virksomhedernes underleverandgrer. Som ud-
gangspunkt stoler pensionsfonden dog pa, at virksomhederne selv holder styr
pa, at deres underleverandgrer kender til og opfylder geeldende krav. Hvis en
virksomhed imidlertid har en enkelt underleverandgr med en meget stor andel
af leverancerne (f.eks. 20%), sa er der ekstra fokus pa denne underleverander,
0g man overvejer at spgrge til den politiske udvikling og dermed mulige &n-
dringer i forholdene for leverandaren.

Ellers gor heller ikke pensionsfonden noget specielt ud af at undersgge mulig-
heden eller risikoen for en fremtidig stramning eller lettelse af geeldende miljg-
krav og -regler i de brancher, hvor man har investeret. De virksomheder, man
investerer i, behgver ikke at veere decideret pa forkant med den miljgmassige
udvikling, men de skal i acceptabel grad vere ajour. Derfor forventes det ogsa,
at virksomhederne selv tilpasser sig og tager hgjde for eventuelle nye regler.
Der er ikke afsat ressourcer specielt til dette spgrgsmal i pensionsfonden.

Generelt betragter pensionsfonden miljg som bade en positiv og en negativ
drivkraft. P& den ene side anerkendes risikoen for store ekstraomkostninger,
hvis man ikke sikrer sig, at de vaesentligste miljgkrav er opfyldt (om end denne



risiko betragtes som mindre inden for tekstilbranchen end andre brancher).
Disse risici har at ggre med tidshorisonten for investeringerne.** Jo l&engere
tidshorisont, desto starre er risici, fordi flere forhold kan na at endre sig. Fon-
dens relativt lange tidshorisont er bevidst valgt, idet man — i stedet for blot at
selge aktierne videre — gar i dialog med virksomheden, hvis der er utilfreds-
stillende tilstande. Samtidig er man meget opmarksom pa at undga negativ
medieomtale, hvorfor man leegger veegt pa at undga bernearbejde og lignende
(dette geelder dog generelt og ikke kun for tekstiloranchen). Pa den anden side
ser pensionsfonden ogsa miljg som en positiv drivkraft, fordi der ofte vil vaere
mulighed for et godt afkast som falge af eventuel gget efterspgrgsel pa varer,
der er produceret miljgbevidst.

Generelt er det opfattelsen, at interessen for miljgforhold er stigende inden for
finansieringssektoren. Pensionsfonden vurderer, at man dog sandsynligvis er
lidt mere opmarksomme pa miljgforhold end gennemsnittet. Pa spagrgsmalet
om, hvad der generelt skulle til for at skabe gget fokus pa miljgforhold i inve-
steringssituationer, svarer pensionsfonden, at der generelt er et rimeligt fokus
pa nuverende tidspunkt. Miljgspgrgsmal ma betragtes som relativt specifik
detailviden og et driftsspgrgsmal, som virksomhederne selv forventes at holde
styr pa. En forgget interesse kunne f.eks. blive skabt af interesseorganisatio-
nerne.

4.2.2.3 Andet eksempel

| dette eksempel er der tale om en dansk tekstilvirksomhed med ca. 35 ansatte.
Et kapitalformidlingsselskab kebte aktier i ar 2000, s det nu ejer omkring
29% af virksomheden. Det har ikke veeret muligt at snakke med den relevante
medarbejder hos tekstilvirksomheden, hvorfor fremstillingen af forhandlinger-
ne baseres pa interviewet med kapitalformidling sselskabet.

Finansieringskildens interesse for miljgforholdene hos tekstilfirmaet
Kapitalformidlingsselskabet fortalte, at man som regel (og ogsa i dette tilfl-
de) foretager to forskellige typer vurdering, nar de indtraeder som investor i en
virksomhed — en gkonomisk og en juridisk. Det vurderes for det fgrste, om der
er gkonomisk belaeg i virksomheden. Formalet er at opkgbe virksomheden,
udvikle den og dernzst szlge den igen efter 5-8 ar. Derfor kan man godt kal-
kulere med, at virksomheden kan give underskud i starten. Den gkonomiske
vurdering inkluderer desuden overvejelser over virksomhedens image, trends
inden for branchen, konkurrencesituationen i forhold til andre virksomheder,
virksomhedens likviditetsforhold (da der er tale om vaekstvirksomheder) etc.
Information indhentes via virksomheden selv, egen research og erfaring fra
tidligere. Den gkonomiske vurdering munder ud i en struktur- og veerdian-
seettelse. For det andet foretages en juridisk vurdering af forhold vedrgrende
f.eks. virksomhedens faktiske eksistens etc.

Miljgforhold falder ind under begge typer vurdering, men der foretages ikke
en eksplicit miljevurdering og ikke pa baggrund af fastlagte procedurer. Gene-
relt sikres det, at tekstilvirksomheder opfylder offentlige miljgkrav, sasom fra-
veer af oliespild pa grunden etc. Man stoler pa virksomheden, hvorfor man
som regel accepterer et mundtligt tilsagn som tilstreekkelig dokumentation.
Virksomheder og eksisterende aktiongrer skal dog garantere, at relevante mil-
jakrav og —regler overholdes. Kapitalformidlingsselskabet sparger som regel

11 Fonden regner med 3-5 ar for bgrsnoterede aktier og 5-7 ar for unoterede selska-
ber.
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ikke tekstilvirksomhederne, om de har en formuleret miljgpolitik, om der er
miljeledelse, om de er registreret i forhold til miljgmeerkerne, eller om der ud-
arbejdes et grant regnskab. Der anvendes ikke et skema eller en fastlagt pro-
cedure ved vurderingen af virksomheden.

Generelt anfarer kapitalformidlingsselskabet, at der ofte foregar en udvikling i
virksomheden i den periode, hvor de ejer den. Dette kan ogsa geelde udviklin-
gen af en miljgprofil. Dette styres af bestyrelsen (som en del af den generelle
portefaljepleje) og virksomheden selv. | forhold til virksomhedens underleve-
randgrer er der visse forhold, som kapitalformidlingsselskabet finder det me-
get vigtigt at undersgge. Dette gaelder f.eks. anvendelse af bgrnearbejde, men
kan ogsa veere anvendelsen af farlige kemikalier. Ogsa sddanne undersggelser
sker ad hoc i stedet for via faste procedurer. Baggrunden for dette fokus er
dels finansieringsinstitutionens egne etiske hensyn, og dels risikoen for at der
opstar en sag i medierne, som kan give virksomheden og investeringsinstituti-
onen et darligt image.

Kapitalformidlingsselskabet ser derfor ogsa miljgforhold som bade en positiv
og en negativ drivkraft. Dels er det vaesentligt at undga mediesager og store
uforudsete ekstraomkostninger pa miljgomradet, og dels kan det vaere en del
af en virksomheds strategi at profilere sig pa en miljeprofil. Der leegges dog
veegt pa, at sidstnavnte er op til virksomheden selv. Kapitalformidlingsselska-
bet ser derfor tilsyneladende ikke miljgforhold som en positiv drivkraft i for-
hold til dets egen investeringsadfeerd. Dette har ikke noget at ggre med inve-
steringernes tidshorisont, da investeringskilden selv betragter denne som til-
straekkeligt lang til at indregne miljgforhold. Generelt mener kapitalformid-
lingsselskabet, at dets fremgangsmade ved vurdering af investeringers rentabi-
litet — og herunder vurderingen af miljgforhold — er typisk for stgrre investo-
rer.

Pa spgrgsmalet om, hvad der skal til, for at miljgforhold i hgjere grad indreg-
nes i finanssektorens beslutninger, svarer kapitalformidlingsselskabet, at man
ser to typer pres. Dels et efterspargselspres fra forbrugerne og dels et pres fra
aktionzererne. Sidstnavnte bliver en mere og mere interessant faktor, fordi
aktier i dag kebes af en bredere del af befolkningen end tidligere, hvorfor man
kunne forestille sig, at et deraf falgende bredere spektrum af vaerdier kunne fa
betydning.

4.2.2.4 Tredje eksempel

Tredje eksempel omhandler en mellemstor dansk tekstilvirksomhed, der i
slutningen af 1990’erne i forbindelse med et generationsskifte blev overtaget
af et kapitalformidlingsselskab.

Tekstilfirmaets miljgprofil

Tekstilfirmaet har ikke en formuleret miljgpolitik eller registreret miljgledelse.
Der udarbejdes ikke et grant regnskab, og firmaets produkter er ikke registre-
ret i forhold til miljgmaerkerne. Stgrstedelen af produktionen sker i andre dele
af Europa samt Fjerngsten. Der var ingen administrative medarbejdere tilbage
i firmaet, der havde siddet med i forhandlingerne med kapitalformidlingssel-
skabet. Det var derfor ikke muligt at hgre tekstilvirksomhedens opfattelse af
forhandlingssituationen.

Finansieringskildens interesse for miljgforholdene hos tekstilfirmaet




Kapitalformidlingsselskabet fortalte, at man som oftest ikke undersgger speci-
fikt, om virksomhederne overholder de geeldende offentlige miljgkrav, inden
man investerer. Det samme er tilfeldet i denne sag. Man spurgte saledes hel-
ler ikke virksomheden, om denne havde en formuleret miljgpolitik eller udar-
bejdede et grent regnskab, idet de vidste, at dette ikke var tilfeeldet. Desuden
forhgrte man sig ikke eksplicit om miljgforholdene hos virksomhedens under-
leverandarer.

Kapitalformidlingsselskabet forklarede, at man betragter miljg som en enkelt
ud af en meget lang raekke risikoparametre, sasom arbejdsmiljg, kundekreds,
efterspargselsfaktorer etc. Da miljgforholdene generelt ikke forventes at med-
fare alvorlige ekstraomkostninger (eller gevinster) prioriteres det ikke at un-
dersgge disse eksplicit. Miljg betragtes saledes ikke som en vasentlig gkono-
misk parameter ved vurderingen af en investerings rentabilitet. Miljgforhold
naevnes dog som en eventuel risikoparameter, hvorfor kapitalformidlingssel-
skabet tildels opfatter miljg som en negativ drivkraft. Selskabet mener, at dette
er en relativt typisk holdning hos de fleste investeringsinstitutioner.

Ved spagrgsmalet om, hvad der skal til, for at miljgforhold vil fa starre veegt
ved investeringsbeslutninger, svarer kapitalformidlingsselskabet, at det ikke er
et spargsmal om manglende information. I stedet ville en skerpelse af miljg-
kravene eller en mulighed for bedre at kunne kvantificere miljgfaktorernes
indflydelse pa virksomhedens gkonomiske formaen maske skabe mere fokus
pa omradet. Det fremfares dog ogsa, at der generelt er sa mange faktorer, der
skal indregnes ved investeringsbeslutninger, at miljg sandsynligvis sjeeldent vil
fa en vaesentlig selvsteendig betydning.

4.2.2.5 Fjerde eksempel

| fjerde eksempel er der tale om en relativt stor tekstilvirksomhed med om-
kring 120 ansatte. Omdrejningspunktet for eksemplet er de forhandlinger, der
foregik i begyndelsen af 1990’erne, hvor firmaet blev overtaget af et investe-
ringsselskab. Da det ikke har veeret muligt at tale med den relevante medar-
bejder hos investeringsselskabet, baseres fremstillingen af fornandlingen pa
interviewet med tekstilfirmaet.

Tekstilfirmaets miljgprofil

Tekstilfirmaet har ikke en formuleret eller nedskrevet miljgpolitik eller —profil,
den er ikke certificeret i forhold til miljgledelse, og den udarbejder ikke et
grent regnskab.

Finansieringskildens interesse for miljgforholdene hos tekstilfirmaet
Tekstilfirmaet forklarede, at forhandlingerne foregik i starten af 1990’erne,
hvor det var oplevelsen, at der generelt var mindre fokus pa miljgforhold. Det
var saledes heller ikke et emne, der blev diskuteret i denne forbindelse. | for-
handlingssituationen var der primeert fokus pa juridiske spagrgsmal i forbindel-
se med miljg, sdsom spgrgsmalet om eventuel olieforurening af grunden eller
lignende, dvs. fokus var pa produktionsstedet. Det blev ikke undersagt speci-
fikt, om virksomheden opfyldte geldende miljgkrav.

Investeringsselskabet spurgte ikke specifikt til miljgforholdene hos underleve-
randgrerne til tekstilfirmaet. Tekstilfirmaet fremfarte imidlertid, at man selv
leegger veegt pa, at de veesentligste faktorer skal veere i orden. Medarbejdere
hos firmaet tager saledes ud til produktionsstederne og sikrer sig, at der f.eks.
ikke anvendes bgrnearbejde. Men ansvaret ligger primeert hos underleveran-
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darerne selv — forholdene er derfor for specifikke til at veere relevante for fi-
nansieringskilden.

Tekstilfirmaet fremfarte heller ikke selv sine miljgforhold i forhandlingerne
med investeringsselskabet. Miljgforholdene betragtes maske ikke ngdvendigvis
som et aktiv for firmaet, idet f.eks. indfarvningsprocessen kunne veere et pro-
blem.

4.2.3 Sammenfattende analyse af tekstilcasen

I det felgende sammenfattes de veesentligste pointer fra det empiriske studie af
tekstilbranchen. Disse opdeles i to dele. For det farste redegares for, hvilke
kriterier der inddrages i en finansieringsinstitutions vurdering af potentialet i
en tekstilvirksomhed — og herunder betydningen af virksomhedens miljgfor-
hold. For det andet diskuteres det, hvilke barrierer og muligheder der kunne
veere for en eventuel yderligere inddragelse af miljgforhold.

4.2.3.1 Kriterier ved vurderingen af en virksomhed (og inddragelsen af miljg)

Det er opfattelsen pa baggrund af de gennemfgrte interviews, at mindst tre
forhold har veaesentlig betydning for, om en finansieringsinstitution velger at
investere i en tekstilvirksomhed.

For det forste skal virksomhedens gkonomiske forhold veere i orden. Hermed
menes firmaets gkonomiske prestationer og potentiale for fremtiden. Disse
forhold vurderes ud fra budgetter, regnskaber, vurderinger af afseetningsmu-
ligheder etc.

For det andet er det vaesentligt, at forhandlerne fra finansieringsinstitutionen
har tillid til virksomhedens ledelse. Dette fremhaeves af stort set alle som funda-
mentalt for investeringsbeslutningen. Baggrunden er bl.a., at finansieringsin-
stitutionen ikke kan have styr pa alle forhold hos tekstilvirksomheden, hvilket
naturligvis heller ikke er dens opgave. Det er derfor vigtigt, at man har tillid til,
at tekstilvirksomhedens ledelse kan varetage driften og udviklingen af virk-
somheden pa en made, der ogsa er til finansieringsinstitutionens fordel.

Endelig fremhaver de fleste i finansieringssektoren, at en virksomhed skal
veere drevet etisk forsvarligt. Med etisk forsvarligt menes i store treek baeredyg-
tigt, dvs. en kombination af sociale og miljgmaessige hensyn. Iser bgrnearbej-
de og arbejdsmiljget er her i fokus. Det etiske fokus begrundes dels med finan-
sieringsinstitutionens egne etiske normer og dels med risikoen for en medie-
sag, der kan skade image og gkonomi hos bade tekstilvirksomheden og finan-
sieringsinstitutionen. Selvom enkelte interviewpersoner ogsa navner miljg
som en positiv drivkraft er det generelle billede, at miljg opfattes som en risi-
kofaktor, om end en af de mindre. Finansieringskilderne undersgger sjeeldent
risici eller muligheder for fremtidige a@ndringer i miljgkrav pa det pageldende
omrade. Dette betragtes som et detailspgrgsmal, som det vil veere alt for
ressourcekraevende at ga ind i.

4.2.3.2 Barrierer og muligheder for en yderligere inddragelse af miljgforhold

Opfattelsen hos flere af finansieringsinstitutionerne er, at det ikke virker reali-
stisk at inddrage miljgforhold yderligere i deres adfaerd pa tekstilomradet, end
tilfeeldet er i dag. Da miljgforhold tilsyneladende generelt betragtes som en
primeert negativ drivkraft, er det vaesentligste spgrgsmal i forbindelse med en
virksomhed, om relevante krav og regler overholdes. I relation hertil stoler



finansieringsinstitutionerne som regel pa, at disse forhold er i orden og be-
tragter det som virksomhedens eget ansvar.

Endvidere udtaler flere, at de ser miljg som en enkelt ud af en lang reekke risi-
kofaktorer. Det er saledes mere rationelt for finansieringskilderne at bruge tid
pa at undersgge andre risikofaktorer hos virksomheden — sasom budget, regn-
skab og afsetningsmuligheder — da en manglende kontrol af disse forhold er-
faringsmaessigt kan lede til stgrre tab end manglende fokus pa miljgforhold.

De feerreste finansieringskilder oplever en problematisk mangel pa information
om virksomhedernes miljgforhold. De stoler pa, at virksomhederne selv har
styr pa, hvilke miljgregler der skal vaere opfyldt. Desuden vaelger enkelte af
finansieringsinstitutionerne nogle gange at fa dette grundigere undersggt af
uvildige specialister. Her skinner holdningen om miljg som negativ drivkraft
atter igennem: information om miljgkrav og opfyldelsen heraf betragtes som
den vaesentligste pa omradet. Samtidig er finansieringskilderne maske i mindre
grad opmaerksomme pa, om de besidder tilstreekkelig information om miljg-
faktorers eventuelle positive betydning for en virksomheds gkonomiske pree-
station.

Generelt vurderes virksomhederne pa baggrund af en samtale mellem virk-
somhedsledelsen og forhandlere fra finansieringsinstitutionerne. Disse er ofte
relativt lgst struktureret — der er saledes ikke tale om et fast afkrydsningsske-
ma, der skal gennemgas. Dette geelder heller ikke for de miljgforhold, der ind-
drages. Derfor lod finansieringsvirksomhederne ikke til at have et udpraeget
gnske om at anvende et nyt miljgvurderingsskema. Et nyt redskab pa omradet
skulle derfor vaere mere generelt og overordnet end eventuelle tidligere skema-
er.

De fleste finansieringskilder fremhaver tre typer pres, der vil kunne afkraeve
yderligere opmerksomhed omkring miljgforhold. Dels ville en skrappere lov-
givning pa miljgomradet og herunder eventuelt et forgget ansvar hos finansie-
ringskilderne kunne skabe et stgrre fokus. Sidstnavnte betragtes imidlertid
som urealistisk, fordi det ma betragtes som virksomhedsledernes eget ansvar
at drive deres virksomheder i henhold til lovgivningen. Dels naevnes en gget
efterspargsel fra forbrugernes side pa miljgbevidste tekstiler som et muligt inci-
tament til et forgget fokus pa miljg i investeringssituationer. Endelig navnes
det, at et pres fra aktionaerernes side vil kunne skabe et forgget fokus pa milja.

Samlet set er der derfor flere vaesentlige barrierer for, at finansieringssektoren i
yderligere grad vil inddrage miljgfaktorer i deres beslutninger. For det farste
ses miljgforhold som en relativt lille gkonomisk risikofaktor og et endnu min-
dre gkonomisk potentiale. For det andet — og som fglge heraf — betragtes mil-
jeforhold som detailviden, der administreres bedst af virksomhederne selv.

Der forekommer ikke at veere et udpraeget behov for gget information eller
behov for nye miljgvurderingsskemaer. Til gengeeld kunne der veere et poten-
tiale i at skabe et fokus pa miljg som en positiv drivkraft, dvs. en opmarksom-
hed omkring miljgbevidsthed som et gkonomisk potentiale. Dette kunne f.eks.
geres ved at fokusere pa “’solstralehistorier”, hvor finansieringsinstitutioner
forteeller om virksomheder med en miljgbevidst profil, som de har haft stor
gkonomisk fordel i at investere i.
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4.3. Venturefinansiering

4.3.1 Eksempel

For at fa uddybet forholdene inden for venturefinansiering er der foretaget et
eksplorativt interview med et ventureselskab, der bl.a. investerer i elektronik.

Ventureselskabet investerer ofte i unge virksomheder, der producerer IT-
relateret elektronik, og hvis iveerkseettere typisk er dygtige udviklingsingenig-
rer, som mangler erfaring med de forretningsmaessige aspekter af virksomhe-
den, sasom ledelse, gkonomistyring, markedsfgring. Ventureselskabet investe-
rer som regel i en tidlig fase af virksomhedens udvikling og seelger den igen,
nar den i bedste fald er vokset fra lille til mellemstor virksomhed. Venturesel-
skabet realiserer forst et afkast pa salgstidspunktet og da under forudsatning
af, at virksomheden har haft veerditilvaekst. Foruden selve kapitalindskuddet
bidrager investor med meget aktiv radgivning med henblik pa at opbygge virk-
somhedens ledelses- og forretningskompetence. Dette er en vasentlig del af
selskabets investeringsstrategi.

Kriterier

Finansieringsselskabet udvealger og vurderer mulige investeringsemner ud fra

fire hovedkriterier :

- Virksomheden skal have udviklet unikke produkter eller ydelser for at
kunne klare sig i den harde internationale konkurrence. Dette krav skal al-
tid veere opfyldt, og ventureselskabet gennemfarer saledes ofte en mar-
kedsanalyse for at sikre, at produktet ikke findes allerede, eller at det ikke
findes med de specifikke kvaliteter, som virksomheden har udviklet.

- Virksomheden skal have en god markedsposition — enten i form af en
staerk nicheposition, eller fordi produktet szlges pa et marked i teknolo-
giskift, hvor der er mulighed for en steerk position.

- Virksomheden skal have en robust forretningsmodel og en klar strategi for,
hvordan den kommer ind pa de relevante markeder.

- Virksomhedens iveerkseaettere skal have stort drive og gerne sans for de
forretningsmaessige aspekter af virksomhedsdrift.

Miljgkriterier?

Miljgfaktorer tilhgrer den sekundzere afdeling i investors udvalgelse og radgiv-
ning af virksomheder. Interviewpersonen siger: ’Man skal veere realistisk. Der
er sd mange andre faktorer, som er mere problematiske, og som optager deres
tid og kreefter — og vores”.

Alligevel sikrer udviklingsvirksomheden sig ved investeringer i virksomheden,
at der ikke kan vere alvorlige miljgmaessige problemer forbundet med pro-
duktet eller produktionsprocessen. Her — som i de andre cases — er det pri-
meert overholdelse af miljglovgivningen, der er i fokus. | et enkelt tilfeelde,
hvor virksomhedens produkt kunne give anledning til et specifikt miljgpro-
blem, lagde ventureselskabet vaegt pa, at virksomhedens ledelse blev styrket
med en person med indsigt i miljgkrav pa omradet, fordi man gnskede at sik-
re, at produktet levede op til alle geeldende og forventede fremtidige krav.

Ligeledes skubber ventureselskabet generelt pa for, at virksomhederne udvik-
ler produktdimensioner, der kan styrke interessen for produktet. Det kan f.eks.
veere, at markedet specifikt eftersparger miljgrelaterede parametre, sdsom lavt
energiforbrug. | disse situationer kan miljg indgd som én ud af mange dimen-
sioner. Ventureselskabet har dog ikke sggt at udnytte miljgdimensionen i en
offensiv markedsstrategi, men har alene inddraget miljg for at undga, at virk-



somhedens produkter taber terreen i forhold til markedets standardkrav. Heller
ingen af de pageldende virksomheder bergrer relevante miljgaspekter i pre-
sentationen af deres produkter pa deres hjemmesider.

Dokumentation og informationsgrundlag

Interviewpersonen fremhaver, at virksomhederne som hovedregel er et skridt
foran ventureselskabet med hensyn til at undersgge miljgforhold. Oftest er
virksomhedens egne teknikere eller ingenigrer opmeaerksomme pa, hvad der
matte vaere af miljgmassige forhold og mulighederne for at imgdega disse.
Derfor reekker det ofte for investor at spgrge til opfyldelse af miljgkrav.

4.3.2 Barrierer og muligheder

Interviewet med dette og andre ventureselskaber (tekstilcasen) antyder, at den
vaesentligste barriere for et gget fokus pa miljgaspekter i denne del af finans-
sektoren er, at opstart af nye virksomheder og produkter er en vanskelig pro-
ces, hvorfor kreefterne rettes mod andre aspekter af virksomhedens udvikling
end miljgstyring. Miljgaspekterne betragtes og erfares generelt ikke som til-
straekkeligt betydningsfulde for virksomhedens overlevelse og udvikling i op-
startsfasen. lkke uvaesentligt er der dog ogsa her fokus pa, at miljgforhold kan
udgeare en risikofaktor, og i den forstand giver regler og krav et incitament til
at forebygge miljgproblemer.

Samtidig er der heller ikke noget, der tyder pa, at virksomheder, der har brug
for venturekapital til innovative grgnne teknologiske produkter, stader ind i
serlige barrierer. Miljgteknologier vil ud fra det foreliggende datagrundlag
blive vurderet efter samme kriterier som al anden teknologiudvikling, dvs.
produktet skal veere godt, der skal veere et marked og virksomhedens ledelse
skal indgyde tillid. Opfylder en virksomhed disse betingelser, vil den alt andet
lige fa adgang til venturefinansiering. Men medmindre der forventes at veere
et stort og tydeligt marked for bestemte teknologier, giver denne case ikke
anledning til at forvente, at finansieringssektoren vil veere udfarende pa dette
omrade. Initiativet skal komme fra virksomhederne selv. Dette stemmer over-
ens med holdningen hos de kapitalformidlingsselskaber, der blev interviewet i
forbindelse med tekstilcasen.

Mulighederne for et gget miljgfokus kunne ligge i at synliggare miljgstyringens
gavnlige effekt for savel produktionsstyring som markedspotentiale. Det sidste
geelder naturligvis iser de markeder, hvor det kan godtgeres, at miljg betragtes
som en kvalitetsparameter. Det ma dog betragtes som en forudsatning, at den
gkonomiske fordel heraf kan kvantificeres pa en made, der gar det muligt at
vurdere miljgfaktorens betydning i forhold til andre aspekter ved produktion
og produkt. Kan det pavises, at miljgfaktorer har betydelig indflydelse pa virk-
somhedens gkonomiske resultat, vil ventureselskaberne kunne forventes at
blive en drivkraft for miljgstyring. Arsagen er, at denne type investor er teette-
re inde i radgivningen af virksomheder end andre finansieringskilder. Ligele-
des ma ventureselskaber forventes at kunne spille en central rolle i finansierin-
gen af udvikling af decideret miljgteknologiske produkter. Der kunne dog lig-
ge en offentlig opgave i at statte virksomheder med at analysere markederne
for konkrete miljgteknologier, i det omfang det vurderes, at ventureselskaber-
ne ikke i tilstreekkelig grad har ekspertise til at vurdere sddanne markeder.

4.4 Individuelle investorer

Individuelle investorer og opsparere kan pavirke den volumen af kapital, der
treekker i miljgvenlig retning ved bl.a. at efterspgrge muligheder for at investe-
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re pensions- og andre midler efter vaerdibaserede principper. | nogle lande er
det, jf. kapitel 3, en veletableret praksis, at individuelle investorer har denne
mulighed for at gagre deres indflydelse geldende. Danske individuelle investo-
rer har, som ogsa papeget, relativt begreensede muligheder for at fastleegge
individuelle principper for deres opsparing qua den store opsparingsgrad i
obligatoriske arbejdsmarkedspensioner, om end disse muligheder er forbedret
de sidste par ar. Flere pensionskasser og -fonde har saledes abnet op for, at
medlemmerne i et vist omfang frit kan vaelge mellem forskellige investe-
ringspuljer og -formal.

Et delspagrgsmal for undersggelsen har derfor veeret at belyse individuelle in-
vestorer og spareres interesse for etiske og baeredygtige investeringsalternati-
ver. Analysen bygger pa de erfaringer, der er gjort i de fa investeringsforenin-
ger, der har markedsfart sig pa veerdibaserede investeringer og/eller tilbyder
seerlige miljgpuljer, samt pa data fra pensionskasser og —selskaber.

Investeringsforeningen Banco investerer ud fra en overordnet etisk-humaniteer
holdning. Endvidere giver nogle afdelinger bidrag pa en procentdel af investe-
ringsbevisernes verdi til udvalgte humaniteere og almennyttige organisationer.
Banco investerer i udgangspunktet i de aktier, der giver det bedste afkast. Men
nar disse aktier er identificeret, screenes de med henblik pa, om de overholder
centrale FN konventioner - pa miljgomradet drejer det sig om konventionen
om biodiversitet, Kyoto-protokollen om klima og Montreal-protokollen om
ozonlagsbeskyttelse. Der er saledes primert tale om en negativ screening, hvor
virksomheder med uansvarlig adferd pa miljgomradet fraveelges. Banco er
saledes ikke en egentlig gran investeringsforening, men en etisk baseret inve-
steringsforening, hvor miljghensyn indgar som et screeningsomrade. Som
sadan tjener eksemplet primeert til at belyse interessen blandt individuelle in-
vestorer for en alternativ investeringsforening, der investerer pa basis af et
veerdigrundlag.

| forbindelse med abningen af afdelingen Banco Verden i maj 2002 karte
Banco en omfattende reklamekampagne for at gare individuelle opsparere
opmarksomme pa muligheden for at investere efter etiske principper. Kam-
pagnen gav pan efterspgrgsel efter tegningsmaterialet og indbragte 20 mio.
kr. i investeringer pa to uger. Men generelt erfarer Banco, at det for tiden er
sveert at tiltreekke individuelle opsparere til aktiemarkedet pa grund af de sene-
ste ars staerkt dykkende kurser (interview). Banco har faet 3000 henvendelser i
alt pa maj-kampagnen og en lignende kampagne aret far, og ca. 1500 har pla-
ceret midler i foreningen. Indfrielse af malsaetningen om at na op pa en por-
tefalje pa en halv milliard ligger dog et stykke ude i fremtiden. Medio septem-
ber 2002 udgjorde Bancos samlede portefglje ca. 78 mio. kr., heraf ca. 16,6
mio. kr. i Banco Human, Nordiske Aktier og 18,3 mio. kr. Banco Verden.
Sidstnaevnte afdeling investerer internationalt i selskaber med betydelige mar-
kedsveerdier og giver i gvrigt ikke noget humanitaert bidrag.

Man forventer dog fortsat stigende interesse, idet der henvises til Sverige, hvor
Banco startede farst i halvfemserne. | Sverige, hvor den private aktiekultur er
mere udbredt end i Danmark, udviklede interessen sig farst for alvor efter 3
ar. Banco i Sverige har nu en portefglje pa 10 mia. kr., hvilket pga. faldende
aktiekurser svarer til det halve af portefaljen for tre ar siden. Ligeledes for-
venter Banco, Danmark, at fa flere investorer, fordi man vurderer, at der er
kommet gget fokus pa etik (interview).



BG Invest har i efteraret oprettet en afdeling med navnet Baredygtig - Europa,
der investerer i europaiske virksomheder, der har en bearedygtig strategi. Bee-
redygtighed defineres i denne sammenhang sadan, at der leegges veegt pa
gkonomi, sociale og miljgmaessige forhold. Afdelingen udvelger virksomheder
efter Dow Jones STOXX Sustainability indekset. Baeredygtig — Europa blev
oprettet bl.a. pa foranledning af finanskoncernens filialer, som mente, at der
ville veere et marked for et sadant investeringsalternativ. Afdelingen abnede i
september 2002, og interessen har hidtil veeret begraenset (interview). | alt var
der ultimo november 2002 kgbt investeringsbeviser for omkring 35 mio. kr.,
svarende til omkring halvdelen af, hvad investeringsforeningen havde forven-
tet.

Men investeringsforeningen tolker den beherskede interesse for den nye afde-
ling som et udtryk for tgven over for aktiemarkedet generelt. ”Det siger intet
om beredygtighedsafdelingen. Det handler om aktiemarkedet™, siger inter-
viewpersonen.

Erfaringerne med Banco og Beredygtig Europa giver saledes ikke belaeg for at
konkludere, at der skulle vere et stort potentiale af investorer, der gnsker at
investere efter veerdibaserede principper, men det modsatte kan heller ikke
konkluderes. Dertil er datagrundlaget for spinkelt, og situationen pa aktiemar-
kedet for turbulent.

Andre investeringsforeninger har oprettet egentlige miljgteknologiafdelinger,
og selv om det ikke er sket som falge af kundeefterspgrgsel, har disse afdelin-
ger og puljer haft relativt stor sggning. Alm. Brands miljgteknologiafdeling
harer saledes til blandt foreningens mest populere produkter (interview). Det
samme geelder Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, der ogsa har givet kunderne
mulighed for i et vist omfang selv at placere midler i puljer. Her har miljgpul-
jen ogsa vaeret den mest efterspurgte, godt hjulpet pa vej af hgje afkast i dens
forste ar. Flere investeringsforeninger og banker beretter samtidig, at kunder i
stigende antal efterspgrger etiske og miljgvenlige investeringsprodukter. Begge
steder forventes det, at miljgaspekter vil fa en mere fremtreedende placering i
investeringsuniverset som fglge af bl.a. efterspgrgsel fra finansinstitutionernes
kunder.

De interviewede pensionskasser har dog ikke, pa trods af debatten om at gge
pensionskassemedlemmernes indflydelse over placeringen af deres midler, faet
mange henvendelser om at gge mulighederne for miljgvenlige investeringer.

Udviklingen i Andelskassen Merkur, der giver baeredygtighedsprincipper en
central plads i sin forretningsfilosofi, og hvor kunderne har mulighed for at
gremaerke deres indlan til finansiering pa fx. miljgomradet, indikerer en stabil
men ikke stor interesse for etisk finansiering. Merkurs udvikling er interessant
i denne sammenhang, fordi aktiemarkedets situation ikke spiller ind pa kun-
dernes interesse. Andelskassen har saledes haft en arlig tilvaekst i kunde-
grundlaget pa 20-25% de seneste 10 ar, saledes at man ultimo 2001 havde
knapt 6.000 privatkunder og ca. 1000 erhvervs- og foreningskunder og et
samlet indlan pa knapt 300 mio. kr. Men dette belgb skal ses i relation til pen-
geinstitutternes samlede indlan pa 805 mia. kr. i 2001.

Konklusion

Datamaterialet giver ikke grundlag for at konkludere, om der er interesse
blandt individuelle opsparere for at kunne integrere miljghensyn i deres inve-
steringer. For det farste er eksisterende muligheder for at efterspgrge eti-
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ske/beeredygtige investeringsalternativer relativt nyopstaede, for det andet har
de seneste udviklinger pa aktiemarkedet virket demotiverende pa potentielle
nye investeringskunder. Der er en forventning i dele af branchen om, at mil-
jgparametre vil fa starre opmarksomhed blandt kunderne, men en sadan inte-
resse har endnu ikke udmentet sig i stor efterspgrgsel efter de muligheder, der
findes pa markedet.

4.5 Analyse: finanssektorens praksis vedrgrende inddragelse af miljz-
faktorer

Caseanalysen har vist en hgj grad af homogenitet pa tveers af brancher og fi-
nansinstitutionstyper, men interviewene afdeekker samtidig vigtige nuancer.
For at tydeliggare savel ligheder som forskelle og som en opsamling pa data-
materialet skal dette afsnit redegare for de vaesentligste treek ved finanssekto-
rens praksis, inddelt efter institutionstype.

4.5.1 Banker

Bankerne spiller en central rolle, idet disse er i kontakt med virksomheder af
alle typer og starrelser, ligesom de ofte har relativt teet kontakt med virksom-
hederne i forbindelse med kreditvurderingen.

I bankernes kreditbeslutninger indgar det som en grundforudsatning, at virk-
somhederne kender til og overholder al relevant miljglovgivning, og adskillige
interviewpersoner anfgrer, at de endvidere vurderer, om en virksomheds bud-
get ville kunne bare nyinvesteringer som fglge af eventuelle stramninger af
godkendelser og miljgregulering. En repraesentant for en mindre bank siger
saledes: "Det er min klare opfattelse, at omradet har hgj prioritet alle steder.
Det er utroligt belastende for engagementet, hvis der ligger noget miljgmaes-
sigt, som skal pa plads her og nu. Der kommer mere og mere fokus pa miljg”.

Den interviewede anfgrer endog, at virksomheder, der ikke har deres miljgfor-
hold i orden, har sveert ved at finde et pengeinstitut. Det geelder dog primeert
brancher, hvor miljgforhold er fremtreedende. Bankerne fremhaever, at der er
mange brancher og virksomheder, hvor miljgfaktorer er nasten irrelevante,
fordi virksomhedens produktion har meget lille miljgpavirkning.

Opmarksomheden pa miljglovgivningen drives af bankernes risikoaversion:
det kan veere gdelaeeggende for en virksomheds gkonomi og dermed for ban-
kens engagement, hvis den har overset miljgregulering og uventet skal gen-
nemfagre miljatiltag, ligesom det i veerste fald kan medfelge erstatningsansvar.
Nogle banker, maske iseer de mindre lokale og mellemstore, er endvidere op-
maerksomme pa, at bankens image kan fa skrammer, hvis en kundes darlige
miljgforhold kommer i mediernes sggelys.

Ingen af de interviewede banker efterspgrger direkte miljgstyring eller -
certificering af deres kunder. En miljacertificering kan dog telle pa plussiden i
bankernes samlede vurdering, fordi det, sammen med mange andre faktorer,
indikerer god ledelse.

Miljefaktorer indgar som en af mange faktorer i den samlede kreditvurdering,
og med forskellig styrke blandt de interviewede banker, men ud over at over-
holdelse af lovgivning betragtes som et sine qua non, indgar miljgfaktorer i
praksis sjeeldent som en meget betydningsfuld faktor. Den vagt, som en kun-
des miljgforhold tilleegges, varierer dog med karakteren af virksomhed og med



det finansielle engagements stgrrelse. Jo stgrre engagementet er, desto starre
veegt vil miljgspgrgsmal have i vurderingen, nar der samtidig er tale om akti-
viteter med potentielt stor miljgbelastning. Naglekriterierne i kreditvurderin-
gen er virksomhedens gkonomiske resultater, virksomhedens udviklingsmulig-
heder og ledelsesfaktoren. Tiltro til ledelsen spiller maske den afggrende rolle i
beslutningen.

Vidensniveau og redskaber

Bankerne, iser de starre, udarbejder egentlige kreditpolitikker for specifikke
brancher samt lgbende analyser, som filialerne anvender i kreditvurderingen.
Miljgregnskaber indgar sjeeldent i sagsgennemgangen. Ingen af de interviewe-
de banker benytter deciderede checklister vedrgrende miljgforhold, fordi de
finder, at sadanne lister har tendens til at mekanisere beslutningen, der i hgjere
grad skal hvile pa en samlet vurdering af virksomheden og ikke mindst dens
ledelse. Detaljerede handbgger har endvidere tendens til at blive for tidskr -
vende og vil i veerste fald rette fokus mod irrelevante detaljer for de mange
virksomheder, hvor miljgaspekter spiller en relativt begraenset rolle, ligesom de
hurtigt bliver utidssvarende.

Bankernes medarbejdere deltager i uddannelse og kurser, enten internt eller i
branchens uddannelsescenter. Her far de ogsa kendskab til miljgforhold og
miljgledelse som en integreret del af kreditvurdering. Reprasentanter for min-
dre banker, som maske har mere begraensede ressourcer og ferre redskaber
in-house, fremfarer dog, at det pa trods af uddannelsesudbuddet kan vaere en
stor opgave at undersgge, hvilke miljgfaktorer der kan veere pa spil for en gi-
ven virksomhed.

4.5.2 Kapitalformidlingsselskaber, investeringsselskaber og -foreninger

Det har veeret undersggelsens antagelse, at investorer i hgjere grad end banker
tillegger miljgaspektet vaegt som positiv drivkraft, fordi investorer forventes at
have gje for faktorer, der kan gge shareholder value, herunder forbedret mar-
kedsposition og reducerede produktionsomkostninger. Dette galder bade ka-
pitalformidlingsselskaberne, investeringsselskaberne og —foreningerne.

Nogle af de interviewede i denne gruppe har da ogsa blik for disse mekanis-
mer, men generelt er billedet ogsa blandt investorer, at opmarksomheden pa
miljgfaktorer primaert motiveres i risikobetragtninger. De interviewede laegger
alle veegt pa, at virksomhedens miljgforhold skal veere i orden, forstaet sadan at
miljglovgivningen skal overholdes. Herudover leegger man vegt pa at undga
sager i medierne, men det er ikke et forhold, der fylder meget i konkrete inve-
steringsbeslutninger. Opmeerksomheden skaerpes midlertidigt, nar der har
veeret mediesager omkring en virksomheds miljgforhold.

Ingen af de interviewede stiller krav om miljastyring eller miljgcertificeringer.
Heller ikke pa tekstilomradet, hvor der har veaeret nogen branche- og medie-
opmarksomhed pa virksomheder, der har indfert miljgledelse og marknings-
ordninger. Som hovedregel har investorerne i undersggelsen ringe tiltro til, at
miljgparametre giver en afgerende, malbar gkonomisk fordel.

Repraesentanter for enkelte investeringsaktarer har dog en klar forventning
om, at der vil veere en sammenhang mellem god miljgstyring og aktieveerdien.
En af de interviewede fremhaever saledes, at miljgparametren far stadig starre
betydning for virksomhedernes image. Miljg har en branding effect, som af-
spejler sig i hgjere markedsvaerdi for virksomhedens aktier — en miljgpraeemie.
P& samme made er der en forventning blandt enkelte investorer om, at miljg i
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stigende grad vil reprasentere et kvalitetsparameter i konkrete produkter og
dermed vil give en hgjere pris.

Blandt de investeringsforeninger, der har forventninger til miljgparametrenes
positive effekt, har flere oprettet seerlige investeringspuljer — enten baeredy g-
tighedspuljer, hvor aktier udveelges efter virksomhedernes efterlevelse af be-
stemte principper som fx. virksomhederne i Dow Jones Sustainable indekset
(Jf. kapitel 3), eller deciderede miljgteknologipuljer eller energipuljer, hvor der
investeres specifikt i renere teknologi, fx. vedvarende energiprodukter. Disse
investorer finder dog, at den gkonomiske effekt af miljgfaktorerne er sveer at
kvantificere, og de papeger, at hidtidige undersggelser primaert har kunne pa-
vise, at der ikke er nogen negativ sammenhang mellem miljgorienterede inve-
steringer og afkast. Men de forventer, at baeredygtige virksomheder pa leenge-
re sigt vil give bedre afkast, blandt andet fordi baeredygtighed signalerer god
ledelse.

Vidensniveau og redskaber

Ligesom bankerne anvender kapitalformidlingsselskaberne samt investering s-
selskaberne og -foreningerne ikke standardiserede tjeklister ved en eventuel
vurdering af virksomhedernes miljgforhold. I stedet leegger man stor veegt pa
mere uformelle samtaler med ledelsen. Ved indsamlingen af information om
bade miljgkrav og —regler samt miljgrisici ved en bestemt virksomhed er inve-
storerne i hgj grad afheengige af virksomhederne og disses tekniske radgivere.
Investeringsforeninger med afdelinger, der investerer efter miljgkriterier, an-
vender typisk standardiserede indeks som Dow Jones Sustainable Group In-
dex, som bygger pa relativt detaljerede skemaer og kriterier. Andre benytter
internationale analysefirmaer til deres vurderinger. Som hovedregel anfarer
investorerne, at de hverken kan eller vil besidde den tekniske ekspertise til selv
at miljgvurdere virksomhederne. Enkelte finansvirksomheder tilknytter rele-
vant ekspertise gennem serlige advisory boards og lignende og kan derved
selv vurdere investeringsmulighederne.

4.5.3 Pensionskasser, -selskaber og -fonde

Hovedparten af de institutionelle investorer, der indgar i undersggelsen, har
vedtaget en overordnet etisk politik, som ligger til grund for deres investerin-
ger. Fokus heri er pa corporate governance. Hermed menes, at der investeres i
virksomheder, hvis adfaerd generelt er etisk forsvarlig, inklusive en vurdering
af virksomhedens miljgforhold. I et tilfeelde operationaliseres dette fx. ved, at
virksomheden ikke ma udvise uansvarlig omgang med naturressourcer og mil-
joet, mens en anden laegger vaegt pa virksomhedernes evne til at skabe innova-
tive lgsninger, der er gkonomisk, miljgmaessigt og socialt baeredygtige. En enkelt
pensionskasse har en etisk vision; udmgntningen af denne er under omarbej-
delse, idet man gnsker at veelge samarbejdspartnere, herunder portefgljema-
nagere, pa grundlag af de investeringsprincipper, samarbejdspartnerne opstil-
ler i stedet for at udstikke et st specifikke etiske retningslinier. Miljgaspekter
indgar i gvrigt ikke eksplicit i investeringsovervejelser, men det kan komme
som led i at skabe en bred og robust portefalje.

Generelt er der tale om relativt brede principper, som kommunikeres som
rammer til portefgljeforvalterne. De interviewede pensionskasser har som ho-
vedregel ikke opstillet specifikke kriterier, der kan guide portefgljeforvalterne,
om end en af de interviewede pensionskasser har planer om at bede sine por-
tefgljeforvaltere udarbejde et skema, der kan sikre overblik over, om virksom-
hederne overholder geeldende miljgkrav, og om de har optimal ressourcesty-



ring. Typisk far pensionskasserne en arlig status over, hvordan investerings-
principperne er udmgntet, herunder ogsd om miljgrelaterede principper af-
spejles i portefaljen. Flere af de interviewede efterlyser saledes langt mere
overskuelig information om virksomhedernes miljgforhold, fx. gennem krav til
at relevante miljeforhold gennemgas i komprimeret form i virksomhedsregn-
skaber.

Der er endvidere forskel pa, hvordan investorerne bruger de etiske principper,
herunder miljgaspekter, i investeringspolitikken. Nogle investorer gar i dialog
med de virksomheder, der overtraeder principperne, og sgger at pavirke dem
til en bedre praksis. Lykkes det ikke, kan man i sidste instans, treekke investe-
ringerne. Andre bruger kriterierne aktivt til at udveelge mellem virksomheder,
der i gvrigt opfylder kriterier for afkast og risiko. Som helhed for pensionskas-
serne indgar miljgforhold som et mindre aspekt i investeringsovervejelserne.

Generelt motiveres de institutionelle investorers tilgang til etik og miljo af
holdninger snarere end af gkonomiske overvejelser omkring miljgparametres
betydning for bundlinien. Dette indebarer dog ikke, at man ikke har blik for,
at miljgfaktorer kan pavirke en virksomheds gkonomiske resultat. Virksomhe-
der, der slgser med miljgforholdene, lgber en risiko, anfares det med henvis-
ning til sterre miljgsager, der har pafart virksomheder store omkostninger.
Een anfgrer endvidere, at ressourcestyring er disciplinerende for virksomhe-
derne og ogsa ad den vej pavirker bundlinien. Men generelt forventer de in-
terviewede ikke, at miljgfaktorer derudover pavirker afkastet i veesentlig grad.

Initiativet til at indfare etiske og miljgmaessige investeringsprincipper er i gv-
rigt typisk ikke sket efter pres fra medlemmer og kunder: En enkelt pensions-
kasse indfarte sin politik i slutningen af 1980erne efter medlemspres. Men de
gvrige pensionskasser og —selskaber far ikke mange henvendelser om miljg og
etik fra kundekredsen.

4.5.4 Individuelle investorer

Baseret pa de foreliggende erfaringer kan det ikke konkluderes, at der skulle
veere et stort potentiale af investorer, der gnsker at investere efter veerdibase-
rede principper. Investeringsforeningernes miljgorienterede puljer udger en
lille andel af den samlede portefalje, og de senest udbudte afdelinger med etisk
eller baeredygtig fokus har haft mindre efterspgrgsel end forventet; pensions-
kasserne far heller ikke mange kundehenvendelser angaende veerdibaserede
investeringsprincipper. Omvendt beretter flere finanskoncerner om, at mange
kunder har udtrykt interesse for baeredygtige investeringspuljer.

Data giver saledes heller ikke grundlag for at konkludere det modsatte: at der
ikke skulle veere nogen interesse blandt individuelle investorer efter baeredygti-
ge investeringsalternativer. Dels har sadanne investeringsalternativer kun en
kort historie, dels forstyrrer aktiemarkedets nedtur pa afggrende vis billedet.

4.6 Sammenfatning

Overordnet kan det konkluderes, at alle de interviewede kreditgivere og inve-
storer — nok i modsztning til hvad tidligere undersggelser har vist — har fokus
pa miljg. Miljgorienteringen har dog langt overvejende overholdelse af milje-
lovgivningen som et ganske vigtigt omdrejningspunkt, men finanssektoren
retter ogsa opmarksomheden mod miljerelaterede risikofaktorer i lidt bredere
forstand.
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Iseer bankerne fremhaever i denne undersggelse, at de checker, om virksomhe-
derne har de tilladelser, de skal have i medfgr af miljglovgivningen, og i nogle
tilfeelde kontakter man ogsa kommuner eller amter for at sikre sig, at en virk-
somhed opfylder geeldende miljgkrav. Dels betragtes ulovlige miljgforhold
som en finansiel risiko, dels frygter man, at en kundes ulovlige eller uetiske
adfeerd pa miljgomradet far afsmittende effekt pa bankens image.

Ogsa investorer angiver at vaere opmarksomme pa, om virksomhederne kan
have lig i lasten i form af ulovlige miljgforhold, men blandt de interviewede
investorer varierer det, i hvilket omfang man efterspgrger dokumentation pa
omradet. Flere fremhaver saledes ogsa, at der iser bliver fokus pa miljefakto-
rer, nar der opstar mediesager omkring en virksomheds miljgforhold — skan-
dalefaktoren. Men miljgskandaler har der, som det papeges, ikke varet sa
mange af blandt danske virksomheder. De interviewede forklarer dette med, at
virksomhederne langt overvejende selv har indgaende kendskab til, hvilke
lovmaessige krav de skal opfylde.

Miljgstyring i videregaende forstand og egentlig baeredygtig produktion efter-
sparges kun i begreenset omfang, om end miljgmaessig omhu opfattes som et

aspekt af god og professionel ledelse og derfor teller pa plussiden i den sam-

lede vurdering.

Undersggelsen viser saledes ogsa, at betragtninger om, at miljgfaktorer kan
udgare en positiv drivkraft, ikke har vundet starre udbredelse i finanssektoren.
De interviewede anerkender generelt, at miljgfaktorer kan give virksomheder-
ne gkonomiske fordele, fx. i form af konkurrencefordele og ressourceoptime-
ring, men langt hovedparten af de interviewede — med behgrig respekt for
branchemassige forskelle — vurderer, at miljgbevidsthed star langt nede pa
listen over de faktorer, der er udslagsgivende for, hvor godt en virksomhed
klarer sig gkonomisk.

Enkelte af de deltagende finansieringsinstitutioner skiller sig dog ud pa dette
punkt: de investorer, der har beveget sig ind i feltet med granne og etiske
investeringer, fremhaever ogsa positive gkonomiske begrundelser for at inve-
stere i baeredygtige virksomheder. Her er forventningen, at sadanne virksom-
heder pa leengere sigt vil opna bedre gkonomiske resultater og hgjere sharehol-
der value end virksomheder, der ikke opererer pa baredygtig vis.

Blandt finansvirksomheder er der en forventning om, at investeringsafdelinger
med miljgmaessig og etisk fokus vil vokse i omfang og betydning. Analysen af
individuelle investorers efterspargsel efter etiske/miljgmaessige investeringer
underbygger dog indtil videre ikke denne forventning, men aktiemarkedets
nedtur vanskeligger en bedgmmelse af det reelle potentiale her.

Muligheder for gget fokus pa miljg

Adskillige af undersggelsens deltagere peger pa, at der skal gkonomiske inci-
tamenter til for at gge finanssektorens fokus pa miljgfaktorer; og interviewper-
sonerne peger pa, at disse gkonomiske incitamenter skal skabes andre steder i
veerdikeeden end finanssektoren:

- Forbrugerne skal i hgjere grad efterspgrge produkter produceret af virksom-
heder med en hgj miljgprofil.



- Individuelle investorer og opsparere skal @ge deres efterspgrgsel efter baere-
dygtige investeringsalternativer.

For sa vidt angar det offentliges rolle, har interviewpersonerne foreslaet fal-
gende konkrete ideer:

- Det offentlige kan gge indsatsen for at styrke innovationsmiljgerne med sar-
lig veegt pa miljgteknologi, sdledes at portefgljen af gode investeringsobjekter
pa miljgomradet gges. Dette kunne tenkes at skabe en ringe-i-vandet effekt,
der bidrager til at skabe opmaerksomhed om sadanne investeringer.

- Flere interviewpersoner foreslar endvidere at belgnne virksomheder, der ger
en serlig miljgindsats, gennem skattepolitikken. Derved styrkes virksomhe-
dernes gkonomi og deres veerdi for investorer.

- Enkelte interviewpersoner foreslar, at der gennemfares tiltag, der giver mil-

jevenlige virksomheder konkurrencefordele, som det fx. er sket i vindmglle-
sektoren med seerlige tilskud.
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Bilag A: Model

Indledning

Udarbejdelsen af en model for, hvordan finansieringssektoren kunne inddrage
miljghensyn i kreditvurdering og investeringsbeslutninger, tager udgangspunkt
i eksisterende litteratur om kapitalmarkedet generelt og mere konkret om de
specielle forhold pa det danske kapitalmarked. Ligeledes vil bade nationale og
internationale undersggelser om betydningen af miljghensyn i den finansielle
sektor ligge til grund for udarbejdelsen af modellen. Endvidere suppleres med
informationer fra naerveerende undersggelse.

Malet er at skabe en konsistent, men fleksibel metode, hvormed finanssekt o-
ren pa en formaliseret made kan inddrage miljghensyn i den gkonomiske vur-
dering.

Kriterier for kreditvurdering og investeringsovervejelser

Traditionelt traeffer finanssektoren beslutninger om lan og investering efter en
afvejning af risiko og afkast. I analysen heraf indgar en raekke informationer
om risikostruktur og rentabilitet i den aktuelle virksomhed, herunder virksom-
hedens historiske resultat, nggletal vedragrende indtjening, likviditet og solidi-
tet, ydre forudseatninger som markedsmuligheder og indre vilkar som fx. le-
delsesforhold, jf. kapitel 3. Finanssektoren skal derfor have adgang til rele-
vante informationer pa en systematisk made og i et brugbart omfang for at
kunne foretage sine kreditvurderinger og investeringsovervejelser.

Dette geelder ogsa for finanssektorens inddragelse af de gkonomiske konse-
kvenser af miljgforhold. | internationale finanskredse tages der udgangspunkt
i, at finanssektoren har behov for let adgang til objektive og standardiserede
informationer om virksomhedernes miljgforhold for at mindske risikoen ved
investeringen og sikre en bedre prisfastsattelse af kapital (se fx. Fayers: 70).

Internationale bestraebelser pa at udfylde dette informationsbehov rettes mod
at udvikle redskaber, der systematiserer og standardiserer information om
virksomheders miljgforhold, samt mod at forklare hvordan dette informati-
onsflow kan fa betydning for virksomhedernes miljgstrategier.

Erfaringer med inddragelse af retningslinier for information om mil-
jghensyn

En del af forsggene pa at systematisere informationer om virksomhedernes
miljgforhold har taget udgangspunkt i udarbejdelsen af forskellige typer mil-
jeindikatorer, som kan kvantificere og synliggare bestemte miljgforhold i den
enkelte virksomhed. Indikatorer for virksomhedernes miljgpraestation omfatter
“quantitative and qualitative information that allow the evaluation, from an
environmental point of view, of company effectiveness and efficiency in the
consumption of resources” (EEA: 29).



Disse indikatorer bruges af nogle finansielle aktgrer til at rangordne virksom-
heder over for hinanden for derved pa en systematisk made at vurdere virk-
somhedernes relative formaen pa de udvalgte miljgparametre. Overordnet set
kan man opdele de forskellige rangordningsmetoder i fem hovedkategorier,
som er afthaengige af, hvilke konkrete indikatorer der anvendes. De fem kate-
gorier af rangordningsmetoder er: 1. Enkeltemner, f.eks. giftudledning, 2.
Miljgansvar og overholdelse af lovgivning, 3. Miljgeffektivitet og ressource-
forbrug, 4. Miljgetiske emner og 5. Miljgsikkerhed og risikohandtering (EEA:
59).

To rangordningsmetoder, der falder ind under kategorien om miljgeffektivitet
og ressourceforbrug, vil her blive praesenteret. Begge metoder er et udtryk for,
hvordan miljgindikatorer kan bruges af finanssektoren i en investeringssituati-
on.

Det norske forsikringsselskab Storebrand startede i 1996 investeringsafdelin-
gen “Storebrand Global WWF”, der inddrager hensyn til bade miljgeffektivi-
tet og menneskerettigheder samt gkonomiske hensyn i investeringsovervejel-
serne. Storebrand anvender et ‘best in class’ rangordningssystem, hvor kun de
hgijst rangerende virksomheder pa udvalgte indikatorer kan indfgjes i investe-
ringsportefgljen. Rangordningssystemet for miljgeffektivitet inddrager indi-
katorer for global opvarmning, ozonnedbrydning, rastofeffektivitet, udledning
af giftige stoffer, energiintensitet, vandforbrug, miljgansvar og miljgstyring i
sin bedgmmelse af virksomhederne (www.storebrand.com).

Den anden rangordningsmetode, der her skal navnes, er Dow Jones Sustai-
nability Index (DJSI). DJSI er ligeledes et ‘best in class’ indeks, der inkluderer
de 10% af virksomhederne fra hver branche pa det normale Dow Jones in-
deks, som scorer hgjst pa en reekke indikatorer om sociale og miljgmeessige
forhold i virksomhederne. Disse virksomheder bliver herefter rangordnet pa
DJSI efter gkonomisk formaen, som pa det oprindelige Dow Jones indeks.
Omkring 200 virksomheder er pa listen (EEA: 61). Det er frivilligt for virk-
somhederne, om de gnsker optagelse pa dette indeks. Ansggning til optagelse
pa indekset foregar via et spargeskema om virksomhedens forhold. ‘Sam Re-
search Inc.” star for bearbejdningen af de oplysninger, virksomhederne har
givet i spgrgeskemaet, og vurderer herefter, hvilke virksomheder der skal veere
med pa indekset, og hvilke der ikke skal (http://www.sustainability-
indexes.com/assessment/pdf/Questionnaire.pdf).

Kriterierne, som virksomhederne rangordnes efter for optagelse pa Dow Jones
indekset, kan opdeles i fem principper om ‘baeredygtighed’. For det farste
rangordnes der efter et teknologiprincip, hvor brug af innovativ teknologi i
virksomhederne til effektivitetsforbedring scorer hgjt. For det andet bedem-
mes der efter et styringsprincip, der bedemmer virksomheden i forhold til
corporate governance, ledelseskultur og virksomhedskultur. For det tredje
anvendes et aktionaerprincip om forholdet til aktionzererne, hvor der bliver lagt
veegt pa en langsigtet gkonomisk strategi. Det fjerde princip betegnes som et
industri/brancheprincip, hvor virksomhedens evne til at pavirke de gvrige virk-
somheder i branchen mod en baeredygtig produktion ved at vere et forbillede
veegtes hgjt. Det femte og sidste princip, virksomhederne rangordnes efter, er
et samfundsprincip. Hgj score i forhold til dette princip gives til virksomheder,
der reagerer pa sociale, demografiske og kulturelle &ndringer med det formal
at opna varige og holdbare lgsninger (EEA: 61).
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Den systematiserede klassificering af virksomhederne ved hjeelp af. indikatorer
for miljgpreestationer er blevet kritiseret for at have for brede malgrupper og
for ikke at veere tilstraekkelig specifik i forhold til det informationsbehov, de
enkelte aktergrupper har. Indikatorerne er rettet mod bade de mange forskel-
lige former for finansielle aktgrer, mod offentlige indkgbere, mod forbrugerne
generelt osv. Dermed er indikatorerne blevet bade for generelle og for omfat-
tende og derfor mindre anvendelige for finanssektoren i deres konkrete fast-
seettelse af veerdierne i virksomhederne. Det Europziske Miljgagentur prob-
lematiserer indikatorernes generelle karakter: “This generality could be one of
the causes for the low acceptance by the financial community, as the various
dimensions of the systems do not seem relevant to specific audiences within
the financial community” (EEA: 63).

Den danske fFinanssektor har tidligere opstillet retningslinjer for inddragelse
af miljghensyn i finansieringsprocessen og indsamling af relevante informatio-
ner om miljgforhold. 1 1996-97 udarbejdede Finanssektorens Uddannelses-
center en Miljghandbog, der opstillede retningslinjer for inddragelse af en lang
reekke helt konkrete og specifikke miljghensyn. Retningslinjerne tog udgangs-
punkt i den gaeldende lovgivning. Samtidig udbgd uddannelsescentret et kur-
sus i benyttelsen af handbogen. Der var begranset interesse for kurset, og
efter to kursusforlgb matte uddannelsescentret lukke kurset igen. Tilkendegi-
velserne fra brugerne af handbogen var, at den lange checkliste med retnings-
linjer var for detaljeret og dermed ikke kunne bruges i det daglige praktiske
vurderingsarbejde. Ydermere betegd udviklingen i lovgivningen, at reglerne,
som retningslinjerne var opstillet i forhold til, labende blev &ndret, hvilket
meget hurtigt foreeldede Miljghandbogens retningslinjer (interview).

Denne undersggelse har ogsa vist, at finanssektoren ikke eftersparger specifik-
ke og detaljerede retningslinjer. Vurderingen af store virksomheder i mere
miljgtunge brancher bgr nok bygge pa et precist redskab, men finanssektorens
relationer til de mange mellemstore og mindre virksomheder preaeges af en
dialogbaseret og mindre formaliseret vurderingsprocedure. Det er derfor ngd-
vendigt, at en model for inddragelse af miljgfaktorer far en mere overordnet
og fleksibel form, s& modellen kan bruges af et bredere udsnit af virksomheder
pa tveers af virksomhedssterrelse, branche og skiftende lovgivning.

Model for inddragelse af miljgfaktorer i finansiering

Nogle finansinstitutioner, ikke mindst de stagrre, har egne retningslinier, mo-
deller og manualer for inddragelse af miljghensyn i finansieringsanalyser. Den
model, der skitseres her, har derfor primeert som malgruppe de banker og
investorer, der kun i begraenset omfang eller slet ikke anvender miljgrelaterede
retningslinier i deres vurderingspraksis. Modellen angiver en overordnet me-
tode for inddragelse af miljgfaktorer under hensyn til, at specifikke forhold vil
veere afhaengige af brancher, geografi mm.

Det skal fremheves, at en vurdering af miljgforhold i relation til nogle virk-
somheder kun vil have marginal betydning. For en del virksomheder geelder
det, at virksomhedens produktion og produkt ikke har nogen miljgbelastning
af betydning, og en meget grundig gennemgang af disse virksomheders mil-
jeforhold vil derfor ikke veere frugtbar. Mange servicevirksomheder og detail-
handlende vil kun i begraenset omfang veere direkte bergrt af problemstillinger
om miljg. I modellen indleder finansieringsinstitutionen derfor enhver sag
med en screening af virksomhedens miljgforhold, hvor savel negative som
positive forhold kan have betydning. Herefter afgeres det, hvor grundigt mil-
jeforholdene i virksomheden skal gennemgas.
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Figur 1: Model for inddragelse af miljgforhold i finansieringsprocessen

Screening:

Hvilke miljgproblemer er der i branchen generelt?
Medfgrer virksomhedens produktion og produkt en miljg-
belastning?

4/\»

Fokus pa opfyldelse af lovkrav
Fokus pa erstatningsansvar
Fokus pa darligt image ved
miljguheld.

JA: Behov for risikovurdering og en NEJ: Ikke behov for grundig gen-
grundig gennemgang af de finansielle nemgang miljgforholdenes finan-
konsekvenser af virksomhedens miljg- sielle konsekvenser
forhold
Selv om en virksomhed ikke har en

i veesentlig miljgbelastning, og der
Risikovurdering: Negative finansielle derfor ikke er en speciel risiko for-
konsekvenser af manglende miljghen- bundet med miljgforholdene, kan
syn/ due diligence (rettidig omhu): en gennemgang af det positive

potentiale ved miljgstyring fa fi-
nansiel betydning.

l l

| Potentiale for gkonomisk gevinst realiseres ved fokus pa:

>

>

>

>

>

>

>
>

1. Strategi og planlaegning
- Ressourcestyring/ ressourceoptimering

Identificering af de konkrete miljgforhold, der er har relevans for
virksomhedens produktion og virksomhedens produkter.
Opstilling af nggletal for energiforbrug, materialeforbrug, vandfor -
brug og affaldsmangde.

Hvordan kan de identificerede miljgproblemer afhjslpes?
Cost-benefit beregninger af optimering pa ressourceforbruget

- Markedsfordele

Hvordan kan de identificerede problemer teknisk afhjelpes?

Kan problemlgsning medfgre nyt produkt/produktionsmetode som
kan patenteres og selges til andre virksomheder?

Hvilke miljgforhold har (og far) betydning for kunderne?
Udarbejder virksomheden markedsundersggelser, eller anvender
virksomheden systematisk markedsundersggelser om forbrugernes
holdning til miljgforhold omkring produktet?

Kan virksomhedens handtering af miljgforhold give et bedre image,
hvis det inddrages i markedsfgringen?

v

VVVVVYVYY

2. Implementering af miljgtiltag

P4 hvilket niveau og af hvem tages beslutning om eventuelle tiltag?

Er der en ansvarlig person for gennemfgrslen af tiltagene?

Hvor tzt falger denne person implementeringen?

Hvordan formidles beslutningen ud i organisationen?

Er der afsat midler til gennemfarsel af tiltagene?

Hvilke kompetencer er ngdvendige for gennemfarsel af tiltagene,
be- sidder medarbejderne disse kompetencer, og er der afsat midler
til og planlagt konkrete forlgb for eventuel uddannelse af medar-
bejderne?




»  Huvilken tidsramme er der for gennemfarslen af tiltagene?

3. Evaluering af tiltag

Overvages gennemfgrslen af tiltagene?

Er der opstillet delmalsatninger og overholdes tidsrammer?

Hvad er resultatet af opfglgende cost-benefit beregninger?

Til hvem og hvordan formidles resultaterne af tiltagene?

Er der indbyggede mekanismer, sa beslutningstagerne i virksomhe-
den falger op pa resultatet af tiltagene?

Har eventuelle miljgtiltag haft betydning for afseetning af produktet?

YV VYVY

Y

Modellen opstiller rammer for en bred inddragelse af miljghensyn, hvilket gar
den til et fleksibelt veerktgj og et realistisk udgangspunkt for finanssektorens
inddragelse af miljghensyn i finansieringsanalyserne. Selv om modellen er
fleksibel, fokuserer den alligevel pa de specifikke aspekter af miljghensyn, der
har gkonomisk betydning og dermed betydning for finanssektoren. Indikato-
rerne giver et signal om, hvordan miljghensyn kan inddrages i virksomheds-
strategien og giver virksomhederne mulighed for selv at veelge, i hvor hgj grad
det giver mening for virksomheden at inddrage miljghensyn.

Modellen er malrettet de finansieringsinstitutioner, der har behov for en ret-
ningsangivelse i forhold til at inddrage miljgfaktorer i deres vurderinger. Hvis
finansinstitutionern konsekvent benytter modellen i deres vurderinger, for-
ventes det, at virksomhederne ogsa vil begynde at rapportere den type infor-
mationer. Hvis informationerne om miljgforhold fra virksomhederne kunne
samles, lgbende opdateres og gares let tilgeengelige for de finansielle aktarer i
en form for database, vil mange finansieringsvirksomheder kunne gge deres
fokus pa miljgfaktorer, og en selvforsteerkende proces vil veere i gang.
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Bilag B: Udvalgt miljgrelateret regu-
lering pa henholdsvis svinecasen og
tekstilomradet

Regulering af landbruget

Svineproduktionens miljgpavirkning reguleres gennem milje- og naturlovgiv-
ningen, men ogsa igennem Landbrugsloven og Planlegningsloven. Her falger
en omtale af de vaesentligste reguleringsbestemmelser af svineproduktionen.

Landbrugsloven

Jf. lovbekendtgarelse nr. 769 af 24. august 1994 med seneste endringer jf.
lovbekendtgarelse nr. 598 af 15. juli 1999.

I medfer af Landbrugsloven fastsettes regler for krav til andelen af egen jord
for ejendomme med husdyrhold. Dette arealkrav bestemmes af husdyrholdets
stgrrelse og specificeres endvidere ud fra miljglovgivningens sakaldte harmo-
niregler, der fastsatter, hvor mange hektar en bedrift skal rade over til ud-
bringning af husdyrgedning. Formalet er at sikre, at husdyrproduktionens
omfang star i relation til det omkringliggende miljgs baereevne. Bedriften kan
dog delvist opfylde kravene om jordtilliggende gennem forpagtningsaftaler og
aftaler med andre landmaend om at udbringe husdyrgadningen pa deres mar-
ker. Arealkravet indeberer saledes, at en landmand for at kunne udvide sin
husdyrproduktion som hovedregel vil veere ngdt til at kebe ekstra jord. Land-
brugslovgivningen fastsatter i gvrigt en greense for husdyrhold pa i alt 750
dyreenheder (DE), som dog kan overskrides'?.

Miljg- og naturlovgivning

Jf. bl.a. Miljgbeskyttelsesloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 753 af 25. august
2001

Miljg- og naturlovgivningen indeholder regler om placeringen af husdyrhold i
forhold til bymaessig bebyggelse, samt for stalde, mgddinger endvidere for
afstanden til vandlgb, vandindvindingsanleeg mm. Desuden findes der regler
for opbevaring og spredning af ggdning samt krav om 1-arige skriftlige aftaler
om afseetning af gedning til anden bedrift eller til fx. biogasanlaeg.

Hvis husdyrholdet overskrider 250 DE kraeves godkendelse efter kapitel 5 i
miljgbeskyttelsesloven; kommunen giver godkendelsen og kan fastsatte vilkar.

12 En dyreenhed er en standard, der angiver antallet af en given husdyrtype pa
grundlag af kveelstofindholdet i ggdningen fra pagaeldende husdyr. For svin be-
regnes en dyreenhed sdledes pr. 1 august 2002 som godt 4 sger med tilhagrende
smagrise.



For at kunne kgbe afgiftsfri gadning skal bedriften registreres ved Plantedi-
rektoratet og far samtidig pligt til at udarbejde gedningsplaner og -regnskaber.
Disse specificerer ngje naringsstofbehovet pa den pageldende bedrift ved et
planlagt afgredefordeling og angiver forbruget af kveelstof fra husdyr- og
kunstggdning.

Planleegningslovgivningen
jf. Lovbekendtggrelse nr. 763 af 11. september 2002 om Lov om planlaegning

For de store svinebedrifter er iseer planlovens bestemmelser om VVM (Vurde-
ring af Virkninger pa Miljget) af betydning. Pligten til at gennemfgre VVM
geelder anlaeg til husdyrproduktion med en kapacitet starre end 250 DE, der
gnsker at udvide eller bygge nyt anleeg. Bedrifter, der ikke opfylder dette stor-
relseskriterium, omfattes ligeledes af VVVM-reglerne, hvis anlaegget forventes
at kunne fa veesentlig indvirkning pa miljget. Hvorvidt dette miljgkriterium er
opfyldt, afgeres gennem en VVM-screening, hvori indgar projektets karakter,
placering og miljgpavirkninger (DLR Kredit: 123). En VVM-vurdering tager
typisk op til et ar, omfatter en naermere undersggelse af projektets potentielle
indvirkninger pa miljg og omgivelser og indeholder en offentlig heringsfase.

Regulering af tekstilproduktion

| nedenstaende tabel redegeres for den veesentligste lovgivning pa tekstilomra-
det

Regulering af tekstilproduktion

Navn pa regulering Nummer Vedrgrer
Bek. om supplerende nr. 428 af Anleg til forbehandling (vask, blegning, merce-
regler i medfar af lov 02/06/1999, risering) eller farvning af fibre eller tekstilstoffer
om planlaegning bilag 2, nr.8 samt anlag til garvning af huder og skind skal

udarbejde VVM-vurdering, s&fremt anlaegget
formodes at have miljgmeessig betydning pga.
art, dimensioner eller placering.

Bek. om miljgmaessig nr. 128 af Se ovenfor.

vurdering af anleeg pa 11/03/1999,

sgterritoriet bilag 2, nr.8

Bek. om godkendelse af | nr. 646 af Virksomheder der udfgrer vask, blegning, mer-

listevirksomhed 29/06/2001, cerisering eller farvning af fibre eller tekstilstof-
bilag 1, E6 fer skal sgge om listegodkendelse.

Bek. om visse listevirk- nr. 594 af Ovennzavnte virksomheder skal ogsé udarbejde

somheders pligt til at 05/07/2002, | et arligt grent regnskab.

udarbejde grent regn- bilag 1

skab

Bek. om forbud mod nr. 1199 af Vedrgrende forbud mod cadmiering af tekstil og

salg, import og fremstil- | 23/12/1992, beklaedning.
ling af cadmiumholdige | bilag 1B

produkter
Bek. om markning af nr. 759 af
materialer 15/09/1995,

bilag 1B
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Bek. om betegnelse og
markning af tekstilvarer

nr. 516 af
03/07/1998

Gelder ikke varer, der stammer fra tredjeland og
videreforarbejdes/foreedles i Danmark.

Bek. om affald

nr. 619 af
27/06/2000

Visse typer affald fra tekstilindustrien betragtes
som farlige, f.eks. affald der indeholder chrom,
halogeneret affald, impragneringsrester, farve-
stoffer & pigmenter.

Bek. om begrensning af
emissionen af flygtige
organiske forbindelser
fra anvendelse af organi-
ske oplagsningsmidler i
visse aktiviteter og anleeg
(VOC-bekendtggarelsen)

nr. 350 af
29/05/2002,
bilag 1






