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Forord

Vi kender alle konklusionen. Der er
brug for, at vi forener vores krzef-
ter, ambitioner og erfaringer for at
accelerere udviklingen frem mod et
helt igennem baeredygtigt samfund.
Og for at skabe en baredygtig
fremtid for Danmark er det ngdven-
digt, at vi intensiverer og skalerer
indsats for at investere for impact
- investeringer der former en
bedre verden for kommende gene-
rationer og samtidig giver afkast til
investorerne.

Impact-investeringer har oplevet
markant vaekst globalt over det
seneste arti og er i oktober 2024 af
Global Impact Investing Network
(GIIN) anslé&et til at udggre en veerdi
af hele 1.571 billioner dollars. Denne
udvikling vidner om en stigende
bevidsthed om, at investeringskapi-
tal kan veere en staerk drivkraft for
baeredygtig forandring. | Danmark
arbejder Invest for Impact Denmark
malrettet for at fremme impact-inve-
steringer.

Som den fgrste samlede analyse
af det danske marked for impact-

investeringer repraesenterer denne
rapport en baseline og dermed et
solidt udgangspunkt for fremtidige
malinger og indsatser. Rambgll
Management Consulting har gen-
nemfgrt analysen "Det Danske
Impact-Investeringsmarked 2024:
Indsigter, Barrierer og Vejen til
Veaekst”, som undersgger markedets
nuvaerende omfang og forventede
vaekst samt de barrierer, der star i
vejen for videre udvikling.

| Invest for Impact Denmark arbejder
vi for at udbrede kendskab til og
erfaringer med impact-investerin-
ger som et vaesentligt redskab til at
forme en baeredygtig verden. Rap-
portens indsigter og anbefalinger
vil derfor ogsa danne grundlag for
vores fremtidige strategiske priori-
teringer. Vi vil gerne takke Rambgll
Management Consulting for deres
engagement og grundige arbejde
med rapporten samt alle de investo-
rer, som har deltaget i interviews og
besvaret spgrgeskemaet og dermed
leveret data til analysen. En seerlig
tak til vores strategiske partnere
for veerdifulde input i arbejdet med

rapportens anbefalinger. Samtidig vil
vi gerne takke stifterne og partnerne
bag Invest for Impact Denmark, som
alle deler ambitionen om at ggre det
lettere og mere attraktivt at investe-
re for impact.

Med denne rapport som pejlemaer-
ke ser vi frem til at vaere med til at
mobilisere endnu mere kapital, der
skaber afkast til investorer og pa
samme tid gavner mennesker og
verden omkring 0s.

Hvis jeres organisation gnsker

at vide mere eller har spgrgsmal
omkring analysens resultater og
anbefalinger, sa raek endelig ud til
sekretariatsleder Stine Lomholt pa
mail sl@investforimpact.dk

Birgitte Frost Mathiesen
Direktgr,
Invest for Impact Denmark

Rolf Kjeergaard
Bestyrelsesleder,
Invest for Impact Denmark
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Executive summary

| en verden praeget af presserende
udfordringer - fra klimaforandringer og
pandemier til energikriser, og voksen-
de ulighed - er behovet for betydelige
investeringer og strategiske priorite-
ringer mere aktuelt end nogensinde.
Impact-investeringer har muligheden for
at sta i spidsen for et paradigmeskifte,
da de tilbyder en vej frem, hvor investe-
ringer ikke kun sgger finansielt afkast,
men 0gsa sigter mod at opna positive,
malbare, sociale, sundheds og klima-
eller miljgpmaessige effekter.

Med denne baggrund har Invest for
Impact Denmark en afggrende rolle i at
fremme impact-investeringer foretaget
med kapital, der er udbudt eller forvaltet
i Danmark. Invest for Impact Denmarks
ambition er at fremme investeringer, der
understgtter baeredygtig udvikling inden
for miljg-, klima- og social- og sundheds-
omradet, samtidig med at der opnds et
solidt finansielt afkast. For at opfylde
denne ambition kraeves en dybdegdende
forstdelse af det nuveerende danske
impact-investeringslandskab.

Sammen med Invest for Impact Denmark
har Rambgll Management Consulting i
fordret og sommeren 2024 gennemfgrt
en analyse af det danske marked for
impact-investeringer.

Analysen bygger pa erfaringer fra lignen-
de kortleegninger i bl.a. Norge (NOR-
NAB), Storbritannien (Impact Investing
Institute), pd europaeisk niveau (Impact
Europe, EVPA) og globalt niveau (Global
Impact Investing Network, GIIN). Den
danske analyse kombinerer kvantitative
data indsamlet gennem en spgrge-
skemaundersggelse blandt investorer
med kvalitative data fra interviews med
investorer, fonde og eksperter. Derud-
over er analyserne baseret pa offentlige
datakilder og eksisterende rapporter.

| analysen tages der udgangspunkt i
GlIN's definition af impact-investeringer:
Investeringer som foretages med intenti-
on om at skabe positive, malbare, sociale
og/eller miljpmaessige effekter samtidig
med et finansielt afkast.

Analysen kortleegger det danske gko-
system for impact-investeringer, herun-
der sektorens stgrrelse og karakteristi-
ka, identificerer de centrale barrierer for
markedsvakst og preesenterer anbefa-
linger, der kan fungere som katalysato-
rer for fremtidig udvikling.
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Analysens

hovedresultater
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Det danske marked for
impact-investeringer
i 2024

| 2024 er ca. 300 mia. kr. af den
samlede danske investerings-
kapital rettet mod impact-investe-
ringer'. Med baggrund i marked-
sestimatet anslas den samlede
andel af impact-investeringer til at
ligge mellem 2,5 og 4 procent af
den samlede investeringskapital i
Danmark

I For yderligere information om fremkomst
af markedsestimat henvises til metode-
afsnittet.

o

Forventninger til vaekst i
impact-investeringer frem
mod 2029

Investorernes samlede forventnin-
ger er, at impact-investeringer vil
vokse med 70-100 milliarder kro-
ner frem mod 2029, hvilket svarer
til en stigning pa cirka 1%-point.
Veaeksten drives primeert af, at
75% af de nuveerende impact-
investorer planlaegger at gge
deres kapitalbinding til impact-in-
vesteriger. Bemaerkelsesveerdigt
er det, at halvdelen af ESG/
bzeredygtige-investorer, som end-
nu ikke investerer i impact, heller
ikke forventer at ggre det inden for
de naeste fem ar.

o
[

Hvem investerer i impact?

Impact-investeringer tiltraekker
en bred vifte af investorer med
forskellige tidshorisonter og risi-
koprofiler. Private equity- og ven-
turekapitalfonde samt fondsmaeg-
lere star for 17% af den samlede
impact-investeringskapital, mens
institutionelle investorer som
pensionskasser, forsikringssel-
skaber og pengeinstitutter udggr
40%. Uddelende fonde, foreninger
og familiekontorer star for 39%.
De resterende 3% investeres af
aktgrer, der er fuldt dedikeret til
impact-investeringer, som f.eks.
statsejede investorer.

Grgnne og sociale impact-investeringer

- i dag og i fremtiden

Grgnne impact-investeringer dominerer det danske marked og
forventes at fortsaette med at ggre det de naeste fem ar. Dette
skyldes en udbredt oplevelse blandt investorer af, at investerings-
infrastrukturen inden for klima- og miljgomradet er mere veletab-
leret, og at der findes flere veldefinerede investeringsmuligheder.
Sociale impact-investeringer opfattes derimod som veerende i en
tidlig fase, hvor mange investorer oplever, at det er sveerere at
kvantificere og rapportere pa de sociale resultater. Det betyder, at
sociale investeringer opleves mindre attraktive.

QS

T

Sammenkadning af impact-mal med
investeringsvilkar og aflgnning

43% af investorerne kobler opndelsen af
impact-mal med investeringsvilkarene, hvilket
kan styrke incitamentet for at levere pa sociale
og miljgmaessige mal. Kun 22% af investorerne
knytter dog impact-mal direkte til aflgnningen
af investeringsteamet, hvilket indikerer poten-
tiale for at gge fokus pd at sikre reel impact.

D
Y

Hvordan der investeres i impact

Stgrstedelen af impact-investeringerne

i Danmark foretages gennem unoterede
aktiver, i modsaetning til ESG/baeredyg-
tige investeringer, hvor kun halvdelen er
unoterede. En lille overvaegt af impact-
investeringerne foretages som direkte
investeringer.

Det dobbelte afkast

diversificeret portefglje.

S

Impact-investeringer i Danmark lever ikke kun op til de samme afkast-
krav som traditionelle investeringer, men overgar dem ofte. Dette afliver
umiddelbart opfattelsen om, at impact-investeringer sker pa bekostning af
finansielt afkast. Faktisk viser resultaterne, at det er muligt at kombinere
konkurrencedygtige afkast med positive sociale eller klima- og miljgmaes-
sige effekter, hvilket ggr impact-investeringer til et staerkt segment i en

Brugen af data og varktgjer
til at dokumentere impact

11% af impact-investorerne indsamler ikke data, og 35%
anvender ikke veerktgjer i arbejdet med deres impact-
investeringer. Samtidig ses en stor spredning i de
generiske veerktgjer, der anvendes, hvilket udfordrer

gennemsigtigheden pa tvaers af markedet.

e

O

Hvad star i vejen for vaekst i

L -l markedet for impact-investeringer?

| analysen identificeres en rakke barri-
erer, som potentielt h&emmer markedet
for impact-investeringer i vakst og
udvikling. Disse barrierer er blevet
fremheevet af bade erfarne impact-in-
vestorer og ESG/baeredygtige-investo-
rer, som endnu ikke har erfaring med
impact-investeringer:

- Manglen pa investeringscases, der
viser bdde markedskonformt afkast
og reel impact.

- Manglende politisk opmarksomhed
0g incitamenter til at mobilisere
kapital.

- Begransede investeringsmuligheder
i impact-skabende kapitalforvaltere
og virksomheder.

- Manglende risikovillighed blandt
investorer, serligt i forhold til
pkonomisk afkast.

+ Manglende interne ressourcer og
kompetencer til maling og rapporte-
ring af impact.

- Manglende gkonomiske incitamenter
for at fremme impact-investeringer.

- Manglende klare definitioner og for-
stdelse af forskellen mellem impact-
0g ESG/baeredygtige investeringer.

- Manglen pa kapital dedikeret til
impact-investeringer, hvilket skaber
en ubalance mellem udbud og efter-
sporgsel.

Disse udfordringer understreger
behovet for malrettede tiltag, der kan
flerne barriererne og fremme vaeksten i
markedet for impact-investeringer.

Nggler til succes:

Hvordan ggr vi det lettere
og mere attraktivt at
investere for impact?

For at styrke markedet for
impact-investeringer i Danmark
0g ggre det mere attraktivt at
investere for social og klima- eller
miljgmaessig impact, anbefales
folgende tiltag:

+ Enklar og feelles definition af
impact-investeringer

- Styrket vidensdeling og
uddannelse pa tveers af sektorer

- (get brug af méalings- og
rapporteringsveerktgjer

- Politisk engagement og
offentlige incitamenter

- Bedre kobling mellem
kapitaludbud og -efterspgrgsel

Indfrielse af disse anbefalinger

vil skabe en solid ramme for at
fremme impact-investeringer, som
bidrager til bdde finansielle afkast
og malbare positive forandringer
for samfund og miljg.



Definition af
Impact-investeringer

| analysen og i denne rapport tager vi udgangspunkt i The global
Impact Investing network (GIIN) definition af impact-investeringer.

Ifglge GIIN er impact-investeringer:

Investeringer som foretages med intention om at skabe
positive, mélbare, sociale og/eller miligmaessige effekter
samtidig med et finansielt afkast.

Impact investments are investments made with the

intention to generate positive, measurable social and/or
environmental impact alongside a financial return.

For at uddybe definitionen af impact-investeringer fremhaever
GlIN folgende centrale elementer, der karakteriserer en impact-investering:

»

»

Intention

Investorens hensigt om at skabe en positiv social
og/eller klima- og miljpmaessig effekt er afggrende
for impact-investeringer.

Forventninger om afkast
Impact-investeringer forventes at generere et finan-
sielt afkast eller som minimum en tilbagebetaling
af kapitalen.

»

»

Afkastniveauer og aktivklasser
Impact-investeringer kan give afkast, der spander
fra under markedsniveau til risikojusterede markeds-
afkast og kan foretages pa tveers af aktivklasser.

Maling af impact

En central del af impact-investeringer er investo-
rens forpligtelse til at male og rapportere den so-
ciale og/eller klima- og miljgmaessige effekt, hvilket
sikrer gennemsigtighed og ansvarlighed.

@06 6 v

INVESTERINGS-
TILGANG

»

TRADITIONEL: ANSVARLIG : BAREDYGTIG: :© IMPACT

FILANTROPI

Afkast 2 S Impact
fgrst : : 7 fgrst

Accepterer : Accepterer éAccepterer

FINANSIELLE Accepterer konkurrencedygtige lavere gisiko-' gel\{isl Luld_t b
MAL risikojusterede finansielle afkast Justerede apital- : kapitalta
finansielle bevarelse
afkast
Tages ikke i
betragtning
Avoid Harm
Forebygger eller reducerer negative konsekvenser for mennesker og planeten.
IMPACT-
MAL

Benefit People and Planet
Integrerer ESG-faktorer og pavirker positive resultater, der gavner bade
mennesker og planeten.

Contribute to Solution
Skaber positiv forandring for specifikke udsatte grupper eller
malrettede miljg- og klimaudfordringer.

Kilde: Inspireret af Bridges Fund Management and The Impact Management Project, “The Spectrum of Capital”.

Ud over disse fire elementer anerken-
der vi, at der i markedet ogsa tales om
et femte element "additionalitet”, som
indebeaerer, at investeringen skaber en
positiv forandring, som ikke ville vaere
opnaet uden investorens indflydelse. Da
definitionen i denne analyse og rapport
leener sig op ad GIIN, er "additionalitet”
ikke inkluderet i definitionen.

En feelles forstdelsesramme for im-
pact-investeringer er afggrende for at
sikre ensartethed og forstaelighed pa
tveers af markedet. Uden en ensartet de-
finition kan det vaere vanskeligt at sam-

menligne investeringer, male resultater spektrum, der streekker sig fra traditio-
og opretholde gennemsigtighed, hvilket nelle investeringer til filantropi. Inden for
kan udfordre tilliden og kapitaltiltraek- dette spektrum finder vi ogsa ansvarlige,
ningen. | Danmark eksisterer der endnu bzeredygtige og impact-investeringer.
ikke en faelles og entydig definition af,
hvad der udggr en impact-investering,
0g som det ses nedenfor i afsnittet
om barrierer for impact-investeringer,
mener danske investorer, at dette i sig
selv udggr en barriere for skalering af
impact-investeringskapital.

Hver investering kan kategoriseres ud
fra det finansielle mal og impact-mal,
som illustreret i figuren herover.

For at forstd, hvordan impact-investerin-
ger placerer sig i forhold til andre former
for investeringer, kan vi visualisere et

»9



Impact-investeringer har - ud over at
generere et finansielt afkast - ogsa til
formal at skabe positive forandringer for
bdde mennesker og planeten. Filantro-
pisk kapital fokuserer derimod primaert
pa at fremme disse forandringer uden
forventning om gkonomisk gevinst og
med accept af eventuelle kapitaltab for
at nd malene.

Baeredygtige investeringer har til formal
at reducere negative pavirkninger pa
mennesker og planeten og kan skabe
positive resultater, men bidrager ikke
ngdvendigvis direkte til [gsninger pa
klima- og miljgmzessige eller sociale
udfordringer.

| arbejdet med impact-investering opstar der ofte
tvivlisspgrgsmal om skellet mellem bzredygtige
investeringer og impact-investeringer, hvilket gor
det vigtigt at forsta de distinkte karakteristika ved
hver investeringsform samt deres forskelle i forhold
til ansvarlige og traditionelle investeringer.

» Impact-investeringer
Impact-investeringer fokuserer - ud over et gkonomisk af-
kast - pa at skabe positive forandringer ved at adressere
specifikke udfordringer eller malgrupper. Investeringerne
involverer opsatning af impact-KPl'er og lgbende data-
indsamling for at dokumentere effekten. Investeringerne
rettes ofte mod virksomheder eller projekter, der direkte
igennem deres produkt eller serviceydelse bidrager til l@s-
ning af klima- og miljgmaessige eller sociale udfordringer.

) Beeredygtige investeringer
Baeredygtige investeringer fokuserer - ud over et gkonomisk
afkast - pa at integrere ESG-faktorer direkte i investerings-
beslutningsprocessen. Investeringernes veerdi bedgmmes
bl.a. pd virksomhedens praestation inden for ESG-faktorerne
0g monitoreres regelmaessigt gennem arlige rapporter.

» Ansvarlige investeringer
Ansvarlige investeringer har defineret en negativliste, der
udelukker specifikke brancher eller produkter i investe-
ringsstrategien.

»  Traditionelle investeringer

Traditionelle investeringer er investeringer, som ikke lever
op til de tre ovenstdende definitioner. | disse investeringer
tages der ikke hgjde for eventuelle negative sociale og
klima- og miljpmaessige pavirkninger i investeringsbeslut-
ningsprocessen.

Faelles klassificering

For at skabe stgrre klarhed og gennemsigtighed om baeredygtighed i investeringer har
EU indfgrt en fzelles klassificering af investeringsfonde gennem disclosure-forordningen
(SFDR). Denne klassificering hjeelper investorer med at vurdere, i hvor hgj grad et fond-
sprodukt integrerer baeredygtighed i investeringsbeslutningerne. Fonde opdeles i tre
kategorier: Artikel 6, 8 og 9, og selvom disse klassifikationer ikke direkte kan kobles til
impact-investeringer, giver de en vigtig ramme for forstdelsen af, hvordan beeredygtighed
indgar i forskellige investeringsprodukter.

Artikel 9-fonde

Artikel 9-fonde har som mal at investere

Artikel 8-fonde

Artikel 8-fonde fremmer
miljgmaessige eller sociale ka-
rakteristika, men baeredygtighed

beeredygtigt, hvor baeredygtighedsmal
integreres direkte i investeringsstrategi-
en. Disse produkter kaldes ogsa "mgrke-
grgnne” fonde. For artikel 9-fonde under
EU’s Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) er der flere specifikke
rapporteringsforpligtelser, som kapital-

er ikke ngdvendigvis fondens
primaere mal. Disse fonde be-
tragtes som "lysegrgnne” fonde.

forvaltere skal overholde.

Artikel 6-fonde

Prze-kontraktuelle oplysninger
Artikel 9-fonde skal inkludere detaljerede
oplysninger i deres prospekt om deres
beeredygtige investeringsmal.

Artikel 6-fonde er ikke underlagt
krav om baeredygtighed og inte-
grerer kun i begraenset omfang
eller slet ikke baeredygtighed i
investeringsbeslutninger. Disse
fonde betragtes som "gra fonde".

Periodisk rapportering
Arsrapporter for artikel 9-fonde skal
foreligge.

Webdisclosure

Forvaltere af artikel 9-fonde skal opret-
holde omfattende oplysninger pa deres
hjemmesider.
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Markedet for
Impact-investeringer

Hvor stort er det danske marked for
Impact-investeringer, og hvad er
udsigterne om fem ar?

En vaesentlig del af dette kapitel
er baseret pd en spgrgeskema-
underspggelse blandt investorer.
Resultaterne bygger derfor pa
besvarelser fra investorer med
og uden erfaring med impact-
investeringer. Resultaterne
bliver som udgangspunkt
praesenteret med en opdeling
mellem besvarelser fra impact-
investorer og ESG/bzeredygtige
investorer for at tydeligggre
forskellene i perspektiver?.

Analyseresultater viser, at i 2024 er

ca. 300 mia. kr. af den samlede danske
investeringskapital rettet mod impact-in-
vesteringer®. Med baggrund i marked-
sestimatet anslds den samlede andel af
impact-investeringer til at ligge mellem
2,5 0g 4 procent af den samlede investe-
ringskapital i Danmark.

Nar det samlede landskab af danske
investeringer betragtes, fremstar
impact-investeringer spirende, men dog

stadig som en niche i det brede investe-
ringsmarked. Flere investorer oplever
impact-markedet som et omradde, hvor
det er vigtigt at ggre sig erfaringer, da
de forventer, at markedet vil vokse i de
kommende ar.

Resultaterne fra spgrgeskemaunder-
sggelsen giver imidlertid et blandet
billede af den forventede veekst inden for
impact-investeringer. Omkring 75 pct.

af de nuvaerende impact-investorer
planlaegger at pge deres kapitalbinding
til impact-investeringer, mens halvdelen
af de ESG/baeredygtige investorer, som
endnu ikke foretager impact-investerin-
ger, ikke forventer at foretage impact-
investeringer de naeste fem ar. P4
baggrund af disse tendenser forventes
impact-investeringerne i 2029 at udggre
70-100 milliarder kroner mere end i
2024, svarende til en stigning pa cirka

1 procentpoint. Udviklingen er primaert
drevet af en forventet vaekst blandt
institutionelle investorer.

2 Besvarelser fra 50 investorer, 38 impact-investorer og 12 ESG/baeredygtige investorer.

% For yderligere information om fremkomst af markedsestimat henvises til metodeafsnittet.

2,9-4%

AF DEN SAMLEDE DANSKE
INVESTERINGSKAPITAL ER
RETTET MOD IMPACT-
INVESTERINGER

1%-POINT
STIGNING

DET FORVENTES AT IM-
PACT-INVESTERINGER |
2029 VIL UDGPRE OMKRING
70-100 MIA. KR. MERE

END | 2024 SVARENDE TIL
EN STIGNING PA CIRKA
1%-POINT

Forventning til impact-investeringer om fem ar

Blandt impact-investorer

@get maengden af kapital til impact-investeringer
Il Fastholdt maengden af kapital til impact-investeringer
[] Reduceret maengden af kapital til impact-investeringer

24 %

0%

76 %

REDUCERET MZANGDEN AF KAPITAL
TIL IMPACT-INVESTERINGER

Blandt ESG/bzeredygtige investorer

I [ngen impactinvesteringer

Op til 2,5%

I Mellem 2,5 og 5%
B Mellem 5 og 10%

Over 10%

50 %

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer=38; N for ESG/baeredygtige investorer =12.
Note: Spgrgsmal: "Hvordan vil din organisation ud fra din bedste vurdering have allokeret kapital til impact-investeringer om fem &r?"
Bemezerk: Afvigelser fra 100 % skyldes afrunding af veerdierne.

8 %

29 %

8 %

Impact-investeringers andel af den samlede investeringskapital

Impact-investeringers andel i 2024

TOTALE
INVESTERINGSKAPITAL
| DANMARK

SAMLEDE ANDEL
AF IMPACT-
INVESTERINGER:

- 2,5-4%

Impact-investeringers forventede andel i 2029

TOTALE

INVESTERINGSKAPITAL

| DANMARK

SAMLEDE ANDEL
AF IMPACT-
INVESTERINGER:

3,0-9%
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Hvem investerer i impact?

Impact-investeringer tiltraekker en bred
vifte af investorer - fra store instituti-
onelle aktgrer til private equity-fonde,
venturekapitalfonde, familiekontorer og
uddelende fonde*. Det er vigtigt at forstd,
at disse forskellige investortyper spiller
unikke roller i gkosystemet for impact-
investeringer, da de opererer med for-
skellige tidshorisonter og risikoprofiler.
Denne diversitet afspejler en bred interes-
se for at kombinere finansielt afkast med
positive sociale og klima- eller miljgmaes-
sige resultater.

Med afszet i besvarelserne fra spgr-
geskemaundersggelsen kan vi fa et
billede af, hvor stor en del af den samlede
impact-investeringskapital de forskellige
investorgrupper star for. Fordelingen
deekker bdde direkte og indirekte inve-
steringer samt noterede og unoterede
aktiver.

Kapitalfonde, herunder private equity- og
venturekapitalfonde, star for 17 procent af
den samlede impact-investeringskapital.
Venturekapitalfonde spiller en szerlig rol-

le i at stgtte nye, innovative virksomheder,
mens private equity-fonde ofte fokuserer
pa at skabe veekst og gget indtjening i
modne virksomheder, som ikke er bgrs-
noterede.

Pensionskasser, forsikringsselskaber

og banker spiller en anden, men lige sa
vaesentlig rolle i gkosystemet. De investe-
rer ofte stgrre kapitalbelgb og kan sikre
stabilitet og langsigtet finansiering. Disse
investorer star for omkring 40 procent

af den allokerede kapital til impact-
investeringer, hvilket ggr dem til en vigtig
drivkraft for markedets udvikling.

Uddelende fonde, foreninger og fami-
liekontorer star for 39 procent af den
samlede impact-investeringskapital. Disse
aktgrer kombinerer en staerk investe-
ringsstrategi med fokus pa at skabe bade
pkonomisk veerdi og positive sociale eller
klima- og miljpmaessige effekter. Disse in-
vestorer har ofte en la&ngere tidshorisont
og en fleksibel investeringsprofil, hvilket
ggr dem velegnede til at stgtte initiativer,
der kreever talmodig kapital.

Fordeling af impact-investeringskapital pa investortype

3 %

@VRIGE

17 %

PE- 0G VENTUREFONDE
SAMT FONDSMAGLERE

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer = 38.
Note: @vrige daekker statsejede investorer fuldt dedikeret til impact-investeringer. Bemaerk: Afvigelser fra 100 % skyldes afrunding af vaerdierne

De resterende 3 procent af impact-
kapitalen kommer fra aktgrer, der er
fuldt dedikerede til impact-investeringer
sdsom statsejede investorer.

Fordelingen af investorer inden for im-
pact-investeringer viser, hvordan forskel-
lige aktgrer bidrager til markedets vaekst
og udvikling. De mange forskellige roller,
som investorerne spiller, er afggrende for
pkosystemets baeredygtighed. For eksem-
pel er PE og venturekapital afggrende for
bade at finansiere vaekst og for at gge ef-
terspgrgslen efter impact-investeringska-
pital, mens institutionelle investorer kan
bringe stabilitet og volumen til markedet.

Dette samspil mellem investorer med
forskellige risikoprofiler, tidshorisonter,
investeringsstgrrelser og malsaetninger
er afggrende for udviklingen af et staerke-
re og mere modent marked for impact-
investeringer.

39 %

UDDELENDE FONDE,
FORENINGER
0G FAMILIEKONTORER

40 %

PENSIONSKASSER, FORSIKRINGS-
SELSKABER 0G PENGEINSTITUTTER

4 Mange uddelende fonde har et investeringsben, der supplerer deres filantropiske aktiviteter ved at gennemfgre investeringer, der skaber bade finansielt afkast og

positive sociale eller klima- og miljigmaessige resultater.

| hvilke lande foretages impact-
investeringerne, og hvor kommer
impact-investeringskapitalen fra?

Det er tydeligt, at de danske impact-
investorer har en steerk global oriente-
ring og ikke begraenser sig til det danske
marked. Spgrgeskemaundersggelsen
viser, at 74 procent af impact-investe-
ringskapitalen allokeres til impact-inve-
steringer uden for Danmarks graenser.
Dette er blandt andet drevet af gnsker
om risikospredning, men kan ogsa
afspejle en respons pa det store globale
marked, hvor der opleves en stgrre
tilgeengelighed af relevante investe-
ringsmuligheder. Modsat er det danske
marked praeget af et begranset udbud
af modne, store og skalerbare impact-
investeringscases, hvilket kan ggre det
vanskeligt for institutionelle investorer
at finde investeringsmuligheder med
tilstraekkelig volumen.

Fordeling af investeringsmodtagerens land

M | Danmark I Uden for Danmark

26 %

51 %

74 %
INVESTERINGER
49 %

ESG/BZAREDYGTIGE-

Samtidig viser undersggelsen, at over
70 procent af den forvaltede impact-in-
vesteringskapital stammer fra danske
kilder, mens de resterende 30 procent
forvaltes pa vegne af internationale
investorer.

For ESG/baeredygtige-investorer ser bil-
ledet noget anderledes ud. Her allokeres
51 procent af kapitalen til danske inve-
steringsmuligheder, mens 49 procent
investeres uden for Danmarks graenser.
Fordelingen af kapitalens oprindelse
viser ogsa en markant forskel, hvor hele
92 procent stammer fra danske kilder, og
kun 8 procent kommer fra udlandet.

M Fra Danmark

IMPACT-
INVESTERINGER

ESG/B/REDYGTIGE-
INVESTERINGER

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer =38; N for ESG/ baeredygtige-investorer =12:
N for impact-investorer forvaltere =17: N for ESG/baeredygtige investorer forvaltere =10.

Note: Spgrgsmél (venstre): "Hvor stor en procent af den allokerede kapital til [impact/ ESG/beeredygtigel-investeringer investeres henholdsvis i og uden for
Danmark?"; Spargsmdl (hgjre): "Angiv efter bedste vurdering i procent, hvor stor en del af jeres AUM, der er allokeret til [impact/ ESG/baeredygtige]-investerin-
ger, der kommer fra nedenstdende muligheder pr. 31. december 2023?" (Kategorier opdelt i "Fra Danmark” og "Fra udlandet”).

14 %

AF IMPACT-INVESTERINGS-
KAPITALEN ALLOKERES TIL
IMPACT-INVESTERINGER UDEN
FOR DANMARKS GRZANSER

O]
(| -

ol %

AF ESG/B/AREDYGTIGE-
INVESTERINGSKAPITALEN
ALLOKERES TIL DANSKE
INVESTERINGSMULIGHEDER

Fordeling af forvalternes kapitalophav

M Fra udlandet

70 % 30 %

92 % 8 %
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Grgnne og sociale impact-investeringer
- i dag og i fremtiden

Stgrstedelen af de impact-investeringer,
som danske impact-investorer foretager,
er grgnne impact-investeringer. Denne
tendens forventes at fortszette de nzeste
fem ar, hvor grgnne investeringer vil
dominere. Dette skyldes i hgj grad en
oplevelse af, at infrastrukturen er vel-
etableret, og at udvalget af veldefinerede
investeringsmuligheder inden for klima-
og miljgomradet er bredt. De adspurgte
investorer udtrykker f.eks., at der er flere
klima- og miljgfokuserede impact-fonde,
og at der er hgjere modenhed i grgnne
impact-produkter.

Grgn impact

Sociale impact-investeringer opfattes
fortsat som vaerende i en tidlig fase sam-
menlignet med de grgnne investeringer.
Over halvdelen af de impact-investorer,
der i spgrgeskemaundersggelsen giver
udtryk for primaert at investere i den
grgnne del af markedet, udtrykker en
bekymring over det begraensede udbud
af investeringsmuligheder med et klart
socialt fokus. Derudover beskriver en
stgrre gruppe af disse investorer, at deres
tilbageholdenhed skyldes udfordringer
med at kvantificere og rapportere sociale
resultater, hvilket medfgrer, at disse inve-
steringer opleves mindre attraktive.

Kun en mindre andel af de adspurgte
investorer - mindre end en femtedel

- angiver, at deres primeere fokus pa
grgnne impact-investeringer skyldes

en forventning om, at sociale impact-
investeringer vil give et lavere finansielt
afkast.

For at skabe et mere robust og mangfol-
digt marked for sociale impact-investe-
ringer er det tydeligt, at der er behov
for flere tilgaengelige og kvalificerede
investeringsmuligheder - bade i
Danmark og pé& internationalt plan.

) , Socialimpact Q)

Grgn impact refererer til investeringer, der
bidrager til at lgse klima- eller miljgmaessige
udfordringer. Typiske eksempler pa grgn impact
inkluderer:

2 Klima

Investeringer, der reducerer drivhusgasudled-
ning, fremmer energieffektivitet eller understgt-
ter vedvarende energikilder som sol-

og vindenergi.

) Biodiversitet
Projekter, der beskytter eller genopretter
biodiversitet og gkosystemer.

2 Cirkuleaer gkonomi
Investeringer i l@sninger, der fremmer genbrug,
genanvendelse og reduktion af affald.

) Baredygtig fadevareproduktion
Investeringer i baeredygtigt landbrug, der
forbedrer fgdevareproduktion med mindre
miljgpavirkning.

Social impact henviser til investeringer, der sigter
mod at forbedre samfunds- og sundhedsforhold og
fremme social retfserdighed. Eksempler pa social
impact inkluderer:

»  Sundhed og trivsel

Investeringer, der fremmer adgangen til sundhedsydel-
ser, forbedrer mental sundhed eller udvikler velfeerds-
teknologi, der kan styrke pleje og omsorg, fx for aldre og
sarbare befolkningsgrupper.

»» Uddannelse og kompetenceudvikling
Projekter, der gger adgangen til kvalitetsuddannelse og
fremmer livslang laering.

2 Social inklusion

Investeringer, der skaber muligheder for marginalisere-
de grupper som underreprasenterede kgn, minoriteter
eller personer med handicap.

> Finansiel inklusion
Fokus pa at forbedre adgang til finansielle tjenester gen-
nem f.eks. mikrofinansiering og digitale banklgsninger.

2 Arbejdskraft og beskaftigelse
Fokus pa at skabe ansteendige jobs, styrke arbejdsfor-
hold og reducere ulighed i indkomstfordelingen.

Fordeling af impact-investeringer pa grgnne og sociale impact-investeringer

M Andelgrgn I Andel Social

2024 2029
(forventning)

79 % 79 %

23 %

Arsagen til hgj grad af grgnne investeringer

23 0

MANGEL PA SOCIALE
IMPACT-INVESTERINGSCASES

39 %

ANDEN ARSAG. PRIMARE
ANDEN ARSAG ER, AT INVESTE-
RINGSMANDATET ER GR@NT.

29 % 70

MULIGHED FOR MALING 0G
RAPPORTERING

FINANSIELT AFKAST

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer =38; N for impact-investorer=38; N for impact-investorer, med primaer fokus pa grenne impact-investeringer = 22.

Note: Spprgsmél (@verst): "Angiv den procentuelle fordeling af jeres allokerede kapital til impact-investeringer - investeringer med primaert grgnt og primaert socialt fokus
[pr. 31. december 2023/om fem &r]": Spargsmél (nederst): "Hvad er drsagen til det primaere fokus pd grénne impact-investeringer? - Gerne flere svar”.
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CASE

Nordic Impact Funds - Impact og afkast
gar hand i hand

Nordic Impact Funds (NIF) investerer i sma og mellemstore
virksomheder i (stafrika, der udvikler lgsninger til nogle af
de stgrste klimamaessige og sociale udfordringer, som regio-
nens mest udsatte befolkningsgrupper star overfor.

Fonden har blandt andet fokus pé at forbedre levevilkdrene
for sm&bgnder i @stafrika. Ved at give smabgnder adgang til
bedre ressourcer som fx inputs, vandingssystemer, mar-
kedsadgang, finansieringslgsninger og uddannelse, kan de
gge deres indkomst og levevilkar markant. NIF's 8 porte-
fgljeselskaber spiller en central rolle i denne transformation
ved at levere:

+ Markedsadgang for mere end 3.500 smabgnder - En fast
afsaetningskanal med feerre mellemled samt traening i at
levere den rette kvalitet reducerer madspild, gger prisen
og gger indkomsten.

- Vandingssystemer til over 10.000 smabgnder - Adgang til
vandingssystemer mere end tredobler indkomsten ved at
muligggre dyrkning af mere veerdifulde afgrgder, flere sze-
soner og bedre kvalitet. Samtidig bliver de mindre sarbare
over for tgrke og forbedrer deres kreditscore.

- Digitaliserings- og finansieringslgsninger til mere end en
million personer, der blandt andet betyder:

- 1.000.000 personers opsparing er blevet digitaliseret
og har faet en finansiel track record.

- 77.000 personer har startet en opsparing
- 90.000 personer har tegnet forsikringer

- 43.000 mikrovirksomheder har fdet adgang
til yderligere indkomstkilde

- Andel kvinder: 57%

+ Andel lavindkomst: 59%

Udover at skabe positive sociale og miljgmaessige forandrin-
ger, leverer de 8 portefgljeselskaber ogsa solide gkonomi-
ske afkast til investorerne. Til dato har portefglien opndet
fglgende resultater:

- Etinternt renteafkast (IRR) p& 27%

- En multipel af den investerede kapital (MOIC)
pa cirka 1,7X

- Gennemfgrt én fuld exit med en faktor pa 2,7X
pengene igen

CASE

Bridges Fund Managements sociale
impact-investering i Babington Group

Bridges Fund Managements investering i den britiske uddannelsesvirk-
somhed Babington Group er et staerkt eksempel pa en vellykket social
impact-investering. Babington Group tilbyder erhvervsuddannelser og
leeringsprogrammer med en mission om at forbedre beskaeftigelsesmulig-
hederne for mennesker fra marginaliserede grupper gennem uddannelse
og opkvalificering.

| 2009 investerede Bridges Fund Management i Babington for at styrke virk-
somhedens evne til at skalere og forbedre sine uddannelsestilbud. Denne
investering gjorde det muligt for Babington at na ud til flere elever - iseer
fra udsatte baggrunde - og forbedre deres muligheder pa arbejdsmarkedet.
Resultatet af denne vaekst var markant. Babington oplevede en ottedobling
af omsaetningen i lgbet af investeringsperioden og formaede at hjzelpe over
32.000 elever og 3.800 arbejdslgse med at komme i beskaeftigelse.

Denne vaekst styrkede ikke kun Babingtons markedsposition, men skab-

te ogsa stor social vaerdi ved at reducere arbejdslgsheden og skabe nye
jobmuligheder. | 2016 solgte Bridges Fund Managements andel i Babington
Group for 22 millioner pund, hvilket gav en intern forrentning (IRR) pa 33
procent. Bridges Fund Managements sociale impact-investering i Babington
Group illustrerer, hvordan en investering kan skabe bade gkonomisk succes
og positiv social forandring'*

' Babington.
2 Bridges Fund Management.
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FN's verdensmal kan fungere som en
ramme for impact-investeringer, men
mange investorer veelger i stigende grad
at fokusere pa specifikke temaer eller
sektorer frem for at knytte deres investe-
ringer direkte til de enkelte verdensmal.
Dette kan forklare, hvorfor omkring 40
procent af investorerne angiver, at deres
investeringer ikke er formelt relateret til
nogen SDG-malsatninger. Det betyder
ikke, at der mangler en retning eller
formal med investeringerne - snarere
indikerer det, at mange danske impact-
investorer arbejder med brede tematiske

omrader, der ikke ngdvendigvis er knyt-
tet teet op pa de specifikke mal, men som
stadig bidrager til lgsninger pa klima-,
miljg- og velfeerdsudfordringer.

Nationale og globale udfordringer
skaber fremtidige muligheder

De presserende globale klima-, miljg- og
biodiversitetskriser betyder, at det er
afggrende at rette flere investeringer
mod grgnne lgsninger. Investeringer, der
sigter mod at reducere CO,-udledning

og genoprette biodiversitet har derfor et
klart potentiale. Derudover kan impact-

investeringer i cirkulzere l@sninger,

som fokuserer pa at genbruge ressour-
cer og minimere affald, vaere seerligt
relevante, da de reducerer det samlede
ressourceforbrug og samtidig skabe nye
forretningsmodeller. Sektorer som gen-
anvendelse, baeredygtig produktion og
affaldshandtering star over for markante
veekstmuligheder - b&de i Danmark og
globalt, da cirkularitet bliver en central
del af den grgnne omstilling.

De presserende globale klima-,
milj@- og biodiversitetskriser
betyder, at det er afggrende at
rette flere investeringer mod
grgnne lgsninger

CASE

Summa Equitys grgnne
impact-investering i Sortera

Summa Equitys investering i Sortera er et
godt eksempel pa en vellykket grgn impact-
investering. Sortera, der rangerer som den

11. mest baeredygtige virksomhed i Sverige?,
arbejder malrettet pa at fremme en cirkulaer
gkonomi gennem effektiv affaldshandtering og
genanvendelse.

| 2016 valgte Summa Equity at investere i
Sortera for at stgtte virksomhedens vaekst og
innovation inden for cirkulzer gkonomi. Denne
investering har gjort det muligt for Sortera at
udvikle avancerede teknologier til affaldssor-
tering og genanvendelse, hvilket har resulteret
i en halvering af maengden af affald sendt til
deponi og en 40 procent stigning i genanven-
delseseffektiviteten. Sortera har i Sverige alene
reduceret CO,-udledningen med naesten 67.000
ton og hjulpet over 11.000 kunder med at opti-
mere deres affaldshandtering.

Under Summa Equitys ejerskab har Sortera
oplevet markant vaekst med en syvdobling af
omsaetningen og en femdobling af driftsre-
sultatet. Denne vaekst er primaert drevet af
ekspansion til nye geografiske markeder og
gennemfgrelse af ti opkgb.

| 2021 solgte Summa Equity sin andel i
Sortera til Nordic Capital. | en pressemed-
delelse oplyste Summa Equity: "We are very
pleased with completing Summa Equity’s first
and very successful full exit.”

Pa fa ar har Sortera udviklet sig fra en
Stockholm-baseret virksomhed med fokus
affaldshandtering til en fgrende nordisk aktgr
inden for indsamling, genanvendelse, behand-
ling og salg af restprodukter fra bygge- og
anlagssektoren.

Summa Equitys grgnne impact-investering i
Sortera viser, hvordan gkonomisk gevinst og
positiv miljgpavirkning kan forenes i en grgn
impact-investering*.

 Ifglge Sustainable Brand Index. % Summa Equity.
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Derudover er 0gsa impact-investeringer
med fokus pa forbedret fgdevarefor-
syningssikkerhed relevante og har et
interessant potentiale for bade at skabe
sociale og grgnne effekter. Dette geelder
iseer i det globale syd, hvor baeredygtige
landbrugslgsninger ikke blot kan for-
bedre livsgrundlaget for lokalsamfund,
men 0gsa bidrage til gkonomisk vaekst
gennem forbedret fgdevareproduktion og
distribution.

Generelt har sektorer, der adresserer
sociale udfordringer, et stort potentiale
for fremtidige investeringer. Globalt er
omrader som social ulighed, adgang til
sundhed og uddannelse samt fattigdom
fortsat centrale udfordringer. Her kan
impact-investeringer spille en vigtig rolle
ved at muligggre lgsninger, der forbed-
rer levevilkar og fremmer social mobili-
tet. Investeringer, der fremmer kgns-
diversitet - sdsom initiativer med fokus
pa kvindelige ivaerksaettere i det globale
syd - er seerligt vigtige. De bidrager ikke
kun til social ligestilling, men har ogsa
vist sig at have en positiv gkonomisk
effekt ved at styrke kvinders rolle i
erhvervslivet og samfundet generelt.

| Danmark er de demografiske udfor-
dringer med en aldrende befolkning

og et stigende behov for sundheds- og
socialydelser nogle af de stgrste sociale
problemstillinger. Derudover er forekom-
sten af ensomhed og mental mistrivsel
stigende, hvilket laegger yderligere pres
pa sundheds- og velfaerdssystemerne.
Impact-investeringer kan levere innovati-
ve lgsninger, der bidrager til at afhjalpe
disse udfordringer og lette presset pa
velferdssystemet. Men for at fremme
vaeksten i sociale impact-investeringer
er det ngdvendigt at udvikle mere modne
og skalerbare investeringsmuligheder

- bade nationalt og globalt. Udviklingen
af mere modne og skalerbare investe-
ringsmuligheder kan med fordel g& hand
i hdnd med en modning af den offentlige
sektor bade som indkgber og investor.
Offentlige institutioners dbenhed og evne
til at integrere private investeringer i
l@sningen af samfundsmaessige udfor-
dringer vil vaere centrale for at skabe
baeredygtige og langsigtede l@sninger

og kan fungere som en drivkraft for at
skalere sociale impact-investeringer i
Danmark.
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Det er veerd at bemaerke,
at ikke alle grgnne inve-
steringer kvalificeres som
impact-investeringer. For
eksempel vil investering i
en allerede eksisterende
vindmgllepark sjeeldent
betragtes som en impact-
investering. Derimod vil en
investering i en ny vind-
mgllepark i en region med
begraenset grgn energifor-
syning skabe reel impact
ved at forbedre adgangen til
vedvarende energi.




Hvordan bliver der investeret?

Stgrstedelen af impact-investeringerne
foretages gennem unoterede aktiver,
hvilket betyder, at det er aktiver, der ikke
handles pa offentlige bgrser som fx aktie-
markedet®. Dette adskiller sig markant fra
ESG/beeredygtige investeringer, hvor kun
omkring halvdelen af investeringerne er i
unoterede aktiver.

Nar det kommer til, hvordan investerin-
gerne foretages, viser analysen, at en lille
overvaegt af impact-investeringerne fore-
tages direkte. Direkte investeringer bety-
der, at investorerne selv kgber aktiverne
eller investerer direkte i virksomheder,

hvilket ofte giver stgrre kontrol og direkte
indflydelse p3, hvordan investeringen
forvaltes. Omkring halvdelen af impact-
investeringerne foretages indirekte,
hvilket betyder, at investorerne placerer
kapitalen gennem forvaltere eller fonde,
som derefter investerer pa investorens
vegne. Dette mg@nster er meget ens med
andre typer investeringer sdsom ESG/
beeredygtige investeringer, hvor der ogsa
er en lille overvaegt af direkte investerin-
ger.

P3 trods af at mange impact-investe-
ringer foretages indirekte, naevner flere

impact-investorer, at de ofte indgdr aktivt
i dialog med forvalterne af de fonde, de
investerer i. Hvis investorerne oplever,

at fonden som helhed eller de enkelte
individuelle investeringer ikke lever op til
deres forventninger om impact, sgger de
at pdvirke retningen af investeringsakti-
viteterne.

Fordeling af impact-investeringer og ESG/bzeredygtige-investeringer

B Noterede direkte

impact-
investeringer

10 %
5 %

38 %

Noterede indirekte Unoterede direkte

M Unoterede indirekte

ESG/baeredygtige-
investeringer

14 % 24 %

27 %

% Unoterede aktiver kan f.eks. inkludere investeringer i private virksomheder eller infrastrukturprojekter.
| modsaetning til unoterede aktiver er noterede aktiver veerdipapirer sdsom aktier eller obligationer, der handles pd offentlige markeder.

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N Impact-investorer=38; N ESG/ Baeredygtige investorer =12

Note: Spgrgsmél: "Med udgangspunkt i den angivende procent af AUM, der er allokeret til [impact/ ESG/ beeredygtige]-investeringer,
hvordan allokeres kapitalen efter din bedste vurdering inden for de fglgende kategorier?”

Bemeaerk: Afvigelser fra 100 % skyldes afrunding af veerdierne.

Investeringstyper

»  Noterede investeringer
Noterede investeringer refererer til aktiver, der handles
pa offentlige bgrser sdsom aktier i bgrsnoterede sel-
skaber. Disse investeringer er lettilgeengelige, likvide
og transparente, da priserne opdateres gbende, og
information om selskaberne er offentligt tilgaengelig.

»  Unoterede investeringer
Unoterede investeringer er aktiver, der ikke handles

pa offentlige bgrser. Dette kan omfatte investeringer i
private selskaber (private equity), ejendomme, venture-
kapital eller infrastrukturprojekter. Unoterede inve-
steringer har ofte laengere investeringshorisonter og
mindre gennemsigtighed, men de kan potentielt give et
hgjere afkast, da risikoen ofte er stgrre.

»  Direkte investeringer
Ved direkte investeringer investerer man direkte i virk-
somheder (private equity), ejendomme eller andre akti-
ver uden en mellemmand. Dette giver investoren stgrre
kontrol over investeringen, men 0gsa stgrre ansvar for
administration, overvagning og beslutningstagning.

»  Indirekte investeringer

Indirekte investeringer sker gennem forvaltere eller
fonde sdsom f.eks. private equity-fonde, venturekapital-
fonde, investeringsforeninger eller fondsmaegler. Ved
indirekte investeringer har investoren typisk mindre
kontrol over de enkelte investeringsbeslutninger, da
disse varetages af forvalteren.
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Dobbelt afkast - en staeerk kombination

Det er en udbredt misforstdelse, at
impact-investeringer sker pa bekostning
af afkast og neermer sig filantropi. Nar vi
spgrger investorerne, som reelt har erfa-
ring med impact-investering, er historien
en anden.

Med afseet i besvarelserne fra spgrge-
skemaundersggelsen ser vi, at de krav,
investorerne stiller til afkast fra deres
impact-investeringer, oftest er de samme
krav, som stilles til traditionelle investe-
ringer - nemlig risikojusterede, markeds-
konforme afkast.

Betragter vi efterfglgende det realiserede
afkast, er det bemaerkelsesvaerdigt, at
mange impact-investeringer ikke blot
lever op til disse krav, men ofte overgar
forventningerne. Flere investorer rappor-
terer hgjere afkast end forventet. Dette
afliver i hgj grad myten om, at impact-
investeringer ikke kan konkurrere med
traditionelle investeringer, men sker pa
bekostning af afkast.

Dette resultat stemmer overens med,
hvad GIIN's globale analyser viser.
Resultatet understreger muligheden for
at kombinere konkurrencedygtige afkast
med meningsfuld social samt klima- og
miljgmaessig impact. Impact-investeringer
er derfor ikke kun en mulighed for at ggre
en forskel, men bgr veere en fyldig del af
en diversificeret portefglje, der leverer

pa bade finansielle og samfundsmaessige
mal.

Afkastkrav til og realiseret afkast fra impact-investeringer

B Krav til impact-investeringer

Meget hgjere end risikojusteret

B Realiseret afkast fra impact-investeringer

3%

markedskonformt afkast . 65 %

0
Hgjere end risikojusteret _ 19 %
markedskonformt afkast _ 29 9%

Pa niveau med risikojusteret
markedskonformt afkast

I 1 %

Under risikojusteret markedskonformt afkast
2%

Meget under risikojusteret () 9%
markedskonformt afkast
0%

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N=38

Note: Spprgsmél (gré): "Hvilket af falgende udsagn karakteriserer bedst afkastkravet, ndr I laver impact-investeringer?”:
Spargsmél (markebld): "Hvordan vil du generelt karakterisere det gkonomiske afkast, jeres impact-investeringer genererer?”

Bemeerk: Afvigelser fra 100 % skyldes afrunding af veerdierne

87 %o

AF IMPACT-INVESTORERNE
HAR ET AFKASTKRAV PA
NIVEAU MED ELLER OVER
RISIKOJUSTERET MARKEDS-
KONFORMT AFKAST.

88 0

AF IMPACT-INVESTORERNE
HAR OPNAET ET AFKAST PA
NIVEAU MED ELLER OVER
RISIKOJUSTERET MARKEDS-
KONFORMT AFKAST

I, 45 %
I 53 %

Hvilken rolle spiller vaerktgjer, data
og rapportering for impact-investeringer?

| arbejdet med impact-investeringer
anvender mange investorer speciali-
serede rammeveerktgjer til at male og
styre investeringernes indvirkning. De
mest anvendte veerktgjer blandt danske
impact-investorer er Theory of Chan-
ge og Operating Principles for Impact
Management, som benyttes af cirka en
tredjedel af de adspurgte investorer.
Disse rammeveerktgjer hjeelper med at
skabe struktur og klarhed om, hvordan
investeringer skaber positiv klima-, miljg-
og social veerdi.

Bemaerkelsesvaerdigt er det, at 35 pro-
cent af impact-investorerne ikke anven-
der specifikke vaerktgjer. Formalet med
strukturerede rammevaerktgjer er ellers
at sikre stgrre ensartethed og gennem-
sigtighed i malingen af impact. Uden
veerktgjer bliver det svaerere at sammen-

ligne resultater pa tveers af investeringer,

hvilket kan komplicere arbejdet med at
f& et samlet og konsistent overblik over

CASE

Realdanias missionsrettede investeringer

effekterne. Dette ggr det ogsa vanskeligt
at skalere impact-investeringerne, da
manglen pd sammenlignelighed bade

i forhold til impact og afkast kan haem-
me investeringsbeslutninger og tillid i
markedet.

Blandt ESG/baeredygtige investorer

er der stgrre konsensus om brugen af
veerktgjer. Over 60 procent benytter ram-
mevaerk som Principles for Responsible
Investment (PRI), UN Global Compact og
Sustainable Finance Disclosure Regulati-
on (SFDR) som en integreret del af deres
processer, mens kun 18 procent angiver,
at de ikke anvender nogen former for
veerktgjer. Disse rammeveerktgjer funge-
rer dog primaert som rapporteringsred-
skaber, der hjzelper virksomheder med at
dokumentere deres baeredygtighedsiniti-
ativer i forhold til deres drift - ofte ud fra
subjektive vurderinger og pa virksomhe-
dens egne praemisser.

For impact-investeringer er kravene
skeerpede. Her er der ikke blot brug for
standardiseret rapportering, men ogsa for
dokumentation af, at de konkrete aktivite-
ter skaber positiv og méalbar impact. Der
er derfor en laengere vej at ga i forhold til
impact-investeringer, hvor det handler om
at dokumentere og male den egentlige
forskel, som investeringerne bidrager

til - i modsaetning til ESG/baeredygtige
investeringer, der primaert handler om

at sikre, at virksomheden lever op til
bestemte baeredygtighedskrav i sin eksi-
sterende forretningsdrift.

Forskellen i brugen af veerktgjer peger
pa, at impact-investeringsmarkedet stadig
har et stort potentiale for at blive mere
struktureret. En bredere og mere stan-
dardiseret anvendelse af rammevaerktgjer
vil kunne @ge bade tiltreekningskraften og
gennemsigtigheden for investorer.

Realdania er en filantropisk forening med omkring
185.000 medlemmer, der anvender missionsrettede
investeringer (MRI) som en integreret del af deres
mission om at skabe livskvalitet gennem det byggede
miljg. Deres MRI-portefglje fokuserer pa at skabe positive
pavirkninger inden for deres mission og samtidig levere
et markedslignende afkast. Derudover skal de bidrage til
ét eller flere af seks udvalgte verdensmal.

Realdania er serligt ambitigse i deres effektmaling, og de
har i 2023 udviklet et rammeveerk til at male impact for
MRI-portefgljen. Rammeveerket er udviklet i samarbejde
med The Footprint Firm, og det bygger pa anerkendte

standarder som EU’s taksonomi og derudover SFDR,
IRIS+, GRU og Science Based Target Initiative (SBTi), der
alle indeholder standardprincipper, der kan bidrage til at
sammenligne forskellige investeringer og impact heraf.
De rapporterer arligt om konkrete impact-temaer og de
underliggende KPI'er for at sikre transparens og forbed-
ret datakvalitet, og hele rammevaerket er med til at styrke
Realdanias evne til at dokumentere effekten af MRI-porte-
fgljens impact og evaluere den filantropiske effekt®.

https://realdania.dk/publikationer/realdania/
impact-af-realdanias-missionsrettede-investeringer-2023.
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Varktgjer anvendt i arbejdet med impact-investeringer

Theory of Change (ToC) _ 35 %
roen | 35 %
Operating Principles for impact Management _ 32 %

N
SBTi (Science Based Targets initiative) || N 19 %

Impact Management Project (IMP) 5 dimensions of impact - 14 %
Ris+ [ 11 %
SVI Principles of Social Value and SROI - 8%
EVPA five-steps process I 3%
cerise ] 3%

SDI platform ‘ 0%

Verktgjer anvendt i arbejdet med ESG/baredygtige investeringer

Principles for Responsible Investment (PRI) _ 67 %
UN Global Compact [ 7 %
SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) _ 63 %
OECD Guidelines for Multinational Enterprises _ 31 %

En vigtig faktor for succesfulde impact-
investeringer er evnen til at male og do-
kumentere de gnskede effekter. Spgrge-
skemaundersggelsen viser, at naesten 90
procent af impact-investorerne indsamler
data om deres sociale eller klima- og
miljgmaessige resultater. Det er saerligt
interessant at se, at i over halvdelen af
tilfeeldene sker dataindsamlingen i et
samarbejde mellem investoren og inve-
steringsmodtageren. Dette fzlles ansvar
understreger begge parters engagement i
at male og rapportere konkrete resultater.

En anden vigtig pointe er, at dataindsam-
ling sjeeldent er en engangsbegivenhed.
For 90 procent af investeringerne sker
indsamlingen lgbende, hvilket giver et
mere dynamisk billede af investeringer-
nes effekt. | over halvdelen af tilfeeldene
indsamles desuden data bade fgr og efter
at investeringen gennemfgres. Dette
sikrer en mere praecis maling af den
reelle impact og giver et klart billede af
de fremskridt, der opnas.

De indsamlede data bruges aktivt af
investorerne til flere formal, herunder

at demonstrere de positive effekter af
investeringerne. Dataene anvendes isaer
til at vurdere, om investeringsmodtagerne

ger fremskridt i forhold til de opstillede
impact-malsaetninger. Desuden benytter
langt de fleste investorer data som en

del af deres impact due diligence, hvilket
sikrer, at investeringerne lever op til bade
sociale og miljpmaessige mal.

Denne systematiske anvendelse af

data giver investorerne mulighed for at
dokumentere impact over tid og opnd

en dybere forstdelse af, hvordan deres ka-
pital skaber méalbare forandringer. Dette
er afggrende for at kunne rapportere

om fremgang pa en troveerdig made og
justere investeringsstrategier baseret pa
de opndede resultater.

Kun omkring halvdelen af de adspurgte
investorer indsamler data til at etablere
en baseline. En baseline fungerer som et
udgangspunkt, der viser situationen for
investeringen igangsattes. En baseline
ggr det muligt at male og vurdere, hvilke
konkrete forandringer der er sket som
fglge af investeringen. Baseline-data er
afggrende for at kunne male den frem-
tidige impact preecist og rapportere pa
specifikke impact-KPlI'er.

Impact due diligence
Impact due diligence er en
proces, hvor investorerne
vurderer en potentiel inve-
sterings sociale og klima- og
miljgmaessige indvirkning,
inden de foretager en
investering. Det handler om
at sikre, at investeringen
ikke blot leverer et finansielt
afkast, men ogsa bidrager
positivt til samfundet, miljget
og/eller klimaet. Det er en
udvidelse af den traditionelle
finansielle due diligence,
som primaert fokuserer pa
finansielle risici og afkast.

MSCI

Andet

Sustainalytics

SBTi (Science Based Targets initiative)

Ingen

SFR/SFA (Sustainable Finance Report/Accounting)
GRI (Global Reporting Initiative)

B Corp assessment (BLab)

I 7 %
N 22 %
I 20 %
I (S 0
I 18 %
B %

2%

2%

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N impact-investorer =38; N ESG/baeredygtige investorer=12

Note: Spgrgsmal: "Hvilke af nedenstdende veerktgjer anvendes i arbejdet med jeres [impact/ ESG/ beeredygtigel-investeringer? — Gerne flere svar”.

Ansvarlig for indsamling af data til rapportering

B Investor foretager indsamling af data
Der indsamles ikke data

B Investeringsmodtager er selv ansvarlig
for at indsamle data

B Indsamling af data foretages bade af
investeringsmodtager og investorer

8 %

54 %

Tidspunkt for indsamling af data til rapportering

[ Data indsamles fgr og efter den forventede
forandring sker

Data indsamles fgr og efter, men ogsa lgbende
B Lgbende

12 %

0
49 % 39 9,

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer =38; N for impact-investorer, der indsamler data =34.
Note: Spprgsmél (venstre): "Hvordan indsamles og anvendes impact-data generelt? - Hvem foretager indsamlingen af data?":

Spargsmél (hgjre): "Hvorndr foretages indsamlingen (frekvens)?”
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Impact-investeringer adskiller sig fra
traditionelle investeringer ved at have
klare malsaetninger om at skabe malbare
positive effekter. Disse impact-mal er ikke
blot ambitioner, men en essentiel del af
investeringsstrukturen. For at sikre en
steerk forpligtelse integrerer 51 procent
af de adspurgte investorer impact-méalene
i de juridiske aftaler sdsom investerings-
aftaler eller lanedokumentation. Dette
sikrer, at impact-kravene bliver en fast del
af selve aftalen, hvilket styrker ansvar-
ligheden og gger sandsynligheden for, at
malene nas.

En anden vigtig mekanisme, som anven-
des af 43 procent af de adspurgte investo-
rer, er sammenkadningen af opnaelse af
impact-malene med investeringsvilkare-
ne. Dette betyder, at visse investeringsbe-
tingelser - sasom afkaststrukturen eller
betalingsmodellen - kan justeres baseret
pa, om impact-malene bliver opfyldt. Den-
ne kobling skaber et steerkt incitament for
investeringsmodtagerne til at opfylde de
sociale eller klima- og miljpmazssige mal,
som investeringen er baseret pa.

En szerlig vaesentlig mekanisme for at
sikre opnaelsen af impact-mal er sam-
menkadningen af investeringsteamets
aflgnning med opnaelsen af disse mal.
Her er det veerd at bemaerke, at blot 22
procent af investorerne knytter opndelse
af impact-mal direkte til investerings-
teamets aflgnning. En sadan tilknytning
giver et steerkt incitament til at sikre, at
de opstillede impact-mal nds. Dette er af-
gerende for at sikre, at der er fokus pa at
skabe reel forandring gennem investerin-
gerne, samtidig med at det gger ansvar-
ligheden hos investeringsteamet.

CASE

Nye malemetoder ggr biodiversitet til en investerbar mulighed for fremtidens projekter

Biodiversitet bliver i stigende grad attraktivt for investo-
rer, i takt med at flere standardiserede malemetoder for
biodiversitetsindflydelse bliver tilgaengelige. For at kunne
styre kapital mod naturpositive projekter er det afgg-
rende, at resultaterne er malbare. Hidtil har manglen pa
konsistente malemetoder vaeret en barriere for finansielle
institutioners evne til at vurdere fremskridt og treeffe
informerede investeringsbeslutninger®.

Singapore Biodiversity Accounting Metric og @rsteds
Biodiversity Measurement Framework er to eksempler
pa, hvordan malbare metoder kan ggre biodiversitet til en
investerbar mulighed.

Eksempel:

Singapore Biodiversity Accounting Metric

Singapore Biodiversity Accounting Metric er et vaerktgj,
der kvantificerer biodiversitetstab ved planlagte konstruk-
tionsprojekter ved at tildele numeriske veerdier til habita-
ter samt grgnne og bla omrader. Vaerktgjet hjeelper med at
forsta de potentielle konsekvenser for biodiversiteten og
tilskynder til at minimere skader pa veerdifulde habitater.
Ved at fremme ”"net gain” i biodiversitet skaber metrikken
incitamenter til at investere i beskyttelse og genopretning

af naturen. Dette gg@r biodiversitet mere investerbar ved
at give mulighed for objektiv og kvantitativ vurdering af
biodiversitetspavirkning”® .

Eksempel:

@rsteds Biodiversity Measurement Framework
(@rsteds Biodiversity Measurement Framework er en
metode til at male biodiversitetspavirkningen fra energi-
projekter. Rammevaerket anvender en systematisk tilgang
til at analysere faktorer som habitatkvalitet og gkosystem-
tjenester for at vurdere biodiversitetskonsekvenser. Ved
at integrere biodiversitetsmal i projektplanlaegning og -ud-
fgrelse ggr @rsteds rammevaerk det nemmere at reducere
projekternes negative biodiversitetspavirkning’.

Disse metoder ggr det muligt at tildele en kvantitativ
veerdi til biodiversitet, hvilket hjeelper bade investorer og
virksomheder med at traeffe informerede beslutninger om
projekter, der fremmer bade gkonomisk vaekst og beskyt-
telse af naturen.

¢ World Economic Forum.
7 AECOM.

8 The Straits Times.

? @rsted.
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Anvendelse af indsamlet data til rapportering Inkorporering af Impact-mal

Til at vurdere investeringsmodtagers fremdrift _ 67 %
med hensyn til opnaelse af impact-mal
Til at lave en baselineanalyse, for at kunne _ 48 %
holde leverede impact-data op imod baseline
Til at definere eller na til enighed om mal, _ L5 %
inden investeringen foretages 0
Til udvikling og eventuel justering af bade vores _ 33 %
egen og/eller investerings-modtagers forandringsteori e
Til at beslutte, om og hvordan yderligere kapital kan _ 27 0/
friggres, i detilfeelde investeringen er tranche-opdelt ©

Andet, noteret - 2 %

Ingen af ovenstaende . 6%

Impact-mal indbygges i juridiske dokumenter _ 5] %
(f.eks. investor- eller aktionaraftaler, laneaftaler, term sheets)
Sammenkaedning af investeringsvilkdr med opn3else af impact-mal _ 43 %

Sammenkadning af investeringsteamets aflgnning

eller bonusser med opnaelsen af impact mal _ 22 %
Justering af gkonomisk afkast ud fra 0
opnaelse af de definerede impact-mal _ 19 %

Justering af forventninger til tidshorisonten for gkonomisk afkast i 0
overensstemmelse med de definerede impact-mal _ 14 %

Fleksible tilbagebetalingsstrukturer ud fra o)
opnaelse af de definerede impact-mal - 1%

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer, der indsamler data = 34. Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer =38.

Note: "Hvordan anvendes de indsamlede impact-data? - Gerne flere svar”. Note: "Hvordan inkorporeres mal i arbejdet med impact-investeringer? - Gerne flere svar” (svarmuligheden ‘Ingen af ovenstdende’ fremgdr ikke af figuren).
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Hvad star i vejen for
vaekst | markedet for
Impact-investeringer?

- De stgrste barrierer

Markedet for impact-investeringer har et stort vaekstpotentiale, men det star over
for en raekke barrierer, som forhindrer markedet i at realisere sit fulde potentiale.
Selvom interessen for impact-investeringer vokser, udggr de stadig kun en lille
procentdel af det samlede investeringsmarked. For at styrke og udvide markedet
er det ngdvendigt at identificere og overvinde de udfordringer, der begraenser

vaeksten.

Baseret pd vores spgrgeskemaundersggelse samt udtalelser fra eksperter og
n@gleaktgrer pa investeringsmarkedet har vi identificeret de ni stgrste barrierer for
bade impact-investorer og ESG/baeredygtige investorer. Undersggelsen afslgrer
bade delte og unikke udfordringer for de to grupper, hvilket fremhaever behovet for
en differentieret tilgang til at fremme impact-investeringer.

Nedenfor preesenteres de vigtigste barrierer.

Manglende cases, der kan pavise bade
markedskonformt afkast og reel impact

En af de mest markante barrierer, der ggr sig geldende
blandt bade impact-investorer og ESG/baeredygtige inve-
storer er manglen pa investeringscases, der kan demon-
strere bade konkurrencedygtige afkast og reel social eller
klima- og miljgmaessig impact. Der er et stort behov for
at fremhaeve konkrete eksempler, som troveerdigt viser,
hvordan impact-investeringer ikke kun skaber positive og
malbare resultater for samfund og miljg, men ogsa leverer
solide finansielle afkast. Denne barriere opleves mest
markant blandt ESG/baeredygtige investorer, der endnu
ikke har erfaring med impact-investeringer.

Manglende politisk opmarksomhed pa
mobilisering af kapital

Begge grupper af investorer fremhaever den manglende
politiske opmaerksomhed som en vaesentlig barriere for
mobilisering af kapital til impact-investeringer. Dette hand-
ler iseer om behovet for politisk stgtte i form af regulering
og incitamenter, der kan skabe gunstige rammer for
investeringer i impact. Uden en sadan politisk opbakning
kan det bade haamme eksisterende impact-investorer i at
gge deres kapitalallokering og afholde ESG/baeredygtige
investorer fra at integrere impact-investeringer i deres
portefgljer.

Manglende investeringsmuligheder i impact-

skabende kapitalforvaltere og/eller virksomheder

Impact-investorer fremhasver en begraenset efterspgrgsel
efter impact-skabende kapital som en stor barriere. Selvom
flere investorer beskriver, at der er en stor efterspgrgsel
efter investeringsmuligheder, oplever de, at udbuddet

ikke matcher behovet - isaer nar det geelder modne og
skalerbare investeringer. Dette skaber en flaskehals, hvor
potentialet for at investere i impact bliver begreenset af en
oplevet mangel pa kvalificerede muligheder.

Manglende risikovillighed blandt investorer i
forhold til gkonomisk afkast

Manglende risikovillighed er en af de stgrste barrierer for
udbredelse af impact-investeringer hos ESG/bzeredygtige
investorer. Bekymringen for, at impact-investeringer sker
pa bekostning af afkast, er udbredt, og denne opfattelse
bliver ofte set som en hindring for at indtreede pa mar-
kedet. Pa trods af at analyser - inklusive indeveerende

- viser, at impact-investeringer kan levere konkurrence-
dygtige afkast, forbliver denne bekymring markant blandt
investorer uden impact-erfaring. For impact-investorer er
denne barriere mindre fremtradende, muligvis fordi de
har oplevet, at positiv social eller klima- og miljpmaessig
impact ikke behgver at blive realiseret pa bekostning af et
positivt finansielt afkast.

Manglende interne ressourcer og kompetencer
til maling og rapportering af impact

For impact-investorer opleves det som en stor udfordring
at have de ngdvendige ressourcer og den ekspertise, der
kraeves for effektivt at male og rapportere pa impact. Dette
kan isaer veere en barriere for mindre aktgrer, hvor omkost-
ningerne ved at opbygge kompetencer til impact-maling

og -rapportering kan vaere hgje. Manglen pa ensartede
malemetoder betyder, at der ofte skal udvikles individuelle
maélemetoder for hver investering, hvilket bade reducerer
effektiviteten og skalerbarheden af impact-investeringer.

Manglende gkonomiske incitamenter

ESG/beeredygtige investorer peger pd manglen pd
gkonomiske incitamenter som en vaesentlig barriere for
udbredelsen af impact-investeringer. Lavere beskatning af
udbytte eller virksomheder, der kan dokumentere positive
sociale eller klima- og miljgmaessige resultater, kunne
ggre impact-investeringer mere attraktive. @konomiske
incitamenter kan reducere den oplevede risiko i en over-
gangsperiode, indtil markedet har flere dokumenterede
positive investeringscases, der understreger, at impact-
investeringer leverer konkurrencedygtige afkast. Dette vil
fremme kapitalens beveegelse mod impact-investeringer
og potentielt accelerere veeksten i markedet.

Manglende definitioner og falles forstaelse af
forskellen mellem impact og ESG/baredygtige
investeringer

ESG/beeredygtige investorer fremhaver den manglende
klare skelnen mellem impact-investeringer og ESG/
baeredygtige investeringer som en veesentlig barriere.
Denne uklarhed ggr det vanskeligt at navigere i markedet
og identificere, hvad der adskiller impact fra andre investe-
ringstyper. For impact-investorer, der potentielt har mere
erfaring med begrebet, er dette en mindre barriere, men
for ESG/baeredygtige investorer skaber det forvirring og

tgven.

Manglende udbud af impact-investeringskapital

Som modstykke til de oplevede manglende investe-
ringsmuligheder som beskrevet i punkt 3 er der ogsa en
oplevelse af et manglende udbud af impact-investerings-
kapital. Der eksisterer altsd en grundlaeggende ubalance
i markedet for impact-investeringer, hvor udbud og efter-
spgrgsel ikke mgdes effektivt. P den ene side oplever
investorer en begraenset efterspgrgsel efter modne og
skalerbare investeringsmuligheder med reelt impact-
potentiale. Pa den anden side rapporterer kapitalforvaltere
0g andre aktgrer, at der er et manglende udbud af kapital,
der specifikt er malrettet impact-investeringer. Denne
dobbelte flaskehals — bdde mangel pa kapital og modne
investeringsmuligheder — skaber en barriere, som
hammer vaeksten i markedet og ggr det vanskeligt at
udnytte det fulde potentiale for impact-investeringer.
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Barrierer for vaekst i markedet for impact-investeringer

Slet ikke en barriere I ringe grad en barriere M I nogen grad en barriere M | hgj grad en barriere M | meget hgj grad en barriere

Impact-investorer

Manglende efterspgrgsel fra institutionelle
investorer pa finansielle instrumenter,
der udelukkende adresserer impact

Der er ikke tilstraekkelig politisk
opmarksomhed pa vigtigheden af at
mobilisere kapital til impact-investeringer

Manglende investeringsmuligheder i impact-skabende
kapitalforvaltere og/eller virksomheder

Manglende interne ressourcer og kompetencer
hos investorer og/eller virksomheder til
maling og rapportering af impact

Manglende udbud af impact-investeringskapital

ESG/Bzeredygtige-investorer

Manglende risikovillighed fra investorer
i forhold til gkonomisk afkast

Manglende cases, der kan pavise bade
markedskonformt afkast og reel impact

Manglende gkonomiske incitamenter som f.eks. Lavere
beskatning af udbytte og Virksomheder, hvis der kan
pavises et positivt miljgmaessigt eller socialt afkast

Manglende definitioner og felles forstaelse af
forskellen mellem impact-investeringer og
ESG/bzredygtige-investeringer

Der er ikke tilstraekkelig politisk opmaerksomhed pa
vigtigheden af at mobilisere kapital til
impact-investeringer

17% 13% 47 % 20% 3%

3% 24 % 33 % 27T% 12%

18 % 47 % 26% 9%

3% 12% 47 % 29% 9%

6% 15% 48 % 18% 12 %

20% 10 % 60 % 10 %

18% 18% 55 % 9%

14 % 43 % 14 % 29 %

10 % 50 % 20 % 20 %

18 % 36 % 9% 18% 18 %

Kilde: Survey blandt 50 investorer. N for impact-investorer=38; N for ESG/ beaeredygtige investorer =12.

Note: Spgrgsmal: "For nedenstdende udsagn bedes du vurdere i hvilken grad udsagnet er en barriere for udbredelsen af impact-investeringer i Danmark?”

Bemeerk: Afvigelser fra 100 % skyldes afrunding af veerdierne
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Japan Impact-driven Financing Initiative
- en katalysator for impact-investeringer

Japan Impact-driven Financing Initiative er et eksempel pa,
hvordan man strategisk kan fremme impact-investeringer.
Initiativet samler landets st@rste finansielle institutioner i et
samarbejde om at udvikle malemetoder og forbedre handte-
ringen af sociale og miljgmaessige resultater. Formalet er, at
initiativet skal fungere som en model for, hvordan finansielle
institutioner kan skabe positive pavirkninger ved at integrere
impact-malinger i deres Investeringsbeslutninger'®.

En vigtig faktor for initiativets succes er samarbejdet mellem
de involverede banker. Ved at dele erfaringer, best-practice-
cases og udfordringer skabes der et gkosystem, der kan

@ge investeringernes samlede effekt og ggre impact-
investeringer til en central del af den finansielle sektor.
Dermed kan finansielle aktgrer arbejde kollektivt for at
fremme bdde gkonomisk vaekst og samfundsansvar' 2 .

Initiativet understreger, hvordan maling af sociale og miljg-
maessige resultater kan fungere som et strategisk vaerktg
til at identificere nye forretningsmuligheder, styrke risiko-
styringen og imgdekomme finanssektorens sociale ansvar.
Fra 2022 til 2023 steg markedet for impact-investeringer
med 171 procent'. Denne markante vaekst demonstrerer,
hvordan Japan har bygget et solidt grundlag for impact-
investeringer, der bade leverer gkonomisk afkast og positive
sociale resultater.

Det japanske initiativ er et eksempel pa, hvordan samarbejde
og feelles maleveerktgjer kan styrke impact-investeringer

og skabe systematiske forandringer, der ggr baeredygtige
investeringer mere attraktive og skalerbare.

10 Pjoneers Post.

' ESG Today.

12.GSG Impact Japan.

13 The Current State and Challenges of Impact Investing in Japan
- FY2023 Survey.




Nggler til succes:

Hvordan ggr vi det
lettere og mere attraktivt
at investere for impact?

For at skabe et steerkere og mere modent marked for impact-investeringer i Danmark
er det ngdvendigt bade at ggre det lettere og mere attraktivt at investere med fokus pa
social samt klima- og miljgmassig impact. Gennem analyser og dialog med investorer,
eksperter og aktgrer pa markedet har vi identificeret en raekke centrale muligheder

og anbefalinger, der kan styrke markedsudviklingen og ggre det bade lettere og mere
attraktivt at investere for impact.

Styrket viden og
deling af erfaringer
0g gode eksempler

En faelles definition for impact-investeringer
Der er behov for en klar og bredt accepteret definition af,
hvad impact-investeringer er. En feelles forstdelsesram-
me og klare opggrelsesprincipper vil give investorer et
tydeligere billede af, hvad der kvalificeres som en impact-
investering og lette en bredere anvendelse af impact-
investeringer som strategi. Dette vil ggre det lettere for
nye investorer at navigere og forbedre sammenlignelig-
heden af investeringer.

Inklusion af impact-investeringer

i uddannelsesprogrammer

For at sikre, at fremtidens investorer er rustet til at enga-
gere sig i impact-investeringer, bgr der etableres kurser

og uddannelsesprogrammer, der fokuserer pa standarder,
maling og rapportering. Samarbejde mellem universiteter,

handelsskoler og finansielle institutioner kan veaere en
effektiv made at indarbejde og synligggre impact-investe-
ringer i fremtidens finansielle uddannelser.

Facilitering af vidensdeling

og erfaringsudveksling

Der er behov for at skabe et forum og netveerk, hvor inve-
storer og andre aktgrer pd tveers af sektorer og brancher
kan dele erfaringer, best practices og investeringssamar-
bejder. Dette vil gge kendskabet til bade succesfulde og
mindre gode erfaringer med impact-investeringer, hvilket
vil styrke vidensgrundlaget i markedet og muligggre
bedre beslutningstagning for investorer.

Politisk
opmaerksomhed

Mobilisering af den offentlige indkgbsmuskel
Det offentlige kan spille en central rolle i at modne impact-
investeringsmarkedet ved at stgtte danske impact-
virksomheder gennem offentlige indkgb. Hvis staten,
regioner og kommuner aktivt vaelger at kgbe produkter og
tjenester fra impact-virksomheder inden for omrader som
klima, miljg og velfeerd, kan det styrke virksomhedernes
vaekst og ggre dem mere attraktive for investorer. Offent-
lige kgb kan give virksomheder den ngdvendige volumen
og stabilitet til at skalere. Denne mulighed kan potentielt
pge interessen fra venturekapital og private equity, der ofte
bidrager til starts-ups og acceleration af vaekstfasen. Pa
denne made kan de offentlige indkgb hjeelpe med at bygge
bro mellem tidlige stadier og stgrre, private investeringer.

@get politisk engagement

og offentlig opmarksomhed

For at fremme impact-investeringer er der behov for bade
et steerkt politisk engagement og en bredere offentlig
opmaerksomhed. Ved at involvere politikere, beslutnings-
tagere og centrale aktgrer kan der skabes de ngdvendige
rammer og incitamenter, som understgtter mobiliserin-
gen af kapital til impact-investeringer. Samtidig kan gget
offentlig interesse og bevidsthed skabe en efterspgrg-
selsdrevet udvikling, hvor forbrugere og virksomheder

i stigende grad veelger impact-lgsninger, hvilket lsegger
pres pa markedet for at levere flere sociale eller klima-
0g miljgmaessige impact-investeringer.
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Kompetencer
0g ressourcer

Styrkelse af maling giver investeringsparathed
For at tiltraeekke impact-investorer skal virksomhederne
forbedre deres evne til at male og rapportere sociale, klima-
og miljpmaessige og gkonomiske resultater. Troveerdig og
praecis dokumentation af impact gger deres tiltraeknings-
kraft. Ved samtidig at fremhave de konkrete vaerdiskabende
effekter af deres produkt/ydelser/projekter bliver virksom-
hederne mere investeringsparate og attraktive for kapital.

Etablering af impact-klassifikation

Der er behov for en standardiseret klassifikation, der ggr

det muligt for investorer at vurdere impact-investeringer.

Et klassificeringssystem kan fungere som en trovaerdigheds-
indikator p& samme méade som kreditvurderinger, hvilket vil
@ge gennemsigtigheden og gg@re det lettere for investorer at
sammenligne investeringscases.

Udbredelse af
eksisterende varktgjer

Sterre brug af etablerede vaerktgjer

En mere udbredt og mere ensartet anvendelse af
eksisterende male- og rapporteringsveerktgjer kan gge
sammenligneligheden i markedet. Dette vil ikke kun ggre
det lettere for investorer at evaluere bade den sociale

og klima- og miljgmaessige impact samt det finansielle
afkast, men vil ogsé fremme bedre beslutningstagning ved
at skabe mere konsistente og sammenlignelige data pa
tveers af investeringer.

Katalysatorer
for vaekst

Katalytisk kapital fra uddelende

fonde og familiekontorer

Uddelende fonde og familiekontorer kan spille en central
rolle i at drive udviklingen af impact-markedet. Deres
laengere tidshorisont og villighed til at investere tidligt

i impact-skabende lgsninger kan reducere risikoen for
andre investorer og dermed bidrage til vaekst i markedet.

Blended finance skaber risikodeling

og flere investeringsmuligheder

Blended finance-modeller, der kombinerer offentlig og
privat kapital med forskellige risikoprofiler, kan vaere en
afggrende katalysator for vaekst i impact-investeringer.
Malet er at reducere risikoen for private investorer og
tiltraekke mere kapital til investeringer, der ellers ville
blive betragtet som for risikable. Ved at reducere risikoen
og blande kapital fra flere sektorer og risikovillige aktgrer
kan man dbne dgren for stgrre investeringsvolumen i
impact-sektoren.

Bedre kobling mellem kapitaludbud og
kapitalbehov

For at sikre en mere effektiv mobilisering af kapital til im-
pact-investeringer er det afggrende at skabe en staerkere
kobling mellem udbuddet af impact-investeringskapital og
efterspgrgslen fra virksomheder og kapitalforvaltere. Ved
at fremme dialog og samarbejde mellem kapitaludbydere
og virksomheder, der sgger kapital til impact-initiativer,
kan klgften mellem udbud og efterspgrgsel mindskes.
Dette vil bade understgtte veeksten af nye investerings-
muligheder og sikre, at eksisterende kapital rettes mod
relevante initiativer og virksomheder, der kan skabe reel
impact.

CASE

Education Outcomes Fund viser vejen til

at skabe resultater gennem blended finance

Education Outcomes Fund (EOF) er en fond, der har til for-
mal at fremme uddannelse og leeringsmuligheder for bgrn
i lavindkomstlande ved at malrette betaling for definerede
uddannelsesresultater. Fonden skaber en platform, hvor
filantropisk og kommerciel kapital integreres med offentli-
ge midler for at maksimere effekten af uddannelsesprojek-
ter. Med fokus pa at forbedre undervisningskvaliteten og
elevernes feerdigheder arbejder EOF gennem "payment by
results”-mekanismer, der sikrer, at investeringerne giver
konkrete, malbare resultater.

Education Outcomes Fund samler finansiering fra
filantropiske bidrag, som blandt andet LEGO Fonden og
Hempel Fonden, samt private og offentlige investorer, der
hver isar bidrager til den samlede kapital. Ved hjzelp af

en blended finance-plan, hvor filantropisk kapital funge-
rer som en katalysator og risikomitigering, mobiliseres
yderligere kapital fra kommercielle investorer og statslige
partnere, der betaler efter de opnadede resultater.

EOF har haft succes med at forbedre lzeringsresultater
for bgrn i flere lavindkomstlande, herunder Ghana og
Sierra Leone, hvor fondens projekter har vaeret med til

at forbedre leesefeerdigheder og matematikkompetencer
markant. | Ghana har EOF eksempelvis bidraget til at gge
leesefeerdighederne med 50 % blandt de elever, der deltog
i programmerne. | Sierra Leone har EOF veeret med til at
reducere antallet af bgrn, der forlader skolen fgr grund-
skolen er afsluttet, med over 30 %.
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Refleksioner, internationalt udsyn

og fremadrettede ambitioner

Dette afsnit rummer Invest for Impact Denmarks refleksioner pa bag-
grund af analysens resultater og samtaler med mere end 100 aktgrer
pa tveers af sektorer i det danske impact-investerings gkosystem.

DET DANSKE OKOSYSTEM

FOR IMPACT-INVESTERINGER

Den offentlige sektor - skaber rammevilkar,
incitamentsstrukturer m.m. for impact-investeringer

KAPITALUDBUD

Pensionskasser Virksomheder
Forsikringsselskaber Impact-iveerksaettere
Pengeinstitutter NGO'er
Fonde og foreninger Civilsamfund
Family Offices Projekter
Private investorer
Kapitalforvaltere

KAPITALBEHOV

Den offentlige sektor - stat, region og kommune som indkgber og investor

VIDEN

Radgivning
Teknologi
Auditering
Vidensorganisationer
Uddannelses-
institutioner

Danmark som foregangsland for impact-Investeringer

Analysen peger pd, at impact-investeringer i Danmark i 2024 udggr omkring
mellem 2,5 og 4% af den samlede investeringskapital, der er udbudt eller
forvaltet i Danmark. Dette er i trdd med gennemsnittet i Europa i 2022. Men
set i lyset af de globale og nationale udfordringer indenfor bade klima, miljg
samt velfaerd er dette ikke tilstraekkeligt. Flere steder rundt om i Norden,
Europa og verden arbejdes der med 10% som malsatning. Vi mener, at Dan-
mark ogsa bgr sigte mod at veere et foregangsland og sigte efter 10% inden
2030. En vaekstprognose pa 70-100 mia. kr. (1 %-point) over de naeste fem
ar er en positiv udvikling, men vi mener, at ambitionerne kan og bgr veere
stgrre, og at der er behov for tiltag, der kan accelerere denne veaekst.

K

Invest for Impact Denmark
er et nationalt partner-
skab for alle aktgrer i den
danske gkosystem for
impact-investeringer.

En national definition for
impact-investeringer er
ngdvendig

Manglen pa en bredt anerkendt
national definition af impact-in-
vesteringer skaber udfordrin-
ger i forhold til transparens og
sammenlignelighed. Det er vores
ambition at udvikle og formidle
en ensartet definition, der kan
fungere som fundament for im-
pact-investeringer i Danmark.

Fordeling mellem grgnne og sociale
investeringer samt investeringer i
Danmark og udlandet

Det er bemaerkelsesveerdigt, at den nuvaerende
fordeling mellem grgnne og sociale investeringer
p& 80/20 kun forventes at skifte marginalt til 76/24
inden for fem ar. Vi ser et presserende behov for en
stgrre kapitalmobilisering til sociale investeringer.

Impact-investeringer kan spille en central rolle ved
at rette kapital direkte mod lgsninger inden for f.eks.
sundhed, uddannelse, social inklusion og velfaerd.
For at kunne skalere sociale impact-investeringer
kraeves et teet samspil med den offentlige sektor. In-
vest for Impact Denmark kommer derfor til at udbyde
Roundtables og Investor meet-ups med fokus pa
udvikling af nye samarbejder og sociale impact-inve-
steringer. Se alle aktiviteter i oversigten pa side 43.

Hvad angar fordelingen mellem investeringer
foretaget i Danmark (24%) og udlandet (76%)
anerkender vi, at klima- og miljgkrisen er en global
udfordring, der i hgj grad kraever investeringer uden
for Danmarks graenser. Mange lgsninger skal skabes
gennem malrettede impact-investeringer i det globa-
le syd.

Vi ser ogsd markante velfeerdsudfordringer i Danmark,
som kalder pd innovative lgsninger og nye finansierings-
former, herunder impact-investeringer. Som beskrevet i
rapporten star Danmark overfor udfordringer som ald-
ring af befolkningen, gget efterspgrgsel pd sundheds-
og socialydelser samt en stigende forekomst af mental
mistrivsel. Vi ser derfor her et seerligt behov for langt
flere sociale impact-investeringer, der kan afhjselpe de
velfeerdsudfordringer, vi star overfor i Danmark.

Fra internationalt udsyn til national handling

Gennem analysen kan vi konstatere, at 74 % af de ca. 300
mia. DKK, der investeres med fokus pa impact, bliver
allokeret til investeringer i udlandet. Dette er en staerk
indikator pa, at Danmark er en aktiv del af det globale
investeringsmarked og fglger de globale tendenser. Derfor
er det essentielt, at dansk udviklingsarbejde med fokus pa
at gge andelen af impact-investeringskapital sker koordi-
neret og i samarbejde med andre lande.

Verden over er der pt. 50+ lande med tilsvarende organi-
sationer som Invest for Impact Denmark. Dem vil vi laere
fra og samarbejde med for pa denne made at veere del af

en global bevaegelse og koble Danmark som impact-gkosy-

stem med resten af verden.

Vigtigheden af vaerktgjer og data
i impact-investeringer

Analysen fremhaever, at en betydelig andel af impact-in-
vestorer anvender verktgjer som Theory of Change og
Operating Principles for Impact Management til at male
og styre impact. Dette indikerer en voksende forstaelse
for, at systematisk dataindsamling og brug af veerktgjer
er afggrende for at skabe og dokumentere reel impact.
Samtidig viser analysen dog, at 35 % af impact-investo-
rerne endnu ikke benytter specifikke veerktgjer, og at der
i 11% af investeringerne ikke indsamles data. Dette peger
pa, at markedet for impact-investeringer fortsat mangler
en mere ensartet praksis for maling og rapportering.

For Invest for Impact Denmark er det afggrende, at vi
styrker den systematiske anvendelse af data og vaerk-
tgjer. Vores ambition er at fremme en feelles tilgang,
der ikke blot sikrer gennemsigtighed, men ogsa styrker
investortilliden til markedet. En ensartet anvendelse af
dokumenterede metoder vil give investorerne mulighed
for at vurdere, hvordan og i hvilken grad deres kapital
bidrager til sociale samt klima- og miljgmaessige mal.
Dette vil ogsa facilitere bedre sammenligning af afkast
pa tveers af investeringer og sikre, at investeringernes
bidrag kan males og vurderes op mod standardiserede
benchmarks.

Det er vores ambition at anvendelse af data, baseli-
ne-malinger og veerktgjer skal spille en central rolle i
at dokumentere de positive effekter af danske impact-
investeringer. Derfor vil erfaringer omkring vaerktgjer
og data i fremtiden danne baggrund for en reekke
kompetenceworkshops med henblik pa at fremme
kendskab og brugen af udvalgte veerktgjer, samt forsta-
else for, hvordan data og impact-mélsaetninger kan
inkorporeres i arbejdet med impact-investeringer.

| nordisk regi har Invest for Impact Denmark etableret

et nordisk partnerskab med NorNab i Norge, The Swe-
dish National Advisory Board for impact Investing samt
Finland, hvor et nyt nationalt initiativ er under etablering.
Endelig repraesenterer data fra narveerende analyse det
danske bidrag til Impact Europes analyse af det europaei-
ske impact-investeringsmarked, som bliver offentliggjort
ultimo november 2024.
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Vigtige internationale
0g nationale tendenser

S

’I >>> Globalt marked:
. Stadig vaekst i impact-investeringer

Impact-investeringer har oplevet en
gennemsnitlig arlig veekst pa 14 % de
seneste fem ar. Dette afspejler en
modning af markedet.

o | -
o

Dansk marked
| Danmark har vi endnu ikke tal p& udviklingen
inden for impact-investeringer, men vi har nu en

baseline, der kan bruges til at saette fremtidige mal.

Globalt marked:
. Nye finansieringsformer

Der er stigende fokus pa brugen af
equity-lignende gaeldsinstrumenter og
offentlige aktiver, samt blandede finansie-
ringsmodeller med forskellige afkast- og

risikoprofiler. Dette afspejler en strategisk
2ndring i, hvordan kapital benyttes.

(o | -
(m | -

Dansk marked

| analysen fremhaeves den manglende politiske
opmeerksomhed pa offentlig kapitals rolle som
katalysator for impact-investeringer som en bar-
riere for udbredelse. Derudover anbefales det at
styrke erhvervsdrivende fonde og familiekontorer
til at anvende deres kapital katalytisk og stimulere
flere impact-investeringer. Det er et udtryk for, at
nye samarbejder og finansieringsformer bgr kunne
finde anvendelsen i Danmark, i arbejdet mod at
mobilisere mere kapital til impact-investeringer

Globalt marked:
. Udfordringer i maling af impact

Der er fragmentering i de anvendte
rammeveerktgjer og metrikker til at male
impact, og mange investorer rapporterer
vanskeligheder ved at sammenligne
resultater pa tveers af aktgrer.

o -
o

Dansk marked

Analysen peger pa "Manglende definitioner og
feelles forstdelse af impact” som en af de stgrste
barrierer i Danmark. Der ses 0gsa stor variation
i opggrelsesprincipperne, og nogle investorer
maler slet ikke den impact, deres investeringer
skaber.

Internationale tendenser stammer fra GIIN's "State of the Market 2024" - rapport
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Invest for Impact Denmark og

det danske investeringsmarked
Invest for Impact Denmark arbejder
aktivt pa at fremme impact-investeringer
og skabe et mere baeredygtigt investe-
ringsmiljg i Danmark. Den globale vaekst
inden for impact-investeringer skaber
momentum for det danske marked, hvor
flere investorer bliver inspireret til at
integrere data og impactmaessige mal i
investeringsarbejdet. For at understgtte
denne udvikling er det afggrende at

fa en bedre forstdelse af det danske
impact-marked, hvilket vi gennem
kontinuerlige analyser som "Det Danske
Impact-Investeringsmarked 2024" vil
bidrage til.

Barrierer og anbefalinger

for vejen til vaekst

Vi ser med stor interesse, hvordan
oplevede barrierer for udbredelsen af
impact-investeringer er forskellige mel-
lem investorer, der allerede i dag foreta-
ger impact-investeringer og investorer,
der i dag ikke foretager impact-investe-
ringer. Vores forskellige aktiviteter som
roundtables, investor meet-ups, kompe-
tenceworkshops og arbejdsgrupper har
alle tilfeelles, at de hver isaer adresserer
de vigtigste barrierer for skalering af
impact-investeringer. Derfor vil analy-
sens anbefalinger afspejles i aktiviteter-
ne for resten af 2024 og fgrste halvar af
2025. Aktiviteterne er vist i oversigten.

Hos Invest for Impact Denmark glaeder
vi 0s til at bringe analysens indsigter

i spil, igangseette vores aktiviteter og
dermed kickstarte en malrettet indsats.

| partnerskab med markedets aktgrer
kan vi lgfte impact-investeringer til et nyt
niveau og sikre, at Danmark lever op til
sit potentiale som en frontlgber inden for
grgn og socialt ansvarlig kapitalalloke-
ring - til gavn for det enkelte menneske
og verden omkring os.

Partneraktiviteter

» Investor meet-ups

Impact-startups pitcher for impact-investeringer
Social impact tech, green tech, med-tech og deep-tech impact-startups
pitcher for kapital.

Velfeerdsteknologiske lgsninger pitcher for offentlige kunder
Startups praesenterer velfaerdsteknologilgsninger til offentlige aktgrer.

Impact-lgsninger og impact-partnerskaber til Global South
Startups med fokus pa l@sninger til udviklingslande pitcher for investeringer.

» Arbejdsgrupper

Udvikling af impact investeringsguide
Udarbejdelse af dansk guide til impact-investeringer.

Vidensdeling som stimulator for flere impact-investeringer
Sikring af vidensdeling om succesfulde cases og investeringsmuligheder.

Impact-investeringer pa skemaet i danske uddannelser
Viden om impact-investeringer for fremtidige investorer, ivaerksaettere,
politikere og gkonomer.

» Roundtables

Impact Investor Coalition - Africa
Familiefonde, IFU og staten i samarbejde om impact-investeringer i Afrika.

Blended Finance: Filantropi som katalysator for impact-investeringer
Kan den positive impact multipliceres gennem blended finance?

Pension- og forsikringsselskaber som pionerer for skalering

af impact-investeringer

@get mobilisering af kapital fra pensions- og livsforsikringsselskaber til
impact-investeringer.

Kan langsigtede offentlige budgetter vare vejen frem for
sociale impact-investeringer?
Offentlig budgetlaagning med fokus pa investering i stedet for omkostning.

Investorkapital til impact-startups med innovative lgsninger

pa samfundsudfordringer

Vi skal sikre vores velfeerdssamfund og konkurrencekraft gennem
skalering af impact-startups.

Vakst og bedre velfaerd gennem sociale impact-investeringer
i danske virksomheder

» Kompetence-workshops
Guiding Principle; What is impact and what is not impact

Guiding Principle; Classify investments in the categories:
Regular, Responsible, Sustainable and Impact.

Guiding Principle; Measuring and Reporting on impact

Impact Due Diligence
Laer at lave en impact-due diligence.

Anvendelse af impact management varktgjer
Workshop om vaerktgjer som Operating Principles for Impact Management.

Maling og dokumentation af social impact
Leer at male og dokumentere social impact med stgtte fra eksperter.
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Metodebeskrivelse

Formal og scope

Denne rapport er den fgrste samlede
analyse af det danske marked for im-
pact-investeringer og danner dermed en
baseline for fremtidige malinger. Forma-
let er at afdeekke markedets nuvaerende
omfang, forudsige dets vaekstpotentiale
og identificere barrierer, som haemmer
udbredelsen af impact-investeringer.

Hovedformal med analysen er:

1. At etablere en baseline for det danske
marked for impact-investeringer og
give et udgangspunkt for at male
fremtidig udvikling.

. At estimere den fremtidige vaekst af
markedet.

. At belyse centrale barrierer, der
begraenser udbredelsen af impact-
investeringer.

. At identificere potentielle katalysato-
rer i gkosystemet, som kan fremme
markedets udvikling.

Datakilder

For at sikre en sd omfattende analyse
som muligt, er der anvendt en kombinati-
on af primaere og sekundaere datakilder.

Primaere datakilder

Spergeskemaundersggelse blandt
kapitaludbydere og -forvaltere

Den primaere kilde til data er en spgrge-
skemaundersggelse blandt danske
investorer. Spgrgeskemaet blev udviklet
og distribueret af Invest for Impact
Denmark. 139 organisationer blev invite-
ret, og vi modtog 50 fulde besvarelser.

Sp@rgeskemabesvarelserne giver detal-
jeret indsigt i centrale nggletal, herunder
markedets stgrrelse, kapitalallokering,
afkastforventninger og realiserede afkast

Undersggelsen baserer sig pad Global
Impact Investing Network's (GIIN)
definition af impact-investeringer:

Investeringer som foretages med
intention om at skabe positive, malbare,
sociale og/eller miljgmaessige effekter
samtidig med et finansielt afkast.

Impact investments are investments
made with the intention to generate
positive, measurable social and/or en-
vironmental impact alongside a financial
return.

samt respondenternes vurderinger af bar-
rierer og forventninger til fremtidig vaekst.

Undersggelsen er baseret pd investo-
rernes egne investeringer og er ikke ud-
tgmmende opggrelse af hele markedet.
Datagrundlaget indeholder dog flere af
Danmarks fgrende kapitaludbydere- og

forvaltere pa tveers af flere investortyper.

Interviews med investorer

og eksperter organisationer

Vi har gennemfgrt 12 kvalitative intervie-
ws med investorer og eksperter inden
for impact-investeringer. Disse intervie-
ws har bidraget til at uddybe resultater-
ne fra spgrgeskemaundersggelsen og til
at f& indblik i underliggende dynamikker
i markedet samt barrierer og vaekst-
potentialer.

¢ @vrige daekker statsejede investorer fuldt dedikeret til impact-investeringer

Undersggelsen fokuserer pa det profes-
sionelle investormarked i Danmark, som
daekker fglgende grupper:

+ Pensions- og forsikringsselskaber
+ Investeringsforeninger

- Banker (egne investeringer)

- Uddelende fonde og foreninger

-+ Familiekontorer

+ Fondsmaeglere

+ Private Equity fonde

+ Venture fonde

« (Qvrige®

Analysen deekker bade nationale og in-
ternationale investeringer, der forvaltes
af danske professionelle investorer.

Til at validere antagelser og diskutere
barriere og mulige katalysatorer for
udbredelse af impact-investeringer har
der derudover veeret afholdt workshops
med hhv. Invest for Impacts bestyrelse
og strategiske partnere.

Sekundaere datakilder

- Data fra Nationalbankens Statistik-
bank og Finans Danmarks tal, som har
veeret centrale i at estimere stgrrelsen
af det samlede danske kapitalmarked.

+ Desk research med inddragelse af ek-
sisterende rapporter og forskning har
0gsa vaeret en vigtig del af analysen,
seerligt for at belyse internationale
erfaringer og best practices.




Beregninger og vaegtning

Estimering af markedsstgrrelse

Et centralt element i undersggelsen er at
estimere den samlede markedsstgrrelse
for impact-investeringer i Danmark. Esti-
materne er baseret pa en kombination af
offentligt tilgeengelige data og spgrge-
skemabesvarelser fra de deltagende
investorer.

Et forste skridt i denne proces var at
estimere det samlede Asset Under
Management (AUM) i Danmark. Rambgll
har estimeret dette for de enkelte inve-
storgrupper pa baggrund af offentligt
tilgeengelige datakilder. Nationalbankens
Statistikbank blev anvendt som den
primaere kilde til at afdeekke kapitalen
for de institutionelle investorer, mens
kapitalen for erhvervsdrivende fonde,
familiekontorer, private equity-fonde,
venturekapitalfonde og investorer
hovedsageligt dedikeret til impact blev
estimeret ved hjzelp af opggrelser fra
bl.a. Erhvervsministeriet og Invest
Europe.

Vi har opdelt det samlede AUM pa inve-
storgrupper i det omfang, de tilgeengeli-
ge data tillader. Der kan vaere specifikke
segmenter af det samlede danske AUM,
sdsom mindre nichefonde, individuelle

investorer eller offentlige investorer,
som ikke er blevet fuldt afdeekket pa
grund af begraenset dataadgang. Vi vur-
derer dog, at disse segmenter udggr en
relativt lille del af det samlede marked,
og derfor ikke pavirker analysens over-
ordnede resultater vaesentligt.

| det andet skridt estimerer vi, hvor stor
en del af hver investorgruppes samlede
AUM der allokeres til impact-investe-
ringer, som defineret af GIIN. Disse esti-
mater er baseret pa besvarelserne fra
spgrgeskemaundersggelsen og afspejler
derfor de indsamlede data. ‘Andelen af
AUM allokeret til impact’ er beregnet ved
hjeelp af veegtede gennemsnit baseret pa
den angivne AUM for hver respondent.

| det tredje skridt har vi lagt szerlig
vaegt pa at undgéd dobbelttealling, hvilket
betyder, at vi fokuserer pa de direkte
investeringer. Dette refererer til den

del af impact-kapitalen, der investeres
direkte i virksomheder, projekter eller
aktiver. Ved at have dette fokus sikrer
vi, at indirekte investeringer, som f.eks.
dem, der g&r gennem maeglere eller
investeringsfonde, ikke taelles med i
estimatet. P& denne made kan vi for
hver investorgruppe estimere, hvor stor

en andel af deres impact-investeringer
der foretages direkte, og dermed undga
dobbelttzelling. 'Andelen af impact-kapi-
tal, som investeres direkte’, er estimeret
pa baggrund af vaegtede gennemsnit
fra spgrgeskemabesvarelserne og den
angivne AUM.

Selvom vi anvender en struktureret trin-
vis tilgang til at fastsaette markedsstgr-
relsen, praesenterer vi resultatet som

et interval. Dette skyldes den naturlige
usikkerhed, der er forbundet med
datagrundlaget. Usikkerheden opstar
bédde pé grund af repraesentativitets
udfordringer i datagrundlaget fra sp@r-
geskemaundersggelsen, samt udfor-
dringer med preecisionen i fastsaettelsen
af markedsstgrrelsen for de specifikke
investorgrupper. Ved at operere med et
interval tager vi hgjde for disse faktorer
og sikrer et mere nuanceret og realistisk
billede af det danske impact-investe-
ringsmarked.

Figuren herunder afspejler den matematiske tilgang til beregning af markedsstgrrelsen.

I
Markedsstgrrelse = Z AUM, - Andel af AUM allokeret til impact, - Andel af impactkapital, som investeres direkte,

i=1

Hvor 'i" repraesenterer investorgrupperne:

+ Pensions- og forsikringsselskaber
- Investeringsforeninger

- Bankers egne investeringer

- Uddelende fonde og foreninger

- Familiekontorer

- Fondsmaeglere

+ Private Equity fonde

-+ Venture fonde

« (Qvrige’

7 @vrige daekker statsejede investorer fuldt dedikeret til impact-investeringer

Beregning af fremtidig
markedsvakst

| analysen har vi ogsa estimeret, hvor-
dan markedet for impact-investeringer
forventes at vokse frem mod 2029. Dette
er baseret pa spgrgeskemabesvarelser,
hvor investorerne har angivet deres
forventninger til @get kapitalallokering
til impact-investeringer over de nzeste
fem ar. Investorer, der allerede inve-
sterer i impact, blev bedt om at angive
den forventede procentvise udvikling i
allokering af kapital til impact-investerin-
ger. @vrige investorer, som endnu ikke
foretager impactinvesteringer, blev bedt
om at angive deres forventninger i faste
intervaller, hvor vi i beregningerne

har anvendt midten af de angivne inter-
valler®. | beregningen er gvrige forhold
som andel af impactkapital investeret

direkte og forholdet mellem investor-
gruppernes stgrrelse holdt konstant.

Beregning af kategoriske og
ikke-kategoriske resultater

| spergeskemaundersggelsen blev
der stillet bade kategoriske og ikke-
kategoriske spgrgsmal.

For de ikke-kategoriske spgrgsmal, hvor
respondenterne angav tal eller procent-
dele (f.eks. andelen af deres AUM, der

er allokeret til impact), er resultaterne
vaegtet efter kapitalens stgrrelse. Dette
betyder, at resultaterne bedre afspejler
de aktgrer, der har stgrre kapital under
forvaltning, hvilket sikrer, at dataene
giver en mere retvisende reprasentation
af det samlede marked.

Undersg@gelsens begraensninger

Spergeskemaets begransninger
Deltagelse i spgrgeskemaundersggelsen
var frivillig, hvilket kan betyde, at de
investorer, der deltog, ikke ngdvendigvis
er fuldt repraesentative for hele marke-
det. Der er dog indsamlet svar fra nogle
af de st@rste kapitaludbydere i Danmark,
hvilket betyder, at undersggelsen giver
et solidt grundlag for at vurdere den
nuvaerende tilstand og potentiale for
impact-investeringer i landet. Vi har
ikke en komplet daekning af markedet,
men datagrundlaget repraesenterer en
vaesentlig del af kapitalmarkedet.

Begrzansninger i data fra investorer
Impact-investeringer foretaget af aktg-
rer, som ikke er klassificeret som profes-
sionelle investorer, er ikke inkluderet i
opggrelsen. Det gaelder blandt andet det
offentlige investormarked, som ikke er

medtaget i undersggelsen. De offent-
lige organisationer, der har besvaret
spgrgeskemaet, er udelukkende aktgrer,
der er fuldt dedikeret til impact-inve-
steringer, hvilket betyder, at de ikke er
repraesentative for det bredere offentlige
investormarked. Derfor har vi ikke haft
mulighed for at kortlaegge, hvordan gvri-
ge offentlige investorer allokerer kapital
til impact-investeringer.

Definition af impact-investeringer
Selvom vi har praesenteret responden-
terne for GIIN's definition af impact-in-
vesteringer, kan der vaere variationer

i den mdde, de enkelte investorer har
fortolket og klassificeret deres investe-
ringer. Dette betyder, at tallene i nogen
grad afspejler de enkelte investorers
subjektive vurdering af, hvad der udggr
en impact-investering.

For kategoriske spgrgsmal, hvor respon-
denterne valgte mellem faste svar-
muligheder (f.eks. pd en skala fra 1 til 5),
er der anvendt simple gennemsnit eller
andele, hvor hver respondent tillaegges
lige vaegt. Denne metode bruges typisk
for at fa et generelt overblik over
holdninger eller vurderinger pa tveers af
markedet.

Sammenfatning af metodens
begransninger

Den samlede analyse giver et indgdende
indblik i markedet, men det er vigtigt

at forstd, at der er en vis usikkerhed
forbundet med beregningerne, som
primaert skyldes datatilgaengeligheden
og respondenternes fortolkninger af
impact-investeringer. De praesenterede
resultater udggr dog et solidt estimat af
det danske marked for impact-investe-
ringer og giver et vigtigt udgangspunkt
for fremtidig overvagning af markedet.

8 Respondenter som svarer "over 10%" er antaget at investere 12,5% (svarende til midt i et naeste femprocentinterval).
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