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Bestyrelsens
konklusion

Med den viden, som bestyrelsen og jeg har i dag, star
det klart, at vi ikke skulle have kgbt statsgaranterede
virksomhedsobligationer i Ematum.

| arbejdet med redeggrelsen har vi indhentet oplysnin-
ger fra et antal kilder, gennemgaet investeringsproce-
durer og genbesggt retningslinjerne for ansvarlige inve-
steringer. | denne proces er vi gdet selvkritisk til veerks
og har haft mange overvejelser om, hvordan vi kan
undga en tilsvarende investering i fremtiden.

Den aerlige konklusion er desvaerre, at vi ikke kan give
nogen garanti for, at det ikke kan ske igen. For der er i
forbindelse med Ematum ikke begaet egentlige fejl,
som skyldes vores arbejdsprocesser.

Alligevel har investeringen i Ematum givet os anled-
ning til at overveje, hvor vi kan forbedre vores arbejds-
processer:

1. Vikan indfgre en forsteerket undersggelse af de
aspekter, der vedrgrer ansvarlighed, nar pensions-
kassen veelger eksterne kapitalforvaltere.

2. Vikan indfgre en karanteenemulighed, der forhin-
drer, at en investering bliver gget, mens pensions-
kassen undersgger et muligt brud pa retningslin-

jerne.
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Bestyrelsen vil give en status pa implementeringen af
de to arbejdsprocesser pa generalforsamlingen i april
2018.

Pa bestyrelsens vegne

Egon Kristensen

Formand for bestyrelsen



Redeggrelse

Om redeggrelsen

Pa generalforsamlingen i april 2017 blev det besluttet,

at MP Pension skulle udarbejde naerveerende redegg-

relse for investeringen i Ematum. Hensigten med rede-
ggrelsen er, at:

- synligggre investeringsprocessen generelt og pa
emerging markets-obligationer specifikt.

- vurdere, om risikovurderingsprocessen af en virksom-
hedsobligation med statsgaranti fra Mozambique har
vaeret tilstreekkelig.

- vurdere, om MP Pensions "Retningslinjer for ansvar-
lige investeringer” er overholdt.

Baggrund for investering i Ematum

| efterdret 2013 lante den statsgaranterede mozambi-
quiske tunvirksomhed Empresa Mocambicana de
Atum (ogsa kaldet "Ematum”) USD 850 mio. pa det in-
ternationale marked’. Lanet blev optaget ved et salg af
virksomhedsobligationer, der pa grund af deres ekspli-
citte statsgaranti blev betragtet som statsobligationer -
sdkaldte quasi-sovereign-obligationerz Denne beteg-
nelse er et anerkendt begreb blandt finansielle investo-
rer og betyder, at kreditvurderingen bliver baseret pa
landets evne til at betale sin gaeld tilbage - og ikke pa
betalingsevnen for udstederen af obligationen.

Finansieringsplanen for Ematum beskrev, at provenuet
skulle bruges til fiskekuttere og fiskerimaessig infra-
struktur, der skulle resultere i en arlig fangst pa 200.000
ton tun til en veerdi af USD 200 mio. og dermed gkono-
misk udvikling i et fattigt land.

Obligationsrenten var sat til 8,5 % med en Igbetid til
2020, og ved udstedelsen blev obligationen - som den
eneste obligation fra Mozambique - en del af det le-
dende og anerkendte benchmark for statsobligationer
udstedt af udviklingslande; det sdkaldte JP Morgan
Emerging Market Bond Index ("JPM EMBI"). Det betgd,
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at der blev skabt en bred global investorbase for udste-
delsen, da mange investorer verden over (inklusiv MP
Pension) benytter dette benchmark for deres portefgl-
jer af emerging markets-obligationer.

Da obligationerne blev udstedt, var Ematum stadig i
opstartsfasen og uden en egentlig bestyrelse, men ho-
vedpersonerne bag Ematum var den tidligere praesi-
dent Armando Guebuza, den tidligere finansminister
Manuel Chang og den tidligere forsvarsminister Filipe
Nyusi, som nu er praesident i Mozambique. Det fremgik
af finansieringsplanen, at statsgarantien var godkendt
af det mozambiquiske parlament. Men den mozambi-
quiske opposition har senere udtalt, at den mener, at
parlamentet ikke var informeret om, at der blev opret-
tet en statsgaranteret virksomhed, eller at den lante
USD 850 mio.? Der er nu uklarhed om, hvordan selska-
bet har brugt de USD 850 mio.”, men efter pres fra IMF
overtog den mozambiquiske stat i efterdret 2015 USD
500 mio. af Ematume-lanet, som nu hgrer under stats-
budgettet®.

| 2015 fik problematikken ogsa det danske udenrigsmi-
nisterium til at tilbageholde den danske budgetstgtte
til Mozambique®, og i 2016 blev stgtten til Mozambique
helt fjernet som en del af en stgrre beskaering af udvik-
lingsbistanden”.

| marts 2016 foreslog Mozambiques regering investo-
rerne at restrukturere obligationerne til egentlige stats-
obligationer med en leengere Igbetid og hgjere rente.
85 % af de investorer, der stemte, accepterede forslaget
om at konvertere Ematum-obligationen til en statsobli-
gation. | forbindelse med restruktureringen blev
Mozambiques kreditvurdering midlertidigt forringet® °,
men to uger senere blev vurderingen igen opjusteret.



Ifslge Wall Street Journal erfarede flere af investorerne
efter afstemningen, at Mozambique ogsé har optaget
flere nye 1&n hos Credit Suisse og VTB Group til en
veerdi af knap USD 800 mio. En repraesentant for IMF
beskrev situationen som “probably one of the largest
cases of the provision of inaccurate data by a govern-
ment the IMF has seen in an African country in recent
times.”° Den 23. april 2016 oplyste IMF, at Mozambique
i alt havde optaget geeld for mere end USD 1 mia., som
ikke hidtil var blevet oplyst til offentligheden, herunder
IMF og landets gvrige kreditorer. IMF oplyste endvidere,
at man nu ville samarbejde med Mozambique om at
genoprette finansiel stabilitet og holde gje med udvik-
lingen i de statsejede selskaber.

Mens udredningen foregar, har IMF og en reckke andre
donorer suspenderet deres bistand, der udggr 25 % af
landets BNP'2 For at genvinde IMF's stgtte oplyste den
mozambiquiske regering i slutningen af oktober 2016,
at den havde udpeget Lazard og White & Case - der
ogsa raddgav Graekenland om geeldskrisen i 2012 - til at
radgive om en restrukturering af landets geeld’®. 80 %
af Mozambiques geeld (Ematum medregnet) er ejet af
multilaterale og bilaterale kreditorer (sésom IMF, World
Bank m.fl.), mens investorer fra den private sektor (sa-
som MP Pension) udggr 20 %'

Det italienske energiselskab ENI og amerikanske Ana-
darkos projekter i Mozambique forventes pa sigt at
kunne ggre Mozambique til en af verdens stgrste
eksportgrer af flydende gas'® og derved styrke landets
tilbagebetalingsevne. Projekterne forventes imidlertid
fgrst at give afkast i 20215, da Mozambique fortsat er i
en prekeaer gkonomisk situation.

Beholdning og afkast i Ematum

| oktober 2015, hvor problemerne omkring Ematum
kom til offentlighedens kendskab, var MP Pensions be-
holdning i Ematum ca. DKK 40 mio., og i Igbet af 2016
blev beholdningen nedbragt til det aktuelle niveau pa
ca. DKK 6 mio. ultimo 2017. Det aktuelle niveau svarer
til 0,05 % af MP Pensions portefglje af emerging mar-
kets-obligationer og blot 0,005 % af MP Pensions sam-
lede investeringer.

| forhold til emerging markets-obligationer benytter
MP Pension aktuelt fire forskellige kapitalforvaltere, og
MP Pensions beholdning af Ematum-obligationer hid-
rerer langt overvejende fra det forhold, at én af disse
forvaltere, Aberdeen, valgte, at investere ca. DKK 40
mio. i Ematum-obligationer ved deres udstedelse i
2013.

4 MP Pension - Redeggrelse Ematum

Ultimo 2017 har MP Pension haft et afkast p& godt
DKK 6 mio. pd investeringen i Ematum. Ematum-sagen
har pavirket Mozambiques kreditveerdighed negativt,
og obligationer udstedt af Mozambique handles séle-
des fortsat til en vaesentligt hgjere rente (dvs. lavere
kurs) end andre afrikanske lande for at kompensere for
den hgjere risiko. MP Pension har haft et kurstab pa be-
holdningen af obligationer, men har samtidig modta-
get arlige rentebetalinger pa 6-10 %, hvilket samlet har
betydet ovennaevnte positive afkast.

Udfaldet pd Ematum-obligationen bgr imidlertid ses i
lyset af afkastet pa den samlede portefglje af emerging
markets-obligationer, som i perioden fra oktober 2015
til december 2017 har leveret et positivt afkast pd DKK
2 mia. Samlet set har afkastet pa portefgljen af emer-
ging markets-obligationer veeret meget tilfredsstillende
over en laengere arreekke.

Investeringer i emerging markets

Gennem MP Pensions investeringer i emerging markets
tager pensionskassen medansvar for at understgtte den
pkonomiske udvikling i udviklingslandene. Flere rappor-
ter fra IMF og World Bank har dokumenteret, at uden-
landske investeringer er med til at reducere fattigdom
og skabe veekst og fremgang'” '8 Emerging markets
udggr samtidig en veesentlig faktor i den globalgkono-
miske vaekst, og investering i disse markeder er derfor
medvirkende til at sikre vores medlemmer del i den
globale veekst og veekstens afkast.

Emerging markets er kendetegnet ved en generelt set
hgjere gkonomisk veekst end de udviklede gkonomier
(sdsom Danmark). Deres hgjere vaekst har afseet bade i
deres demografi og deres potentiale for teknologisk
"catch up”, som skaber grobund for en hgjere produkti-
vitetsvaekst end i de udviklede gkonomier.

Figur 1 og 2 (se naeste side) sammenligner afkastet i
emerging markets og i udviklede markeder for hen-
holdsvis aktier og obligationer. Som det fremgar, har
emerging markets leveret hgjere afkast i perioden fra
1999 til 2017. Emerging markets har imidlertid ogsa en
hgjere risiko end investeringer i udviklede lande, men
MP Pension har indtil videre vurderet, at afkastet til
fulde kompenserer for denne hgjere risiko. Samtidig er
det vigtigt at se investeringer i konteksten af MP Pensi-
ons samlede portefglje, hvor emerging markets-investe-
ringer fungerer som en vaesentlig bidragsyder til risiko-
spredningen i den samlede portefglje.



Figur 1
Akkumuleret aktieafkast i udviklede markeder og
emerging markets.
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Figur 2
Akkumuleret obligationsafkast i danske obligationer og
emerging markets.
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MP Pensions investeringsproces

Investeringsprocessen

MP Pension afvejer en reekke forskellige hensyn i tilret-

teleeggelsen af kapitalforvaltningen:

- Kapitalforvaltningen skal have en betydelig risiko-
spredning for at skabe afkast med en acceptabel
langsigtet risikoprofil.

- Kapitalforvaltningen skal have en hgj kvalitet med
gode afkast til den rette risiko, og investeringsstrate-
gien skal vaere aktiv (i modsaetning til en passiv in-
deksbaseret strategi).

- Kapitalforvaltningen skal vaere omkostningseffektiv.

Med en investeringsformue pa godt DKK 100 mia. leder
disse - delvist modsatrettede - hensyn frem til en ud-
strakt brug af eksterne kapitalforvaltere i forvaltningen.

MP Pensions investeringsafdeling har ansvar for at finde
de bedste forvaltere, udstikke deres retningslinjer og
forhandle pris for forvaltningen. Nar en forvalter er ud-
valgt, er det investeringsafdelingens ansvar Igbende at
fglge op og kontrollere, at forvalteren udfgrer arbejdet
som aftalt. | kontrollen indgar ogsa ESG-maessige
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aspekter, der skal sikre, at vores forvaltere har en tilgang
til ansvarlige investeringer, som er i overensstemmelse
med MP Pensions egen tilgang.

Denne forretningsmodel har en indbygget grad af out-
sourcing af kapitalforvaltningen, og som ved al anden
outsourcing indebaerer dette, at MP Pension er et skridt
leengere vaek fra de outsourcede aktiviteter. Opfelgning
og kontrol af kvaliteten i forvaltningen bliver dermed
en ekstra vigtig opgave for MP Pension. Denne kontrol
udgves ikke ved, at MP Pension Igbende forholder sig til
de papirspecifikke valg, som vores forvaltere foretager,
da dette netop er den outsourcede kerneaktivitet. | ste-
det kontrollerer MP Pension Igbende, at forvalterne hol-
der sig inden for de aftalte rammer.

| tilleeg hertil udgver MP Pension Igbende en ESG-
maessig kontrol i form af de kvartalsvise screeninger pa
papirspecifikt niveau. Dette omfatter ogsa alle eksternt
forvaltede mandater. Specifikt for emerging markets er
der endvidere en ekstra ESG-maessig kontrol i form af
vores landemaessige screeninger, jf. naeste afsnit. Kort
fortalt kan man sige, at MP Pension forteeller forval-
terne, hvilke lande de ikke ma investere i - og dermed
ogsa hvilke lande de gerne ma investere i. Inden for de
tilladte lande veelger forvalterne de konkrete investerin-
ger, som herefter falder ind under vores papirspecifikke
screening, hvor en raekke specifikke investeringer ikke
er tilladte, idet de er optaget pa vores eksklusionsliste.

Det er vigtigt at fremhaeve, at den ESG-maessige scree-
ning sker retrospektivt. Det er ikke praktisk muligt at
screene alle potentielle investeringer i hele verden. Der-
for screenes de faktiske investeringer i portefgljen, hvil-
ket rent praktisk kun kan ske, efter de er kommet ind i
portefgljerne. Hertil kommer, at virksomhederne i MP
Pensions portefglje agerer i en til stadighed mere kom-
pleks og foranderlig verden. Det betyder, at der er en ri-
siko for, at der ud fra et ESG-perspektiv sker uhensigts-
maessige investeringer fra tid til anden.

Den ESG-maessige screening har til hensigt at mindske
denne risiko mest muligt - men risikoen bestar og kan
ikke elimineres fuldt ud ved screening.

Den vigtigste foranstaltning til at reducere denne risiko
mest muligt er at sikre, at MP Pensions forvaltere har
robuste og grundige investeringsprocesser - og herun-
der ogsa ESG-processer pa niveau med MP Pensions til-
gang til ESG. Den aktive forvaltning, som forvalterne
udgver igennem deres investeringsproces, fungerer i
denne sammenhaeng ogsd som en form for risikosty-
ring, da virksomhederne med darlig ESG-profil ofte
ogsé giver darlige afkast. | det konkrete tilfeelde med



Ematum ville en sakaldt passiv investeringsproces fx
have betydet, at MP Pension skulle have ejet en tre
gange stgrre beholdning af Ematum-obligationer, end
vores forvaltere aktivt valgte at holde.

ESG og emerging markets

Ovennaevnte landemaessige screening er baseret pd
Sustainalytics monitoreringsproces, som bygger pa
mere end 60 indikatorer til at vurdere, om et givent
land skal ekskluderes. Lande med den laveste E-rating
er som hovedregel pd MP Pensions eksklusionsliste. De
E-ratede lande er vist som "rgde” lande i figuren neden-
for. Lande med en D-rating (Mozambique aktuelt) er
som hovedregel pd MP Pensions overvagningsliste,
men ikke pa eksklusionslisten'. | alt er der aktuelt 16 E-
ratede lande (som udggr knap 1 % af JIPM EMBI bench-
market), mens der er 36 D-ratede lande (som udggr

12 % af JPM EMBI benchmarket), og 75 C-ratede lande
(som udggr 70 % af IPM EMBI benchmarket).

Figur 3

MP Pensions eksklusionsliste over lande ultimo 2017

Sustainalytics er globalt ledende inden for ESG og Cor-
porate Governance research og er et uafhaengigt forsk-
nings- og analysefirma, der understgtter investorer glo-
balt med udvikling og implementering af ESG. Firmaet
har 25 &rs erfaring inden for ESG-research og har over
300 ansatte med tveerfaglig ekspertise i mere end 40
sektorer.

Sustainalytics hjeelper MP Pension med at omdanne de
store maengder af data og information p& ESG-omra-
det til analyser, vurderinger og rangering af selskaber
ud fra bade interne og eksterne kilder. MP Pension be-
nytter Sustainalytics til at fa indsigt i virksomheders po-
litikker, programmer og handtering af ESG-risici, hvor
ESG-teamet pa en overskuelig made kan identificere
ESG-udfordringer i virksomheder sdvel som i brancher.
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Samtidig giver disse data en dybdegdende forstaelse af
de respektive virksomheder, deres resultater og frem-
tidsudsigter. Sustainalytics kan derfor veere med til at
give MP Pension den indsigt, der er pdkraevet, for at vi
som investor kan traeffe velinformerede og systemati-
ske ESG- og investeringsbeslutninger.

P& egne vegne og pa vegne af vores eksterne forvaltere
balancerer vi en stillingtagen til enkelte investeringer
og lande ud fra gkonomiske, investerings- og risiko-
maessige overvejelser samt ESG-maessige kriterier. Vo-
res vurderinger er transparente og forankrede i fakta og
baseret pa en grundlaeggende erfaringsbaseret tillid til
finansielle markeder samt de institutioner, der deltager.
Vores vurderinger og valg er baseret pad information,
som vores partnere indhenter, og hvor de skaber et in-
formationsgrundlag pé baggrund af flere kilder.

Governance-faktorer (altsd G'et i ESG) er af hgjeste be-
tydning i emerging markets som Mozambique og ved
vurderingen af obligationer udstedt af institutionelt
svage stater. Der vil imidlertid altid vaere en risiko, nar
der investeres i emerging markets-obligationer, og i for-
hold til Ematum har forholdene vist sig at vaere ander-
ledes, end det var forventningen, da investeringen blev
foretaget, jf. naeste afsnit. Desuagtet mener MP Pension,
at det er vigtigt at veere til stede i emerging markets, da
adgangen til international geeldsfinansiering kan veere
med til at understgtte en positiv udvikling i disse lande,
jf. indledningen. Det er en sveer afvejning, hvor pensi-
onskassen - sat pa spidsen - skal afveje, hvornar penge
ggr mere skade end gavn.

Det er ogsa veerd at bemaerke, at vurderingen af lande
foretages med udgangspunkt i en sammenlignelig
"peer-group”. For landevurderinger i emerging markets
betyder det konkret, at vi sammenligner et givent land
med andre lande, som befinder sig pa samme udvik-
lingstrin og/eller i samme region. Anvendte man i ste-
det den ESG-malestok, som pensionskassen benytter i
Danmark, ville det ikke veere muligt at investere i emer-
ging markets. Ud fra den danske ESG-malestok skulle
pensionskassen ekskludere bade E-ratede, D-ratede og
C-ratede lande, hvilket ville indsnaevre investeringsmu-
lighederne i en grad, der reelt ville udelukke emerging
markets-obligationer som seerkilt aktivklasse (i alt 83 %
af benchmark vil vaere udelukket, jf. tidligere). En s&
bred eksklusion vil med andre ord ggre det vanskeligt
for MP Pension at tage et medansvar for at fremme
den gkonomiske udvikling i udviklingslandene.



Proces og ESG-maessig risikostyring ved emerging

markets-obligationer

Nar MP Pensions eksterne forvaltere investerer i emer-
ging markets pa vegne af pensionskassen, er det ikke
ualmindeligt, at institutionelle og politiske svagheder
ggr anvendelsen af provenuerne mindre gennemsigtig.
Det gger risikoen for, at provenuer kan anvendes ander-
ledes end tilsigtet. Korruption kan veere en vigtig indi-
kator pd institutionelle svagheder. Derfor har vores for-
valter Aberdeen Igbende fulgt udviklingen i Mozambi-
ques korruptionsscore.

| 2013, da obligationerne blev udstedt, var Mozambi-
ques korruptionsscore, som oplyst af Sustainalytics, -0,5,
mens gennemsnittet for lande syd for Sahara var -0,6
og -0,8 for lavindkomstlande generelt. Mozambiques
korruptionsscore har i hele den efterfglgende periode
vaeret bedre end for lande syd for Sahara og pa niveau
med andre lavindkomstlande.

En anden score er det anerkendte "Corruption Percep-
tion Index” fra Transperacy International, hvor Mozam-
bique gik fra en ranking som nr. 123 af 180 lande i
2013 til nr. 1191 2015. Sammenlignet med andre ud-
viklingslande var der saledes ingen indikationer pa, at
Mozambique udgjorde en saerlig hgj risiko. Mozambi-
que har ikke pa noget tidspunkt i perioden haft en dar-
ligere korruptionsscore end sammenlignelige lande.

Aberdeen foretog endvidere en grundig risikoanalyse af
Ematum-investeringen med fokus pa obligationens in-
dividuelle karakteristika frem for Mozambiques over-
ordnede risikoprofil som land. | relation til Ematum-
obligationens prisseetning blev risiko- og kreditvurderin-
gen foretaget med afsaet i Mozambiques overordnede
kreditveerdighed som land pga. obligationens bagved-
liggende statsgaranti. For at verificere denne garanti
kontaktede Aberdeen i september 2013 Credit Suisse,
som pa vegne af Ematum havde ansvaret for obligati-
onsudstedelsen. Credit Suisse dokumenterede, at rege-
ringsgarantien var sammenlignelig med andre stats-
obligationer. Aberdeen gennemfgrte endvidere en
grundig kreditvurdering in-house af Mozambique?®, og
pa baggrund af dette valgte de at investere i obligatio-
nen, som de vurderede havde potentiale i forhold til ri-
sikoen.

Da Bloomberg og Reuters nogle maneder efter obliga-
tionernes udstedelse rapporterede, at provenuet var
blevet brugt til at kgbe militaere fartgjer, tog Aberdeen
kontakt til Credit Suisse. Credit Suisse oplyste, at prove-
nuet i henhold til obligationsldnets betingelser ogsa
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matte bruges til 'generel finansiering af selskabet’, her-
under militeer infrastruktur til beskyttelse af fiskeriet,
fordi fiskebadene risikerede piratoverfald i det Indiske
Ocean.

Et tilsyneladende legitimt gnske om at beskytte sine
bade og fiskere mod pirater var dermed blevet til en
grazone om aendrede forudssetninger og en mulig fi-
nansiering af militeert udstyr. Aberdeen reagerede hur-
tigt pa oplysningerne om, at provenuet blev anvendt til
et andet formal end det oprindeligt anfgrte. Da svarene
over tid forblev uklare, reagerede Aberdeen med retti-
dig omhu ved at reducere beholdningen. Spgrgsmalet
er,om det med rimelighed kan forlanges, at Aberdeen
skulle have forudset dette i deres risikovurderingsana-
lyse? Det er i denne sammenhaeng vaerd at huske p3,
at selv den mest grundige risikovurderingsanalyse ikke
kan gardere imod ulovligheder. MP Pension vurderer, at
Aberdeens indledende risikovurdering af Ematum var
grundig og af en god kvalitet - om end den efterfgl-
gende viste sig ikke at holde stik.

Overholdelse af MP Pensions retningslinjer

MP Pension har bl.a. gennemgaet fglgende for at vur-

dere, hvorvidt investeringen i Ematum har overtradt

vores "Retningslinjer for ansvarlige investeringer”:

- Den overordnede pressedaekning af sagen?! 22 25 24 25
26 27 28

- Danidas notat om Danmarks partnerskab med Mo-
zambique 2016-2020%°

- IMF's Country Report om Mozambique*°®

- Sustainalytics’ Ipbende screeninger (senest Q3 2017),

- IMF's Afrika-afdelings pressebriefing®!

- IMF's pressemeddelelse om Mozambique??

MP Pensions "Retningslinjer for ansvarlige investeringer”
er som tidligere beskrevet delt op i retningslinjer vedrg-
rende investeringer i selskaber og stater/statsobligatio-
ner. Ematum-investeringen var en sakaldt quasi-sove-
reign-obligation, garanteret af staten Mozambique, og
den blev derfor af MP Pension via investeringsmandatet
hos Aberdeen, de finansielle markeder generelt og glo-
bale finansielle institutioner (herunder IMF) betragtet
som en statsobligation. | april 2016 blev den statsga-
ranterede virksomhedsobligation restruktureret til en
egentlig statsobligation. Derfor var det - b&dde oprinde-
ligt og efter restruktureringen - korrekt, at det var ret-
ningslinjerne for investeringer i statsobligationer, der
blev anvendt til at vurdere investeringen.



Det er MP Pensions vurdering, at investeringen er fore-
taget inden for pensionskassens retningslinjer for sta-
ter/statsobligationer, og at obligationen ikke har veeret
forbundet med en hgjere risiko end investeringer i an-
dre sammenlignelige lande. Dette er begrundet i fgl-
gende:

- Den regelmaessige lande-screening af Mozambique -
og den i denne indbyggede overvagning af en lang
raeekke indikatorer - har pd intet tidspunkt givet MP
Pension anledning til at overveje en eksklusion af Mo-
zambique. Retningslinjerne for ansvarlige investerin-
ger tilsiger eksklusion, sdfremt 1) investeringer i lan-
dets statsobligationer er forbudt grundet en sanktion;
eller 2) landet overtreeder retningslinjerne uden indi-
kationer for en positiv udvikling i landet i neermeste
fremtid.

- Den statslige garanti var offentligt kendt og inklude-
ret i den totale statsgeeld, hvilket ikke medfgrte
spprgsmal fra oppositionen i forbindelse med udste-
delsen, ligesom IMF og ratingbureauerne har vaeret
bekendt med denne i flere &r. LAnedokumenterne,
der 13 til grund for det oprindelige udlan til Ematum,
preeciserede, at staten agerede i overensstemmelse
med gaeldende love i Mozambique ved udstedelsen
af garantien. Ligeledes fremgik det, at finansministe-
ren var bemyndiget og autoriseret til at gennemfgre
og afgive garantien pa vegne af Mozambique. Vores
forvalter (Aberdeen) - og det generelle marked - var
derfor ikke klar over, at den statslige garanti skulle
godkendes af parlamentet. Garantien var underlagt
engelsk lovgivning med henvisning til, at eventuelle
uenigheder skulle afklares af en engelsk domstol og
var dermed gaeldende og bindende for staten under
engelsk lovgivning. Legaliteten og gyldigheden af ga-
rantien var derfor ikke pavirket af, hvorvidt parlamen-
tet eller centralbanken var vidende om garantien. Re-
struktureringen af Ematum-obligationen er blevet ra-
tificeret i parlamentet, og den nye obligation fik der-
ved stgrre transparens.

- Indenrigspolitiske prioriteringer om salg af obligatio-
ner eller om investeringer i gkonomisk frem for social
infrastruktur er - s laenge prioriteringerne foretages
inden for geeldende international lovgivning - enhver
suveraen regerings ret.

- MP Pension har stadig tillid til IMF og den mozambi-

quiske regerings indsats for at stabilisere landets gko-
nomi og overholde landets gkonomiske forpligtelser.
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Konklusion

Det er pd baggrund af denne redeggrelse MP Pensions
konklusion, at retningslinjerne for ansvarlige investerin-
ger er overholdt i forhold til investeringen i Ematum.
Det er endvidere MP Pensions konklusion, at "risikovur-
deringsprocessen af en virksomhedsobligation med
statsgaranti fra Mozambique” (jf. indledningen) har vee-
ret grundig og af en god kvalitet - om end den bekla-
geligvis efterfglgende viste sig ikke at holde stik.

MP Pensions investeringsstrategi og operating model er
baseret pa en udstrakt brug af eksterne kapitalforval-
tere, hvilket betyder, at MP Pension er et skridt laengere
vaek fra de outsourcede aktiviteter sammenlignet med
en situation, hvor aktiviteterne er in-house. Den herved
iboende risiko minimeres ved en grundig proces for ud-
veelgelse, kontrol og opfglgning af de eksterne forval-
tere, sdledes at der sikres en hgj robusthed og kvalitet i
kapitalforvaltningen - herunder ogs3, at forvalterne har
ESG-maessige processer pad niveau med MP Pension. |
tilleeg hertil foretager MP Pension to niveauer af ESG-
maessig risikostyring pa emerging markets:

1. Alle lande scores pa en risikoskala fra A til E.

2. Alle faktiske investeringer pa selskabsniveau scree-
nes hvert kvartal.

| en kompleks og foranderlig global gkonomi giver
dette dog ikke fuld gardering mod fejlinvesteringer -
om end dette er meget gnskvaerdigt, er det desvaerre
ikke muligt i praksis. Det er dog MP Pensions vurdering,
at vores analysevaerktgjer, processer og ressourcefor-
brug er pa& niveau med eller ligger over best practise i
den danske pensionsbranche. Ikke desto mindre giver
Ematum-investeringen selvsagt anledning til at over-
veje, om disse arbejdsprocesser kan forbedres yderli-
gere. Konkret overvejer MP Pension fglgende tiltag:

1. At indfgre en forsteerket due diligence-proces pa de
ESG-maessige aspekter ved valg af eksterne kapital-
forvaltere, herunder ogsa en intern ESG-maessige ra-
ting af vores forvaltere.

2. At indfgre en karanteeneprocedure, saledes at vi kan
forhindre, at en investering kan gges af vores eks-
terne forvaltere i en periode, hvor vi undersgger et
muligt brud pa vores retningslinjer for ansvarlige in-
vesteringer.

Disse to tiltag eliminerer dog ikke risikoen for darlige
investeringer. MP Pension kan derfor ikke garantere, at
vi ikke kan opleve en lignende sag igen. Der er des-
veerre altid en risiko, ndr man investerer.






Noter

! http://www.economist.com/node/21660729/print

2 Barclays klassifikationskode definerer quasi-sovereign
som "an issuer is classified as quasi-sovereign or govern-
ment-related if it is more than 50 % government owned,
carries a government guarantee or is government spon-
sored”.

3 @konomisk Ugebrev nr. 40, 6. december 2015

4 https://www.information.dk/indland/2016/05/danske-inve-
storer-risikerer-kaempetab-skandaleramt-mozambique-
firma

> @konomisk Ugebrev nr. 40, 6. december 2015

® https:/Mmww.information.dk/indland/2016/02/pensionssel-
skaberne-burde-vidst-galt,
https://globalnyt.dk/content/danidas-raedselskabinet-dag-
10-mega-sag-i-mozambique-med-konsekvenser

7 https://mwww.dr.dk/nyheder/politik/organisationer-beskae-
ring-af-ulandsbistand-er-en-historisk-svinestreg,
https://Amww.information.dk/indland/2015/09/danmarkshi-
storiens-stoerste-besparelse-paa-ulandsbistand,
http://politiken.dk/indland/politik/ECE2958765/regerin-
gen-skaerer-7-milliarder-af-dansk-ulandsbistand/

& http/Avww.wsj.com/articles/tuna-and-gunships-how-850-
million-in-bonds-went-bad-in-mozambique-1459675803

? https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ar-
ticle/-/view/sourceld/504352

10 https://mwww.ft.com/content/6¢755214-057f-11e6-9b51-
0fb5e65703ce

" https:/mww.imf.org/ex-
ternal/np/sec/pr/2016/pr16184.htm

2 https:/Mmww.ft.com/content/d738052¢-9ad2-11e6-b8c6-
568a43813464

10 MP Pension - Redeggrelse Ematum

3 https//www.ft.com/content/d738052¢c-9ad2-11e6-b8c6-
568243813464

' https//www.ft.com/content/4d264654-9b96-11e6-8f9b-
70e3cabccfae

'S https//www.ft.com/content/6c755214-057f-11e6-9b51-
Ofb5e65703ce

'8 https://www.ft.com/content/4d264654-9b96-11e6-8f9b-
70e3cabccfae

7 World Development, Volume 40, Issue 1 Jan 2012. Pages
75-95

'8 Klein, Michael; Aaron, Carl; Hadjimichael, Bita. 2001.
Foreign Direct Investment and Poverty Reduction. Policy
Research Working Paper;No. 2613. World Bank

° MP Pensions retningslinjer tillader undtagelsesvis inve-
stering i E-lande under forudsaetning af, at der pa cen-
trale ESG-maessige fronter forventes forbedringer. En gi-
ven undtagelse skal fornys én gang om &ret, og udviklin-
gen i landet bliver fulgt Igbende. Tilsvarende bliver D-
lande, der oplever en negativ trend, fulgt teet og kan over-
vejes til eksklusion.

2% De undersggte bl.a. IMF's Article IV-rapport, kreditratings
fra Moody’s og S&P samt egne ratings, der bekraeftede
klassifikationen som B+/B1.

21 https://globalnyt.dk/content/danidas-raedselskabinet-
dag-10-mega-sag-i-mozambique-med-konsekvenser

22 http/Mvww.lemonde fr/afrique/article/2015/07/17/de-
cherbourg-a-maputo-les-millions-disparus-de-la-compag-
nie-mozambicaine-de-thon_4687049 3212.html

25 http://vww.economist.com/node/21660729/print

2% http//afreuters.com/articlef/inve-
stingNews/idAFKCNORB1H420150911



25 httpy//finanswatch.dk/Finansnyt/Pension/ar-
ticle8457219.ece?service=printversion

26 https://mwww.information.dk/indland/2016/02/danske-
pensionskasser-involveret-afrikansk-skandale,
https://www.information.dk/indland/2016/02/pensionssel-
skaberne-burde-vidst-galt,
https://www.information.dk/indland/2016/02/danske-
bank-storinvestor-skandaleramt-mozambique-firma,
https://www.information.dk/indland/2016/02/lokale-politi-
kere-kan-kanalisere-penge-virksomhed-danske-banker-
storinvestorer

27 https://www.wsj.com/articles/tuna-and-gunships-how-
850-million-in-bonds-went-bad-in-mozambique-
1459675803

28 https://mwww.ft.com/content/4d264654-9b96-11e6-8f9b-
70e3cabccfae https//mwww.ft.com/content/d738052¢-
9ad2-11e6-b8c6-568a43813464

2% http://Jum.dk/en/~/media/UM/English-site/Documents/Da-
nida/About-Danida/Danida%20transparency/Consultati-
ons/2015/Mozambique%20Country%20Policy%20Pa-
per%20synopsis%20final%20draft.pdf

30 www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr1609.pdf
3T www.imf.org/external/np/tr/2016/tr041516a.htm

32 www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16184.htm

11 MP Pension - Redeggrelse Ematum



MP Pension

Pensionskassen for Magistre og Psykologer
Smakkedalen 8

2820 Gentofte

www.mppension.dk



http://www.mppension.dk/

