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Introduktion

AkademikerPension stgtter Paris-aftalens klimamal-
saetninger og besluttede i 2016, at pensionskassens in-
vesteringsstrategi skal indrettes, s& den understgtter
disse. Konkret er vores ambition, at politikken skal un-
derstgtte malet om at holde den gennemsnitlige glo-
bale opvarmning til maksimalt 1,5 grader over ni-
veauet fra fgr den industrielle revolution.

Handtering af klimarelaterede risici og muligheder er
en integreret del af vores politik og arbejde med at
give vores medlemmer et hgjt afkast pa et ansvarligt
grundlag. Understgttelse af Paris-aftalen indgar som
en del af en reekke krav, som AkademikerPension stil-
ler til sine investeringer. Det geelder bade i forhold til
at bidrage positivt til klimavenlige investeringer og
eksklusioner af fossile selskaber.

AkademikerPension bakker op om de internationalt
anerkendte anbefalinger fra Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures (ogsa kaldet "TCFD”) og
har rapporteret op mod anbefalingerne siden 2019.
TCFD skal hjeelpe organisationer med at strukturere
og forsta deres klimarelaterede risici og muligheder og
redeggre for disse forhold.

Alle opggrelser er pr. 31. december 2023. Dog er de
underliggende tal for drivhusgasudledninger typisk et
ar gamle. Laes mere om de anvendte regnskabsprin-
cipper i AkademikerPensions ansvarlighedsrapport
2023, som du kan finde her: akademikerpen-
sion.dk/publikationer

Tabel 1 - Anbefalinger fra Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD)

Kategori

Anbefalinger

Ledelse og styring

a) Beskriv bestyrelsens tilsyn med klimarelaterede risici og muligheder.
b) Beskriv ledelsens rolle i at vurdere og handtere klimarelaterede risici

og muligheder.

Strategi

a) Beskriv de klimarelaterede risici og muligheder pa kort, mellemlang
b) Beskriv effekten af klimarelaterede risici og muligheder pa investe-

c) Beskriv investeringsstrategiens robusthed under hensyntagen til for-
skellige klimarelaterede scenarier, herunder et 2°C eller lavere scenarie.

og lang sigt.

ringsstrategien.

Risikostyring

a) Beskriv processerne til at identificere og vurdere klimarelaterede risici

b) Beskriv processerne til hdndtering af klimarelaterede risici.
c) Beskriv, hvordan klimarelaterede risici integreres i risikostyringsproces-
ser - herunder maling og monitorering af risici.

og muligheder.

Nggletal og Mal

a) Oplys de malinger og analyser, der bruges til at vurdere klimarelate-
rede risici og muligheder i overensstemmelse med investeringsstrate-
gien og risikostyringsprocessen.

b) Oplys Scope 1, Scope 2 og, hvor det er relevant/muligt, Scope 3 ud-
ledninger og de relaterede risici.

c) Beskrivde mal, der bruges til at styre klimarelaterede risici og mulig-
heder i forhold til mal og ambitioner.
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Ledelse og styring

Det klimarelaterede arbejde i AkademikerPension er
integreret i ledelse og daglige aktiviteter pa tveers af
organisationen.

Generalforsamling

AkademikerPensions  generalforsamling praeger,
blandt andet via medlemsforslag og debat, vores pri-
oritering af indsatsen pa klimaomradet.

Bestyrelse

| AkademikerPension fastlaegger bestyrelsen ram-
merne for investeringsstrategien, hvor klimarelaterede
risici behandles som en indirekte markedsrisiko i be-
styrelsens risikostyring. Bestyrelsen evaluerer mini-
mum arligt vores tilgang til handtering af klimarelate-
rede risici og muligheder, herunder investeringernes
grad af overensstemmelse med Paris-aftalens mal (1,5
grader). Bestyrelsen fastleegger investeringsstrategien
og godkender de veerdimaessige rammer, revision af
politik, opdatering af standpunkter, blandt andet om-
kring fossil energi og fastlaegger vores malsaetninger.

Direktion

Direktionen vurderer og bliver pa det strategiske plan
involveret i klimarelaterede emner og er repraesente-
ret i alle komitéer og udvalg.

Komitéen for Ansvarlige Investeringer

Komitéen bestar af udvalgte medlemmer fra forret-
nings- og investeringsledelsen samt teamet for ansvar-
lige investeringer. Komitéen behandler udviklingen pa
klimaomradet, eksekvering pa eksklusioner og bliver
orienteret om det klimarelaterede arbejde.
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Investeringsafdelingen

Det daglige arbejde med ansvarlige investeringer fo-
restds primaert af AkademikerPensions investeringsaf-
deling. Teamet for ansvarlige investeringer er organi-
satorisk en del af investeringsafdelingen, der er under
ledelse af investeringsdirektgren.

Der er et stort fokus p3, at ansvarlighed og klimarela-
terede emner indgadr som en integreret del af investe-
ringsprocessen i de enkelte investeringsteams, og der-
med drives en stor del af arbejdet af de enkelte
investeringsteams, der er specialister pa hver sit om-
rade.

AkademikerPensions team for ansvarlige investeringer
foretager Ipbende markeds-og virksomhedsanalyser
af selskaber i pensionskassens investeringsunivers og
potentielle investeringer. Teamet er samtidig ansvar-
lige for monitorering og implementering af bestyrel-
sens beslutning om at frasaelge fossile selskaber og |g-
bende monitorering af selskaber, der omstiller deres
forretningsmodel til at veere forenelig med Paris-afta-
len.

Analyserne foretages ved hjaelp af redskaber/datasset
fra de internationale dataleverandgrer MSCI, Sustaina-
lytics samt NGO’en Urgewald. Og det sker i samar-
bejde med relevante investeringsteams, herunder risi-
koteamet.

Teamet for ansvarlige investeringer fplger desuden
med i udvikling pa klimaomradet og deltager i rele-
vante klimarelaterede initiativer, for eksempel Climate
Action 100+, UN-Convened Net-Zero Asset Owner Alli-
ance, Institutional Investors Group on Climate Change
(IGCC) og FN-stpttede Principles for Responsible In-
vestment (PRI).



Strategi

Investeringsstrategien skal veere med til at sikre vores
medlemmer det stgrst mulige risikojusterede afkast
pa et ansvarligt grundlag. Derfor har vi fokus p& det
langsigtede afkast, som ogsd er reflekteret i de strate-
giske overvejelser om portefgljesammenssetning og
tilgang til klimarelaterede risici og muligheder.

Klimaforandringerne repraesenterer en mellem til
langsigtet risiko med en kompleks pavirkning af vores
investeringer. AkademikerPensions strategi for hand-
tering af klimarelaterede risici og muligheder har der-
for ogsd mange facetter, og indebaerer blandt andet
at leere at bruge nye klimarelaterede data og integrere
disse i investeringsprocesserne. Strategien omfatter
desuden investeringer i klimarettede "grgnne” Igsnin-
ger, dialog med selskaber, partnerskaber og samar-
bejde med andre investorer, fremsendelse og afstem-
ninger pa klimarelaterede forslag pa selskabers
generalforsamlinger samt brugen af investeringsre-
striktioner, herunder frasalg og eksklusioner.
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Vores klimarelaterede mal

2025

e Reduktion af vores CO; -udledninger
med -26,8 procent (sammenholdt
med ultimo 2019).
Investeringer svarende 15,3 procent i
vedvarende energi og andre klimare-
laterede investeringer.

2030

e 225 procent "grgnne” investeringer
svarende til forventet cirka 50 mia.
kroner.

2050
e Reduktion af COz-udledninger til
netto-nul.




Risikostyring

AkademikerPension identificerer og vurderer klimare-
laterede risici og muligheder ud fra en investerings-
maessig analyse af risikoen for "strandede aktiver”, an-
dre risici og muligheder i omstilling mod en
lavudledende gkonomi.

Processen er et samarbejde pa tvaers af investerings-
teams, og portefglien monitoreres og vurderes |g-
bende.

Scenarieanalyse

Konkrete, fremtidige klimascenarier udarbejdet pa vi-
denskabeligt grundlag kan hjeelpe os som investorer

Nogle, men ikke alle, scenarier er forenelige med ma-
lene i Paris-aftalen om en global opvarmning pa under
2 grader og sa teet pd 1,5 grader som muligt. Disse
scenarier er ofte baseret pa en reekke antagelser om
vaesentlige skift i energiudbud- og efterspgrgsel.

P3a udbudssiden baserer de "Paris-kompatible” scena-
rier sig pa hurtige og radikale fald i forbruget af fossile
braendstoffer, hvor kul, olie og gas udfases hurtigt og i
naevnte raekkefglge. Vedvarende energikilder som
vind og sol stiger markant og mange scenarier, blandt
andre IPCC og IEA’s scenarier fra 2021, der er forene-
lige med en netto-nul udledning i 2050, involverer
0gsd en antagelse om en stigning i brugen af atom-

til at forstd, hvordan de fremtidige globale tempera- kraft i fremtidens energimix.

turscenarier kan pavirke vores investeringer.

Klimarelaterede risici

Politiske, transitions- og regulatoriske risici:

Data for disse risici tager udgangspunkt i en analyse af, hvor meget virksomheder har behov for at
reducere deres udledninger i fremtiden som fglge af transitions -og politiske tiltag (for eksempel en
CO; skat) mod en lavt udledende gkonomi. Overgangen til en gkonomi med lavere CO;-udledninger
kan medfgre omfattende politiske, juridiske, teknologiske og markedsmaessige forandringer for at
imgdega og tilpasse sig de nye vilkar. Disse risici kan pavirke selskabers forretningsmodeller
betydeligt. Transitionsrisici kan repraesentere en omkostning for selskaberne i forhold til, hvor
meget reduktion af selskabernes udledninger kan koste pa bundlinjen. Dette skal iseer ses i

forhold til selskabernes sektorer og aktiviteter, og hvilke lande de opererer i. Disse risici kan

dermed udtrykkes som den andel af selskabernes indtaegter, der bliver negativt pavirket i
omistillingen til en lavt-udledende gkonomi. Der kan samtidig forekommme gkonomiske tab ved
regulering pa klimaomradet for dem, der ikke tilpasser sig tilstraekkeligt. Tabene opstar, hvis klima-
relaterede normer og forskrifter ikke overholdes og ved tab og skader som fglge af klimaforandringer.

Fysiske risici:

De fysiske risici udtrykker, hvordan potentielle ekstreme vejrhaendelser kan pavirke selskabernes
indtaegter. De fysiske risici kan veere akutte og begivenhedsdrevne fglger af klimaforandringer eller
laengerevarende og kroniske skift i klimamgnstre. De fysiske risici kan derfor have gkonomiske
konsekvenser for organisationer, bade som direkte skader eller pavirkning af for eksempel forsynings-
kaeder. Selskabers gkonomi kan derfor ogsa blive pdvirket af aendringer i adgang til vand, indkgb og
kvalitet, mad og sikkerhed, drift, forsyningskeeder, transportbehov og meget andet. De ekstreme
vejrhaendelser kan for eksempel veere ekstrem varme, kulde, kraftigt nedbgr, cykloner, oversvgmmel-
ser og lignende. Omkostningen vil afhaenge af selskabernes placering og aktiviteter.
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AkademikerPension har gennem tilkgbte dataseet
vedrgrende klimarelaterede finansielle risici ("cVAR",
der star for "Climate Value-at-Risk”) estimeret de Kli-
marelaterede finansielle risici pa selskabs- og portefgl-
jeniveau og foretaget udvalgte scenarieanalyser.

Metoden kombinerer for hvert selskab tre datapunkter
i en risikovurdering af, hvordan klimaforandring vil pa-
virke selskabets forretningsmodel. Det kan ske gen-
nem: i) transitions- og regulatoriske risici, ii) fysiske ri-
sici, samt iii) forretningsmuligheder forbundet med
indteegter fra produkter, der bidrager til omstillingen
til et lav-emissionssamfund.

Risici og muligheder sammenholdes i en risikovurde-
ring i scenarier, hvor den globale opvarmning holdes
til henholdsvis 1,5 grader eller 3 grader. Denne risiko-
vurdering kan hjeelpe os som investorer med at vur-
dere de fremtidige potentielle veerditab, der er relate-
ret til klimaforandringer, og forstd hvad disse
omkostninger kan betyde for sammensaetningen af
den nuveerende portefglje.

Metoden er dog forbundet med vaesentlig usikkerhed,
da der er tale om udvikling over mange ar baseret pa
delvist estimerede data, men den kan tjene til at infor-
mere beslutninger om risikostyring allerede i dag.

Analysen kan for naerveerende foretages pa bgrsnote-
rede aktier og virksomhedsobligationer, der til sam-
men udggr 41 procent af AkademikerPensions sam-
lede investeringer, og som, i udgangspunktet rummer
de fleste af vores risici relateret til fossil energi. Vi har
endnu ikke estimater for de resterende 59 procent af
investeringerne, men datatilgeengeligheden udbyg-
ges heldigvis lgbende. Selv om risiciene endnu ikke
kan kvantificeres via de tilkgbte dataseet, kan risiciene
stadig vurderes og integreres i investeringsprocessen,
for eksempel fgr investering i et nyt ejendomsprojekt,
hvor ikke mindst de fysiske risici ofte er vaesentlige at
tage i betragtning.

| et 1,5 graders scenarie vil der vaere omkostninger og
indteegtstab relateret til omstillingen, som kun delvist
opvejes af muligheder pa baggrund af "grgnne” ind-
teegter i vores investeringsunivers.

| et 3 graders scenarie vil portefpljen opleve et lidt
mindre tab ifglge estimaterne fra MSCI. Akademiker-
Pensions portefglje ligger stadig markant under MSCI
World AC Benchmark.
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Tabet opgdres pr. virksomhed som nutidsveerdien af
de fremtidige tab og gevinster, der estimeres i perio-
den frem mod ar 2100 og er selvsagt beheeftet med
stor usikkerhed. Hertil kommmer det forhold, at diskon-
tering af negative effekter som ligger langt ude i tid,
giver en relativt lav negativ veerdi i dag.

Tallene illustrerer, at den grgnne omistilling kan
komme med en pris pa aggregeret niveau, og jo mere
omistilling, des hgjere er prisen, hvis selskaberne i por-
tefgljen ikke indstiller sig i tide pa nye afgifter og lov-
krav med mere. @velsen som langsigtede investorer er
ikke at undga dette tab, da det er af en stgrrelse, der
neeppe kan undgds. Opgaven er derfor at navigere
bedst muligt og at minimere tabet.

Ud fra tallene fra MSCI kunne det se ud til, at 3 graders
global opvarmning vil veere bedre for vores investerin-
ger end et scenarie, der holder sig pa niveau med Pa-
ris-aftalen. Det forholder AkademikerPension sig
steerkt kritisk overfor. Vi vurderer, at det skyldes, at me-
toden ikke kan indregne alle de langsigtede negative
effekter af den globale opvarmning. Nogle af omkost-
ningerne ved de negative effekter vil i stedet blive b&-
ret af andre i samfundet end selskaberne - eller vise
sig som uopretteligt tab, for eksempel tab af biodiver-
sitet. Eksternaliteterne kan ogsa i fremtiden blive veel-
tet over pd selskaberne i hgjere grad end der er taget
hgjde for i modellen.

AkademikerPension stiler entydigt efter malet om at
holde den globale opvarmning pa 1,5 grader og anser
dette scenarie som det mest gavnlige for vores med-
lemmer - bade i forhold til afkastet og samfundet.

Om verden i sidste ende ender med et 3 eller 1,5 gra-
ders scenarie afggres ikke af AkademikerPensions
handlinger, men vi kan give vores bidrag til, at det for-
habentlig ender med et 1,5 graders scenarie. Dette
mal nas kun, hvis alle aktgrer (regeringer, investorer,
civilsamfund med flere) traekker i samme retning.

| &r har vi valgt ikke at medtage selve tallene fra MSCI
for i neerveerende rapport pa grund af de metodiske
svagheder, vi ser ved disse.



Selskaber, der bidrager til klimarisici- og muligheder

For at se hvilke selskaber der bidrager til vores c-
VAR og klimarelaterede risici, analyserer vi risikovurde-
ringerne af de enkelte aktieselskaber - bade de fysiske,
politiske, transitionelle og regulatoriske risici. Derud-
over analyserer vi forretningsmulighederne inden
for grgn omstilling, som vi derefter holder op imod vo-
res investeringer i de pagaeldende selskaber. Med an-
dre ord giver nedenstdende lister indblik i de selskaber
med enten hgjeste negative eller positive c-VAR-bi-
drag i portefgljen ud fra vores investeringer i selska-
berne.

Som et eksempel pa et af de selskaber, der har en hgj
c-VAR score (taet p& 100 procent) og dermed bidrager
med de stgrste risici, kan naevnes A.P. Mgller Maersk.
Shippingindustrien star for mere end 2 procent af ver-
dens udledninger, og her er Maersk en stor spiller. Der-
for er selskabet ogsa en del af Climate Action 100+,
hvor AkademikerPension, sammen med en anden in-
vestor, leder dialogen med selskabet om dets planer
for CO2-reduktion og rapportering om samme. | lyset
af selskabets lovende plan for at blive netto-klimaneu-
tral allerede i 2040 vurderer vi, at den reelle risiko for
at tabe 100 procent af veerdien er meget lille. Der bli-
ver ogsa brug for shipping i fremtiden, og vinderne i
fremtidens marked bliver de selskaber, som navigerer
omistillingen bedst. Dialogen handler derfor om at
sikre, at selskabet omstiller sig som planlagt. Du kan
laese mere og fglge med i dialogen med Meersk her:
akademikerpension.dk/dialogliste

Omvendt star bade Vestas og @rsted til at vinde ved
omistilling til et lav-emissionssamfund, der begraenser
den globale opvarmning til 1,5 grader, da de enten
helt eller i vid udstraekning baserer sig pa vedvarende
energi, som star til markant gget efterspgrgsel i det
scenarie. De to selskaber har derfor en positiv c-VAR-
score i et 1,5 graders scenarie.

Hertil kommer, at vi, som risiko-mitigerende tiltag,
udgver aktivt ejerskab over for de selskaber, som vi har
investeringer i - bdde gennem dialoger og stemmeaf-
givelser pa selskabernes generalforsamlinger.

Aktivt ejerskab

Vi samarbejder med andre investorer gennem inve-
storinitiativer og klimarelaterede organisationer. | visse
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tilfeelde har vi eskaleret vores aktive ejerskab og frem-
sendt klimarelaterede aktionaerforslag pa udvalgte
selskabers generalforsamlinger.

Aktivt ejerskab er et af AkademikerPensions vigtigste
vaerktgjer til at pavirke selskaber til stgrre ansvarlighed.
De selskaber, vi investerer i, har stor betydning for sam-
fundsudviklingen, og med det fglger et stort ansvar. Vi
gar derfor i dialog og stemmer pa selskabernes gene-
ralforsamlinger for at presse pa for, at selskaberne bi-
drager til den grgnne omstilling. Dialoger og stemme-
afgivelse er en made at udgve vores formelle
rettigheder som aktionaer og bruge vores indflydelse.

Hvis et selskab overtraeder AkademikerPensions poli-
tik eller foretager dispositioner, der ikke skgnnes at
fremme langsigtet veerdiskabelse, vil vi gennem aktivt
ejerskab forsgge at fa selskabet til at rette op. Vi prio-
riterer ligeledes at ga i dialog med en lang reekke sel-
skaber for at fremme god selskabsledelse, herunder
ansvarlig og beaeredygtig virksomhedsadfaerd.

Eskalering kan i begge tilfeelde foretages. Her vil vi ty-
pisk starte med en dialog med selskabet og kan siden-
hen veelge at stemme imod ledelsen pa selskabets ge-
neralforsamling. Vi kan ogsd veelge at fremsaette
aktioneerforslag og/eller offentlig kritik efter omstsen-
dighederne.

Vi foretager en konkret vurdering af, hvorvidt der for-
ventes at vaere proportionalitet mellem de ressourcer
en dialog vil kreeve, og de resultater som dialogen for-
ventes at munde ud i. Alternativt kan vi skride til eks-
klusion.

For at imgdega risici for afkastet og for klimaet ggr vi
en seerlig indsats for at fa de stgrste udledere i vores
portefglje til at rette ind efter Paris-aftalens mal, og her
hjeelper COz-intensiteten til at identificere disse.

Vi presser, sammen med andre investorer, for at fa sel-
skaberne til at blive klimaneutrale senest i 2050. Laes
mere om vores aktive ejerskabsindsats i Akademiker-
Pensions Ansvarlighedsrapport 2023, der kan tilgas
her: akademikerpension.dk/publikationer

@vrige aktivklasser

Vi har ikke data til at kvantificere aggregerede klima-
relaterede finansielle risici for de resterende aktivklas-
ser, men vurderer risiciene fgr og efter hver konkret in-
vestering samt indarbejder tiltag til afogd af risici, hvor
muiligt.


https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/dialog-og-samarbejde/dialog-med-selskaber/
http://www.akademikerpension.dk/ansvarlig-rapport

Frasalg af fossile selskaber

Vi har foretaget et omfattende frasalg af fossile inve-
steringer. Det er formentlig blandt de mest omfat-
tende i verden blandt stgrre institutionelle investorer.
Alle fossile frasalg bliver foretaget med omhu og grun-
dige forudgdende analyser, og de har alle til hensigt
bade at beskytte afkastet og samtidig understgtte ar-
bejdet med ansvarlighed.

Det har veeret en proces, hvor de fossile frasalg Ig-
bende er blevet udviklet og udvidet i takt med den
grenne omstillings fremdrift, og i takt med vi selv har

hgstet erfaringer. Senest besluttede bestyrelsen i de-
cember 2023, for eksempel, at seenke teersklerne for,
hvornar selskaber med aktiviteter indenfor udvinding
af fossil bgr fraseelges, hvis ikke de har en passende
transitionsplan pa plads.

Du kan finde bade vores observations-og eksklusions-
liste her: akademikerpension.dk/eksklusion

| takt med at den grgnne omstilling sker vil vi Igbende
minimum én gang arligt tage stilling til, om der er be-
hov for yderligere tiltag. Du kan laese mere om vores
frasalg i vores standpunktspapir for fossil energi:
akademikerpension.dk/publikationer

Tabel 2 - Eksklusioner af fossil energi

Kategori

Afgraensning

Udvinding af termisk kul og/eller tjze-
resand og/eller olie og gas

Eksklusion af aktier og virksomhedsobligationer hvor 5 % eller
mere af selskabets omsaetning vedrgrer kul, tjseresand, olie og/el-
ler gas uden en passende transitionsplan. Nultolerance ved nye
kulminer eller udvidelser af eksisterende miner, der ikke var god-

kendt fgr 2022.

Forbrug af kul

Eksklusion af aktier og virksomhedsobligationer hvor 20 % eller
mere af selskabets energimix vedrgrer kul uden en passende tran-
sitionsplan, eller som involverer sig i konstruktion af nye kulkraft-

veerker.
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https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/vi-ekskluderer/
https://akademikerpension.dk/om-os/presse/alle-publikationer/

Observationsliste

De fossile selskaber bliver bedpmt individuelt, og selv
om et selskab som udgangspunkt overskrider vores
frasalgskriterier, sd kan vi beslutte at beholde investe-
ringen og seette selskabet under observation. Det er
nemlig vigtigt, at de fossile selskaber bidrager til Igs-
ninger, frem for at de fortsaetter med at bidrage til
problemet. Derfor vil AkademikerPension gerne fast-
holde investeringer i fossile selskaber, som demon-
strerer en reel vilje og evne til at omstille deres forret-
ningsmodel, s& den er kompatibel med Paris-aftalens
malseetninger. Det skal veere bakket op af offentligt
fremlagte konkrete strategier og mal, som bygger pa
anerkendte "Paris-kompatible” klimascenarier.

| vores analyse vurderer vi en raekke vigtige elementer
af selskabets tilgang til omstillingen veek fra fossil
energi:

¢ Den aktuelle forretningsmodel.

e Bedgmmelser af selskabets handtering af miljg og
sociale forhold.

e Selskabets strategi og rapportering herunder szer-
ligt i forhold til kgb/frasalg af fossile reserver, inve-
steringer i et fossilt produktionsapparat og eventu-
elle investeringer i vedvarende energi.
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¢ Ambitionsniveau og kommunikation fra ledelsen i
forhold til omstillingen og hvad den indebeerer,
herunder om ledelsesvederlag betinges af faktorer,
som bidrager positivt til omstillingen.

e Om selskaberne deltager i lobby-aktiviteter, der
modarbejder Paris-aftalen.

e Om selskabet ophdgrer med at etablere nye fossile
ekspansionsprojekter forstdet som sggen efter eller
abning af helt nye olie/gasfelter, nye rgrledninger
eller terminaler koblet til fernaevnte, nye kulminer
eller tjeeresandsprojekter i strid med det Internati-
onale Energi Agenturs scenarie for netto-CO:
-neutralitet i 2050 (IEA Net-Zero 2050).

Endnu har vi til gode at konkludere, at et eneste olie-
og gasselskab er i mal med sin transition, men ved ud-
gangen af 2023 havde vi en raekke selskaber p& obser-
vationslisten.

Du kan finde vores observationsliste her: akademiker-
pension.dk/observation

Selskaberne har altsd endnu ikke Paris-kompatible
forretningsmodeller, men vurderes at veere i faerd med
at omstille deres forretning. Selskaberne vurderes én
gang arligt, men vi fglger Igbende med i udviklingen
hos hvert enkelt selskab.


https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/frasalg-og-eksklusion/#observation-og-karantaene
https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/frasalg-og-eksklusion/#observation-og-karantaene

Nggletal og mal

AkademikerPension benytter en rackke malinger og
analyser, der bruges til at vurdere vores klimarelate-
rede risici og muligheder. Vi har scenarieanalyse, CO>
-regnskab, opvarmningspotentiale for portefgljen og
opggrelse over de stgrste udledere i vores portefglje
malt pd COz-intensitet.

Scenarieanalyse

Scenarieanalysen er udtrykt ved 1,5 og 3 graders sce-
narier opgjort ved c-VAR data. TCFD anbefaler, at man
beskriver investeringsstrategiens robusthed under
hensyntagen til forskellige klimarelaterede scenarier.
Vi har valgt at placere scenarieanalysen under afsnittet
"Risikostyring” pa side 4 i denne rapport.

CO: fra investeringerne

AkademikerPension har benyttet data fra MSCI til at
udregne drivhusgasudledningerne fra vores investe-
ringer. De samlede udledninger er et vaesentligt ngg-
letal, fordi det siger noget om vores bidrag til den glo-
bale opvarmning og om de klimarisici, som vores
portefglje er eksponeret mod.
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Dertil kommer, at vi ved at kende udgangspunktet for
vores udledninger, og saette mal for den fremtidige
udvikling i disse, kan vurdere om den samlede porte-
fglje er pa rette kurs i forhold til Paris-aftalens mal.

COz-opggrelsen i Tabel 3 pa naeste side giver indblik i
vores investeringers finansierede CO;-udledninger i
absolutte tal sdvel som via en raekke intensitets-bereg-
ninger, og hvordan disse har udviklet sig over tid.

Siden 2019, som er vores basisar for udregning af vores
mal for reduktion af udledninger, har vi reduceret vo-
res totale finansierede udledninger faldet med over 50
procent (2019-2023, scope 1 og 2). Reduktionen er
isaer drevet af vores frasalg af selskaber inden for ud-
vinding samt forbrug af fossil energi og, desveerre, i
mindre grad investeringernes reelle underliggende
dekarbonisering. Derfor bliver det fremadrettet van-
skeligere at realisere vores reduktionsmalsaetninger,
medmindre den grgnne omstilling kommer op i et
vaesentligt hgjere gear.



Tabel 3 - COz-udledninger fra AkademikerPensions investeringer 2019-2023 (scope 1 og 2)

Se Ansvarlighedsrapport 2023 for regnskabsprincipper.

Udvik-
Mal ling fra
2019 2020 2021 2022 2023
2025 base-
line %
1. Veerdien af inve-
. UsD 15,7 UsSD 17.6 USD 19,2 USD 14,6 USD 16,3
steringerne med . . . . .
mia. mia. mia. mia. mia. 39 %
COz-data (og andel
(82%) (77%) (82%) (769%) (75%)
af total AUM)
-26,8%
2. Totale CO2-udled- .
. 1.723.031 1.561.990 1.422.586 890.469 834.471 ift. -52 %
ninger (tons CO2e)
2019
- aktier 374.190 337.867 265.229 240.800 230.844 -38 %
- virksomhedsobliga-
. 852.234 781.305 792.153 356.268 280.312 -67 %
tioner
- realkredit-
L 64.736 63.737 63.548 36.118 44 499 -31 %
obligationer
- direkte ejede ejen-
. 686 538 531 420 407 -41 %
domme
- Private Equity* 69.388 58.132 65.303 58.670 58.596 -16 %
- heraf infrastruktur* 361.797 320411 235822 198.193 219813 -39 %
3. COz.udledninger 109,9 88,8 74,0 61,1 513 uUsD -54 %
pr. million investe-
I Ees (o) 16,5 14,6 11,3 96 84 DKK | -54%
4, Veegtet gennem-
snit for CO;-intensi- 3679 3256 3044 2035 1265 usD -66%
tet i virksomheder i
portefgljen (tons CO:.
e/million omsaet- 553 535 46,6 292 18,8 DKK -66%
ning)**
5. COz-udledning per
12,5 10,8 9.4 5.6 49 DKK -61 %

medlem (tons CO2-e)

*100 % estimeret. Laes mere om de anvendte regnskabsprincipper pa side 64 i AkademikerPensions ansvarlighedsrapport

2023 pa akademikerpension.dk/publikationer

*Beregnes kun for aktier, virksomhedsobligationer, private equity og infrastruktur.
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http://www.akademikerpension.dk/publikationer

Fordeling af CO.-udledninger pa sektorer

Figurerne pa denne og neeste side illustrerer, hvordan
forskellige sektorer bidrager til vores samlede CO.-ud-
ledninger i de aktivklasser, vi har data pa.

Figuren pa denne side viser sektorfordelingen af CO--
udledninger for aktier, virksomhedsobligationer, pri-
vate equity og infrastruktur.

De mest udledende sektorer i vores portefglje er "Uti-
lities”, "Materials” og "Industrials”, som tilsammen star
for 69 procent af udledningen fra portefgljen. Den
mest udledende sektor med en lille margen er for fgr-
ste gang "Materials”, som er selskaber, der producerer
eksempelvis stal, ggdning, papir eller cement. Denne
sektor er vokset fra 19 procent i 2021 til 30 procent i
ar, primeert fordi andre sektorer er blevet mindre.

Herefter kommer "Utilities”. Det daekker over forsy-
ningsselskaber inden for eksempelvis elektricitet-, gas-
eller vandforsyning. Sektoren kan ogsa omfatte forsy-
ningsselskaber, der beskaeftiger sig med produktion
og distribution af elektricitet fra vedvarende energikil-
der. Sektoren utilities star for 26,6 procent af udlednin-
gerne, hvilket er et stort fald fra 43 procent i 2021.

Det skyldes, at bestyrelsen i AkademikerPension har
besluttet at frasaelge forsyningsselskaber, hvor mere

Portefgljens
totale udledning

03% opdelt pa sektor

30 %

1,8 %
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_.06%

end 20 procent af selskabets energimix vedrgrer ter-
misk kul, eller som involverer sig i konstruktion af nye
kulkraftveerker eller udvidelser af eksisterende kulka-
pacitet. Selskaberne, pa naer enkelte pa vores observa-
tionsliste, er solgt fra for pr. 31. januar 2022.

Den sidste af de tre store sektorer er "Industrials”. Der
omfatter produktion af maskiner, som fly og biler,
elektronik med mere. Her er det ikke mindst nogle af
de store, globale bilfabrikanter, der er blandt de stgr-
ste udledere i AkademikerPensions aktieportefglje.

"Energy’, der omfatter virksomheder, der beskaeftiger
sig med efterforskning og produktion af fossile braend-
stoffer, raffinering og markedsfgring samt opbevaring
og transport af olie, gas, kul og andre braendsler er ble-
vet reduceret markant gennem AkademikerPensions
fossile frasalg, som Igbende er blevet udvidet siden
2018.

En af arsagerne til, at energi stadig fylder i CO.-regn-
skabet er, at vi, lidt endnu, stadig har enkelte ekspone-
ringer - i et mindre antal fonde - til fossil energi inden
for unoterede investeringer, som det pd nuveerende
tidspunkt ikke er muligt at fraseelge til en acceptabel
pris. Disse vil dog Igbe ud af sig selv inden for en kor-
tere arreekke, og vi foretager ikke nye unoterede inve-
steringer i udvinding af fossil energi.

Communication Services
. Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy
Financials
B Other
B Health Care
Industrials
Information Technology
Materials
Real Estate

B Uutilities



Aktier vs. benchmark

| figuren nedenfor vises intensiteten af udledningerne
for vores aktieportefglje sat op imod det samlede ak-
tiemarked, her repraesenteret ved AkademikerPen-
sion aktiebenchmark - det sdkaldte "MSCI World” in-
deks. Her fremgar det, at AkademikerPensions
aktieportefglje har et markant lavere CO:-intensitet
end benchmark.

Sektorbidrag til vaegtet gennemsnitlig CO.-intensitet

MSCI ACWI . I .

0 20 40 60 80 100 120 140
Communication Services Financials Materials
B Consumer Discretionary B Health Care B Real Estate
Consumer Staples Industrials Utilities
Energy . Information Technology
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Selskaber i hgjudledende sektorer

| de enkelte sektorer, er enkelte selskaber de stgrste
bidragsydere til drivhusgasudledningerne.

| "Utilities"-sektoren drejer det sig iseer om tyske RWE
AG, det franske Veolia og det amerikanske AES. Alle
tre forsyningsselskaber med forskellige grader af ved-
varende investeringer. Alle tre selskaber er pad Akade-
mikerPensions observationsliste, fordi de godt nok
overtraeder vores teerskler for fossil energi men samti-
dig viser tydelige nok tegn pa omistilling vaek fra fossile
breendstoffer.

| "Materials"-sektoren er vores stgrste investerede ud-
ledninger hos den amerikanske stalproducent Cleve-
land-Cliffs Inc, den mexicanske cementproducent Ce-
mex og den indiske aluminiumproducent Hindalco
Industrien Ltd.

| "Energy’-sektoren har vi de seneste ar solgt en stor
del selskaber som en del af vores fossile frasalg. | top-
pen ligger det amerikanske midstream-selskab Mara-
thon Petroleum, det amerikanske gasselskab Cheniere
Energy Inc. Disse to blev dog indstillet til eksklusion i
december 2023 til implementering primo 2024. De
indgar dog i opggrelsen for 2023.
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De mest udledende selskaber i absolutte tal

Bestyrelsen i AkademikerPension har besluttet, at vi
skal veere i dialog med de 20 stgrste udledere af driv-
husgasser i vores bgrsnoterede portefglje inden 2025.
Det er samtidig i overensstemmelse med vores forplig-
telser i investorsamarbejdet Net Zero Asset Owner Al-
liance.

| parentes er bemeaeerket den aktuelle status pa dialog
pa top-10 enten direkte eller via partner.

Kigger man i stedet pa vores investeringer ud fra sel-
skabernes totale carbon footprint (det vil selskabets
samlede udledninger, og ikke kun vores andel af
disse), sa ser listen saledes ud:

1. Volkswagen AG Direkte dialog

2. Toyota Motor Corp  Direkte dialog

3. General Electric Co Via partner

4. Valero Energy Corp Via partner

5. Rio Tinto PLC Via partner

6. Phillips 66 Via partner

7. Cleveland-Cliffs Inc  Via partner

8. Stellantis NV Via partner

9. General Motors Co  Via partner

10. RWE AG Via partner (observation)



Klimarettede investeringer

Udover nedbringelse af drivhus-udledninger i hele
portefgljen, sa arbejder AkademikerPension ogsa ak-
tivt pa at investere i klimavenlige Igsninger, populsert
kaldet "grgnne investeringer’. Det er en made at bi-
drage til selve omstillingen pa, men samtidig en made
at gribe nye investeringsmuligheder pa.

Mal

AkademikerPension har sat mal for "grgnne” investe-
ringer pa kort og mellemlang sigt. | 2025 skal 15,3 pro-
cent af portefgljen veere investeret i vedvarende energi
og andre klimarelaterede Igsninger. | 2030 er malet
22,5 procent, hvilket vil svare til cirka 50 milliarder kro-
ner, hvis portefgljen udvikler sig veerdimaessigt som
forventet.

Status

Af figuren pa i hgjre kolonne fremgar bade udvikling
og malseetninger. Den illustrerer, at AkademikerPensi-
ons portefplje udvikler sig i den rigtige retning og er
pa rette kurs til at nd malene i 2025 og 2030.

| 2023 var det seerligt vores ggede allokering til
"grgnne obligationer”, der drev udviklingen.

| 2022 og 2021 var det seerligt den unoterede grgnne
infrastruktur, som voksede, hvilket bade er et resultat
af markedsudviklingen, men ogsa det forhold, at der
nu er ved at komme mere momentum ind i udbyg-
ningen af vedvarende energi.

Som det fremgar af figuren, sa faldt andelen af klima-
rettede investeringer indenfor aktier i 2020. Det skyl-
des en andring i vores opggrelsesmetode. Tidligere
talte vi hele investeringen med i de selskaber, vi vur-
derede, var grgnne nok. Siden 2020 teeller vi alene den
andel af selskabets omsaetning med, der kan klassifi-
ceres som "grgn”. Eksempelvis teeller vi kun 72 procent
af investeringen i @rsted med, fordi selskabet ikke kun
laver vedvarende energi, mens vi teeller 100 procent af
investeringen i Vestas med som "grgn’.

Lees mere om vores opggrelsesmetode i Akademiker-
Pensions Ansvarlighedsrapport 2023, der kan tilgas
her: akademikerpension.dk/publikationer
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Opvarmningspotentiale for portefgljen

FN's klimapanel (IPCC) har gjort det klart, at risikoen
forbundet med global opvarmning er vaesentligt la-
vere ved 1,5 grader end ved 2 grader. Verden er alle-
rede opvarmet med 1,2 grader eller mere i forhold til
det pree-industrielle niveau, og forskere vurderer, at vi
risikerer at passere 1,5 grader i dette arti.

Med data fra data-leverandgren MSCI har Akademi-
kerPension estimeret opvarmningspotentialet ("tem-
peraturen”) i vores aktieportefglje. Opvarmningspoten-
tialet kan give os en indikation af, i hvilken grad vores
portefgljeselskabers forretninger, mal og strategier
stemmer overens med Paris-aftalens globale tempe-
raturmal.

Vi kan samlet set estimere temperaturen i vores aktie-
portefglje til 2,0 grader geeldende for selskabernes
scope 1 og 2 udledninger. Det er en forbedring fra 2,1
grader sidste ar.

Vores mal er, gennem en reel underliggende dekarbo-
nisering i selskaberne, vi investerer i, kan fa tallet ned
pa 1,5 grader snarest muligt og senest i 2040 i trad
med Paris-aftalens mal og kravene i protokollen fra
Science Based Targets Initiative.

Temperatur-tallene ovenfor daekker 99 procent af vo-
res aktieportefglje.

Huvis vi inkluderer virksomhedsobligationer, s er tem-
peraturen 2,2 grader. Her er det dog kun 61 procent
af den samlede portefglje, vi har data p3, og tallet er
derfor mere usikkert.

Vi har ikke data til at estimere opvarmningspotentialet
i de gvrige aktivklasser.

Temperaturen skal forstds som det globale opvarm-
ningspotentiale i portefgljen, hvis vi gar ud fra, at de
selskaber, der har lavet klimaplaner, ogsd leverer pa
deres malsaetninger - hvilket kan veere lidt optimistisk
- og at det store flertal af selskaber uden klimaplaner
fortsat ikke fremsaeetter reduktionsmal i trad med Pa-
ris-aftalens malsaetninger. At ingen yderligere selska-
ber skulle fremlaegge klimaplaner ma omvendt nok
anses for at veere pessimistisk.
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Tendensen er faktisk, at flere og flere selskaber saetter
mal i trdd med Paris-aftalen, og at mange selskaber
haever ambitionsniveauet jeevnligt som eksempelvis
Maersk har gjort. Samtidig haever flere store landes re-
geringer ambitionsniveauet - det geelder for eksempel
USA, Kina og Japan, om end det vurderes fortsat ikke
at veere nok til at na Paris-aftalens mal.

Vi forventer - og arbejder hardt for - at selskaber og
regeringer gger indsatsen tilstraekkeligt til at tempera-
turen kan falde og bringes i trdd med Paris-aftalens
mal om 1,5 graders opvarmning. Det ggr vi sammen
med andre investorer - blandt andet via investorsam-
arbejdet med Climate Action 100+ og i Net-zero Asset
Owner Alliance.

Du kan laese mere om vores dialoger og samarbejder
her: akademikerpension.dk/dialog og vores arbejde
med klimaansvarlighed i AkademikerPensions ansvar-
lighedsrapport 2023, som du kan finde p& vores hjem-
meside under "Publikationer”: akademikerpen-
sion.dk/publikationer

Malet er 1,5 grader Celsius

Status 2023

e 2,0 grader for aktier (Scope 1 og 2)

e 2,2 grader for aktier og virksomheds-
obligationer.

Mal for 2040
e 1,5 grader



https://akademikerpension.dk/dialog
http://www.akademikerpension.dk/publikationer
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