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Redeggrelse for understpttelse af den globale klimaaf-
tale 2017

Pensionskassen vedtog pa generalforsamlingen 2016 to forslag, der havde effekt for politikken for de socialt ansvar-
lige investeringer. Denne politik er i det forgangne ar fglgelig blevet justeret. Det fremgar af den aktuelle politik, at
pensionskassen gnsker at indrette investeringspolitikken saledes, at den understgtter den indgaede globale klimaaf-
tale (Paris-aftalen) om maksimalt 2 graders global opvarmning — sa teet pa 1,5 grader som muligt. Det fremgar ligele-
des af politikken, at pensionskassen arligt udarbejder en skriftlig redeggrelse for de hidtidige erfaringer og fremtidige
tiltag med henblik pa at nd malsaetningen.

Den globale klimaaftale (Paris-aftalen) og den danske politik

Paris-aftalen er globalt set gyldig, da kriterierne for Paris-aftalens gyldighed blev opnaet 5. oktober 2016. Pa dette
tidspunkt havde mindst 55 lande, der star for mindst 55 pct. af de globale CO2-udledninger, ratificeret eller pa
anden made accepteret aftalen. Paris-aftalen tradte efterfglgende i kraft 4. november 2016. | Danmark vedtog
Folketinget beslutningsforslaget om Danmarks ratifikation af Paris-aftalen den 27. oktober 2016.

Pr. 16. februar 2017 var Paris-aftalen underskrevet af 194 lande, hvoraf 132 lande, der star for 81,9 pct. af de glo-
bale CO2-udledninger, havde ratificeret, accepteret eller godkendt aftalen.

Pa det nationale politiske plan har Paris-aftalen endnu ikke medfgrt danske tiltag, da Danmark afventer vedtagel-
sen af EU-lovgivning, der danner rammerne for Danmarks nationale CO2-reduktionsindsats. EU-kommissionen
arbejder saledes med en revision af kvotehandelsdirektivet, der skal reducere antallet af CO2-kvoter for 2021-
2030 kraftigere end hidtil forudsat. EU-kommissionen arbejder desuden med en ny byrdefordelingsaftale for de
ikke-kvotebelagte sektorer, der daekker over landenes udledninger fra fx landbrug, transport, bygninger og affald.

I Danmark hjaelper Klimaradet regeringen med radgivning om, hvordan Danmark pa den bedste og billigste made
gennemfgrer omstillingen til et lav-emissionssamfund ud fra EU’s overordnede 2050-mal, hvor CO2-udledningen
skal vaere nedbragt med 80-95 pct.

Arets erfaringer

Arets redeggrelse er den fgrste siden vedtagelserne pa generalforsamlingen i 2016. Arets erfaringer for pensionskas-
sen bestar derfor af implementeringen af nye klima-understgttende tiltag og beslutninger om at gge investeringerne
inden for vedvarende energi.

Pensionskassens investeringer i vedvarende energi

Pensionskassens aktuelle investeringer i vedvarende energi belgb sig ved udgangen af 2016 til godt 1,1 mia. kr. Pen-
sionskassen forventer at tredoble investeringerne inden for den vedvarende energi til godt 3 mia. kr. over de naeste
fem ar. | figur 1 fremgar den forventede udvikling fra 2017 og fem ar frem.
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Realiserer pensionskassen investeringerne som forventet, vil investeringerne inden for den vedvarende energi om
fem ar udggre en stgrre andel end investeringerne i de traditionelle energiselskaber. Udviklingen understreger pensi-
onskassens praktiske bestraebelser pa at understgtte den globale klimaaftale.

Figur 1: Forventet udvikling i pensionskassens investeringer inden for vedvarende energi, ultimo aret
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Pensionskassens ikke-bgrsnoterede investeringer i vedvarende energi daekker over investeringer i bade onshore og
offshore vindmgller i Storbritannien, Tyskland og USA. Derudover har pensionskassen investeret i biomasse i Storbri-
tannien.

Energivenlige ejendomsinvesteringer
Udover de viste bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede investeringer i vedvarende energi arbejder pensionskassen ogsa
Igbende med at forbedre energieffektiviteten i ejendomsportefgljen.

Pensionskassen har fx investeret i opfgrelsen af nye baeredygtige og energivenlige ejendomme i Kgbenhavn som fx
Nordeas nye domicil i @restaden og statens nye domicil pd Kalvebod Brygge. Nordeas nye domicil straeber efter at
opna en sakaldt platin-LEED certificering ved at ga forrest i sikringen af en hgj vand- og energieffektivitet, ligesom
dele af byggeriet skal besta af genbrugsmaterialer. Myndighedsdomicilet pa Kalvebod Brygge opfgres efter lavenergi-
kravene i byggereglementet galdende fra 2020 til trods for, at byggeriet star faerdig for dette tidspunkt.

Udvidelse af pensionskassens aktive ejerskab

| pensionskassens politik for socialt ansvarlige investeringer er omfanget af det aktive ejerskab udvidet. Det betyder,
at pensionskassen fremover udover at ga i dialog med selskaberne ogsa gnsker en dialog med de eksterne portefglje-
radgivere. Udvidelsen sikrer pensionskassen nye informationskilder, da det giver et indblik i de eksterne portefglje-
forvalteres mader at arbejde med klimaaftalen pa. Udvidelsen af det aktive ejerskab skal vaere med til at give et over-
blik over den samlede made at arbejde med den globale klimaaftale pa. Dette forventes at kunne fgre til en malret-
tet dialog med de eksterne portefgljeforvaltere, der kan underbygge fremtidige krav fra pensionskassen til dens inve-
steringsleverandgrer. Pensionskassen har i forbindelse med udvidelsen af det aktive ejerskab engageret sin etiske
konsulent som sparringspartner, da denne har lang erfaring med arbejdet med aktivt ejerskab over for aktieselska-
berne pa pensionskassens vegne.
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Udvidelsen af det aktive ejerskab fgrte i starten af december 2016 til, at pensionskassen fremsendte skriftlige fore-
spgrgsler til de eksterne portefgljeforvaltere pa de aktivt forvaltede aktiemandater. Forespgrgslerne indeholdt en
reekke spgrgsmal om, hvordan portefgljeforvalterne forholder sig til klimaforandringerne i relation til Paris-aftalen.

Pensionskassen modtog i januar 2017 svar fra samtlige portefgljeforvaltere. De viste store forskelle i arbejdet og
hensynet til klimaforandringer. De af pensionskassens eksterne portefgljeforvaltere, der er lengst fremme i arbejdet
med at implementere hensyn til klimaforandringerne, beretter, at klimaforandringerne allerede indgar som et sepa-
rat element i evalueringen af de enkelte aktieselskaber, og at klimaforandringerne derfor allerede har medfgrt for-
skellige fravalg. Klimaforandringerne skaber sdledes gget usikkerhed om den fremtidige gkonomiske formaen for en
lang raekke selskaber. Noget der allerede har betydning for portefgljeforvalternes vurdering af selskabernes investe-
ringspotentiale.

Andre af pensionskassens portefgljeforvaltere har igangsat forberedelser til at kunne tage hgjde for klimaforandrin-
gerne. Der arbejdes med at forsta klimaforandringerne i relation til de fysiske pavirkninger, de lovgivningsmaessige
(CO2-)indgreb og risikoen for vaerdilgse aktiver i overgangen til lav-emissionssamfund.

Flere af portefgljeforvalterne har derudover allerede eksplicit fravalgt at investere i selskaber involveret i kuludvin-
ding ud fra en aktiv holdning om at ville reducere klimapavirkningen fra dets investeringer.

For hovedparten af de adspurgte portefgljeforvaltere kan det saledes konstateres, at pensionskassen allerede indi-
rekte understgtter eller arbejder pa at kunne understgtte den globale klimaaftale. Flere af pensionskassens eksterne
portefgljeforvaltere laegger klimamaessige overvejelser til grund for deres vedvarende ulyst til at investere i traditio-
nelle energi- og mineselskaber.

Selvom resultatet af det udvidede aktive ejerskab ser lovende ud, er der ogsa mangler i arbejdet. Saledes er be-
vidstheden om klimaforandringer hos flere eksterne portefgljeforvaltere relativ beskeden. Pensionskassen er derfor
gaet i dialog med den etiske konsulent om, hvad pensionskassens naste skridt skal veere for pa bedst mulig made at
praege udviklingen i retningen af pensionskassens politik.

/Andring af stemmeretspolitikken

Pensionskassen har besluttet at hjemtage stemmeretten fra de eksterne portefgljeforvaltere bag indeksmandaterne
(der forvaltes ud fra statistiske kriterier pa en sadan made, at portefgljen med stor sikkerhed fglger den generelle
udvikling pa aktiemarkedet). Dette sker, da pensionskassen kun har ringe mulighed for at udgve aktivt ejerskab over
for denne gruppe af portefgljeforvaltere. En hjemtagning af stemmeretten sikrer pensionskassen mod, at der stem-
mes imod miljgforslag, der kan understgtte den globale klimaaftale.

Resultatet er, at pensionskassen kun placerer stemmeretten hos de portefgljeforvaltere, hvor muligheden for aktivt
ejerskab er til stede. Det giver pensionskassen en gget sikkerhed for, at anvendelsen af stemmeretten understgtter
pensionskassens politik for socialt ansvarlige investeringer.

Udvidelse af norm-screeningen i 2017

Pensionskassens etiske konsulent har i august 2016 meddelt, at de i 2017 forventer at udvide pensionskassens norm-
screening til at omfatte den globale klimaaftale. Pensionskassen far dermed mulighed for at vurdere energiselska-
berne i relation til den globale klimaaftale. Screeningen forventes at kunne udpege fgrende og fodslaebende energi-
selskaber i understgttelsen af den globale klimaaftale. Dette skal bl.a. ske ud fra en stor igangvaerende dataindsam-
ling af de globale energiselskabers udvikling og andele af forskellige energikilder som fx atomkraft, biomasse, gas,
kul, olie, sol, termiske kilder, vand og vind.

En screening i relation til den globale klimaaftale forventes at give pensionskassen mulighed for at udpege energisel-

skaber, der kun i meget lille grad lever op til politikken for socialt ansvarlige investeringer, og som derfor bgr indstil-
les til eksklusion.
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Nyt medlemskab af IIGCC

Pensionskassen meldte sig i januar 2017 ind i det globale netvaerk Institutional Investors Group on Climate Change
(I1GCC), hvis erklzerede formal er at fremme beskyttelsen af miljget som fundament for en baeredygtig udvikling.
IIGCC havde ved indgangen til 2017 over 130 medlemmer fra ni forskellige lande, som tilsammen repraesenterede en
formue pa mere end 100 billioner kr.

IIGCC deltager i politiske drgftelser pa internationalt og nationalt plan med henblik pa at skabe de bedst mulige inve-
steringsmaessige rammevilkdr pd omrader med klimamaessig betydning. IIGCC er dermed de professionelle investo-
rers stemme i spgrgsmal om klimaforandringer.

12016 har IIGCC ved bade COP22 i Marokko pa det sidkaldte High-Level Ministerial Dialogue on Climate Finance-
mgde og ved mgder med bade EU-kommissionens formand og EU-kommissaeren for Klima og Energi diskuteret fi-
nansieringsformer i overgangen til lav-emissionssamfund. IIGCC har desuden afholdt mgder med bade den tyske mil-
jominister om prioriteringer blandt klimatiltag og besvaret en forespgrgsel fra det britiske parlaments energikomite
om investorernes tillid til den britiske energisektor.

IIGCC samlede i 2016 desuden 51 investorer i en raekke forespgrgsler til selskaber repraesenteret af brancheorganisa-
tioner med EU lobbyister, der modarbejder EU’s klimabestrabelser. Forespgrgslerne har til formal at fa klarlagt sam-
menhangen mellem selskabernes aktionzerinteresser, udmeldinger pa klimaomradet og deres lobby-praksis.

Pa baggrund af IIGCC’s aktiviteter anser pensionskassen medlemskabet af IGCC som en understgttelse af pensions-
kassens eksisterende politik for socialt ansvarlige investeringer. Derudover forventer pensionskassen, at medlemska-
bet pa sigt vil give inspiration til den videre udvikling af pensionskassens politik.

Fremtidige tiltag

Stemmeretspolitikken

Pensionskassen forventer at forsaette undersggelsen af, hvilke alternative mader stemmeretten kan forvaltes pa.
Dette sker for at sikre de bedst mulige rammer for pensionskassens praktiske stemmeudgvelse. Pensionskassen gn-
sker fx at underspge mulighederne for egen stemmeafgivelse i forbindelse med konkrete sager. Derudover skal der
analyseres naermere pa metoder, der kan sikre, at pensionskassen pa en mere forudsigelig made stemmer i henhold
til den eksisterende politik for socialt ansvarlige investeringer.

Udviklingen i investeringerne inden for traditionel energi

Selvom pensionskassens investeringer i selskaber inden for energisektoren ikke er de eneste, der bliver bergrt af den
globale klimaaftale, er det disse selskaber, der star for udvindingen og leveringen af de CO2-udledende fossile
braendstoffer, der star foran forskellige reduktionsmal. Pensionskassen har historisk investeret mindre i energisekto-
ren end, hvad der findes i pensionskassens strategiske benchmark. Dette fremgar af tabel 1.

Tabel 1: Oversigt over traditionelle energi-investeringer 2014-2016

Andele af pensionskassens investeringer i pct. 2014 2015 2016
Bgrsnoterede investeringer i energiselskaber 3,5 2,5 3,6
Ikke-bgrsnoterede investeringer i energiselskaber 0,0 0,0 0,2
Investeringer i energiselskaber 3,5 2,5 3,8
Energisektoren i strategisk benchmark 4,1 3,3 3,8
Difference i pct.point -0,6 -0,8 0,0
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Arsagen til de mindre andele investeret i energiselskaberne skyldes, at pensionskassens portefgljeforvaltere bag de
aktivt forvaltede aktiemandater ikke bryder sig om den usikkerhed, som er forbundet med energiselskabernes frem-
tidige udvikling. En usikkerhed der forventes at aendre karakter, efterhanden som udmgntningen af nationale regule-
ringer for CO2-reduktionen tager form. Reguleringen giver i hvert fald selskaberne mulighed for at forfglge revide-
rede strategier i forhold til den globale energiomstilling.
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