rPensionJanmark

Baeredygtighedsrelaterede oplysninger

Sammenfatning

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (“PensionDanmark”) gnsker, at investerin-
gerne i PD EM Aktier tilvejebringer et godt risikojusteret afkast, som skaber rammerne for en
god pension og tryg alderdom for medlemmerne samtidig med, at investeringerne samlet set
bidrager til at minimere baeredygtighedsrisici og fremme miljgmaessige karakteristika. Virksom-
heder, der bidrager positivt til omverden og lever op til deres samfundsansvar, skaber gode
langsigtede, risikojusterede afkast til vores medlemmer. Derfor har PensionDanmark @gget fokus
pa investeringer i selskaber, der skaber baeredygtige Igsninger.

Som arbejdsmarkedspensionsselskab, der er oprettet af overenskomstpartnerne, er Pension-
Danmark seerligt opmaerksom pa negative virkninger og at fremme arbejdstagerforhold og
(kgns-)diversitet i selskabernes forretningsfgrelse. Derudover er der et sezerligt fokus pa at af-
bgde negative indvirkninger pa klimaet, idet PensionDanmark samtidig gor en stor indsats for
at hjaelpe virksomheder og samfund med at accelerere den grgnne omstilling.

I PD EM Aktier investeres der i aktier i virksomheder fra udviklingslande. PensionDanmark er i
lgbende dialog med eksterne forvaltere sdvel som de selskaber, vi investerer i, om baeredyg-
tighedsrelaterede forhold for at afbgde basredygtighedsrisici og fremme veaesentlige miljgmaes-
sige karakteristika. Vi stemmer ogsa pa arlige generalforsamlinger, hvor vores stemmepolitik
afspejler internationalt anerkendte normer, regler og erklaeringer, som PensionDanmark har
tilsluttet sig, herunder eksempelvis Paris-aftalen.

Intet baeredygtigt investeringsmal

Dette finansielle produkt fremmer miljgmaessige, men det har ikke baeredygtig investering som
sit mal, der er beskrevet i artikel 9 i forordning om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i
sektoren for finansielle tjenesteydelser jeevnfgr Forordning (EU) 2019/2088.

Det finansielle produkts miljgmaessige eller sociale karakteristika

PensionDanmark har siden 2019 offentliggjort CO,-regnskab for PensionDanmarks hovedpro-
dukt, hvor der Igbende er inddraget flere aktivklasser. PensionDanmark har gennem deltagelse
i internationale investornetvaerk tilsluttet sig Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA) og FNs
klimapanel, IPCC’ forst3else af Parisaftalen om at begraense den globale temperaturstigning til
max 1,5°C ved at sikre netto-nul udledning af drivhusgasser inden 2050. Det betyder, at der
sat en strategisk ramme for, at det meste af hovedproduktets CO,-udledning, som stammer fra
aktier, private equity og virksomhedsobligationer, skal i 2025 falde med 45 pct. sammenlignet
med 2018. Der er dog ikke sat specifikke mal for PD EM Aktier.

Fremme af miljo- og klimamaessige karakteristika

Operationaliseringen af vores malsaetning formuleret i regi af NZAOA sikres bl.a. ved at gge de
grgnne investeringer og gennem det aktive ejerskab forsgge at pavirke selskaberne til at redu-
cere deres negative indvirkning pa klimaet. PensionDanmark har ikke baeredygtige investerin-
ger som sit mal.
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Arbejdet med at nd klimaambitionerne sker inden for rammerne af prudent-person og kravet
om, at PensionDanmark skal investere sine aktiver, s3 medlemmernes interesser varetages
bedst muligt.

Investeringsstrategi

En gang om aret revurderer PensionDanmarks bestyrelse de generelle retningslinjer for investe-
ringerne. Her er retningslinjerne for ansvarlige investeringer en del af overvejelserne, nar det
strategiske udgangspunkt for formuesammenszetningen fastleegges. PensionDanmarks fastsatte
malsaetninger for miljg- og socialrelaterede karakteristika opnds gennem investeringsstrate-
gien, der bestdr af tre elementer: Eksklusion, inklusion og aktivt ejerskab.

Inklusion

PM Emerging Markets investerer i virksomheder fra udviklingslande (Emerging Markets), hvor
veeksten er hgjere end i de udviklede gkonomier, men hvor risikoen samtidig er stgrre. Aktierne
udveaelges af PensionDanmarks eget investeringsteam. Der foretages ikke valutaafdaekning af in-
vesteringerne. PM Emerging Markets malsaetning er at levere et langsigtet afkast pa linje med
referenceindekset MSCI Emerging Market.

Eksklusion

PensionDanmark evaluerer selskaber enkeltvis pa basis af deres forretningsmodel og deres
tilgang til fx klimahensyn, miljg, menneskerettigheder og arbejdstagerforhold. PensionDan-
mark vurderer pd baggrund heraf, hvilke selskaber der skal udelukkes fra investeringsuniver-
set. PensionDanmarks eksklusionskriterier er som fglge:

e Selskaber, der ikke lever op til PensionDanmarks politik, og hvor dialog er virkningslgst.

e Selskaber, som er involveret i tobaksproduktion

e Selskaber som bryder internationale konventioner om forbud mod klyngebomber, anti-
personelminer og kemiske vaben ekskluderes uden varsel for at undgd produkternes
negative konsekvenser.

e Selskaber, hvor 5 pct. eller mere af deres omsatning kommer fra olieudvinding fra
tjeeresand ekskluderes, da denne metode til at udvinde olie er seerligt klima- og miljg-
belastende og bidrager til forringet biodiversitet.

e Selskaber, hvor 5 pct. eller mere af deres omsaetning kommer fra (termisk) kulproduk-
tion ekskluderes, da dette anses som en foraldet og skadelig teknologi til at fremstille
elektricitet.

e Selskaber, der opfgrer nye miner, hvor der ifglge det Internationale Energiagentur (IEA)
udvindes termisk kul.

Aktivt ejerskab

Med investeringer fglger et ejeransvar, og det ansvar Igftes gennem det aktive ejerskab. Gen-
nem det aktive ejerskab forsgger PensionDanmark at pavirke virksomheder til at forbedre deres
indsats inden for en raekke baeredygtighedsrelaterede emner, herunder klima, sociale og ledel-
sesmeessige forhold.

PensionDanmark samarbejder med den engelske aktionaerrddgiver, Federated Hermes EOS, om
det aktive ejerskab. Som aktiv ejer indgar PensionDanmark, ofte gennem Federated Hermes, i
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Isbende og enkeltstdende dialoger med selskaber, som PensionDanmark er investeret i. Dialo-
gerne har blandt andet til formal at belyse negative baeredygtighedsvirkninger af selskabernes
forretningsfgrelse og finde lgsninger og initiativer til, hvordan de kan reduceres. Derudover
modtager vi fra Hermes EOS og Institutional Shareholder Services (ISS) anbefalinger til stem-
meafgivelse ved vores portefgljeselskabers generalforsamlinger, hvor vi har mulighed for at
stemme. Vores stemmeafgivning til selskabers generalforsamlinger kan findes her:

https://www.pensiondanmark.com/investeringer/afstemninger-pa-generalforsamlinger/

PensionDanmark arbejder sammen med andre investorer og tager aktivt del i internationale
sammenslutninger og initiativer. Formalet er at pavirke selskabers adfzerd og sikre, at de er i
overensstemmelse med PensionDanmarks geeldende retningslinjer samt at fa stgrre indsigt i
investeringer og deres indflydelse pd miljgmaessige forhold. Dette sker bl.a. via medlemskab af
United Nations Principles for Responsible Investments (UN PRI), NZAOA, Institutional Investors
Group on Climate Change (IIGCC), CDP (tidligere kendt som Carbon Disclosure Project) og
Climate Action 100+ (CA100+). CA100+ har til formal at sikre, at verdens stgrste udledere af
drivhusgasser tager de ngdvendige skridt for at mitigere klimaforandringer, og PensionDanmark
stgtter alle resolutioner, der er flaget af CA100+ til udvalgte selskabers generalforsamlinger.

PensionDanmark afgiver desuden stemmer ved aktivt forvaltede og bgrsnoterede selskabers
generalforsamlinger. Her fglges en stemmepolitik, hvor PensionDanmark som udgangspunkt
inden for rimelighedens graenser stemmer for forslag, der sgger at fremme miljgmaessige for-
hold, og som gger selskabernes gennemsigtighed omkring disse forhold. Alle PensionDanmarks
afstemninger offentligggres pa hjemmesiden.

PensionDanmarks eksterne forvaltere er bekendt med PensionDanmarks retningslinjer for an-
svarlige investeringer. Det forventes, at forvalterne tager retningslinjerne i betragtning, nar de
investerer pd vegne af PensionDanmark. De eksterne forvaltere bliver Igbende evalueret med
henblik pd deres evne til at fremme miljgmaessige karakteristika gennem investeringerne. Pen-
sionDanmark har bestemmende indflydelse i de eksternt forvaltede fonde, som produktet inve-
sterer i, og det er PensionDanmark selv, som afgiver stemmer for eksternt forvaltede aktier.
Derfor kan ovenstaende retningslinjer og eksklusionskriterier implementeres i alle dele af pro-
duktet.

God ledelsespraksis

PensionDanmark arbejder med en raekke overordnede principper for god selskabsledelse. De om-
fatter ogsd PensionDanmarks retningslinjer for ansvarlige investeringer, der mere bredt adresserer
miljomaessige, sociale og governance forhold og bygger pd principperne i OECD’s Responsible
Business Conduct for Institutional Investors samt en raekke internationale konventioner og normer,
anbefalinger fra UN Global Compact, hvor PensionDanmark er medlem, og FN’s baeredygtigheds-
mal frem mod 2030.

Principperne og forventningerne er gaeldende for bade danske og udenlandske selskaber. De ligger
i forlaengelse af anbefalingerne fra Komitéen for God selskabsledelse og de internationale Global

Governance Principles fra ICGN (International Corporate Governance Network). Overordnet inde-
baerer principperne, at bgrsnoterede selskaber skal drives med aktionaerernes interesser for gje,
og det aktive ejerskab skal:
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https://www.pensiondanmark.com/investeringer/afstemninger-pa-generalforsamlinger/
https://www.pensiondanmark.com/globalassets/dokumenter/investering/anbefalinger-om-god-selskabsledelse.pdf

e sikre staerke strukturer for virksomheden, som bidrager til den langsigtede veerdiskabelse.
e vaere praeget af gensidig tillid og respekt mellem aktionaerer og bestyrelse.
e give den daglige ledelse rum til at udfgre sin ledelsesopgave.

God selskabsledelse er i princippet universel, men PensionDanmark anerkender, at der er forskel-
lige tilgange til god selskabsledelse forskellige steder i verden. Derfor tages der geografiske hensyn
- seerligt ndr det kommer til den konkrete stemmeafgivning - hvor der laegges vaegt pa, om virk-
somheden bevaeger sig i den rigtige retning.

PensionDanmark har iszer mulighed for at vurdere selskabsledelsen, ndr der modtages arsrappor-
ter og indkaldes til generalforsamlinger i selskaberne, hvor der bl.a. tages stilling til bestyrelses-
sammensaetning og ledelsesaflgnning. Her har PensionDanmark ogsé mulighed for at modtage
vurderinger og indspil fra andre investorer gennem indlaeg og aktionaerforslag. PensionDanmark
stemmer som udgangspunkt pa alle generalforsamlinger, der afholdes i selskaber, hvor Pensi-
onDanmark er ejer. Stemmepolitikken afspejler de normer og erklzeringer, som PensionDan-
mark har tilsluttet sig, blandt andet UN Global Compact (menneskerettigheder, miljg og klima,
arbejdstagerforhold og ansvarlig virksomhedsledelse). Federated Hermes bistar PensionDan-
mark med at afgive stemmeinstrukser pd udenlandske selskabers generalforsamlinger i over-
ensstemmelse med politikken.

Andel af Investeringer

PensionDanmark har investeringer i finansielle instrumenter og derivater, hvor der ikke er di-
rekte ejerskab til de underliggende aktiver. For disse aktiver, som udggr under 20 pct. af de
investerede midler, er det ikke ligetil at identificere konkrete baeredygtighedsrisici og mulighe-
der. Derfor bidrager derivater ikke til at opnd miljsmaessige karakteristika.

Overvagning af miljomaessige eller sociale karakteristika

PensionDanmark har en grundig proces for at overvage, male og evaluere vores investeringers
indvirkning p@ baeredygtighedsparametre, og de indgar pa lige fod med finansielle analyser i
alle faser af investeringsprocessen. PensionDanmark rapporterer Igbende om sit arbejde med
at integrere og fremme baeredygtighed gennem investeringerne, og disse rapporter er offentligt
tilgaeengelige. PensionDanmark gnsker at vaere dben og transparent over for alle interessenter,
der gnsker at fa kendskab til, hvordan PensionDanmark sikrer baeredygtighed i sine investerin-
ger.

I eksempelvis arbejdet med at udveelge og overvage investeringer undersgges bl.a. selskaber-
nes pavirkning af klimaet samt hvilken indvirkning klimaforandringer kan have pd selskabet.
Helt specifikt udarbejdes der vurderinger af, om der er vaesentlige klimarisici forbundet med
investeringen. Det kan vaere fysiske risici sdsom oversvgmmelse eller transitionsrisici som fglge
af, at den grgnne omstilling kan medfgre, at nogle aktiver bliver teknologisk foraeldede og ma
afvikles. Dermed integreres miljg- og klimamaessige baeredygtighedsrisici, som kan pavirke af-
kastet for PensionDanmark, i alle faser af investeringsbeslutningerne.
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Alle investeringer screenes Igbende for negative haendelser. P38 det bgrsnoterede omrdde sker
det i videst mulig omfang ved hjaelp af eksterne leverandgrer, som er eksperter i at udfgre
denne type opgaver sasom MSCI, Federated Hermes og Sustainalytics. Endelig er der Igbende
overvdgning i danske og internationale medier om kontroversielle haendelser, der blandt andet
omfatter brud pa internationale konventioner om menneskerettigheder, arbejdstagerrettighe-
der og involvering i kontroversielle vaben, navnligt klyngebomber og anti-personelminer. Hvad
angar sidstnaevnte, modtager PensionDanmark kvartalsvise rapporter, der omfatter overvag-
ning af savel noterede som unoterede virksomheder.

Metoder
PensionDanmark bruger bl.a. fglgende redskab fra tredjeparter til at vurdere, hvordan produktets
miljgmaessige karakteristika, opfyldes:

e MSCI ESG Manager bruges aktivt til at male miljgmaessige karakteristika sdsom CO-
udledning og andre klimarelaterede risici og pavirkninger i aktieportefgljen.

o R&dgivningsfirmaet Sustainalytics rapporterer Igbende om produktion af kontroversielle
vaben og selskaber, der er involveret i olieudvinding fra tjeeresand samt kul- og tobaks-
produktion.

e PensionDanmark modtager input fra vores investeringsetiske samarbejdspartner, Federa-
ted Hermes, der har base i London og er informeret om PensionDanmarks retningslinjer
for ansvarlig virksomhedsadfeerd. Hermes fremsender Igbende “client alerts” om selskaber,
der udviser en betaenkelig adfaerd.

PensionDanmark benytter derudover ogsa internationale anerkendte vaerktgjer sdsom Transition
Pathway Initiative (TPI). TPI er et globalt initiativ ledet af en gruppe institutionelle investorer og
anvendes til at vurdere virksomhedernes grgnne omstilling og indsats for at imgdekomme Paris-
aftalen. Ved hjalp af offentliggjorte oplysninger sammenlignes virksomheders planlagte eller for-
ventede CO,-udledninger med internationale mal og nationale Igfter. Der er sdledes tale om en
fremadskuende indikator. Som udgangspunkt fokuseres pa virksomheder i sektorer med traditio-
nelt hgje emissioner, for eksempel forsyningsselskaber, olie- og gasselskaber samt cement- og
stalproducenter. PensionDanmark bruger vaerktgijet i interne analyser af portefgljeselskaber og til
vurdering af, om virksomhederne har beredskab til overgangen til en lavemissionsgkonomi, og om
de bevaeger sig i den rigtige retning.

Yderligere detaljer om metoder og baeredygtighedsindikatorer findes i PensionDanmarks CSR-
rapport:

https://www.pensiondanmark.com/globalassets/dokumenter/rapporter/csr/2022/csr-2022---
pensiondanmark---dk.pdf

Datakilder og databehandling

Overordnet set screenes alle investeringsportefgljer Igbende for brud pa PensionDanmarks in-
vesteringsetiske retningslinjer, og de opdateres pa baggrund af nye tilgeengelig data om inve-
steringerne.

PensionDanmark anvender data fra ovenstdende datakilder (MSCI, Bloomberg, Sustainalytics
og Federated Hermes m.fl.) til ESG-analyser og med henblik pa opfylde de baeredygtighedsre-
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laterede forhold, der fremmes af opsparingsproduktet. Data fra vores bgrsnoterede investe-
ringsunivers traekkes ind via automatiske datatraek fra eksterne dataleverandgrer og bliver lag-
ret i en ESG-database, som vedligeholdes i samarbejde mellem ESG-teamet og en tilknyttet
data-manager. Tal til yderligere analyse traekkes via interne visualiseringsveerktgjer sdsom
dashboards.

Data pa PensionDanmarks investeringsunivers for bgrsnoterede aktier kommer fra anerkendte
tredjeparter, jf. ovenfor. Vi overvager Igbende datakvaliteten pad det bgrsnoterede univers, her-
under i forbindelse med vores kvartalsvise ledelsesrapportering, samt via vores datavisualise-
ringer og analyser. PensionDanmark gennemgar pa arlig basis datakvalitet i forbindelse med
udarbejdelsen af arsrapporteringerne. I tilfeeldet af dataestimat eller opregning foretager vi
konsistenstjek mod rapporterede tal for universet.

Begraansninger mht. metoder og data

Overordnet er der for ESG-data betydelige udfordringer med ufuldstaendig datadaekning, data-
kvalitet, og der er endnu ikke konsensus om rapporteringsstandarder. Det vanskeliggar inve-
storers arbejde med at sammenligne selskabernes indvirkning pa samfund og miljg.

Seerligt vedrgrende CO,-emissioner er der visse dataudfordringer og begraensninger. Eksem-
pelvis er der pa nuveerende tidspunkt ikke vedtaget klare standarder for, hvordan CO,e-aftryk
forbundet med grgnne obligationer skal opggres. PensionDanmark opgar derfor CO,e-aftrykket
bade inklusiv og eksklusiv emissioner fra grgnne obligationer. Vi medtager ikke virksomheder-
nes scope 3-udledninger, fordi der er betydelig risiko for sakaldt double accounting, hvilket det
finansielle system endnu ikke har fundet en god lgsning pa at behandle.

Begraensningerne i data og metode pavirker dog ikke produktet i at fremme miljgmaessige ka-
rakteristika. PensionDanmark tilstraeber at veere 8ben og transparens omkring vores rapporte-
ring, og igennem vores medlemskab i NZAOA er vi med til at udvikle fremtidens standarder for
maling og rapportering af CO,-udledning for alle investeringsportefgljer med malsaetningen om,
at alle alliancens medlemmer skal have CO;-neutrale portefgljer i 2050.

Politikker for aktivt ejerskab

PensionDanmark har udarbejdet en politik for aktivt ejerskab som blandt andet skal sikre, at
PensionDanmark overholder reglerne om aktivt ejerskab i lov om finansiel virksomhed. Det aktive
ejerskab udfgres i praksis gennem dialog med udvalgte selskaber i aktieportefgljen og gennem
stemmeafgivelse pa selskabernes generalforsamlinger. Mens PensionDanmark stemmer pa alle
generalforsamlinger, hvor det er muligt, prioriteres dialogen efter problemstillingens vaesentlighed
og stgrrelsen af PensionDanmarks investering.

N&r PensionDanmark indgar i en dialog med selskaber i aktieportefgljen, sker det med et af to
formal:

e Enten som en proaktiv dialog, hvor formalet er at pavirke selskabet i en retning, som i
sidste ende gger vaerdiskabelsen for aktionzererne. Dialogen vil oftest omhandle emner,
o . . o . . . .
som pavirker virksomhedens strukturer pa langt sigt, og tage udgangspunkt i principperne
i PensionDanmarks politik for aktivt ejerskab.
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e Eller ved at PensionDanmark efter en regelmaessig screening af portefgljen (eller pa anden
made) bliver opmaerksom pa et muligt brud p& PensionDanmarks retningslinjer for ansvar-

lige investeringer.

PensionDanmark har valgt en model for selskabsdialog, hvor samarbejde med andre investorer er
vaesentligt. Ved at deltage i investorsamarbejder, hvor flere investorer gar sammen - ofte med en
faelles ekstern samarbejdspartner/operatgr — opnas en raekke fordele.

En gruppe af investorer kan tale med stgrre vaegt over for et selskab end flere individuelle inve-
storer og repraesenterer en stgrre ejerandel af et selskabs aktiekapital end én enkelt investor.
Minoritetsaktionaerer har som udgangspunkt de samme interesser i dialogen med selskaber.

Den eksterne samarbejdspartner kan pa vegne af investorerne ansaette medarbejdere med szerlige
faglige (samt sproglige og kulturelle) kompetencer, som kan give selskaberne kritisk og konstruk-
tivt modspil.

PensionDanmark ggr brug af en proxy advisor, som kan levere analyser af afstemningspunkter
samt den ngdvendige infrastruktur til at stemme elektronisk. Desuden har PensionDanmark taet
dialog med Federated Hermes og de eksterne aktieforvaltere om generalforsamlingspunkter og -
emner.

PensionDanmark stemmer i alle tilfaelde ud fra sin egen stemmepolitik, som afspejler PensionDan-
marks principper og forventninger til god selskabsledelse, klima- og miljgansvarlighed og respekt
for arbejdstagerrettigheder. Som hovedregel, men ikke altid, fglger PensionDanmark anbefalin-
gerne fra Federated Hermes, hvad angar udenlandske selskaber, mens PensionDanmark selv
stemmer direkte pa danske selskabers generalforsamlinger.

Hvis PensionDanmark stemmer imod bestyrelsen pa en generalforsamling, er det ikke ngdvendig-
vis udtryk for utilfredshed med selskabet, bestyrelsen eller ledelsen. Det er som udgangspunkt en
tilkendegivelse til det enkelte afstemningspunkt. Som udgangspunkt vil PensionDanmark - via
Federated Hermes - sgge dialog med selskabet om de forhold, som ggr, at der stemmes imod.
Mere information om PensionDanmarks aktive ejerskab kan findes i afsnittet 'Investeringsstrategi’
samt her:

https://www.pensiondanmark.com/investeringer/politik-for-aktivt-ejerskab/

Due diligence

Forud for en investering foretager PensionDanmark en grundig due diligence proces, hvor blandt
andet den potentielle investerings mulige negative baeredygtighedsvirkninger undersgges, og
herunder vurderes, hvordan investeringen lgbende kan monitoreres.

N&r PensionDanmark vaelger eksterne aktieforvaltere, udfgres en grundig due diligence, der
blandt andet involverer et spgrgeskema med en lang raekke spgrgsmal af bade finansiel, teknisk
og juridisk karakter, men der indgar ogsa en raekke spgrgsmal omkring forvalterens integration
af baeredygtighedsfaktorer i deres forvaltning. Besvarelsen af disse spgrgsmal indgar som en
integreret del af udvaelgelsen af eksterne forvaltere.
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