rPensionJanmark

Baeredygtighedsrelaterede oplysninger

Sammenfatning

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (“PensionDanmark”) gnsker, at investerin-
gerne i PD EM obl. (USD) 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. Virk-
somheder, 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 obl. (USD) investeres der i stats- og virksomhedsobligationer. 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.

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’ forstdelse 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 obl. (USD).

Fremme af miljo- og klimamaessige karakteristika
Arbejdet med at nd klimaambitionerne sker inden for rammerne af prudent-person og kravet
om, at PensionDanmark skal investere sine aktiver, s8 medlemmernes interesser varetages

bedst muligt.

Investeringsstrategi
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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 fastlaegges. PensionDanmarks fastsatte
malsaetninger for miljg- og socialrelaterede karakteristika opnds gennem investeringsstrate-
gien, der bestar af to elementer: Eksklusion og inklusion.

Inklusion

Puljen investerer i obligationer udstedt i amerikanske dollar fra en raekke primaert udviklings-
lande i Asien, Latinamerika og @steuropa. Obligationerne i puljen valutaafdaekkes fra ameri-
kanske dollar til euro eller danske kroner.

Der investeres primaert i statsobligationer, men der kan ogsa investeres i obligationer udstedt
af statsejede eller private virksomheder, der har deres primaere aktivitet i Emerging Market
lande.

Obligationerne i puljen giver en hgjere rente end danske stats- og realkreditobligationer, men
risikoen er ogsa tilsvarende hgjere. Ved investering i denne type obligationer er der en risiko
for, at de enkelte lande eller virksomheder ikke kan betale obligationsgaelden tilbage. Risikoen
for, at betalingerne pa en obligation ikke honoreres, afspejles i den merrente i forhold til ame-
rikanske statsobligationer, investorer kraever for at investere i obligationen. Derfor kan kur-
serne pa denne type obligationer svinge betydeligt i kurs som fglge af aendringer i tilliden til
de enkelte lande eller virksomheders betalingsevne eller mere generelle udsving i renteni-
veauet. I puljen begraenses risikoen ved at investeringerne spredes pa en raekke lande.

Puljen sammensazettes af en raekke delportefgljer, hvor obligationerne udvaelges af Pensi-
onDanmarks eget investeringsteam samt udvalgte eksterne obligationsforvaltere.

Malszaetningen med puljen er at levere et afkast pd niveau referenceindekset JP Morgen EMBI
Global Diversified, som afspejler den generelle markedsudvikling for denne type obligationer.

Eksklusion

I alle tilfaelde fglger PensionDanmark FN- og EU-sanktioner og udelukker derfor investe-ringer
i statsobligationer i lande, hvor disse matte vaere sanktionsbelagte. PensionDanmark evaluerer
selskaber enkeltvis pa basis af deres forretningsmodel og deres tilgang til fx klimahensyn, miljg,
menneskerettigheder og arbejdstagerforhold. PensionDanmark vurderer pa baggrund heraf,
hvilke selskaber der skal udelukkes fra investeringsuniverset. PensionDanmarks eksklusions-
kriterier 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.
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e Mineselskaber, hvor 5 pct. eller mere af deres omsaetning kommer fra (termisk) kulpro-
duktion ekskluderes, da dette anses som en foraeldet og skadelig teknologi til at frem-
stille elektricitet.

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

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 pa 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.

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.

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 veesentlige 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 forseldede og ma
afvikles. Dermed integreres miljg- og klimamaessige baeredygtighedsrisici, som kan pavirke af-
kastet for PensionDanmark, i alle faser af investeringsbeslutningerne.

PensionDanmark 5. december 2023


https://www.pensiondanmark.com/globalassets/dokumenter/investering/anbefalinger-om-god-selskabsledelse.pdf

Alle investeringer screenes Igbende for negative haendelser. Endelig er der Igbende overvdgning
i danske og internationale medier om kontroversielle haendelser, der blandt andet omfatter brud
pa internationale konventioner om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og involve-
ring i kontroversielle vaben, navnligt klyngebomber og anti-personelminer. Hvad angar sidst-
naevnte, modtager PensionDanmark kvartalsvise rapporter, der omfatter overvagning 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 obligationsportefgljen.

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 virksomhedsadfaerd. Hermes fremsender Igbende “client alerts” om selskaber,
der udviser en betzenkelig 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 hjaelp 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 beveaeger sig i den rigtige retning.

Yderligere detaljer om metoder og beeredygtighedsindikatorer 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-
laterede forhold, der fremmes af opsparingsproduktet.
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Data pd PensionDanmarks investeringsunivers for virksomhedsobligationer kommer fra aner-
kendte tredjeparter, jf. ovenfor. PensionDanmark gennemgar p& arlig basis datakvalitet i for-
bindelse med udarbejdelsen af &rsrapporteringerne. I tilfeeldet af dataestimat eller opregning
foretager vi konsistenstjek mod rapporterede tal for universet.

Begransninger 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 vanskeligggr inve-
storers arbejde med at sammenligne selskabernes indvirkning p& 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
bdde inklusiv og eksklusiv emissioner fra gronne 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 tilstreeber 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.

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 beeredygtighedsvirkninger undersgges, og
herunder vurderes, hvordan investeringen lgbende kan monitoreres.

Statsobligationer

I alle tilfeelde fglger PensionDanmark FN- og EU-sanktioner og udelukker derfor investeringer i
statsobligationer i lande, hvor disse matte vaere sanktionsbelagte. For sa vidt angar investerin-
ger i statsobligationer udstedt af Emerging Market-lande, er der et saerskilt fokus pa ESG. ESG-
forhold indgdr Isbende som en vaesentlig del af analysen af de konkrete investeringer, idet der
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https://www.pensiondanmark.com/investeringer/politik-for-aktivt-ejerskab/

er mange eksempler pd, at darlig regeringsforelse ultimativt forer til et gkonomisk tab ved
investering i det pagaeldende lands statsobligationer

Likvid kredit

Nar PensionDanmark vaelger eksterne forvaltere til at varetage placeringer i virksomhedsobli-
gationer, 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
reekke spgrgsmal omkring forvalterens integration af baeredygtighedsfaktorer og -risici i deres
forvaltning. Besvarelsen af disse spgrgsmal indgdr som en integreret del af udvaelgelsen af
eksterne forvaltere. Derudover sgger PensionDanmark altid i videst muligt omfang at fa inte-
greret ESG-hensyn i de med forvalteren aftalte investeringsretningslinjer.
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