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Forord

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Ansvarlighed er en del

af vores DNA

| en tid praeget af usikkerhed, geopolitiske forskyd-
ninger og et klima i hastig forandring er behovet for
ansvarlige og langsigtede beslutninger stgrre end
nogensinde.

Som pensionskasse maerker vi konsekvenserne af
de globale tendenser hver dag: Krig i Europa og
Mellemgsten, magtforskydninger mellem stormag-
ter, stigende pres pa menneskerettigheder og en
grgn omstilling, der bade accelererer og udfordres
af politiske vinde. Midt i det hele star behovet for
stabilitet, retning og mod.

2025 blev endnu et ar, hvor vi som investor matte
traeffe vanskelige valg. Vi tog stilling til menneske-
rettighedskraenkelser i hgjrisikoomrader og traf
beslutninger om eksklusioner, nar dialog ikke
laengere kunne skabe reel forandring. Samtidig
understgttede vi opbygningen af europeeisk strate-
gisk robusthed og uafhaengighed, blandt andet via
investeringer i den nye ETNA-fond, der skal med-
virke til at styrke Europas forsvarskapacitet.

Ansvarlighed er og bliver en integreret del af vores
DNA. Den er ikke blot et bilag til vores investerings-
strategi, men selve grundlaget for, hvordan vi
passer pa 178.000 medlemmers opsparing. Derfor
er vi blandt andet del af Principles for Responsible
Investment (PRI) i en tid, hvor den ansvarlige til-
gang til investeringer er truet.

Vi bakker op om FN's principper for ansvarlig
selskabsdrift, og vi rapporterer om vores fremskridt
blandt andet i denne publikation. Siden 2019 har vi
reduceret portefgljens CO,-aftryk med 51 procent
og styrket vores krav til virksomheder med hgje
udledninger. | 2025 fortsatte vi arbejdet for at sikre
transparens, rettigheder og baeredygtig praksis i
globale veerdikaeder. Vores resultater viser, at aktivt
ejerskab virker — ogsa nar dialogen er langsom,
kompleks eller politisk fglsom.

Ansvarlighed handler om at bidrage til Igsninger,
der raekker ud over os selv. Vores nye klimamal for
2030 seaetter retningen for de naeste ar. Vores arbej-
de med biodiversitet og sociale forhold forstaerkes.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Tobias Bornakke Bramsen
Bestyrelsesformand

Og vores Grgnne Boost giver medlemmerne nye
muligheder for at veelge endnu flere grgnne inve-
steringer.

Nar verden er urolig, er det endnu vigtigere at sta
fast pa sine vaerdier. Som medlemsejet pensions-
kasse og ansvarlig investor vil vi fortsat bruge vores
stemme, vores kapital og vores feellesskab til at ska-
be forandringer, der bade er til gavn for samfundet

og sikrer vores medlemmer gode langsigtede afkast.
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Medlemmer
Q 000 \1,
Antal Gennemsnitlig Gennemsnitlig manedlig
medlemmer optagelsesalder indbetaling til pension
(o}
178.251 32 ar 7.762 kr.
O
—
- F — >
— >

D - —

2 O 2 5 Gennemsnitlig Gennemsnitlig antal ar
Kvinder Maend pensionsalder medlemmer lever af deres pension

| tal & fakta 57% 43% 67,5 &r 227 ar

2025 var praeget af geopolitisk
uro, krig i Europa og en udfordret

klimaagenda. Trods usikkerheden Afkast
fastholdt vi fokus pa ansvarlighed
i forvaltningen af 164 milliarder — Z
kroner for vores 178.000 ———
—DO C—
medlemmer. . ) .
Arsafkast 2025 for AlfaPension, Arsafkast 2025 for Arsafkast 2025 for
Mellem risiko, 15 ar til pension: Gennemsnitsrente pa 1 ars sigt: Gennemsnitsrente pa 10 ars sigt:
57 % 4.7 % 57 %
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Dialoger
Vi har haft 1.851 dialoger med 360 selskaber i 2025.

@

dialoger med selskaber
omkring klima- og miljg

dialoger med selskaber
omkKkring menneske- og

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

dialoger med selskaber om
ledelse, skat og aflgnning

arbejdstagerrettigheder

Afstemninger i 2025

Vi har stemt pa

generalforsamlinger

Eksklusioner

er ekskluderet fra vores investeringsunivers. Herunder
Israel, Nicaragua og Burundi, som blev ekskluderet i 2025.

generalforsamlingspunkter

—| O
25

=

Vi har stemt pa Vi har stemt

imod bestyrelsen

~ 1M1

er pa vores eksklusionsliste
ved udgangen af 2025.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

)

HEINEEN

andre dialoger om blandt
andet revision og strategi

politiske dialoger med
blandt andet regeringer
og EU-Kommissionen

Taler pa generalforsamlinger i 2025

Maersk

Pa Meersks generalforsamling anerkendte vi i vores
tale deres klimaambitioner og validering af netto-
nul-malene, men understregede at udfordringer med
grgnne braendstoffer kraever steerkere partnerskaber,
regulering og transparens. Vi opfordrede Maersk til
gget samarbejde og aben rapportering om lobby-
indsats, sa virksomhedens politiktilgang understgtter
Paris-aftalens malsaetning om at begraense den globale
opvarmning til under 1,5 grader — sammenlignet med
temperaturniveauet fgr den industrielle revolution.

Alphabet (Google)

| vores tale pa generalforsamlingen hos Googles
moderselskab Alphabet gentog vi vores gnske om, at
Alphabet skal udarbejde en uafhaengig menneske-
rettighedsvurdering af Googles Al-baserede malrettede
annoncering, som udggr over 75 procent af koncernens
indteegter. Manglende due diligence kan medfgre be-
tydelige juridiske, regulatoriske og omdgmmemaessige
risici, og vores forslag bygger pa FN's retningslinjer for
erhverv og menneskerettigheder.
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Pa vej mod en CO,-neutral portefglje

[ )
z 0 z KI I m a Vores overordnede mal er, at vi skal have en CO,-neutral portefglje i 2050. Tallene daekker scope 109
2-emissioner for den del af de samlede investeringer, vi i dag har datadaekning for (80 procent).
[
| tal & fakta
(Basisar) 2023 2024 2025 ift. basisar
. . Tons CO,-udledning fra investerings-
Vi har reduceret klimaaftrykket aktiver (Statsobligationer inkluderes 1723.031 838.455 758126 840222 -51%
for vores investeringer med 51 ikke i vores udledning)
procent siden 20197 0og Vi arbejder Tons CO»-udledninger pr. million 165 76 62 6.5+ 61%
. . B v 1 ’ 1 - o
aktivt for at presse selskaber i en danske kroner investeret
grgnnere og mere ansvarlig retning - Aktier 96 6.0 43 37 -61%
for at undersjcejtt.e bade ansvarhg- - Virksomhedsobligationer 41,5 13,8 1,8 15,2 -63%
hed og fremtidssikre gode afkast-
muligheder. - Realkreditobligationer 21 1,8 1,4 1,2 -41%
- Direkte ejede ejendomme 0,4 0,2 0,2 (ON -67%
- pr. kvadratmeter 12,3 8,1 8,9 8,5 -31%
- Private Equity 9,3 52 36 29 -68%
- Infrastruktur 79,3 22,1 19,5 21,8 -72%
Datadaekning 82% 75% 79% 80%
Andel af klimavenlige investeringer 6% N% 12,5% 16,8%
Bgsrsnoterede selskaber med validerede 20% 232%
klimaplaner
Dialoger om klimareduktion 85 239 227 161

Se regnskabsprincipper pa akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal

* 12025 steg CO,-udledningen fra vores virksomhedsobligationer. Det skyldes primaert, at vi har hjemtaget vores obligations-
forvaltning og gget vores eksponering mod europaeiske virksomhedsobligationer. Samtidig har vi gget andelen af grgnne
obligationer, som ofte udstedes af kapitaltunge selskaber med relativt hgjt rapporteret CO,-aftryk. Stigningen afspejler dermed
primaert eendringer i portefgliesammensaetningen og et styrket fokus pa transition.



http://akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal
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Klima Anerkendelse
D
7~ 1 N
CO,-reduktion Klimavenlige investeringer Borsnoterede selskaber med @konomisk Ugebrevs
siden 2019 udger ultimo 2025 validerede klimaplaner i 2025 klima rating 2025

Laes mere pd side 19.
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Vores klimavenlige investeringer
stiger fortsat og som et meget
handgribeligt bidrag til den grgnne
omstilling, har vi besluttet at holde
fast i vores ambitigse malsaetning
om 22,5 procent klimavenlige
investeringer i 2030. Det bliver ikke
let, men det er den rigtige vej, og
pa dette omrade er vi frontlgbere i
pensionsbranchen.

Jens Munch Holst
Administrerende direktar
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KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Vores tilgang til
ansvarlige investeringer

Vi forvalter 164 milliarder kroner for vores 178.000 medlemmer med et
klart mal: Vi vil skabe et hgijt afkast pa et ansvarligt grundlag. Derfor arbej-
der vi malrettet med aktivt ejerskab og blander os i den offentlige debat for
at presse selskaber i en mere klimavenlig og ansvarlig retning.

Nar vi investerer medlemmernes pensionsmidler,

er malet klart: Afkast og ansvarlighed skal ga hand i
hand. Ansvarlige investeringer indebaerer, at miljg-
maeessige, sociale og ledelsesmaessige forhold indgar
i vurderingen af investeringer for bedre at forsta de
risici og muligheder, der kan pavirke deres langsig-
tede veerdi. Vi ser blandt andet p3a, hvordan selska-
ber handterer klimaforandringer, miljgpavirkning,
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
forretningsetik og god selskabsledelse. Det giver et
bedre grundlag for at identificere investeringer med
langsigtet potentiale og for at forebygge og handte-
re vaesentlige negative pavirkninger.

Arbejdet tager afsaet i internationale principper og
normer for ansvarlig virksomhedsadfezerd, herunder
FN's principper for ansvarlige investeringer, OECD’s
retningslinjer for multinationale virksomheder samt
FN's retningslinjer for menneskerettigheder og
erhvervsliv. Sammen med vores Politik for ansvarlige

investeringer danner disse rammen for arbejdet
med ansvarlighed pa tveers af portefgljen.

Ansvarlige investeringer bliver understgttet af flere
veerktgjer. Centralt er at have dialoger med selska-
ber og fgre aktivt ejerskab gennem stemmeafgivel-
se. Formalet er at pavirke selskaberne til at handtere
vaesentlige baeredygtighedsforhold bedre og der-
med styrke deres langsigtede vaeerdiskabelse.

Hvis selskaber ikke lever op til vores politik eller til
internationale normer, og hvis dialog heller ikke
farer til forbedringer, kan vi veelge at ekskludere
dem. Eksklusion er dog ikke et mal i sig selv, men
ét blandt flere redskaber til at fremme ansvarlig
virksomhedsadfaerd. Ansvarlighed er en del af vores
DNA og en integreret del af vores investerings-
proces, der bidrager til attraktive langsigtede afkast
og en mere ansvarlig udvikling.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Vi samarbejder for at opna
stgrre gennemslagskraft

Vi er blandt andet en del af disse ansvarlige
samarbejder og initiativer:

- PRI Advance - Et samarbejdsinitiativom
menneske- og arbejdstagerrettigheder

- Climate Action 100+

- Denmark’s Sustainable Investment Forum
(Dansif)

- EOS at Federated Hermes

- Farm Animal Investment Risk & Return
(FAIRR)

- Finance for Biodiversity Foundation
- FN Global Compact
- Gender Diversity Roundtable Denmark

- Institutional Investors Group on Climate
Change (lIGCC)

- Investor Alliance for Human Rights

- Nature Action 100

- Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA)

- Principles for Responsible Investment (PRI)
- Science Based Targets Initiativer (SBTi)
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KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Sadan arbejder vi med ansvarlighed i praksis

Vi bruger en reekke konkrete veerktgjer til at omsaette ansvarlighed til handling.

ol

Screening

Alle investeringer bliver lgbende screenet
for alvorlige brud pa internationale normer
for menneskerettigheder, arbejdstager-
rettigheder, miljg og god selskabsledelse.

Monitorering

Vi fglger systematisk udviklingen i
selskaber og udstedere og vurderer
lgbende risici og fremskridt.

-

Stemmeafgivelse

Som investor bruger vi vores stemmeret
pa generalforsamlinger til aktivt at statte
ansvarlig praksis.

i

AKktivt ejerskab

Gennem dialog, klare forventninger og
samarbejde arbejder vi for ansvarlige
forbedringer.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Offentlig kritik og aktionzerforslag

Hvis dialogen ikke reekker, kan vi skrue
op for presset gennem offentlig kritik eller
ved at stille aktioneerforslag.

QO

Eksklusion

Som sidste udvej kan vi fravaelge inve-
steringer, hvis veesentlige problemer ikke
bliver lgst.
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Vi investerer
ansvarligt
i hele verden

Medlemmernes opsparing bliver
investeret globalt og i forskellige typer
investeringer for at skabe robuste og
langsigtede afkast.

Vi placerer investeringer i aktier, obligationer, kredit,
ejendomme, infrastruktur og i privatejede virk-
somheder. Denne brede diversificering sikrer, at vi
udnytter mulighederne i bade modne og fremvok-
sende markeder, samtidig med at vi spreder risiko-
en. Alt sammen for at opna et solidt og langsigtet
afkast for medlemmernes pensionsopsparing.

Vores tilgang er baseret pa ansvarlighed. Vi fglger
klare processer for udveaelgelse af investeringer
og samarbejdspartnere, og vi arbejder aktivt med
ejerskab og dialog for at sikre, at investeringerne
lever op til vores politikker og veerdier.

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Geografisk fordeling af vores investeringer

pr. 31.12.2025
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Eksempler pa vores ansvarlige investeringer

Europa og USA: First Solar Inc. (Aktier)

First Solar opbygger lokal solcelleproduktion i USA og
Europa reducerer afhaengighed af kinesiske leverandg-
rer og styrker energisikkerhed, stabilitet og den grgnne
omstilling gennem lavt ressourceforbrug, cirkulaere

materialelgsninger og ansvarlig forsyningskaedestyring.

USA, Chile, Storbritannien, Italien og Spanien (1an)

Vi investerede i et lan til holdingselskab Matrix, som fi-
nansierer udvikling og drift af solcelle- og batteriparker
i USA, Chile, UK, Italien og Spanien. Matrix Renewables
arbejder med en portefglje pa over 15,5 gigawatt. Lanet
vurderes at have et attraktivt forventet afkast og er et
eksempel pa en investering, der bidrager til konkrete
klimaforbedringer kombineret med robuste afkast-
egenskaber.

Danmark: Adelgade 15-17 (Ejendomme)

Adelgade 15-17 i Kgbenhavn er et eksempel pa ansvar-
lig ejendomsinvestering. Med respekt for bygningens
arkitektur transformeres ejendomme gennem en res-
sourcebevidst renovering. Genbrug, biogene materialer
og energiforbedringer reducerer klimaaftrykket, styrker
biodiversiteten og skaber sunde, attraktive rammer,
der fremtidssikrer ejendommen som en ansvarlig og
veerdiskabende investering.

Costa Rica (Statsobligationer)

Costa Rica er et mindre marked i vores Emerging
Markets benchmark, men et land vi fortsat vurderer
som attraktivt. Landet er kendetegnet ved en stabil og
ansvarlig gkonomisk styring, som reducerer risikoen
samt beskytter vores investeringer, ogsa i perioder med
global uro. Samtidig producerer landet 100 procent

af sin elektricitet fra vedvarende energikilder og har
fredet cirka 25 procent af det nationale areal som regn-
skov. Investeringen illustrerer balancen mellem robuste
afkastegenskaber og hgj ansvarlighed.

EKSKLUSIONER

PRIORITERINGER FOR 2026

O
— |_| —
Vietnam: Skolesystemer (l1an)

Vi investerer gennem vores partnerskab med kapital-
forvalteren ILX i et Ian kaldet Sustainability Linked Loan
til Vinschool Joint Stock Company. Lanet finansierer

en udvidelse af skolesystemer, sa omkring 20.400 flere
elever i hurtigt voksende byomrader far adgang til
uddannelse. Investeringen bidrager dermed til gget
uddannelseskapacitet i Hanoi, Ho Chi Minh City og
Hung Yen. Denne investering understgtter vores mal
om malbar social effekt kombineret med robuste
afkastegenskaber.
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Ansvarlighed i en ny
verdensorden

I en verden praeget af krig, magtforskydninger og pres pa vaerdier handler
ansvarlige investeringer ogsa om at tage stilling til svaere dilemmaer.

Verden er forandret. Geopolitisk uro, krig i Europa, For AkademikerPension handler ansvarlighed om at
trusler mod Rigsfeellesskabet, konflikter og krig turde tage stilling til dilemmaerne, ogsa nar verden
i Mellemgsten samt strategisk rivalisering mel- er i opbrud, og nar svarene ikke er entydige.

lem stormagter har sendret vilkarene for bade

politik, erhvervsliv og investeringer. Samtidig er Et forandret sikkerhedspolitisk landskab
ambitionerne for klima, menneskerettigheder Krigen i Ukraine og et mere fragmenteret trans-

og ansvarlig virksomhedsadfaerd under pres flere atlantisk samarbejde har eendret Europas sikker-
steder i verden. hedspolitiske landskab. Europa ma i stigende

grad tage stgrre ansvar for sin egen sikkerhed,
| denne nye verdensorden er ansvarlige investerin-
ger ikke blevet mindre relevante, tveertimod. Men
ansvarlighed er blevet mere kompleks. Investorer ’,
star i stigende grad over for svaere afvejninger, hvor . .
hensyn til sikkerhed, samfundsrobusthed og geo- Sikkerhed og styrket europaeisk

politik skal balanceres med klima, menneskerettig- feellesskab er forudsaetninger for vores
heder og god selskabsledelse. demokrati, retsstat og langsigtet

baeredygtighed.
Den sikkerhedspolitiske virkelighed raekker ogsa

ind i Arktis. Den stigende internationale opmaerk- Jens Munch Holst,
somhed pa Grgnland illustrerer, hvordan sikkerhed, Administrerende direktgr
rastoffer, klima og stormagtspolitik i stigende grad

bliver flettet sammen.
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stabilitet og samfundsrobusthed. Det har ogsa
rejst nye spgrgsmal om, hvordan vi forholder os til
forsvar og sikkerhed. Pa den baggrund har vi i 2025
justeret vores tilgang til investeringer i europaeiske
vabenproducenter for at stgtte op om forsvaret af
europaeiske demokratier. Det er ikke et opggr med
ansvarlighed, men en erkendelse af at sikkerhed og
samfundsrobusthed er forudsaetninger for demo-
krati, retsstat og langsigtet baeredygtighed.

Et sikkert, stabilt og demokratisk Europa skaber
rammerne for, at virksomheder kan agere ansvarligt,
at civilsamfund kan trives, og at mennesker kan
leve i tryghed. Samtidig fastholder vi klare graenser
og forventninger til, hvordan forsvarsvirksomheder
arbejder med menneskerettigheder, transparens og
ansvarlig adfeerd. Derfor var der ogsa flere selskaber,
vi ikke tog ind i portefgljen igen, fordi vi vurderede,
at de var forbundne med brud pa menneskerettig-
hederne.



INTRODUKTION ANSVARLIGHED | 2025

Investering i ny europzeisk forsvarsfond

For Europa og for Rigsfeellesskabet understreger
det behovet for strategisk ansvar og langsigtet ro-
busthed. For investorer betyder det, at ansvarlighed
ikke kan ses isoleret fra geopolitik og ma indga som
en integreret del af investeringsbeslutningerne.

| slutningen af 2025 var vi med til at oprette den
nye danske kapitalfond ETNA, som skal investere
malrettet i sma og mellemstore virksomheder i den
europaeiske forsvarsindustri.

Helt konkret skal fonden medbvirke til at styrke
Europas forsvarskapaciteter pa tveers af militaere sy-
stemer, teknologier, cybersikkerhed og beskyttelse
af kritisk infrastruktur.

Krig og menneskerettigheder

| 2025 blev der stillet skarpt pa menneskerettig-
heder i konfliktramte omrader. Vores beslutning om
at ekskludere staten Israel og vores Igbende vurde-
ringer af selskaber med forbindelse til det israelske
militeer og israelske bosaettelser er udtryk for en
konsekvent tilgang til folkeret og menneskerettig-
heder, ogsa nar konflikterne er politisk komplekse
og fglsomme.

| en verden med stigende konflikter bliver det afgg-
rende, at virksomheder og investorer kan redeggre
for, hvordan de identificerer, vurderer og handterer
risici i hgjrisikoomrader. Ansvarlighed handler ikke
kun om hensigtserklaeringer, men om konkret
praksis, transparens og viljen til at handle, nar vores
Politik for ansvarlige investeringer overskrides.

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Investorernes stemme i en usikker
transatlantisk relation

Udviklingen i USA har i stigende grad rejst
spgrgsmal om stabiliteten i de rammer, som
internationale investorer traditionelt har kunnet
regne med.

| 2025 sa vi, hvordan amerikanske myndigheder,
herunder det amerikanske finanstilsyn U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC),
foreslog eendringer, der kan svaekke investorers
mulighed for at stille krav til selskaber om klima,
menneskerettigheder og god selskabsledelse.

Pa den baggrund valgte AkademikerPension at
sende et abent brev til SEC. | brevet gjorde vi det
klart, at investorernes rettigheder til dialog, transpa-
rens og ansvarlighed ikke er et seerhensyn, men en
forudsaetning for velfungerende kapitalmarkeder
og langsigtet vaerdiskabelse. Nar mulighederne for
at udgve aktivt ejerskab bliver begraenset, svaekkes
ogsa incitamenterne for selskaber til at handtere
vaesentlige risici.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026
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For AkademikerPension handler ansvarlig-
hed om at turde tage stilling til dilemmma-
erne, ogsa nar verden er i opbrud, og nar
svarene ikke er entydige.

Jens Munch Holst
Administrerende direktgr
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KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Ny mulighed for at
investere med Grgnt Boost

Medlemmer pa vores nyeste pensionsordning, AlfaPension, kan nu valge at
gremeerke 10 procent af deres opsparing til direkte investeringer, der frem-

mer den grgnne omstilling.

| 2025 blev det muligt for vores medlemmer med
vores nyeste pensionsordning, AlfaPension, at gre-
maerke 10 procent af pensionsopsparingen til inve-
steringer i selskaber, der bidrager til et renere miljg
eller modvirker klimforandringer. De resterende 90
procent bliver investeret uforandret efter vores over-
ordnede ansvarlighedsprincipper og vores klimamal
om 22,5 procent klimavenlige investeringer i 2030.

Godkendt af Forbrugerombudsmanden
Grgnt Boost blev inden udrulningen i 2025 navne-
godkendt af Forbrugerombudsmanden. Det er
ferste gang, et dansk pensionsselskab har faet nav-
negodkendt et grgnt produkt og tilknyttede mar-
kedsfgringsmaterialer af Forbrugerombudsmanden.

Afkastet pa Grgnt Boost

Pa kort og mellemlang sigt vil afkastet fra Grgnt
Boost kunne afvige fra det afkast, der er pa vores

brede portefglje. Men vi forventer, at eventuelle
forskelle vil udligne sig. Pa den lange bane forventer
vi ikke, at et tilvalg af Grgnt Boost Vil pavirke med-
lemmets samlede afkast maerkbart.

Laes mere pa
akademikerpension.dk/groent-boost

4 4

| pensionsbranchen vrimler det med
produkter, der kalder sig grgnne, baere-
dygtige eller klimavenlige, og derfor er
vi godt tilfredse med, at Grgnt Boost er
navnegodkendt af Forbrugerombuds-
manden, og at vi kan vaere med til at fa
mere fakta pa banen i vores branche.

Jens Munch Holst
Administrerende direktgr

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Sadan investerer vi
i Grgnt Boost

Investeringerne i Grgnt Boost spaender over
mere end 150 selskaber og projekter, der bidra-
ger til grgn omstilling gennem for eksempel
energieffektivisering, vedvarende energi eller
elektrificering af transport.

I 446 %

Vedvarende energisystemer

I 37,6 %

Energieffektivisering og nedbringelse af energiforbrug

B 7.7 %

Elektrificering af transport

B sz%

Energieffektive bygninger
B2s%

Vandrensning

| 0,8%

Cirkuleer gkonomi

| 0,5%

Baeredygtig forvaltning af naturressourcer

1 01%
Affaldshandtering

pr. 31.12.25


http://akademikerpension.dk/groent-boost
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Tre eksempler pa investeringer
i Grgnt Boost

Signify

(Energieffektivisering)

Signify, tidligere kendt som Philips Lighting, er
en af de fgrende selskaber inden for belysning
til bade virksomheder, offentlige bygninger

og private hjem. Signify arbejder med LED-
belysning og smarte belysningslgsninger, som
bruger mindre strgm end lys med glgdepaerer
og manuel lysstyring.

Luneos

(Energieffektivisering)

Projekt Luneos vedrgrer energieffektiviserings-
projekter i Polen udfgrt pa 300+ anlaeg i det
offentlige og private. Projekterne omhandler
blandt andet udskiftning af konventionel belys-
ning med LED og solcelleenergi til strgm.

Vineyard Offshore

(Vedvarende energisystemer)

| 2023 pabegyndte Copenhagen Infrastructure
Partners udviklingen af Vineyard Offshore, som
er et havvindprojekt ud for kysten i New York,
USA. Projektet kommmer til at have en kapacitet
pa 1,3 GW og forventes at levere vedvarende
energi til mere end 700.000 husstande.

R = W A%
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Et baeredygtigt og
fremtidssikret domicil

Ombygningen af vores eget domicil pa Smakkedalen 8 i Gentofte er et af
vores mest ambitigse beeredygtighedsprojekter, og renoveringen har givet et
markant lgft i ansvarlig drift, energioptimering og moderne arbejdsrammer.

Renoveringen i 2024 havde til formal at skabe en
moderne, energieffektivt og fremtidssikret arbejds-
plads — og samtidig sikre bedre rammer for med-
lemmer og samarbejdspartnere, nar de besgger os.

Ejendommen, som vi har haft somn domicil siden
2008, var fgr renoveringen praeget af slid, et hgjt
energiforbrug og faciliteter, der ikke leengere match-
ede nutidens arbejdsformer. Resultatet i dag er et
markant opgraderet byggeri, hvor ansvarlighed

og miljghensyn har veeret styrende i hver enkelt
beslutning — fra materialevalg til energilgsninger og
medarbejdertrivsel.

Markant reduktion i klimaaftryk

Renoveringen og energioptimeringen betyder, at
bygningen i dag drives med markante forbedringer i
energieffektiviteten. Bygningens samlede CO,-aftryk
er reduceret med 87 procent siden 2019, blandt
andet som fglge af nye klimavenlige installationer,

solceller pa taget, kgle-varmepumper og en energi-
besparende styring af varme og ventilation i ét
samlet system kaldet CTS.

Samtidig er gamle gas- og oliebaserede Igsninger
erstattet af teknologier med vaesentligt lavere
energiforbrug. LED-belysning med sensorstyring,
energioptimeret ventilation og forbedret isolering
sikrer, at bygningens forbrug er reduceret uden at
ga pa kompromis med arbejdsmiljget.

har vi reduceret vores domicils
CO,-aftryk siden 2019
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Baeredygtige materialer og cirkulaere valg

| renoveringen har vi valgt Igsninger, der bade
skaner klimaet og skaber sunde rammer for dem,
der arbejder i huset. En stor del af indretningen er
skabt i genbrugte eller naturlige materialer:

Receptionsomradet og flere snedkerlgsninger er
bygget i genbrugstree.

Mgbler og tekstiler indeholder genanvendte fibre
— blandt andet fra gamle jeans.

Troldtekt-lofter, akustikplader og kemifattig maling
sikrer et bedre indeklima med lav emission.
Radiatorer, fliser og laederelementer er genan-
vendt og opgraderet, hvor det var muligt.

Pa toiletter og i vandinstallationer er vandforbruget
senket gennem nye, mere effektive lgsninger, og
brusesystemet i kaelderen udnytter delvist genbrugs-
vand. Et hus indrettet til trivsel, samarbejde og
fleksibilitet.

Renoveringen handlede ikke kun om teknik, men
o0gsa om mennesker. Medarbejdernes trivsel og ar-
bejdsformer har vaeret centrale i designet af det nye
domicil. | dag far dagslyset og udsigten stgrre plads,
simpelthen fordi alle medarbejdere sidder taettere
ved vinduerne, hvilket giver bedre arbejdskvalitet og
indeklima.

Antallet af mgdelokaler og projektzoner er udvidet
betydeligt, og indretningen fremnmer bade fordy-
belse og samarbejde. Stillerum, loungeomrader og
et velkomstomrade til eksterne gaester giver mulig-
hed for at arbejde fleksibelt gennem dagen. Samlet
set skaber eendringerne bedre flow, hgjere trivsel og
pgede muligheder for tveergaende samarbejde.

AKTIVT EJERSKAB

KLIMAMAL

Vi tager vores egen medicin

| AkademikerPension stiller vi hgje krav til de virk-
somheder, vi investerer i — og de samme krav skal vi
leve op til selv. Ombygningen af Smakkedalen 8 er
et konkret bevis pa, at vi tager vores egne veerdier
alvorligt. Med klimavenlige materialer, lavere
energiforbrug, forbedret indeklima og betydelige
CO,-besparelser er domicilet ikke kun et arbejds-
sted, men et udstillingsvindue for ansvarlig drift.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Renoveringen viser, hvordan investeringer i egen
bygningsmasse kan skabe bade gkonomisk, miljz-
maessig og social vaerdi. Vi star nu i et hus, der
understgtter vores strategi, vores klimaambitioner
og vores feellesskab — og kan danne rammen om
AkademikerPension i mange ar frem.
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Klimamal

AKTIVT EJERSKAB

Status og ambitioner

Vi har indfriet flere af vores klimamal i 2025, og bestyrelsen har vedtaget to
nye klimamal for 2030. Et nyt CO,-reduktionsmal for portefagljen og et nyt

transitionsmal.

Vores langsigtede ambition er klar: Alle investeringer
skal veere klimaneutrale senest i 2050. For at na dertil
har vi fastsat konkrete delmal frem mod 2030, som
Igbende styrer vores indsats og sikrer fremdrift.
Siden 2019 har vi allerede reduceret vores portefgljes
CO»-udledninger markant, blandt andet gennem et
tidligt og ambitigst frasalg af fossile investeringer.
Samtidig har vi gget andelen af klimarelaterede
investeringer og stillet klare krav til, at selskaber i
portefgljen fastsaetter videnskabsbaserede klimamal.

FN's nyeste Emissions Gap Report viser dog, at

det globale mal om at begraense opvarmningen

til 1,5 grader er blevet markant sveerere at na. Det
z2ndrer ikke ved, at 1,5 grader fortsat er det vigtigste
pejlemaerke for ansvarlig klimahandling. Tveertimod
understreger det, hvor vigtigt det er at reducere ud-
ledninger hurtigt og stgtte den grgnne omstilling.
Som investor har vi et ansvar for at bidrage aktivt

til denne udvikling gennem vores investeringer og
vores dialog med selskaber.

Nye klimamal

| en verden, hvor globale klimamal er under pres,

er det afggrende, at investorer fastholder og styrker
deres indsats. | begyndelsen af 2026 har bestyrelsen
vedtaget, at AkademikerPension i 2030 skal have
reduceret portefgljens CO,-udledninger med 65
procent sammenlignet med 2019. Malet er i trad
med internationale anbefalinger for investorer, der
arbejder efter Paris-aftalens malsaetninger under
Net Zero Asset Owner Alliance.

Det nye reduktionsmal bygger videre pa vores ud-
Igbne mal, hvor vi i 2025 opnaede en reduktion pa
51 procent — altsa markant hgjere end malsaetnin-
gen pa 26,8 procent.

CO,-reduktioner alene er ikke nok. Det er gennem
reel omstilling i de mest udledende sektorer, at
investorer kan bidrage til at begraense temperatur-
stigningen og understgtte en hurtigere transition til
et klimaneutralt samfund.

EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Derfor har vi samtidig indfgrt et nyt transitionsmal,
der flytter fokus fra portefgljens sammmensaetning til
selskabernes faktiske omstilling. Malet er, at mindst
10 procent af de mest drivhusgasintensive aktiver i
portefgljen frem mod 2030 bringes pa en kurs i trad
med Paris-aftalen gennem aktivt ejerskab, dialog og
klare forventninger til omstillingsplaner. Det er netop
i disse selskaber, at omstillingen er mest kompleks,
og hvor vi vurderer, at en malrettet indsats kan ggre
stgrst forskel for bade klima og langsigtet risiko.

CO,-reduktioner alene er ikke nok.
Derfor har vi samtidig indfgrt et nyt
transitionsmal, der flytter fokus fra
portefgljens sammensaetning til
selskabernes faktiske omstilling.

Rikke Berg Jacobsen
Chef for ESG
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Sadan arbejder vi med klimaforandringerne i AkademikerPension

Vores klimaarbejde tager udgangspunkt i Paris-
aftalens 1,5-gradersmalsaetning, som fortsat er
det internationale pejlemaerke for, hvad der er
ngdvendigt for at begraense de mest alvorlige
konsekvenser af klimaforandringerne.

Vi er bevidste om, at omstillingen i praksis er van-
skelig, og at politiske vinde medyvirker til, at den
grenne omstilling ikke gar hurtigt nok. Men netop
derfor er det afggrende, at vi som ansvarlig investor
fastholder klare forventninger og arbejder aktivt
for at indfri klimamal. Bade for samfundet og for at
fremtidssikre vores investeringer, sa de kan skabe
gode langsigtede afkast for vores medlemmer.

Vores tilgang er flerstrenget. Vi reducerer klima-
aftrykket i vores egen portefglje. Vi understgtter

reel omstilling i de virksomheder, vi invester i,

med dialog og aktivt ejerskab. Og vi samarbejder
internationalt med ansvarlige alliancer for inve-
storer. Derudover stgtter vi op om den grgnne
omstilling ved at investere i klimavenlige Igsninger,
og vi kombinerer frasalg og eksklusion, hvor det er
ngdvendigt.

Vi leegger veegt pa at bruge vores indflydelse
der, hvor den kan ggre stgrst forskel. Det gaelder
saerligt over for selskaber med hgje udledninger
og stor betydning for den samlede omstilling.
Samtidig arbejder vi med anerkendte internatio-
nale rammer og investorinitiativer, sa vores
klimaarbejde far stgrst mulig effekt.
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Flot anerkendelse af
AkademikerPensions klimaindsats

AkademikerPensions tilgang til klimaforandrin-
gerne bliver Igbende vurderet af uafhaengige
aktgrer. | 2025 blev vi placeret i toppen af en ny
klimamaling af pensionssektoren, hvor vores
arbejde med klimamal, aktivt ejerskab og
ansvarlige investeringer blev fremhaevet.

Analysen blev foretaget af @konomisk Ugebrev
i Klima Rating for Pensionssektoren i 2025.

Derudover opnaede vi for anden gang ferste-
pladsen i en imagerapport i 2024, hvor
danskerne pegede pa AkademikerPension
som pensionskassen med den steerkeste
klimaindsats.

Anerkendelserne afspejler, at vi over tid har
arbejdet konsekvent med klima pa tveers af
investeringer og aktivt ejerskab.

Lees mere pa
akademikerpension.dk/klimamaaling2025

PRIORITERINGER FOR 2026


http://akademikerpension.dk/klimamaaling2025

INTRODUKTION ANSVARLIGHED 12025 KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Tidslinje over vores klimaindsats

Miljg bliver skrevet Vimelder osind i Vi laver en hensigts- Vi seetter mal om Bestyrelsen beslutter Frasalget af fossile
ind i vores f@rste saet Institutional Investors erklzering om, at 5 milliarder kroner i at fraseelge aktier i olie, investeringer
retningslinjer. Group for Climate vores investeringspolitik klimarelaterede investe- kul og tjeeresand, og bliver udvidet med
Change (IIGCC). skal understgtte ringer og traeder ind i vi underskriver FN's obligationer i kul- og
Paris-aftalen. Climate Action 100+. Global Compact. tjeeresandselskaber.

— — - ———{ 2025 N
Bestyrelsen saetter et Malszetningen for klima- Vi udvider igen det | 5
nyt klimamal for 2030 pa venlige investeringer i fossile frasalg, sa det o
mindst 12 procent af de 2030 bliver haevet fra ogsa omfatter fossile N o
samlede investeringer, 12 til 22,5 procent, og obligationer \l, O 87 /0
og Vi bliver medlem af det fossile frasalg bliver
Net Zero Asset Owner udvidet.

Alliance (NZAOA). 51 procent 16,8 procent af 23,2 procent af CO»-aftrykket
CO,-reduktioni voresinvesteringer de bgrsnoterede for Akademiker-
vores portefglje er klimavenlige. selskaber ivores  Pensions domicil

siden 2019. (Malet (Malet var 15,3 portefglje har vi- i Gentofte er
var 26,8 procents procent.) denskabsbaserede  reduceret med
CO,-reduktion.) klimamal. (Malet 87 procent
var 32 procent.) siden 2019.
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Klimamal
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2030

22,5 procent af investeringerne i vores
portefglje skal veere klimavenlige.

100 procent af bgrsnoterede selskaber
og virksomhedsobligationer skal have
videnskabsbaserede klimamal.

Scope 1 0g 2 udledninger skal veere
reduceret med 70 procent.

CO,-udledningen fra vores direkte
ejede ejendomme skal veere reduceret med
73,4 procent pr. m? sammenlignet med 2019.

Nye mal (vedtaget i 2026):

|
J JO\

V/a\
<__~
65 procent Minimum 10 procent
COz-reduktion i af de mest drivhus-
vores portefglje gasintensive aktiver
siden 2019. skal veere pa kurs med

Paris-aftalens reduk-
tionsbane gennem
aktivt ejerskab og
engagement.

(2050’

Alle investeringer i vores samlede portefglje
skal veere klimaneutrale.

Derfor er klimamal vigtige

Klimaforandringerne er en af de stgrste syste-
miske risici for bade samfund og gkonomi.
Alligevel er den globale klimaindsats i disse ar
praeget af politisk modvind, geopolitisk
usikkerhed og tvivl om, hvorvidt verden nar
malene i Paris-aftalen. For os er det dog ikke et
argument for at seenke ambitionerne, men et
argument for at fastholde dem.

Som langsigtet investor har vi et szerligt ansvar
for at forholde os til klimarisici og forandringer,
der raekker langt ud over de naeste kvartaler.
Klimakrisen pavirker allerede vaerdiskabelse,
forsyningskaeder, ssamfundsstabilitet og gkono-
misk udvikling. Derfor er klima ikke et saer-
hensyn i vores investeringer, men en integreret
del af vores risikostyring og ansvarlige kapital-
forvaltning.
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Aktivt ejerskab

Klima

KLIMAMAL

Vi bruger aktivt ejerskab som vaerktgj til at sikre reel klimaomstilling og
baeredygtig udvikling i virksomheder og den globale gkonomi.

Vi gar i dialog med selskaber, hvor klimaindsatsen
enten halter, eller hvor omstillingen er afggrende
for at na globale klimamal. Dialogen kan tage man-
ge former og udvikler sig over tid. Hvis fremskridt-
ene udebliver, kan vi eskalere indsatsen gennem
stemmeafgivning imod ledelsen pa generalforsam-
linger, stgtte eller fremsaettelse af aktionaerforslag
eller offentlig kritik. | yderste tilfeelde og i sidste
ende kan vi veelge at skride til eksklusion.

Samarbejde for gennemslagskraft

Vi anerkender, at vores indflydelse som enkelt
investor kan veere begreenset. Derfor er samarbejde
med andre investorer en hjgrnesten i vores tilgang.
Gennem internationale initiativer arbejder vi
sammen med andre store investorer for at presse
verdens stgrste udledere til at fastsaette troveerdige
klimamal, udarbejde transitionsplaner og sikre, at
lobbyaktiviteter understgtter og ikke modarbejder
Paris-aftalens mal.

Som medlem af Net Zero Asset Owner Alliance,
der arbejder pa at ggre investeringer klima-
venlige og reducere CO,-udledning til netto-nul
inden 2050, har vi seerligt fokus pa de stgrste
drivhusgasudledere i vores portefglje.

Vurdering af kapitalforvaltere

Som ansvarlig investor stiller vi hgje krav til, hvordan
eksterne kapitalforvaltere handterer beeredygtighed,
aktivt ejerskab og klimarelaterede risici og mulighe-
der. Derfor vurderer vi Igbende vores forvaltere gen-
nem en systematisk rating. | marts 2025 fgrte den
tilgang til, at vi opsagde samarbejdet med den ame-
rikanske forvalter State Street Global Advisors. Dels
som fglge af vores nye aktiestrategi, men primaert
fordi State Street nedskalerede dets klimaarbejde og
meldte sig ud af blandt andre Climate Action 100+.
Vores vurderinger er en del af vores helhedsoriente-
rede tilgang, hvor bade direkte investeringer og valg
af samarbejdspartnere skal understgtte omstillingen
til en lavemissionsgkonomi.
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421

dialoger har vi haft med selskaber
i 2025 om klima

Reduktion af drivhusgasemissioner 161
Klimastyring og transparens 130
Klimamuligheder 15

Fysiske klimarisici 15

Se mere pa
akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal

Dialog om EU’s klima- og
baeredygtighedslovgivning

| 2025 har vores politiske dialog haft fokus pa
at modvirke tilbagerulning af EU’s klima- og
baeredygtighedslovgivning. Vi har blandt andet
sendt et feelles brev sammen med to andre
danske investorer til alle EU’'s medlemslande
og haft malrettet dialog med beslutningstage-
re i Danmark, Sverige og Ungarn forud for den
endelige afstemning. Dialogerne har haft fokus
pa at fastholde ambitigse og proportionale
rammer, der understgtter transparens, effektiv
risikostyring og investeringer i den grgnne
omstilling.


http://akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal
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Eksempler pa klimarelaterede
dialoger

Toyota

Vi har i flere ar veeret i dialog med Toyota

om selskabets klimapolitik og lobbyarbejde.
Dialogen blev intensiveret, fordi Toyota angive-
ligt har arbejdet imod klimaregulering, hvilket
bade kan forsinke den globale omstilling mod
Paris-aftalens mal og undergrave selskabets
egne klimamalszetninger.

Da fremskridtene ikke var tilstraekkelige, frem-
satte vi en raekke klimaaktionaerforslag med krav
om st@rre transparens og klarere sammenhaeng
mellem Toyotas aktiviteter og Paris-aftalens mal,
og dialogen med selskabet fortsazetter.

Maersk

Vi er med i investorinitiativet Climate Action
100+, hvor vi sammen med en anden investor
leder dialogen med Maersk. | 2025 har vi holdt
mgder med Meersk og talt pa deres general-
forsamling.

Pa mgderne har Maersks ledelse uddybet
selskabets klimaindsatser i bred forstand fra
teknologi til drift og transparens i organisa-
tionen. Desuden har vi haft dialog om Maersks
klimapolitiske indflydelse, som vi ogsa tidligere
har sat fokus pa til Meersks generalforsamlinger.
Vi vil fortsaette vores opfglgning med Maersk
omkring selskabets rapportering om dets
klimarelaterede lobbyaktiviteter.

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB EKSKLUSIONER PRIORITERINGER FOR 2026

Abent klimabrev til Nordea

| 2025 sendte vi et dbent brev til Nordea om vores
bekymring over, at banken har sendret sin udlans-
politik over for olie- og gasselskaber med aktiviteter i
Arktis. | brevet beder vi bankens ledelse redeggre for,
hvordan den nye udlanspolitik for fossile selskaber
er i overensstemmelse med bankens langsigtede
klimamal.

Eksempler pa klimarelaterede
stemmeafgivelser

Meta: Klima og energiforbrug i datacentre

Vi stgttede et aktionaerforslag i 2025, der
opfordrer Meta til at offentligggre en konkret
transitionsplan, som sikrer, at virksomhedens
voksende energiforbrug fra datacentre mod-
svares af ny vedvarende energikapacitet eller
tilsvarende faktiske emissionsreduktioner.
Forslaget adresserer den stigende klimabelast-
ning fra digital infrastruktur og behovet for, at
vaekst i datacentre sker i takt med den grgnne
omstilling.

Alphabet (Google): Nar | jeres klimamal?

| 2025 stgttede vi et aktioneerforslag, der an-
moder Googles moderselskab Alphabet om at
give mere detaljeret information om, hvordan
selskabet konkret vil na sine klimamal for 2030.
Forslaget leegger vaegt p3, at rapporteringen
skal give investorer et bedre grundlag for at
vurdere selskabets fremdrift i forhold til stigen-
de udledninger.
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Aktivt ejerskab

Biodiversitet

KLIMAMAL

Naturens mangfoldighed er ikke lzengere kun et miljgspgrgsmal. Det er en
forudsaetning for en baeredygtig gkonomi og en reel finansiel risiko.

Nar gkosystemer svaekkes, pavirker det alt fra land-
brug til havmiljger og dermed ogsa de markeder og
virksomheder, vi investerer i. Tabet af biodiversitet
har konsekvenser for bade samfundet og vores med-
lemmers langsigtede afkast. Derfor er biodiversitet
en integreret del af vores arbejde med ansvarlige
investeringer.

Vi betragter biodiversitet som et langsigtet fokus-
omrade, hvor det stadig er ngdvendigt at opbygge
bedre data, veerktgjer og samarbejder for at kunne
tage mere effektive beslutninger i investerings-
portefgljen.

Vi styrker Igbende vores beslutningsgrundlag med
bedre analyser, screeningsvaerktgjer og interna-
tionale standarder, sa vi kan hdndtere risici mere
praecist og malrettet.

Dialoger driver forandring

Vi er med i forskellige investorinitiativer, der presser
kemivirksomheder til at vaere dbne om og reducere
brugen af farlige kemikalier. Vi samarbejder des-
uden med The International Chemical Secretariat,
der arbejder for at reducere brugen af farlige kemi-
kalier og beskytte miljg og mennesker.

Konkret har vi haft dialog med Volkswagen AG, der
er en af verdens stgrste bilproducenter, om bedre
styring af biodiversitet i veerdikeeden, og med pro-
ducenten Yara International ASA om regenerativt
og preecisionsbaseret landbrug, der kan mindske
naturpavirkningen.

Vi forventer, at selskaber ssetter mal, integrerer
biodiversitet i deres forretning og kan vise reelle
fremskridt. Det handler ikke om enkeltstaende
initiativer, men om varige forbedringer.
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Forankring i internationale
samarbejder og forpligtelser

Vores arbejde med biodiversitet bygger pa
internationale rammer og feelles investorfor-
pligtelser. Vi har tilsluttet os Finance for Biodi-
versity Foundation og underskrevet Finance for
Biodiversity Pledge, som forpligter investorer
til at beskytte og genoprette naturen gennem
deres investeringer.

Det betyder, at vi integrerer biodiversitet i bade
investeringer og aktivt ejerskab, gar i dialog
med selskaber om deres naturpavirkning og
arbejder for stgrre gennemsigtighed om natur-
relaterede risici.

Samtidig samarbejder vi med andre investorer
for at styrke den samlede effekt. Som en del

af indsatsen deltager vi ogsa i Nature Action
100, der retter fokus mod de virksomheder,
som pavirker naturen mest. | praksis indgar
biodiversitet fast i vores dialoger, og vi udvikler
Igbende metoder til at identificere, hvor risiko-
en i portefgljen er stgrst, og hvor indsatsen ggr
mest gavn.

PRIORITERINGER FOR 2026
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Sadan arbejder vi med biodiversitet
i eghe ejendomme

Vi integrerer malrettet biodiversitet i udvikling
og renovering af de ejendomme, vi ejer. Ogsa i
teette byomrader kan bygninger bidrage positivt
til naturen, hvis biodiversitet bliver teenkt ind

fra starten. Derfor er det et fast fokusomrade pa
linje med klima, ressourceforbrug og indeklima.

Et eksempel er Frederikssundsvej 11 i Kgbenhavn,
hvor vi efter at have overtaget ejendommen
dialoger har vi haft med selskaber i har gget tagterrassens beplantningen fra nul til

2025 om biodiversitet 33 procent. Ved renoveringen har vi genbrugt
terrassebraedderne til at bygge plantekasser.

Insektbo er tilfgjet, og beplantningen er udvalgt
Naturressourcer 98 til bade at give neering til bestgvende insekter og
seerligt natsommerfugle, sa de kan bruge tagter-
rassen som en tankstation pa vejen mellem de

. ROl o fragmenterede grgnne omrader pa Ngrrebro.
Vand og oceaner 26

Cirkulaer gkonomi og affaldsreduktion 55

Infektionssygdomme, AMR Pa tveers af portefgljen tilpasser vi Igsningerne
" og dyrevelfeerd g til den enkelte ejendom. Malet er mere natur
i byen og attraktive rammer for brugere og leje-

Se mere pa re, samtidig med at ejendommenes langsigte-
‘ akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal de vaerdi bliver bevaret.
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Aktivt ejerskab
Menneske- og

KLIMAMAL

arbejdstagerrettigheder

Respekt for menneskerettigheder og arbejdstagerrettigheder er en
grundleeggende forudsaetning for ansvarlige investeringer. Som langsigtet
investor har vi et ansvar for at reagere, nar virksomheder ikke lever op til
internationale standarder - bade i deres egen drift og i deres vaerdikaeder.

Gennem dialog, forventningsafstemning og klare
krav sgger vi at forebygge og handtere risici for kraen-
kelser af menneskerettigheder, herunder tvangs-
arbejde, diskrimination og modstand mod organi-
sering og kollektive aftaler. Nar dialog ikke fgrer til
tilstraekkelige forbedringer, kan vi eskalere indsatsen
gennem aktioneerforslag, stemmeafgivning imod
ledelsen, offentlig kritik eller i sidste ende eksklusion.

Globale konflikter fyldte mere i 2025, og vi styrkede
vores fokus pa menneskerettighedsrisici i konflikt-
og hgjrisikoomrader. Det fgrte blandt andet til
eksklusionen af staten Israel og skaerpede vurde-
ringer af selskaber med aktiviteter i disse omrader.
Udviklingen understreger behovet for tydelig doku-
mentation af, hvordan menneskerettighedsrisici
identificeres og handteres i praksis.

Samarbejde og internationale rammer

Vores arbejde tager udgangspunkt i internationale
retningslinjer som FN's Vejledende Principper for
Menneskerettigheder og Erhverv (UNGP), OECD's
Retningslinjer for Multinationale Virksomheder

og FN'’s Global Compact. Samtidig deltager vi i
internationale investorinitiativer, hvor vi sammen
med andre investorer kan opna stgrre gennem-
slagskraft.

Vi bruger aktivt vores stemme som investor til at

stille krav om, at virksomheder gennemfgrer syste-
matisk menneskerettigheds-due diligence og kan
dokumentere, hvordan de handterer risici i praksis.
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277

dialoger har vi haft med selskaber
i 2025 om menneske- og
arbejdstagerrettigheder

Digitale rettigheder og Al
Adgang og prisvenlighed

Indfgdtes og lokalsamfunds
rettigheder

Geografiske risici

Se mere pa
akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal

Selskaber relateret til israelske
boszettelser

| 2024 og 2025 besluttede vi at ekskludere en
raekke selskaber med aktiviteter knyttet til isra-
elske bosaettelser pa den besatte Vestbred. Sel-
skabernes aktiviteter blev vurderet at indebaere
en uacceptabel risiko for medvirken til kreenkel-
ser af menneskerettigheder og overtraedelse af
den internationale humanitaere folkeret.

Beslutningen fulgte efter analyser og dialog,
men hvor aktivt ejerskab ikke blev vurderet at
kunne fgre til reelle forbedringer inden for en
rimelig tidshorisont.


http://akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal
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Al-problematikker hos Alphabet
(Google)

| 2025 stillede vi sammen med en reekke andre
investorer og i samarbejde med investor-
organisationen SHARE et aktionaerforslag til
Googles moderselskab Alphabet, der opfordrer
selskabet til at tage ansvar for, hvordan kunstig
intelligens (Al) anvendes i malrettet reklame og
pavirker menneskerettigheder som ligebe-
handling og privatliv.

Pa vegne af de samarbejdende investorer,
motiverede vores investeringsdirektgr, Anders
Schelde, forslaget i en tale pa Alphabets gene-
ralforsamling i juni 2025.

Eksklusion af Temu, Shein
og Alibaba

| 2025 besluttede vi at tage stilling til eksklusion

af PDD Holdings (selskabet bag onlineshopping-

platformen Temu), fast fashion-virksomheden

Shein og den store kinesiske e-handels- og

| 2025 fremsatte AkademikerPension et tech-koncern Alibaba pa baggrund af alvorlige

aktioneerforslag, der opfordrer det amerikanske risici relateret til arbejdstagerrettigheder, tvangs-

teknologifirma Amazon, som ogsa driver en arbejde og god selskabsledelse i virksomhedernes

af verdens stgrste onlineshopping-platforme, drift og veerdikaeder.

til at gennemfgre en uafthaengig vurdering af

selskabets praksis for medarbejdernes ret til Selskaberne er blevet keedet sammen med mang-

organisering og kollektive forhandlinger. lende gennemsigtighed i leverandgrkaeder, kritisa-
ble arbejdsforhold og i flere tilfaelde forbindelser til

Forslaget tager udgangspunkt i gentagne tvangsarbejde, herunder i Xinjiang-provinsen. | dis-

sager om fagforeningsmodstand og skal give se tilfeelde vurderede vi, at aktivt ejerskab og dialog

investorer bedre indsigt i, om selskabets praksis ikke ville kunne fgre til tilstraekkelige forbedringer

lever op til dets egne menneskerettigheds- inden for en rimelig tidshorisont, og selskaberne

forpligtelser. blev derfor ekskluderet fra vores portefglje i 2025.

Arbejdstagerrettigheder hos
Amazon
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Aktivt ejerskab

KLIMAMAL

God selskabsledelse

God selskabsledelse er grundlaget for ansvarlige investeringer. Vi tror p3, at
gennemsigtighed, uafhaengighed og respekt for alle aktioneerer er afggrende,
og vores tilgang bygger pa internationale standarder.

Vi bruger aktivt vores indflydelse som investor til at
sikre, at de selskaber vi ejer aktier i, drives ansvarligt
og langsigtet. Som medlemsejet pensionskasse er
vores vigtigste opgave at passe pa medlemmernes
penge og interesser. Vi ser aktivt ejerskab og aktio-
naerdialog som centrale redskaber til at styrke god
selskabsledelse, hvilket skaber veerdi for medlem-
mer og samfund.

Vi forventer klare ansvarslinjer i ledelsen, en uafhaen-
gig bestyrelse, god risikostyring og hgj abenhed om
bade gkonomi, ledelsesforhold og beaeredygtighed.
Vi forventer at selskaberne rapporterer klart og tyde-
ligt om alt vaesentlig fra topledelsens Ignpakker til
handtering af klima- og baeredygtighedsforhold.

En vigtig del af vores aktive ejerskab er at stemme pa
generalforsamlinger. Med radgivning fra EOS Hermes
stemmer vi pa alle forslag, men vi laegger seerligt
kreefterne i de dagsordenspunkter, der er mest vee-
sentlige for medlemmernes langsigtede interesser.

Radgivningen hjaelper os med at identificere de
vigtigste temaer, men vi traeffer altid den endelige
beslutning og stemmer selv. Det sikrer, at vores
holdninger og veerdier tydeligt kommer til udtryk i
hele vores stemmmeafgivning.

Ansvarlig skat er en integreret del af god
selskabsledelse

Skatteunddragelse og aggressiv skatteplanlaegning
undergraver velfeerd, infrastruktur og baeredygtig
udvikling og sveekker tilliden til bade virksomheder
og markeder. Derfor forventer vi, at selskaber har
klare principper for skatteadfeerd, en tydelig forank-
ring i ledelsen og hgj gennemsigtighed om, hvor og
hvordan de betaler skat.

Skattepraksis skal afspejle den reelle gkonomiske ak-
tivitet og leve op til bade lovgivningens intention og
internationale standarder. Offentlig rapportering af
omsaetning, indtjening og skattebetalinger pa land
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467

dialoger har vi haft med selskaber i
2025 om god selskabsledelse

Bestyrelsens effektivitet 212
Ledelsesaflanning 199
Investorbeskyttelse og -rettigheder 56
Se mere pa

akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal

Ansvarlig skat - et dilemma

Vi prioriterer transparens, og pa vores hjemme-
side kan man se, hvor vi investerer, og hvilke
stater vi har valgt at ekskludere. At undga
skattely er desveerre umuligt. USA, Irland

og Holland topper ofte skattelylister, og selv
Danmark har veeret involveret i hvidvasksager.
Skatteunddragelse er et globalt problem, som
vi ikke kan ekskludere os ud af. Vi anvender
EU’s skattelyliste som input til vores screenings-
veerktgj, og vi investerer ikke i nye fonde eller
statsobligationer i lande, der er opfgrt pa listen.
Desuden arbejder vi for forandring gennem
aktivt ejerskab. Vi bruger dialog, screening og
stiller krav til st@grre skattetransparens hos de
selskaber, vi investerer i.

PRIORITERINGER FOR 2026
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for land basis er et vigtigt redskab til at modvirke ag-
gressiv skatteplanlazegning og styrke ansvarligheden.

Gennem aktivt ejerskab arbejder vi for at fremme
ansvarlig skatteadfaerd hos de selskaber og forval-
tere, vi investerer i, og vi saetter ansvarlig skat pa
dagsordenen i dialogen med bade virksomheder
og eksterne kapitalforvaltere. Samtidig sikrer vi, at
vores egen skattepraksis altid er lovmedholdelig og
fuldt transparent for vores medlemmer.

Diversitet er god selskabsledelse

Diversitet er for os bade ansvarlig og god selskabs-
ledelse. Vi forventer, at virksomheder sikrer lige
muligheder, forebygger diskrimination og arbejder
aktivt for en mangfoldig sammensaetning af med-
arbejdere og ledelse - saerligt pa de gverste ledel-
sesniveauer. Hgj diversitet styrker virksomhedernes
beslutningskraft, innovation og evne til at na deres
strategiske mal og skabe langsigtet veerdi.

Vores tilgang bygger pa aktivt ejerskab. Gennem
dialog og forventningsafstemning arbejder vi for,
at selskaber udvikler klare politikker for diversitet
og inklusion, forankret i ledelsen og understgttet af
dokumentation og konkrete tiltag.

Vi vurderer, at manglende diversitet kan udggre en
risiko, mens en malrettet indsats bidrager til robuste
organisationer og bedre langsigtede afkast - til gavn
for bade virksomhederne og vores medlemmer.

Hvert ar skriver vi et brev til de danske selskaber i vo-
res portefglje med vores forventninger og prioriteter
for det kommende ar. Igen i ar var diversitet et tema.

KLIMAMAL
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KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

Screening af selskaber
og eksklusion fra vores

portefolje

Aktivt ejerskab er vores primaere redskab til ansvarlig og langsigtet
veerdiskabelse i vores investeringer. Pa de fglgende sider beskriver vi vores
screeningsprocesser og konkrete eksempler pa eksklusioner i 2025.

Som ansvarlig investor veelger vi som udgangspunkt
dialog frem for frasalg, nar virksomheder udviser
mangler i deres arbejde med god selskabsledelse,
menneske- og arbejdstagerrettigheder, biodiversitet
og klima. Vi anerkender samtidig, at aktivt ejerskab
ikke altid er tilstraekkeligt til at skabe den ngdvendi-
ge forandring.

} 4 4

Formalet med aktivt ejerskab er at
fremtidssikre et positivt langsigtet
afkast til vores medlemmer pa et
ansvarligt grundlag.

Anders Schelde
Investeringsdirektar

Hvis et selskab kontinuerligt bryder vores princip-
per og ikke udviser reel vilje til forbedring gennem
dialog og engagement, anvender vi eksklusion

som sidste konsekvens for at fglge vores Politik for
ansvarlige investeringer og beskytte vores medlem-
mers langsigtede interesser. Eksklusion er saledes
det sidste skridt i en eskaleringsproces og bliver
forst taget i brug, nar aktivt ejerskab og observation
ikke vurderes at fgre til tilstraekkelige forbedringer.
Nar et selskab bliver ekskluderet, frasselger vi inve-
steringerne inden for en fastsat periode, og selska-
bet udelukkes fra vores investeringsunivers.

Systematiske screeningsprincipper

AkademikerPension anvender en systematisk og
databaseret screening for at sikre, at vores investe-
ringer lever op til vores principper for ansvarlighed,
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internationale konventioner og langsigtet veerdiska-
belse. Screeningen omfatter bade bgrsnoterede ak-
tier, virksomheds- og statsobligationer, og opdateres
Igbende pa baggrund af nye data, kontroverser og
zndringer i selskabers eller staters adfzerd.

Eksklusion fra vores portefglje

Ved udgangen af 2025 omfattede eksklusionslisten
1.019 eksklusioner pa tveers af bgrsnoterede og
unoterede udstedere samt statsejede virksomheder.
Derudover har vi ekskluderet 41 stater som fglge

af alvorlige kreenkelser af menneskerettigheder,
internationale sanktioner eller vedvarende brud pa
internationale normer. Eksklusionslisten overvages
og revideres Igbende, hvis selskaber eller stater
dokumenterer varige og troveerdige forbedringer.
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Nar dialog ikke giver mening

| AkademikerPension har vi fastsat omrader med
nultolerance, hvor vi ikke investerer, uanset selska-
bets gvrige ESG-profil eller dialogvillighed.

Esklusionerne afspejler klare veerdimaessige
graenser og vurderingen af, at visse aktiviteter
er uforenelige med ansvarlighed, internationale
konventioner og vores klimamalssetning.

Vi har blandt andet nultolerance over for
selskaber, der:

er omfattet af sanktioner, der forbyder
investering.

producerer hele tobaksprodukter.

producerer kontroversielle eller konventions-
stridige vaben.

overtreeder AkademikerPensions graenser for
udvinding af fossil energi eller graenserne for
produktion af kulbaseret strgm uden trovaer-
dige omstillingsstrategier.

har veldokumenterede og alvorlige brud pa
vores Politik for ansvarlige investeringer, og
hvor selskabets hidtidige adfeerd tilsiger, at
forsgg pa at skabe forbedringer gennem en
aktiv ejerskabsindsats vil veere udsigtslgs.

| disse tilfeelde anvender vi eksklusion uden
forudgaende aktivt ejerskab, da vi vurderer, at
risikoen for mennesker, klima og samfund er
uforenelig med vores ansvarlighedsprincipper
og langsigtede investeringsperspektiv.
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Langsigtede risikobeskyttelse

Ved udgangen af 2025 havde vi ekskluderet 9,5 pro-
cent af selskaberne i verdensindekset MSCI ACWI —
svarende til 226 selskaber.

| 2025 havde seerligt eksklusioner inden for forsvars-
sektoren en negativ effekt pa vores afkast, da flere af
disse selskaber oplevede markante kursstigninger
uden at indga i vores investeringsunivers.

Omvendt har fravalget af selskaber med hgj risiko
og darligt afkast bidraget til at reducere portefglje-
risikoen og dermed beskytte medlemmernes op-
sparing. Vores erfaringer viser, at eksklusioner ogsa
kan fungere som et centralt risikostyringsveerktg;.

| en geopolitisk fragmenteret verden kraever ansvar-
lighed vanskelige valg. Langsigtet veerdiskabelse
forudsaetter imidlertid, at vi fastholder vores veerdier
og politikker — ogsa nar det koster pa kort sigt. At
investere ansvarligt er ikke altid den nemmeste vej,
men det er den rigtige.
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Ekskluderingsbaggrund

I 529

Olie og gas

I 532

Kulfyret forsyningsselskaber

I 206

Menneskerettigheder

B 7

Kontroversielle vaben

B 46

Udvinding af kul

W 44

Udvidelse af fossil infrastruktur

| XS

Tobak

| )

Arbejdstagerrettigheder

|6

Miljg og biodiversitet
|6

Tjeeresand

| 2

Korruption

Enkelte selskaber kan taelle med flere gange. Se mere pa
akademikerpension.dk/ansvarlighed-tal
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Eksklusion af Tesla

| 2025 iveerksatte vi en betinget eksklusion af Tesla,
der betgd, at vi kun beholdte en mindre andel Tesla-
aktier for at kunne afgive vores stemmme ved Teslas
generalforsamlingen i november 2025. Herefter
besluttede vi senere i november 2025 at ekskludere
Tesla og fraszelge alle vores Tesla-aktier.

Beslutningen blev truffet pa baggrund af en sam-
let vurdering af vedvarende og veldokumenterede
udfordringer inden for arbejdstagerrettigheder, god
selskabsledelse samt nyere kontroverser relateret til
Elon Musks politiske indblanding og ledelsesadfaerd.

Tesla har i flere lande veeret genstand for kritik for
fagforeningsmodstand, for manglende bestyrelsesuaf-
heengighed og incitamentsstrukturer pa ledelsesniveau.
Forud for beslutningen om eksklusion forsggte vi aktivt
ejerskab gennem dialog og fremsaettelse af et aktio-
naerforslag om medarbejdernes ret til at organisere sig.

Eksemplet viser, at selv selskaber med en hgj andel
grgn omsaetning som Tesla kan blive ekskluderet, hvis
selskabet ikke lever op til grundleeggende sociale og
ledelsesmaessige standarder, og vi ikke vurderer, at
aktivt ejerskab kan skabe tilstraekkelig forandring.
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Eksklusion af staten Israel

Siden oktober 2023 har den veebnede konflikt mellem
Israel og Hamas udviklet sig til en alvorlig humanitaer
krise. Hamas' angreb pa Israel kostede omkring 1.200
mennesker livet og fgrte til omkring 250 gidseltagnin-
ger. De efterfglgende israelske militaere operationer i
Gaza har medfgrt omfattende civile tab, og den huma-
niteere situation rejser alvorlige spgrgsmal i forhold til
overholdelse af menneskerettighederne.

Brugen af militaere midler i teetbefolkede omrader
uden tilstraekkelig hensyntagen til civile liv, manglende
adgang til mad, vand og lezegehjeelp samt flytning af
den palaestinensiske befolkning vurderes samlet set
som grove og systematiske kraenkelser af menneske-
rettighederne.

| vurderingen indgar ogsa proportionalitetsprincippet
i den humanitaere folkeret, som forpligter parter i en
konflikt til at begreense skader pa civile og civil infra-
struktur.

Pa den baggrund vurderede bestyrelsen i Akademiker-
Pension i september 2025, at staten Israel skulle
ekskluderes fra investeringsuniverset. Eksklusionen
begrundes i den igangveerende militaere offensiv og
dens eskalering af en allerede alvorlig humanitaer krise,
som har fgrt til grove og systematiske menneskerettig-
hedskraenkelser.

En eventuel geninklusion af Israel vil forudsaette doku-
menterbare og varige forbedringer i menneskerettig-
hedssituationen i Gaza.
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Kritisk og aktivt
ejerskab er vigtigere
end nogensinde fgr

I en verden preeget af geopolitisk usikkerhed er vores arbejde med ansvarlige
investeringer blevet bade vigtigere og mere kompliceret. Investeringsdirektar
Anders Schelde fortaeller her til slut om vores prioriteringer for 2026.

Nar vi ser frem mod 2026, star det klart, at rammer-
ne for ansvarlige investeringer er under forandring
og politisk pres. Som investor ma vi i stigende grad
navigere i grazoner, hvor ansvarlighed, sikkerheds-
politik, afkast og samfundshensyn krydser hinanden,
og hvor valgene sjeeldent er uden omkostninger.

Forsvar, oprustning og energisikkerhed

Geopolitiske realiteter har rykket forsvar fra perife-
rien til centrum af den politiske dagsorden. For en
ansvarlig investor rejser det fundamentale spgrgs-
mal: Hvad er vores rolle i en verden, hvor sikkerhed
og stabilitet igen har en pris? Kan investeringer i
forsvar ses som en forudsaetning for demokrati og
fred, eller kompromitteres vores normative grund-
lag? Og hvordan forholder vi os til atomkraft, som
pa den ene side kan bidrage til energisikkerhed og

CO;-reduktion, men pa den anden side rummer
langsigtede risici og et ansvar, der raekker langt ud
over investeringshorisonten? Atomkraft placerer
sig netop i en grazone, hvor klima-, sikkerheds- og
ansvarlighedsdimensioner kolliderer.

USA og geopolitisk usikkerhed

De geopolitiske storme pavirker ogsa, hvordan og
hvor vi investerer. @get fragmentering, nationale
interesser og politisk usikkerhed udfordrer den
globale investeringslogik, vi har veeret vant til. Det
rejser spgrgsmalet om, hvorvidt ansvarlighed i
fremtiden kan eksistere i et land som USA? Og om
principperne for aktivt ejerskab kan opretholdes,
nar gennemsigtighed, regulering og retsstaten er
under pres? Hvornar er dialog et ansvar, og hvor-
nar bliver det en legitimering af strukturer, vi ikke
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@get fragmentering, nationale
interesser og politisk usikkerhed
udfordrer den globale investerings-
logik, vi har veeret vant til.

Anders Schelde
Investeringsdirektgr
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kan sta inde for? Endelig ma vi erkende, at grgnne
investeringer ikke er uden indbyggede spaendinger.
Skala, efterspgrgsel og regulering pavirker priser og
adgang, og den grgnne omstilling risikerer at skabe
nye skaevheder, hvis ikke den bliver gennemfgrt
balanceret og socialt ansvarligt.

Grgn omstilling i med- og modvind

Samtidig oplever den grgnne omstilling politisk
modvind. Saerligt i USA, hvor skiftende politiske
prioriteringer har skabt usikkerhed og et mere pola-
riseret narrativ, som ogsa pavirker den europaeiske
debat. Det kan give indtryk af, at momentum i om-
stillingen er ved at aftage. Men her er det afggrende
at skelne mellem kortsigtet politik og langsigtede
strukturelle drivkraefter. Den grgnne teknologiske
udvikling fortsaetter, innovationen accelererer, og
klimadata peger entydigt p3, at risikoen ved ikke at
handle vokser. Dilemmaet er derfor tydeligt: Lader vi
os styre af politisk modvind, eller fastholder vi fokus
pa den teknologiske fremdrift, der er ngdvendig for
at handtere klimarisikoen?

Kunstig intelligens

Udviklingen inden for kunstig intelligens (Al)
rummer et betydeligt potentiale som katalysator
for bade produktivitet, energieffektivitet og grgn in-
novation. Samtidig medfgrer teknologien nye risici.
Automatisering, jobforskydning, gget energiforbrug
og koncentration af magt udfordrer den sociale

og samfundsmaessige baeredygtighed, vi ogsa er
ansvarlige for. Al bliver dermed bade en mulig del
af Igsningen pa blandt andet klimaudfordringer og
er en kilde til nye sociale dilemnmaer. Spgrgsmalet

KLIMAMAL AKTIVT EJERSKAB

er ikke, om teknologien skal anvendes, men under
hvilke rammer, og med hvilket ansvar.

Ansvaret som ansvarlig investor

Det er kort sagt blevet endnu sveerere at veere en
ansvarlig investor, men vi drager to klare konklusio-
ner ud af det aendrede verdensbillede.

For det fgrste star det klart, at ansvarligt, aktivt og
kritisk ejerskab er vigtigere end nogensinde fgr. | en
verden med stgrre kompleksitet og faerre entydi-

ge svar er ejerskabet vores vigtigste redskab til at
pavirke udviklingen i de selskaber, vi investerer i.
Vores fokus i 2026 vil veere at bruge dette ejerskab
konsekvent og med tydelighed, med mod til at stille
krav og vilje til ikke at lade os bgje af kortsigtede
hensyn eller politisk stgj. Det er her, ansvarlighed
bliver skaber veerdi, seerligt nar valgene er sveere.

For det andet kalder det p3, at man som en dansk in-
vestor, som er rodfaestet i det europaeiske samarbejde,
tager det samfundsmaessige ansvar pa sig i forhold til
at stgtte kapitalmaessigt op om opbygningen af gget
europeeisk strategisk uafhaengighed inden for kritiske
sektorer som energi, forsvar, digitalisering med mere.
Dette ma naturligvis ikke ske pa bekostning af afkast
eller risikomaessige hensynet, men det bgr forfglges
sa langt, det er muligt inden for denne begrasnsning.
Lykkes Europa med denne store omstilling, vil det
0gsa kaste gode investeringsmuligheder af sig.
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Vores fokus i 2026 vil veere at bruge
aktivt ejerskab konsekvent og tydeligt.
Vi vil have mod til at stille krav og vilje
til ikke at lade os bgje af kortsigtede
hensyn eller politisk stgi.

Anders Schelde
Investeringsdirektgr
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