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Formal og
organisatorisk
forankring

Som medlemsejet pensionskasse har AkademikerPen-
sion et seerligt ansvar for at agere samfundsmaessigt an-
svarligt og i overensstemmelse med medlemmernes gn-
sker om ansvarlighed i kapitalforvaltningen.

Kort fortalt har AkademikerPensions Politik for ansvar-
lige investeringer til hensigt at sikre, at pensionskassen
opnar et hgjt, risikojusteret afkast pa et ansvarligt grund-

lag.

En reekke tendenser og risici relateret til eksempelvis kli-
maforandringer kan pavirke veerdien af AkademikerPen-
sions investeringer markant. Derfor arbejder vi med inve-
steringsrestriktioner, malsaetninger, aktivt ejerskab og
internationalt samarbejde for at handtere risici og
fremme investeringer, der skaber langsigtet veerdi for vo-
res medlemmer.

Det handler om afkastet i dag og pa sigt og om at bi-
drage til en positiv udvikling af det samfund, som vores
nuveerende og fremtidige medlemmer skal leve i. Ind-
satsen er ogsa vores vigtigste bidrag til FN's verdensmal
blandt andet gennem klimarettede investeringer som
vedvarende energi og pavirkning af selskabers ledelse og
samfundsansvar.

AkademikerPension vurderer nemlig, at veldrevne sel-
skaber, der opfgrer sig ansvarligt, ogsa kan bidrage posi-
tivt til at sikre veerdien af vores investeringer pa lang sigt.

Investeringer pa et globalt marked rummer udfordringer
og dilemmaer. Politikken fastleegger derfor ogsa, hvor-
dan AkademikerPension agerer over for de selskaber,
hvor der er udfordringer. Som aktiv ejer prioriterer vi dia-
log med selskaberne frem for eksklusion. Vi stemmer pa
generalforsamlinger, stiller aktionaerforslag, fremfgrer of-
fentlig kritik og kan - hvis dialogen ikke virker - veelge at
treekke investeringer og ekskludere selskaber.

AkademikerPension arbejder til stadighed pa at sikre, at
investeringsstrategien understgtter den globale klimaaf-
tale fra 2015 (Paris-aftalen’) og som sigter mod at holde
den globale temperaturstigning til 1,5 grader. Dette
overordnede klimahensyn er derfor ogsa saerligt frem-
haevet i ansvarlighedspolitikken.
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"Hot afkast og
ansvarlighed
kan og skal ga

hand i hand.”

Tobias Bornakke Bramsen,
bestyrelsesformand i
AkademikerPension

Organisatorisk forankring

Bestyrelsen

Bestyrelsen vedtager arligt AkademikerPensions Politik
for ansvarlige investeringer og udstikker de overordnede
rammer. | arbejdet hermed lytter bestyrelsen blandt an-
dre til medlemmerne pa AkademikerPensions arlige ge-
neralforsamling.

Bestyrelsen evaluerer desuden arligt, om Akademiker-
Pension fortsat har en investeringsstrategi, som er i trad
med Paris-aftalens malsaetninger og udviklingen i klima-
krisen.

Komité for ansvarlige investeringer

Inden for de rammer, der udstikkes af bestyrelsen, er
AkademikerPensions arbejde med ansvarlige investerin-
ger forankret i en Komité for ansvarlige investeringer, der
blandt andre teeller direktionen.

Komitéen bestar af AkademikerPensions:

e Administrerende direktgr (direktion)

e Investeringsdirekter

e Chef for ansvarlige investeringer

e  Presseansvarlige

e  Aktiechef

e Obligationschef

e Medarbejdere fra teamet for ansvarlige investeringer

Chefen for alternative investeringer i henholdsvis infra-
struktur og private equity samt chefen for eiendomme
deltager, nar spgrgsmal vedrgrende disse aktivklasser
dregftes.

Komitéen mgdes efter behov, dog minimum kvartalsvist,

og er blandt andet ansvarlig for:

e Den arlige revision og indstilling af AkademikerPen-
sions Politik for ansvarlige investeringer samt indstil-
ling af standpunktspapirer til bestyrelsens godken-
delse.

o Drgftelse og vedtagelse af eksklusionsbeslutninger.

e Q@vrige drgftelser og opsyn relevant for Akademiker-
Pensions arbejde med ansvarlige investeringer.

Investeringsafdelingen

Det daglige arbejde med ansvarlige investeringer fore-
stds primeert af AkademikerPensions investeringsafde-
ling idet teamet for ansvarlige investeringer organisato-
risk er en del af investeringsafdelingen.

Der er stort fokus pa, at ansvarlighed indgar som en inte-
greret del af investeringsprocessen i de enkelte investe-
ringsteams, og dermed drives en stor del af arbejdet
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ogsa af de enkelte investeringsteams, der er specialister
pa hvert deres omrade.

Der er samtidig en Igbende dialog imellem disse og tea-
met for ansvarlige investeringer, blandt andet ved regel-
maessige erfaringsudvekslinger om de seneste tenden-
ser, dialoger og samarbejder inden for baeredygtighed
og ansvarlighed.

Investeringskomité

Godkendelse af stgrre, nye investeringstilsagn godken-
des af AkademikerPensions Investeringskomité inden for
rammerne udstukket af bestyrelsen.

| arbejdet med at forberede investeringsindstillinger til
investeringskomitéen samarbejder de investeringsan-
svarlige med teamet for ansvarlige investeringer vedrg-
rende vurderingen af investeringens karakteristika i for-
hold til ansvarlighed og baeredygtighedsrisici.

Risikochefen bidrager desuden med sin vurdering af in-
vesteringens risikomaessige egenskaber, herunder risici
relateret til ansvarlighed og omdgmme.

Her gaelder politikken

Politikken gaelder bade for AkademikerPension og alle
tilhgrende datterselskaber. Politikken omfatter alle Aka-
demikerPensions investeringer, men udmegntes pa lidt
forskellig vis i hver type af investeringer (aktivklasser).
Dette bliver beskrevet senere i denne politik for langt
hovedparten af de aktivklasser, som AkademikerPension
investerer i.

Politikken udggr samtidig den lovpligtige Politik for ak-
tivt ejerskab for AkademikerPension og dets dattersel-
skaber.

Standpunkter, gvrige politikker og retningslinjer
Politikken suppleres af AkademikerPensions Investe-
ringspolitik samt den lovpligtige Politik for integration af
baeredygtighedsrisici?2, men har et bredere omfang end
denne.

Der bliver desuden Igbende udarbejdet standpunktspa-
pirer pd udvalgte emner. Standpunktspapirerne redeggr
mere detaljeret for AkademikerPensions tilgang og stil-

lingtagen i forhold til et givent emne.

Det kan for eksempel veere i forhold til arbejdstagerret-
tigheder, vadben, ansvarlig skat, investeringer i fossil
energi eller selskaber med forretning i konfliktramte om-
rader.
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Tilgang til ansvarlige

Investeringer

AkademikerPensions investeringer forventes
at efterleve en reekke internationale principper,
der udggr rammen for vores ansvarlige
investeringer. Vores tilgang varierer i forhold
til problemstillingen og de forskellige temaer, vi

arbejder efter.

AkademikerPensions investeringer skal til enhver tid
overholde geeldende lovgivning og ma ikke vaere i strid
med sanktioner, der er vedtaget af FN eller EU og enten
tiltradt af Danmark eller direkte geeldende i Danmark.
Investeringerne ma derudover ikke overtraede princip-
perne i FN's Global Compact, Paris-aftalen, OECD's ret-
ningslinjer for multinationale selskaber® eller FN's vejle-
dende principper for menneskerettigheder og
erhvervsliv (UNGP*).

Sker der brud pd andre grundleeggende normer eller af-
taler end de ovenfor naevnte, kan AkademikerPension
treeffe en konkret beslutning om, at den pagaeldende
overtraedelse skal vaere omfattet af AkademikerPensions
politik og prioriteres til aktivt ejerskab eller eksklusion.

Prioritering
AkademikerPension har en bred portefglje med global
raekkevidde, hvor der kan opsta forbindelser til mange
typer af negative indvirkninger p& mennesker, klimaet
eller miljget.

Der ma derfor foretages en prioritering og fokusering af
indsatsen, hvilket sker ud fra en raekke faktorer, herun-
der:

e Internationalt anerkendte retningslinjer og lovkrav.
e En Igbende vurdering af veesentlige emner og priori-
terede selskaber.

e Udviklingen i det globale samfund, herunder zen-
dringer i den sikkerhedspolitiske situation og andre
geopolitiske forhold.

e De negative aktuelle og potentielle indvirkningers
karakter, omfang og alvor samt hvilke muligheder,
der er for at stoppe eller afbgde konsekvenserne.

e Stgrrelsen af AkademikerPensions investering ud fra
et proportionalitetsprincip inden for rammerne af
geeldende retningslinjer og lovkrav.

e Hensyn til ressourceforbrug og omkostninger.

Prioriteringen genbesgges arligt af bestyrelsen som led i
den arlige rapportering om arbejdet med ansvarlige in-
vesteringer.

Abenhed

AkademikerPension tilstraeber stor abenhed om vores
arbejde med ansvarlige investeringer. Det sker blandt
andet gennem offentlige tilgeengelige portfgljelister,
stemmeafgivning, eksempler pa dialoger med selskaber,
eksklusionslister, information om forvaltere og arlige rap-
porter og magasiner om fremdrift og udfordringer. Vi ar-
bejder Ipbende pa at gge transparensen yderligere.

Interessekonflikter ved aktivt ejerskab

Som medlemsejet pensionskasse uden anden forret-
ningsmaessig aktivitet end at pleje medlemmernes op-
sparing, har AkademikerPension ingen vaesentlige inte-
ressekonflikter.

Der kan dog potentielt interessekonflikter i forbindelse
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med AkademikerPensions aktive ejerskab, for eksempel
hvis vi stemmer eller engagerer os i selskaber, vi har en
forretningsmaessig relation til. Vi hdndterer dette ved at
behandle alle investeringer ens og fastholde en uaf-
haengig tilgang ved at forholde os til stemmeanbefalin-
gerne fra vores leverandgr.

Vi har samtidig forpligtiget os til en raekke temaer, som
0gsa er beskrevet i denne politik, hvor der kan opsta
konflikt mellem hensyn til ansvarlighed og afkast. | s&-
danne tilfeelde vurderer teamet for ansvarlige investerin-
ger sagen grundigt, og dilemmaer kan Igftes til komité-
niveau. Vi tilstreeber dbenhed og udvalgte dilemmaer
offentligggres i vores rapport om ansvarlige investeringer
og pa vores hjemmeside.

AkademikerPension overvager Igbende selskaberne i vo-
res portefglje for at identificere og handtere veesentlige
risici og muligheder relateret til strategi, finansielle og
ikke-finansielle resultater samt selskabernes sociale og
miljgmaessige pavirkning. Overvagningen danner grund-
lag for prioritering af aktivt ejerskab. Vi foretager regel-
maessig screening og monitorering af vores investerin-
ger. Den naermere undersggelse beskrives i afsnittene
om de forskellige aktivklasser (side 11-21). Alle risici, der
kan pavirke veerdien af investeringerne vaesentligt, her-
under baeredygtighedsrisici, skal vurderes og tages i be-
tragtning inden vaesentlige investeringsbeslutninger fo-
retages samt overvages efter investering.®

Overvagning og screening udfgres med afsaet i data fra
vores dataleverandgrer, herunder MSCI, Sustainalytics og
EOS at Federated Hermes samt rapporter og analyser fra
blandt andet NGO'er og FN, herunder FN's liste over sel-
skaber med aktiviteter i de besatte palaestinensiske om-
rader.

Seerligt screenes portefgljen for brud pa internationale
normer og konventioner sdsom FN's Global Compact,
OECD’s retningslinjer, UN Guiding Principles og Paris-af-
talen. Selskaber, der vurderes at veere i vaesentlig konflikt
med vores politik, placeres pa en fokusliste og vurderes
Ipbende med henblik pa eskalering.

Derudover overvager vi selskaber ud fra de vigtigste ne-
gative beeredygtighedspavirkninger (PAI - Principal Ad-
verse Impacts) i henhold til EU’s disclosureforordning

(SFDR). PAl-indikatorerne anvendes til at identificere sel-
skaber, hvor vores investeringer kan have en negativ pa-
virkning pa omagivelserne, og hvor der derfor kan veere

behov for neermere vurdering og eventuel engagement.

Det geelder seerligt:

e Klimapavirkning, herunder CO,-udledning og
eksponering mod fossile braendsler

e Miljg, for eksempel biodiversitet og aktiviteter,
der bidrager til afskovning

e Sociale forhold, herunder arbejdstagerrettighe-
der, kgnsdiversitet og brud pa internationale
normer

o God selskabsledelse, for eksempel aggressiv
skatteplanleegning og ledelsesstruktur

De overstaende temaer er beskrevet yderligere nedenfor.
PAl-data anvendes bade til overvagning og prioritering
af vores aktive ejerskab. Nar der identificeres vaesentlige
afvigelser, vurderer vi proportionaliteten i forhold til en-
gagement og ivaerksaetter dialog, hvis der er mulighed
for reelle forbedringer.

Aktivt ejerskab er fgrste skridt

AkademikerPension udgver aktivt ejerskab for at
fremme langsigtet veerdiskabelse og ansvarlig adfeerd i
de selskaber, vi investerer i. Dialog er det primaere red-
skab, og vi engagerer os Igbende i selskaber, der enten
ikke lever op til vores politik, eller som kan forbedre sig
pa vaesentlige omrader. Dette sker ud fra en Igbende
identifikation og prioritering (laes mere under afsnittene
om de forskellige aktivklasser, s. 11-21). Der foretages en
konkret vurdering af, hvorvidt der forventes at veere pro-
portionalitet mellem de ressourcer, en dialog vil kreeve,
og de resultater, som dialogen forventes at munde ud i.

Generelt er det vores erfaring, at hvis problemet handler
om selskabets adfeerd fremfor dets produkt, og hvis le-
delsen er lydhgr, desto stgrre er muligheden for at pa-
virke via aktivt ejerskab. Tidsrammen og vores tadlmodig-
hed afhaenger derfor ogsa af disse omsteendigheder.

| visse tilfeelde kan vi eskalere vores engagement ved at
stille aktionaerforslag, udtale offentlig kritik eller stemme
imod ledelsen ved generalforsamlinger. Det er blandt
andet en del af vores politik at stemme imod bestyrel-
sesformanden i selskaber med hgje CO.-udledninger
samt banker, som ikke har en transitionsstrategi, der sig-
ter mod Paris-aftalens mal®. Er bestyrelsesformanden

¢ AkademikerPension laegger til grund, at udvinding af olie og
gas fra nye felter efter 2021 er i strid med Paris-aftalens mal og
anbefalingerne fra det internationale energiagentur (IEA).
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ikke pa valg i disse selskaber, kan AkademikerPension
veelge at stemme imod andre indstillede bestyrelses-
medlemmer. Politikken kan dog fraviges under naer-
mere omstaendigheder.

AkademikerPension prioriterer desuden at indga i dialog
med vores eksterne forvaltere om deres tilgang til an-
svarlighed og baeredygtighed og opererer, for sa vidt an-
gar forvaltere af bgrsnoterede investeringer, med et ka-
rakterbaseret system, hvor forvaltere med den laveste
karakter som udgangspunkt fraveelges, medmindre der
sker vaesentlige forbedringer.

Vi samarbejder desuden med forvalterne om konkrete
selskaber for at styrke vores feelles indflydelse. Forval-
terne forventes som udgangspunkt overholde Akademi-
kerPensions Politik for ansvarlige investeringer uagtet
aktivklasse.

Ved investering i statsobligationer er direkte dialog ofte
ikke muligt, men i seerlige tilfeelde, hvor der er behov for
politisk handling, kan vi veelge at indga i investorkoalitio-
ner, der henvender sig til myndigheder. Vores engage-
ment afvejes altid med hensyn til forventet effekt og res-
sourceforbrug. Hvis dialog ikke vurderes som
proportionalt eller effektivt, kan vi vaelge eksklusion.

Eksklusion

Ved overtreedelser af politikken vurderes det konkret,
om det er mest ansvarligt at forblive investeret og udgve
aktivt ejerskab - eller at ekskludere selskabet. Hvis ind-
satsen med aktivt ejerskab ikke viser fremskridt eller
bringer overtraedelsen til ophgr, kan selskabet blive eks-
kluderet. Det kraever en grundig analyse af hvert tilfeelde
at vurdere, om det er mest hensigtsmeaessigt at forblive
investeret og presse pa for forandring, eller om der skal
skrides til eksklusion (selskaber i unoterede investerings-
fonde er undtaget denne regel - laes mere i afsnittet om
unoterede investeringer pa side 14-16).

Tidsrammen for forbedringer varierer afhaengigt af sa-
gens karakter - fra fa uger til flere ar - isaer ved kom-
plekse, systemiske forhold, hvor det vurderes, at det er
bedre at forblive investeret og arbejde for positiv foran-
dring. Der kan samtidig forekomme undtagelser, hvor en
eksklusion kan pafgre pensionskassen ekstraordineere ri-
sici eller sveekke risikospredningen vaesentligt, se for ek-
sempel afsnit om statsobligationer. | sddanne tilfaelde
gnsker AkademikerPension at veere sa transparente som
muligt.

Det er altid bestyrelsen, der treeffer beslutning om sek-
toreksklusioner, og det er et krav, at sddanne beslutnin-
ger er neutrale eller positive for det langsigtede afkast.

Nultolerance pa udvalgte emner
| visse tilfaelde anvender vi en nultolerancepolitik, hvor
selskaber ekskluderes uden forudgaende aktivt ejerskab.

Det geelder selskaber, der;

e er omfattet af sanktioner, der forbyder investering.

e producerer kontroversielle vaben.

e producerer hele tobaksprodukter,

e overtreeder AkademikerPensions graenser for udvin-
ding af fossil energi eller graenserne for produktion
af kulbaseret strégm uden troveerdige omstillingsstra-
tegier.

¢ har veldokumenterede og alvorlige brud pa ansvar-
lighedspolitikken, og hvor selskabets hidtidige ad-
feerd tilsiger, at forsgg pa at skabe forbedringer gen-
nem en aktiv ejerskabsindsats vil veere udsigtslgs.

Karantaene

Ved mistanke om en grov overtraedelse af politikken kan
et selskab med dags varsel seettes i karanteene, hvor der
indfgres et midlertidigt stop for nye investeringer. Det
betyder, at vi og vores forvaltere ikke ma gge investerin-
gerne i selskabet, fgr en underspgelse er afsluttet - men
eksisterende investeringer kan gerne nedbringes. Karan-
teenen revurderes efter senest seks maneder og kan en-
ten ophaeves, fore til fortsat aktivt ejerskab eller resultere
i eksklusion.

Gruppesggsmal

AkademikerPension betragter deltagelse i gruppesggs-
mal som en del af aktivt ejerskab. Derfor kan Akademi-
kerPension veelge at deltage i gruppesggsmal mod sel-
skaber, hvis vi har lidt et tab i forbindelse med en
investering i selskabet, og tabet skyldes selskabets
manglende overholdelse af lovgivning.

Samarbejde og dialog med interessenter

For at gge vores gennemslagskraft deltager Akademiker-
Pension i en reekke samarbejder og netveerk som for ek-
sempel. Climate Action 100+, PRI, EOS og IIGCC. Vi sgger
desuden dialog med vores medlemmier, civilsamfunds-
organisationer og gvrige interessenter for at sikre bedst
mulige beslutningsgrundlag.
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Der er fastlagt en raekke generelle og tematiske ansvar-
lighedskrav og -forventninger til investeringerne. Over-

treedes disse, anses investeringen for at veere i strid med
AkademikerPensions Politik for ansvarlige investeringer.

De fglgende forventninger geelder bade Akademiker-
Pensions egne investeringsprocesser- og beslutninger
samt de selskaber, pensionskassen investerer i (herefter
investeringerne).

Ansvarlig skat

Investeringerne skal som udgangspunkt ikke bidrage til
eller forbindes med skattesvig, skatteunddragelse eller
aggressiv skatteplanlaegning”.

Pa det noterede omrade arbejder vi med ansvarlig skat
gennem dialog og aktivt ejerskab i selskaberne. Vi opfor-
drer blandt andet til gget gennemsigtighed og brug af
land-for-land-rapportering, og vi anvender internationale
standarder som OECD'’s retningslinjer, UN PRI's princip-
per og GRI 207-standarden som pejlemaerker.

Vi tilstreeber at undga investeringer i unoterede fonde
eller selskaber, der pd investeringstidspunktet er regi-
streret eller skattemaessigt hjemmehgrende i jurisdiktio-
ner, der optraeder pa EU’s eller OECD’s lister over ikke-
samarbejdsvillige lande. Samtidig anerkender vi, at disse
lister ikke ngdvendigvis afspejler de mest komplekse el-
ler betydningsfulde skattelyproblematikker, og at det i
praksis kan veere vanskeligt helt at undga eksponering
over for selskaber eller lande med udfordrende skatte-
forhold, som optraeder pa disse lister. Dette gaelder for
eksempel lande som USA, Irland eller Holland med flere.

Arbejdstagerrettigheder®

Investeringerne skal ikke forarsage eller bidrage til nega-
tive indvirkninger pa arbejdstageres grundlaeggende ret-
tigheder®,

Investeringerne skal spge at stoppe og/eller afbgde ne-
gative indvirkninger pa arbejdstagerrettighederne, som
de matte veere direkte forbundet til.

7 For uddybning se AkademikerPensions standpunktspapir om
ansvarlig skat pa

8 AkademikerPensions tilgang til investering i selskaber, der
overtreeder arbejdstagerrettighederne er uddybet i
, der kan tilgas via
akademikerpension.dk

God selskabsledelse

AkademikerPensions forventninger til selskabers arbejde
med god selskabsledelse er samlet i et separat doku-
ment, der kan tilgas pa pensionskassens hjemmeside.

Pensionskassens forventninger til god selskabsledelse
omfatter ligeledes et vaesentligt fokus pa ansvarlig virk-
somhedsadfeerd og beaeredygtighed, og det forventes, at
alle selskaber i stigende grad arbejder systematisk med
at identificere og imgdegd negative baeredygtighedsind-
virkninger samt sgger at fremme positive indvirkninger.
Dette geelder ogsa selskabernes lobbyaktiviteter, hvor vi
seerligt opfordrer til, at selskaber stgtter regulering og
politikker, der er tilpasset malene i Paris-aftalen, og und-
gar lobbyaktiviteter, der forsinker den grgnne omistilling.

AkademikerPensions retningslinjer for god selskabsle-
delse hos danske selskaber bakker op om anbefalin-
gerne fra Komitéen for god Selskabsledelse'®, men ud-
dyber vores forventninger pa en raekke punkter,
herunder vedrgrende passende vederlag til direktgrer,
klima og ansvarlighed.

| forhold til udenlandske selskaber tager Akademiker-
Pension dels lovgivning og anbefalinger for god sel-
skabsledelse i de relevante lande, dels vejledning fra sin
eksterne samarbejdspartner EOS at Federated Hermes
(EOS), der har udviklet en reekke anbefalinger for kon-
krete lande med afsaet i retningslinjer fra International
Corporate Governance Network.

Kontroversielle vaben

Investeringerne skal ikke bidrage til kontroversielle va-
ben; herunder produktion af antipersonelle landminer,
klyngeammunition, biologiske vaben, kemiske vaben el-
ler atomvaben uden for de europaeciske atomvabenpro-
grammer (dvs. det britiske og franske program).

Det afggrende for vurderingen er, om selskaberne leve-
rer kernekomponenter eller skraeddersyede Igsninger til
vabensystemer med kontroversielle vaben. Der anvendes
sdledes ikke teerskelgreenser.

| lyset af den aendrede sikkerhedspolitiske situation i Eu-
ropa har AkademikerPension medio 2025 lempet pa sin

9 Som fastsat i Erkleeringen om Grundlaeggende Arbejdstager-
rettigheder

10
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https://akademikerpension.dk/media/twkjae4u/standpunkt-ansvarlig-skat_revideret_07-02-20-1.pdf
https://akademikerpension.dk/media/twkjae4u/standpunkt-ansvarlig-skat_revideret_07-02-20-1.pdf
https://akademikerpension.dk/media/nkrhlju2/standpunkt-arbejdstagerrettigheder-2024.pdf
https://akademikerpension.dk/media/nkrhlju2/standpunkt-arbejdstagerrettigheder-2024.pdf
https://corporategovernance.dk/gaeldende-anbefalinger-god-selskabsledelse

tilgang til atomvaben ved at tillade investeringer i sel-
skaber der er forbundet med europaeiske atomvaben-
programmer.

Generelt bygger AkademikerPensions tilgang til kontro-
versielle vaben pa de vdbenrelaterede FN-konventioner.
For sa vidt angar atomvaben eksisterer der to konventio-
ner: forbudskonvention og ikke-spredningskonventio-
nen. Danmark har ikke tiltradt forbudskonventionen
mod atomvaben, men har tiltrddt alle gvrige vabenrela-
terede konventioner. AkademikerPensions tilgang til
atomvaben er fortsat strammere end den danske stats
tilgang, idet der kun tillades eksponering mod europaei-
ske atomvabenprogrammer.

AkademikerPension finder, at atomvaben deler centrale
karakteristika med andre massegdelaeggelsesvaben, idet
de ikke skelner mellem militeere og civile mal, forarsager
uforholdsmaessig stor skade pa civilbefolkning, infra-
struktur og miljg, og er uforenelige med principperne
om proportionalitet og diskrimination i vaebnet konflikt.

Korruption

Investeringerne skal s& vidt muligt ikke understgtte sel-
skaber eller statsapparater, hvor der forekommer grove
og systematiske tilfeelde af korruption.

Menneskerettigheder
Investeringerne skal undga at forarsage eller bidrage til
negative indvirkninger pa menneskerettighederne.™

Investeringerne skal spge at stoppe og/eller afbgde ne-
gative indvirkninger pa menneskerettighederne, som de
matte veere direkte forbundet til.

Investeringerne skal ogsa i veebnede konfliktsituationer
og konfliktomrader'? leve op til virksomheders ansvar for
at respektere menneskerettighederne samt standar-
derne i den internationale humaniteere folkeret's.

" Som fastsat i FN's Grundlaeggende Rettigheder (International
Bill of human Rights)

12 Uddybet i AkademikerPensions standpunktspapir om Kon-
fliktramte omrader (2019), der kan tilgas her:

3 Fglger af UNGP-princip 12 (kommmentarerne) og OECD's ret-
ningslinjer for multinationale selskaber.

4 Sa vidt muligt opgjort ud fra EU’s taksonomi for "baeredygtige”
investeringer (dog uden at teelle atomkraft og fossil gas med).

Miljg og klima

AkademikerPensions investeringer skal understgtte den
globale klimaaftale, Paris-aftalen, om maksimalt 1,5 gra-
ders global opvarmning.

AkademikerPensions allokering til klimarettede inve-
steringer s som vedvarende energi skal gges til mindst
22,5 procent i 2030, svarende til en anslaet veerdi pa 50
mia. kr. Malet for ultimo 2025 er 15,3 procent.

AkademikerPension skal ikke investere i:

e Selskaber, der forarsager ungdig eller alvorlig og
langsigtet skade pa miljget, herunder biodiversite-
ten og klimaet, og hvor AkademikerPension vurde-
rer, at aktivt ejerskab er udsigtslgst.

e Bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer i
selskaber, som beskeeftiger sig med udvinding af kul
ogl/eller tjiseresand og/eller olie og/eller gas, hvor 5
procent eller mere af selskabets omsaetning vedrg-
rer disse produkter’®> samlet set uden en Paris-kom-
patibel transitionsplan.

e Bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer i
selskaber, som fortseetter med udvidelse af fossil in-
frastruktur (mid-stream) koblet til ekspansion af ud-
vinding af fossil energi efter 2021.

e Bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer i
forsyningsselskaber, som beskaeftiger sig med gene-
rering af energi, hvor 20 procent eller mere af sel-
skabets energimix hidrgrer fra termisk kul uden en
Paris-kompatibel transitionsplan eller som involverer
sig i konstruktion af nye kulkraftveerker eller udvidel-
ser af eksisterende kulkapacitet'®.

De naermere kriterier for disse afgraesninger i forhold til
kul, olie og gas uddybes i AkademikerPensions stand-
punktspapir'” om fossil energi.

5 AkademikerPension anvender en begraenset observationsliste
til de selskaber, som umiddelbart overskrider taersklerne for
eksklusion, men som aktivt er i foerd med at omstille deres ak-
tiviteter med henblik pa at blive forenelige med Paris-aftalens
malsaetning om maksimalt 1,5 graders global temperaturstig-
ning.

¢ Denne afgraensning ift. forsyningsselskaber er tilfgjet pr. de-
cember 2020 med implementering senest d. 31. december
2021.

17
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https://akademikerpension.dk/media/0jqnljg2/standpunkt_konfliktramte_omraader_2019.pdf
https://akademikerpension.dk/media/0jqnljg2/standpunkt_konfliktramte_omraader_2019.pdf
https://akademikerpension.dk/media/0jqnljg2/standpunkt_konfliktramte_omraader_2019.pdf
https://akademikerpension.dk/media/erobw0nz/standpunkt_fossil_energi_2024.pdf
https://akademikerpension.dk/media/erobw0nz/standpunkt_fossil_energi_2024.pdf

Tobak

Investering ma ikke foretages i selskaber, hvis omsaet-
ning fra salg af hele tobaksprodukter udggr mere end
fem procent. Ved overtraedelser vil AkademikerPension
skride til direkte eksklusion frem for at forsgge dialogens
vej.
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Fremgangsmade for

hver aktivklasse

Sadan arbejder AkademikerPension med

ansvarlige investeringer i forskellige

aktivklasser.

Eksterne kapitalforvaltere

AkademikerPensions investeringsstrategi bygger ogsa pa
brug af eksterne kapitalforvaltere, som radgiver Akade-
mikerPension om udveelgelse af vaerdipapirer, portefgl-
jeoptimering og taktisk positionering.

Ved investeringer i bgrsnoterede aktier og virksomheds-
obligationer har AkademikerPension prioriteret, som ud-
gangspunkt, at have alle investeringer pa egne bgger’s.
Det vil sige, at AkademikerPension selv ejer naesten alle
aktier og virksomhedsobligationer direkte frem for via
fonde, selv nar eksterne forvaltere foretager papirudveel-
gelsen pa vegne af AkademikerPension. Akademiker-
Pension kan dermed selv foretage screening, aktivt ejer-
skab og eventuelt eksklusion af bgrsnoterede selskaber
og udstedere af virksomhedsobligationer i trad med
naerveerende politik.

AkademikerPension er saledes ikke afhaengig af, om for-
valterne inden for investeringer i disse aktivklasser selv
har systemer pa plads, der kan leve op til Akademiker-
Pensions Politik for ansvarlige investeringer. Dog vurde-
rer AkademikerPension alle kapitalforvaltere i forhold til
deres arbejde med ansvarlige investeringer og felger op
samt indtaenker hensyn til ansvarlighed i udveelgelsen af
nye forvaltere. Som tidligere naevnt vil AkademikerPen-
sion som udgangspunkt ikke veelge en ny forvalter, der
opnar den lavest mulige karakter i ansvarlighedsvurde-
ringen.

8 Via AkademikerPensions kapitalforening MP Invest.

AkademikerPension kommunikerer desuden sine ambi-
tioner og intentioner inden for ansvarlige investeringer
til forvalterne og indgar i dialog med dem, for eksempel
om forvalternes stemmeafgivelse pa klimarelaterede ak-
tionaerforslag pa energiselskabers generalforsamlinger.
AkademikerPension gnsker saledes at bidrage til en ge-
nerel positiv udvikling i arbejdet med ansvarlige investe-
ringer hos de forvaltere, som pensionskassen samarbej-
der med.

Undersggelser

AkademikerPension overvager og undersgger aktierne
bade i forhold til egentlige overtreedelser af Politik for
ansvarlige investeringer, men ogsa for at identificere og
udveelge selskaber til en aktiv ejerskabsindsats med
henblik pa at styrke arbejdet med god selskabsledelse til
gavn for den langsigtede veerdiskabelse i selskaberne sa-
vel som samfundet.

| det fglgende fokuseres pa AkademikerPensions identi-
fikation og hadndtering af negative indvirkninger pa men-
nesker og miljg. For at identificere og adressere overtrae-
delser af AkademikerPensions Politik for ansvarlige
investeringer, foretages en kvartalsvis global screening af
investeringer i bgrsnoterede aktier og virksomhedsobli-
gationer. Denne screening foretages ved hjzelp af uaf-
haengige, specialiserede samarbejdspartnere, Sustainaly-
tics, MSCI, Matter og EOS. Screeningen suppleres af
naermere undersggelser, som AkademikerPension selv
foretager, iseer for de danske aktier, hvor der er et seerligt
kendskab til markedet og selskaberne.
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Fokusliste

Selskaber, som vurderes at overtreede AkademikerPensi-
ons politik, optages i fgrste omgang pa en intern fokusli-
ste. Pa fokuslisten kan ogsa optages selskaber, som pa
anden vis er blevet identificeret til (potentielt) at over-
treede politikken. Fokuslisten offentligggres ikke, da den
indeholder selskaber og stater med uafklarede problem-
stillinger. Fokuslisten kan ogsd indeholde selskaber, som
AkademikerPension ikke aktuelt har investeret i. Fokusli-
sten er i praksis en raekke lister baseret pa screeninger
fra de forskellige dataleverandgrer. AkademikerPension
ma som udgangspunkt gerne investere i selskaber, der
figurerer pa fokuslisten.

Dialog og eksklusion

Selskaber, der er optaget pa fokuslisten, bliver dernaest
vurderet heermere med henblik pa at afklare, om der er
hold i den rejste problemstilling samt en passende re-
spons.

Selskaber, som vurderes at have overtradt Akademiker-
Pensions Politik for ansvarlige investeringer, bliver efter
en konkret vurdering opdelt i to kategorier:

1. Selskaber, hvor de gnskede forbedringer forventes at
kunne blive opnaet via dialog, bliver kontaktet og op-
taget pa dialoglisten.

2. Selskaber, hvor dialogen forventes at ende resultat-
Igst, bliver ekskluderet og optages pa eksklusionsli-
sten.

Dialoglisten

Selskaber, der er optaget pa dialoglisten, kontaktes med
henblik pa dialog ud fra en risikobaseret prioritering.
Formalet med dialogen er dels at afklare de naermere
forhold omkring potentielle overtraedelser, dels at kom-
munikere gnsker til forbedringer til selskabet.

Dialogerne tager udgangspunkt i AkademikerPensions
Politik for ansvarlige investeringer suppleret med flere
detaljerede anbefalinger og lovgivning, der matte veere
relevante for emnet, sektoren eller geografien.

Da dialog med selskaberne er meget resurse- og tids-
kreevende, og bedre resultater ofte opnas ved koordine-
rede henvendelser fra en gruppe af investorer,

har AkademikerPension indgdet samarbejde med en
specialiseret ekstern partner, EOS.

EOS star for en vaesentlig del af det praktiske arbejde
med dialogen pa vegne af AkademikerPension og en
lang raekke andre institutionelle investorer, for sa vidt an-
gar selskaber, der ikke er bgrsnoteret i Danmark. Akade-

Fig. 1 - Proces: Evaluering af bgrsnoterede selskaber
og virksomhedsobligationer.
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mikerPension har selv direkte dialog med de danske sel-
skaber, fordi kendskabet til markedet, selskaberne og de
lokale investorer ggr det muligt og frugtbart. Akademi-
kerPension ma gerne investere i selskaber, der figurerer
pa dialoglisten, idet ejerskabet skaber basis for en mere
forpligtende dialog.

Eksklusionslisten

Safremt det vurderes, at en dialog med et givent selskab
ikke er formalstjenstlig eller gennem laengere tid ikke
har opfyldt AkademikerPensions forventninger, kan Aka-
demikerPension treeffe en beslutning om eksklusion og
optage selskabet pa eksklusionslisten.

AkademikerPension ma ikke investere i bgrsnoterede
aktier eller virksomhedsobligationer i selskaber, der
fremgar af eksklusionslisten.

| tilleeg til eksklusionslisten kommunikerer Akademiker-
Pension sine intentioner og blgdere investeringsrestrikti-
oner, der ikke hensigtsmaessigt kan beskrives i en formel
eksklusionsliste. Det geelder, for eksempel, at statsejede
selskaber i lande, pa AkademikerPensions landeeksklusi-
onsliste, ligeledes bgr undgas ogsa, selv om de ikke
fremgar pa udtemmende vis af eksklusionslisten.

Opheaevelse af en eksklusion

Safremt et ekskluderet selskab verificérbart ikke leengere
overtreeder AkademikerPensions politik, fijernes det pa-
gaeldende selskab fra eksklusionslisten. Nar det sker, ma
AkademikerPension gerne genoptage investeringer i det
pageeldende aktiv.

Afstemning pa generalforsamlinger
Der afgives stemmer til generalforsamlinger pa stemme-
berettigede aktier i investeringsportefgljen.

AkademikerPension stemmmer imod anbefalingerne fra
selskabernes ledelser, hvis forslagene strider mod Akade-
mikerPensions Politik for ansvarlige investeringer eller
retningslinjer for god selskabsledelse.

Da AkademikerPension har investeringer i mange sel-
skaber over hele verden, og da malrettet afstemning
kreever indgaende kendskab til forholdene og lovgivning
i de respektive lande, benyttes for sa vidt angar uden-
landske aktier en dertil specialiseret ekstern radgiver, In-
stitutional Shareholder Services (ISS) i samarbejde med
EOS. Radgivningen vedrgrende de danske aktier er ikke
ngdvendig, da kendskabet til markedet og selskaberne
gor det praktisk muligt at afgive stemmerne uden.

For bade udenlandske og danske aktier gaelder, at Aka-
demikerPension ogsa veelger at supplere udvalgte dialo-
ger ved at fremsaette aktionaerforslag, enten alene eller i
samarbejde med andre investorer. Dette kan bade veere
udtryk for en eskalering, men fungerer ogsa i stigende
grad som et dialogveerktgj, som bidrager til dialogen.

AkademikerPension vil som udgangspunkt altid
stemme for aktionaerforslag, der vurderes at bidrage po-
sitivt til, at det givne selskab indretter sin forretningsstra-
tegi efter Paris-aftalens malseetning om at holde den
globale temperaturstigning til 1,5 grader celsius, herun-
der aktioneerforslag, der er fremhaevet i investorsamar-
bejdet Climate Action 100+

Det er AkademikerPensions politik at stemme imod be-
styrelsesformanden i bgrsnoterede selskaber i hgj- og
mellemudledende selskaber samt banker, der endnu
ikke har udarbejdet en Paris-kompatibel transitionsstra-
tegi. AkademikerPension laegger til grund, at udvinding
af olie og gas fra nye felter efter 2021 er i strid med Pa-
ris-aftalens mal og anbefalingerne fra det internationale
energiagentur (IEA). Er bestyrelsesformanden ikke pa
valg, kan AkademikerPension veelge at stemme imod
andre indstillede bestyrelsesmedlemmer. Politikken kan
dog fraviges under nsermere omstaendigheder. Akade-
mikerPension evaluerer minimum arligt stemmepolitik-
ken og adfeerden hos de ovennaevnte radgivere for at
identificere og imgdega potentielle interessekonflikter.
AkademikerPension har ikke repraesentanter for stdgrre,
bagrsnoterede virksomheder (eller deres brancheorgani-
sationer) i bestyrelsen, hvorved der ikke er en naevnevaer-
dig risiko for interessekonflikter ved eksempelvis stem-
meafgivelse pa danske selskabers generalforsamlinger.
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Nar AkademikerPension foretager unoterede investerin-
ger, foregar det i langt overvejende grad igennem fonde
med dertil knyttede kapitalforvaltere samt co-investerin-
ger med disse. Ud fra en pa forhand fastlagt investe-
ringsstrategi investerer fondene i unoterede virksomhe-
der (private equity), infrastruktur og ejendomme samt
geeldsfinansiering heraf (benaevnes herefter aktiver).
Infrastruktur omfatter bade traditionel infrastruktur og
"grgn” infrastruktur, sdsom vindmglle- og solcelleparker.

AkademikerPension har fokus pa at udvaelge fonde og
forvaltere med fornuftige kompetencer og standarder
inden for ansvarlige investeringer og bestraecber sig pa at
sikre, at kapitalforvalterne handler inden for rammerne
af neerveerende politik. Dette kan dog ikke garanteres
fuldt ud af fglgende arsager:

e De eksakte investeringer i fondene kendes ikke ved
investeringens indgaelse, idet AkademikerPension
foretager sin investering pa baggrund af fondenes
investeringsstrategier.

e Forvalternes modenhed inden for ansvarlige investe-
ringer er begraenset, hvorfor de ofte er forsigtige
med at patage sig en juridisk forpligtigelse til at
overholde naerveerende politik. AkademikerPension
har sjeeldent en forhandlingsposition, der ggr det
muligt at gennemtvinge dette, og den aftalemaes-
sige forankring beror derfor pa en kommerciel for-
handling.

e  Skulle der opsta en konflikt med naervaerende poli-
tik i en virksomhed/aktiv i en given fond, sé er det
vanskeligt og forbundet med prohibitivt hgje om-
kostninger at ekskludere og frasaelge fonden, efter
at investeringen er foretaget. Det er desuden ikke
muligt at frasselge en sezerskilt virksomhed/aktiv i
fonden, kun hele fonden 'en bloc’ kan frasselges.

e AkademikerPensions indflydelse pa kapitalforval-
terne varierer og afhaenger af forskellige faktorer, og
typisk vil AkademikerPension vaere minoritetsejer i
disse fonde, og derfor uden bestemmende indfly-
delse til umiddelbart at rette op pa en konflikt i en
given virksomhed/aktiv i fonden.

19 ESG star for Environmental, Social and Governance. ESG-risici er ri-

sici for vaesentlige negative indvirkninger pa bl.a. mennesker, miljg

Sammenlignet med de mere omsaettelige aktivklasser
(sasom bgrsnoterede aktier og obligationer) betyder
dette, at den konkrete udmgntning af naerveerende poli-
tik kan variere.

Af den arsag er der behov for en anderledes og mere
noje afvejning af risiciene f@rinvesteringsbeslutning, end
det er tilfaeldet inden for det bgrsnoterede omrade, her-
under en screeningsproces op mod AkademikerPensi-
ons ansvarlighedspolitik.

ESG-screening forinvestering

Fonde, hvor investeringsmandatet er malrettet nultole-
rance-emner (for eksempel energi-fonde inden for ud-
vinding af olie og gas) frasorteres tidligt i investerings-
processen af investeringsteamet.

Fonde, der passerer screeningsfasen, gennemgar en sa-

kaldt due diligence-proces, hvor der, i samarbejde med

teamet for ansvarlige investeringer, foretages en analyse
med henblik pa at vurdere de ESG-maessige risici'® ved

investeringen i forhold til naerveerende politik.

Identificeres veesentlige risici spges disse mitigeret sa
tidligt som muligt i dialogen med forvalteren. Det kan
for eksempel veere tilfaeldet, hvis forvalteren har et bredt
formuleret investeringsmandat. Eller hvis forvalteren har
en historik for at foretage investeringer, der er i konflikt
med neerveerende politik og ikke gnsker at afskeere den
nye fond herfra.

Hvilke tiltag, der konkret kan tages i forhold til kapital-
forvalteren og/eller i afgraensning af investeringsmanda-
tet, er i hgj grad situationsbestemt, og beror pa en kom-
merciel forhandling, men sgges altid i videst muligt
omfang at ggres kontraktligt reguleret.

og klima ved en given investering og/eller risici for gkonomiske tab

som fglge heraf.
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Beslutning

Investeringsbeslutninger traeffes af AkademikerPensions
investeringskomité pd baggrund af en investeringsind-
stilling samt separat risikobilag, der identificerer og
kvantificerer de relevante risikofaktorer.

Inden beslutning tilstraebes det, at forvalterne forpligter
sig til at leve op til en reekke ansvarlighedsbestemmelser
i kontrakten eller et tillaeg hertil, der beskriver Akademi-
kerPensions forventning om at investeringerne lever op
til Global Compacts 10 principper for virksomheders
samfundsansvar (se bilag A). Om ngdvendigt vil Akade-
mikerPension tillige ogsa sgge at mitigere eventuelle an-
dre risici i tilleegget til kontrakten, jeevnfor tidligere. Det
er som naevnt ikke altid muligt at fa forvaltere til at un-
derskrive AkademikerPensions bestemmelser. | sa fald
tilstreebes, at forvalteren anerkender at veere orienteret
om AkademikerPensions Politik for ansvarlige investerin-
ger, og udtrykker en hensigt om at orientere pensions-
kassen ved eventuelle overtraedelser.

Opfglgning og dialog

Nar investeringen i en unoteret fond er foretaget, fgrer
kapitalforvalterne den primaeere kontrol med de rele-
vante forhold i virksomhederne/aktiverne i fonden i for-
hold til ansvarlig virksomhedsadfaerd, mens Akademi-
kerPension Igbende prioriterer at monitorere et udvalg
af fondene i forhold til ansvarlig skattepraksis og eventu-
elle andre ansvarlighedshensyn.

AkademikerPension modtager regelmaessigt rapporter
fra forvalterne om fondenes investeringer. Disse kan
ogsa indeholde relevante informationer om veesentlige
forhold vedrgrende ansvarlig virksomhedsadfeerd og
miljgmaessig baeredygtighed.

AkademikerPensions team for ansvarlige investeringer
udvaelger arligt et antal fonde til neermere undersggelse
og dialog om arbejdet med ansvarlighed i de unoterede
fonde, ligesom pensionskassen, i samarbejde med ATP
og andre investorer, spger at indhente data om selska-
bernes arbejde, aftryk og resultater, herunder udledning
af drivhusgasser. Gennem denne dialog opnas et mere
detaljeret indblik i hvordan konkrete problemstillinger er
handteret og kommunikeret til investorerne og gvrige
interessenter.

Overtre delser

Hvis AkademikerPension bliver bekendt med konkrete
overtraedelser i de underliggende virksomheder/aktiver,
vurderes det, om forvalteren herefter hdndterer sagen i
trdd med naerveerende politik. Det omfatter blandt an-
det, hvorvidt forvalteren ggr sin indflydelse geeldende
over for den pagaeldende virksomhed/aktiv for at stoppe

Fig. 2 - Proces: Evaluering af unoterede investeringer

Investeringsunivers

Screening
Indsneevring af investeringsmuligheder, herunder

fravalg af investeringsmuligheder grundet ESG risici /
AkademikerPensions eksklusionsbeslutninger.

l

Vurdering

"Due diligence-proces” herunder ESG analyse af
investeringsmulighed i samarbejde med ESG-team.

Investeringsbeslutning

Foretages af AkademikerPensions Investeringskomité.
Tiltag til mitigering, hvis nedvendigt. Herunder bilag til
kontrakt vedrerende ansvarlige investeringer.

L o

Opfolgning og dialog

Med et udvalg af forvaltere hvert ar vedrerende ESG.
Lebende rapportering til AkademikerPension fra alle
forvaltere

og/eller afbgde dets negative indvirkninger p& menne-
sker eller miljg.

Jaevnfgr tidligere sa adskiller aktivklassen sig fra de bgrs-
noterede aktivklasser ved, at det ikke er muligt for Aka-
demikerPension at bede forvalteren ekskludere og fra-
saelge enkelte virksomheder/aktiver i fonden pa vegne af
AkademikerPension, efter at fonden har foretaget sin in-
vestering.

AkademikerPension er i stedet ngdt til at fraseelge hele
fonden en bloc inklusiv de virksomheder/aktiver i fon-
den, som ikke er i konflikt med naerveerende politik.
Omvendt er der dog ofte gode muligheder for at pavirke
en given virksomhed/aktiv i fonden til at rette op, da for-
valteren som hovedregel vil have majoritetskontrol og
plads i virksomhedens/aktivets bestyrelse.

Hvis forvalteren mod forventning ikke er lydhegr pa trods
af gentagne forsgg fra AkademikerPensions side, kan
AkademikerPension fraveelge forvalteren til fremtidige
fonde.
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AkademikerPension kan ogsa i princippet veelge at af-
haende sin andel af fonden til andre professionelle inve-
storer. Det er dog som hovedregel ikke gnskveaerdigt,
fordi det kan vaere vanskeligt at ggre dette til en accep-
tabel pris (jeevnfer tidligere).

AkademikerPension prioriterer derfor at ggre sin indfly-
delse geeldende over for forvalteren, eventuelt i samar-
bejde med andre investorer, for at sikre sig, at forvalteren
handterer overtreedelsen i trdd med de internationale
retningslinjer fra FN og OECD.

Fossil energi

For nye tilsagn til unoterede fonde - og unoterede inve-
steringer generelt set - gaelder mindst lige sa strikse kri-
terier som for de bgrsnoterede investeringer. Akademi-
kerPension;

e investerer ikke i nye unoterede fonde, der har som en
del af sit mandat at investere i udvinding af fossil
energi.

20

e vurderer indgadende nye investeringsmuligheder ud
fra et forsigtighedsprincip i forhold til risikoen for ek-
sponering til fossil energi, blandt andet fordi unote-
rede fonde typisk binder os i 12-14 ar.

o vurderer om fonden har en Paris-kompatibel transiti-
onsplan for fossile aktiver ved investeringer i fonde,
der har fokus pa klima, men hvor omstilling af for ek-
sempel midstream fossil-relateret infrastruktur ind-
gar som en mindre del af investeringsmandatet sam-
men med investeringer i vedvarende energi.

AkademikerPension har stadig enkelte aeldre unoterede
fonde i portefgljen, som har eksponering til udvinding af
fossil energi. Det fremgar af de offentliggjorte behold-
ningslister, der kan findes pa AkademikerPensions hjem-
meside?°. Fondene er forsggt frasolgt, men det har ikke
veeret muligt at ggre dette pd acceptable vilkar. De pa-
gaeldende fonde Igber ud inden for en kortere arrackke,
og der foretages, som naevnt ikke nye investeringer i lig-
nende fonde.
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Eksterne kapitalforvaltere

AkademikerPensions investeringsstrategi bygger pa
brug af eksterne kapitalforvaltere, som radgiver om ud-
veelgelse af veerdipapirer, portefpljeoptimering og taktisk
positionering.

Ved investeringer i statsobligationer har Akademiker-
Pension prioriteret at have alle investeringer pa egne bg-
ger?!. Det vil sige, at AkademikerPension selv ejer hver
statsobligation direkte frem for via fonde, selv nar eks-
terne forvaltere foretager kgb pa vegne af Akademiker-
Pension.

AkademikerPension kan dermed selv foretage screening
og eventuel eksklusion af statsobligationer i trad med
naervaerende politik. AkademikerPension er sdledes ikke
afhaengig af, om forvalterne selv har systemer pa plads,
der kan leve op til AkademikerPensions Politik for an-
svarlige investeringer.

Dog vurderer AkademikerPension alle kapitalforvaltere i
forhold til deres arbejde med ansvarlige investeringer og
felger op samt indtaenker hensyn til ansvarlighed i ud-
veelgelsen af nye forvaltere.

Undersggelse

AkademikerPension overvager lgbende portefgljen og
modtager en kvartalsvis global screening af investeringer
i statsobligationer fra en uafhaengig, specialiseret samar-
bejdspartner.

For nuveerende benyttes analysefirmaet Sustainalytics.
Hertil anvendes klimadata fra Climate Change Perfor-
mance Index (CCPI)?2,

Der screenes for staternes beskyttelse af grundleeggende
menneskerettigheder, herunder graden af ligestilling
mellem k@nnene og borgernes civile og politiske ret-
tigheder.

Vi screener ligeledes for, om staterne har ratificeret Pa-
ris-aftalen og i hvilken grad staternes klimapolitik under-
stgtter Paris-aftalen.

Staters samveegtede praestation pa tvaers af sociale for-
hold, miljgmeaessige forhold og god regeringsfgrelse kan
0gsa have indflydelse pa vurderingen.

21 Via AkademikerPensions kapitalforening Kapitalforeningen
MP Invest.

Fig. 3 - Proces: Evaluering af statsobligationer.

— Investeringsunivers

[ Screening ] [ Andre kilder ]

Vurdering: Er der sanktioner mod investering i landets Ja
statsobligationer?

Nej

. Vurdering:
Nej 1. Er overtradelsen grov?
2. Er problemet vedvarende?
3.Kan landet undvares?

B

[ Overtraedelse ophert J

Investeringsunivers

Fokusliste

Stater, der vurderes potentielt at veere i konflikt med
AkademikerPensions politik, bliver optaget pa en intern
fokusliste, der udggr en liste af kandidater til eksklusion

Pa fokuslisten kan ogsa optages stater, som pa anden vis
er blevet identificeret til (potentielt) at overtreede politik-
ken. AkademikerPension ma gerne investere i stater, der
er optaget pa fokuslisten, men ikke er optaget pa eks-
klusionslisten.

Vurdering og eksklusion

Stater, der er optaget pa fokuslisten, bliver én gang arligt
vurderet neermere med henblik pa at afggre, om landet
skal ekskluderes fra AkademikerPensions investerings-
univers.

22
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Undersggelsen tager blandt andet et tilbageblik pa de

seneste fire kvartaler for at undersgge, om der er tale om
et vedvarende problem. AkademikerPension vurderer li-
geledes, om der tegn pa positiv forandring fremadrettet.

Stater, som vurderes at have overtradt AkademikerPensi-
ons politik, bliver efter en konkret vurdering saledes op-
delt i tre kategorier:

1. Stater, som har overtreedelser af alvorlig karakter,
men hvor der er tegn pa positiv forandring, kan for-
blive pa fokuslisten til fortsat Iebende opfglgning.

2. Stater, hvor det vurderes, at overtraedelserne er af
seerlig alvorlig og vedvarende karakter, kan blive eks-
kluderet og optaget pa eksklusionslisten, medmin-
dre aktivet er ngdvendigt for at sikre en tilstraekkelig
risikospredning, eller pa anden vis ikke kan undveeres
(se nedenfor).

3. Stater, hvor investeringer i landets statsobligationer
er forbudt pa baggrund af en sanktion, bliver eksklu-
deret og optaget pa eksklusionslisten.

AkademikerPension ma ikke investere i stater, der frem-
gar af eksklusionslisten.

| visse tilfeelde er det ikke muligt at skille sig af med en
given investering. For eksempel hvis der er sanktioner,
der forbyder handel med det pageeldende lands stats-
obligationer. | s& fald vil landet fremga af eksklusionsli-
sten, og beholdningen fraseelges, sd snart det er muligt
under acceptable markedsvilkar.

Statsejede selskaber

Nar en stat kommer pd AkademikerPensions eksklusi-
onsliste, geelder eksklusionen ogsé aktier og/eller obliga-
tioner udstedt af statsejede selskaber i det pageeldende
land. Vi definerer statsejede selskaber som selskaber,
hvor staten ejer mere end 50 procent af selskabet.

Screeningen af statsejerskab sker under hensyntagen til,
at der ofte er begraenset og ufuldstaendig offentlig til-
gaengelig information om ejerfornoldene i selskaberne.

AkademikerPension kan som udgangspunkt fortsat in-
vestere i bgrsnoterede eller unoterede selskaber i lande
pa eksklusionslisten, hvor staten gennem en eller flere
ejerandele ikke er majoritetsejer.

Undtagelser for eksklusion

Seerligt for statsobligationer udstedt af udviklingslande
geelder det, at de ofte er udstedt af lande med fattig-
domsproblemer og darlig regeringsfgrelse, hvilket kan
fore til mere hyppige overtraedelser af AkademikerPensi-
ons politik.

Screeningen fokuserer derfor pa at isolere aktivklassens
veerste elementer og samtidig identificere de investe-
ringsmaessigt mest undveerlige, da det er gnskeligt at
kunne veere til stede i aktivklassen.

Arsagen er hensyn til den samlede portefgljes risiko-
spredning, ligesom adgang til international finansiering
ofte er central for at kunne bidrage med finansiering til
at Ipfte udviklingsniveauet i de enkelte lande. Akademi-
kerPension anvender et skreeddersyet styringsveerktgj -
et benchmark - til at sikre den bedst mulige portefglje-
pleje pa trods af en lang eksklusionsliste. Det giver mu-
lighed for at fraveelge flere problematiske lande set fra
et menneskerettighedsperspektiv.

Vi tilstreeber ved eksklusion af stater, at det samlede om-
fang af eksklusioner ikke overskrider en ramme pa mak-
simalt 20 procent afvigelse fra vores oprindelige investe-
rings-benchmark. Der er sdledes graenser for, hvor
mange stater, der kan ekskluderes uden at bryde ram-
men, der er sat for at sikre en passende risikospredning
og gkonomisk forsvarlig forvaltning af medlemmernes
opsparing.

Det betyder, at vi forbliver investeret i en raekke stater,
der vurderes at overtraede ansvarligheds-bestemmel-
serne i Politik for ansvarlige investeringer. Som det frem-
gar af figur 3, skal investeringen imidlertid ogsa kunne
undvaeres investeringsmaessigt, fgr vi veelger at eksklu-
dere denne fra vores portefglje.

Det er et dilemma med svaere afvejninger med henblik
pa at sikre, at afkast og ansvarlighed gar bedst muligt
hand i hand. Vi vil arligt redeggre abent for dette i vores
rapportering om ansvarlige investeringer i trdd med be-
stemmelserne under punktet Eksklusion - og undtagel-
ser herfor (se side 11).

Ingen dialogliste for stater

Vi har ikke nogen dialogliste for stater, da Akademiker-
Pension som udgangspunkt ikke finder det hensigts-
maessigt at forsgge at pavirke suveraene stater gennem
dialog pa egen hand.

Der er dog tilfeelde, hvor der er et sezerligt behov for poli-
tisk handling, og hvor AkademikerPension eksempelvis
veelger at indgé i en investorkoalition, der skriver til stats-
lige myndigheder eller at eskalere ved at fremsaette en
malrettet offentlig kritik. Vi kommunikerer arligt om
denne indsats i vores rapportering om ansvarlige inve-
steringer.
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Ophaevelse af eksklusion

Safremt en stat verificérbart ikke leengere overtraeder
AkademikerPensions politik, fiernes det pageeldende
land fra eksklusionslisten ved fgrstkommende revision af
eksklusionslisten. Nar det sker, ma AkademikerPension
gerne genoptage investeringer i de(t) pdgaeldende ak-
tiv(er).
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Om aktivklassen

Med direkte ejede ejendomme menes ejendomme som
AkademikerPension ejer direkte fremfor via et fonds-
setup sammen med andre investorer. For naerveerende
investerer AkademikerPension kun i Danmark for s& vidt
angar denne aktivklasse, og portefgljen bestar overve-
jende af kontorejendomme og boliger.

| modsaetning til andre aktivklasser, hvor Akademiker-
Pension kun ejer en lille andel, giver det direkte ejerskab
af ejendomme desuden som udgangspunkt fuld raderet
over mange af de beslutninger, der pavirker samfund,
milje og klima. Dermed adskiller aktivklassen sig mar-
kant fra andre aktivklasser, da AkademikerPension har
mulighed for at gennemfgre egen ansvarligheds- og
baeredygtighedsstrategi i langt hgjere grad.

Ejendomsstrategien inkluderer nybyggeri, overtagelse af
eksisterende ejendomme, drift og frasalg. Ansvarlighed
og fokus pa gget baeredygtighed er en central del af
strategien, som Igbende udvikles.

Ansvarligheds- og baeredygtighedsambitioner

Det er AkademikerPensions ambition pa sigt at veere
blandt de bedste i ejendomsbranchen pa ansvarligt og
mere baeredygtigt byggeri. | praksis vil der dog veere for-
skel pa, hvor langt vi kan ga i det enkelte projekt, der ud-
feres under forskellige kommercielle og andre vilkar.
AkademikerPension vil tilstreebe fglgende:

Generel tilgang
e Hogjest mulig grad af baeredygtighed og hensynta-

gen til klima, miljg og lokalsamfund i det enkelte
projekt.

e COq-aftrykket (scope 1+2) per kvadratmeter fra drif-
ten af direkte ejede ejendomme reduceres med
73.4 procent fra 2019 til 2030.

e  Samarbejdspartnere skal have samme hgje ambiti-
onsniveau.

e  Fokus pa absolut beeredygtighed, der gar endnu
laeengere end EU’s taksonomi (se faktaboks).

e Risikovurdering i trdd med og efterlevelse af, EU-tak-
sonomiens sociale minimumsgarantier.

Eksisterende (og seldre) ejendomme

e Eksisterende ejendomme med potentiale for for-
bedringer renoveres og energioptimeres hurtigst
muligt.

e Eksisterende ejendomme opgraderes for at leve op
til EU-taksonomi, hvor muligt. Hvor dette ikke er
muligt, forbedres klimaaftrykket mest muligt under
de givne gkonomiske rammer.

e Nedrivning foretages kun, hvis det er hgjest ngdven-
digt

Nybyggeri
e Alt nybyggeri bliver kompatibelt med EU-taksonomi
for baeredygtige aktiviteter (Se faktaboks).

Som udgangspunkt er det mere klima- og miljgmaessigt
baeredygtigt at renovere eksisterende bygninger end at
rive ned og bygge nyt. Derfor vil AkademikerPension kun
nedrive eksisterende ejendomme, hvis det er hgjest ngd-
vendigt og kun efter en foregdende analyse af brugbar-
heden af det eksisterende. Nedrivning og ombygning vil
altid ske med stgrst muligt fokus pa genbrug af materia-
lerne lokalt pd byggepladsen og via salg eller foraering.

EU’s Taksonomi for baere-
dygtige investeringer

EU's taksonomi oversaetter EU's klima- og
miljgmal til en reekke kriterier, der fastseet-
ter, hvornar en gkonomisk aktivitet anses for
at veere miljpmaessigt beeredygtig, ifglge
EU. Taksonomien opstiller en raekke kriterier
for, om en ejendom - ny eller eksisterende -
kan defineres som baeredygtig jeevnfor tak-
sonomien. Taksonomien opstiller seks cen-
trale miljgmal, der repraesenterer de vigtig-
ste omrader, hvor en omistilling nu vil
bidrage til at nd i mal med EU’s grgnne am-
bitioner. Derudover er der fire betingelser,
der skal veere opfyldt, for en gkonomisk ak-
tivitet kan klassificeres som "baeredygtig”
ifglge taksonomien. Den skal:

yde et betydeligt bidrag til én eller
flere miljgmal,

ikke ggre naevneveaerdig skade pa
de resterende miljgmal,

overholde sociale minimumsgaran-
tier (herunder FN's vejledende prin-
cipper for menneskerettigheder og
erhvervsliv) og 4) overholde tekni-
ske screeningskriterier.
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Investeringsproces

AkademikerPensions ejendomsteam udvaelger potenti-
elle investeringer, som vurderes i forhold til beeredygtig-
hedskriterier i samarbejde med eksterne og interne
partnere. Alle investeringsbeslutninger inden for ejen-
domsomradet skal vaere funderet i en vurdering af, hvor-
dan investeringerne pavirker samfundet, miljget og kli-
maet. Den endelige investeringsbeslutning ligger i
AkademikerPensions Ejendomsinvesteringskomité og i
visse tilfeelde i bestyrelsen.

Udvikling af ejendomme og samarbejdspartnere

Det direkte ejerskab giver mulighed for at satse pa an-
svarlig veerdiskabelse og risiko-afbgdning for portefgljen
og ejendommenes interessenter. Ved at opbygge et
okosystem af kommercielt pragmatiske og veerdidrevne
samarbejdspartnere er ambitionen at drive og kontinu-
erligt udvikle AkademikerPensions ansvarlighedsagenda
pa ejendomsomradet.

Aktivt ejerskab indebzerer ogsd en nzer og servicemin-
ded ejer-lejer relation, hvor AkademikerPension kan
agere som inspirator, radgiver og Igsningsudbyder i for-
hold til erhvervslejernes egne klimaambitioner og for-
pligtelser i henhold til Paris-aftalen.

For hver ejendom udarbejdes en handlingsplan, der til-
sigter miljgmaessig, gkonomisk og social optimering.
Ejendommene vurderes op imod kriterierne i EU's takso-
nomi samt i forhold til samt karakteristika vedrgrende
klima, miljg, gkonomi samt social og samfundsmaessig
kvalitet. Disse principper omfatter blandt andet malsaet-
ninger for arlig CO2-udledning, vandforbrug og -handte-
ring, affaldsreduktion, driftsomkostninger, risikostyring,
indeklima, brugerkvalitet og mobilitet.

Pa baggrund af denne screening udarbejdes en plan for
implementering af hensigtsmaessige tiltag, som Igbende
evalueres og tilrettes. Ud over dette screenes ejendom-
mene ogsa for mulige byggeretter og muligheder for an-
den anvendelse end de eksisterende. Dette tages med
som en del af fremtidsmulighederne for ejendommen.

Overordnet set er AkademikerPensions ejendomsstra-
tegi at satse pd mest mulig baeredygtighed, da det gger
veerdien af ejendomme for bade lejere og ved et eventu-
elt frasalg samt mitigerer risici.

Abenhed og rapportering

AkademikerPension vil lpbende rapportere om indsats
og fremdrift, herunder i pensionskassens arlige rapport
om ansvarlighed. CO»-aftrykket fra driften af direkte
ejede ejendomme offentligggres i samme.
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Initiativer og
samarbejder

AkademikerPension er med i en raekke
initiativer og samarbejder for at fremme

ansvarlig virksomhedsadfeerd og ansvarlige
Investeringer.

CDP - Leverer klimadata om investeringer og koordine-
rer virksomhedskampagner for bedre klimadata.?

Climate Action 100+ (CA100+) - Investorsamarbejde
med fokus pa at reducere udledningerne fra de stgrste
udledere af drivhusgasser i verden. 2#

Dansif - Dansk netvaerk for investorer, der arbejder
med ansvarlige investeringer. Vi er medstiftere.?®

EOS at Federated Hermes - Star for en stor del af dialo-
gerne med udenlandske selskaber pa vegne af Akade-
mikerPension og en lang raekke andre institutionelle in-
vestorer og rddgiver om stemmeafgivelse pa selskabers
generalforsamlinger.?®

FN’s Global Compact - FN's 10 principper for ansvarlig
virksomhedsadfaerd og netveerk for videndeling. Krav
om arlig fremdriftsrapport.?”

Gender Diversity Roundtable Denmark - FN-stgttet
initiativ for videndeling og fortalervirksomhed i forhold
til kensdiversitet og ligestilling i Danmark. 28

Institutional Investors Group on Climate Change
(IIGCC) Internationalt investorsamarbejde med fokus pa
klima. En af organisationerne bag CA100+.2°

23

Investor Alliance for Human Rights - Internationalt in-
vestorsamarbejde for at fremme beskyttelsen af men-
neske- og arbejdstagerrettigheder.3°

Labour Rights Investor Network - investorsamarbejde,
der fokuserer pa fagforeningsfrined og retten til kollek-
tiv forhandling.®’

Matter, MSCI og Sustainalytics - Data om selskaber i
forhold til klima, miljg, god selskabsledelse, sociale for-

hold, skat med mere. Bruges til screening og analyse.>?
33 34

Nature Action 100 3° - Investorsamarbejde om pres pa
100 af verdens selskaber med stgrst betydning for bio-
diversiteten globalt,

UN-Convened Net-Zero Asset Owner Alliance - FN-
st@ttet initiativ for investorer, der har forpligtet sig til at
opnanetto-klimaneutralitet i investeringerne senest i
2050, og til at seette delmal for hvert femte ar pa vejen
dertil.

Principles for Responsible Investments (PRI) %6 - Seks
principper for ansvarlige investeringer, netvaerk for vi-
dendeling og samarbejde om aktivt ejerskab overfor
selskaber, for eksempel gennem PRI Advance.”
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Tidslinje over tilslutning til internationale princip-
per og normer

2009
AkademikerPension tilslutter sig de FN-stgttede
principper for ansvarlige investeringer,

(PRI)8,

2016

Bestyrelsen beslutter, at AkademikerPensions
investeringsportefglje skal bringes i overensstem-
melse med malseetninger.

2018

AkademikerPension melder sig ind i investorsamar-
bejdet og sgger derigennem
at pavirke de selskaber, der udleder flest drivhusgas-
ser i verden til at indrette deres forretning efter Pa-
ris-aftalens mal.

AkademikerPension tilslutter sig ligeledes
vedrgrende menne-
skerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og
korruption, Principperne inkorporerer FN's retnings-
linjer for menneskerettigheder og erhverv fra 2011.

2019
AkademikerPension tilslutter sig

og forpligter sig til at saette vi-
denskabsbaserede mal for reduktion af drivhusgas-
udledningerne relateret til investeringerne.

2020
AkademikerPension tilslutter sig investor-sammen-
slutningen

og forpligter sig blandt andet til at ggre
hele sin investeringsportefglje netto-klimaneutral se-
nest i 2050, at saette delmal for hvert femte ar - i fgr-
ste omgang 2025 - og at arbejde for at holde den
globale opvarmning til 1,5 grader celsius.

AkademikerPension saetter et delmal om at redu-
cere udledningen af drivhusgasser fra pensionskas-
sens portefglje af aktier og virksomhedsobligationer

42 Sidenhen udvidet til ogsa at omfatte direkte ejede ejen-

domme, unoterede aktier, infrastruktur og realkredit. Laes mere

24

med 27 procent frem mod 2025 sammenholdt
med basisdret 20194,

2023
AkademikerPension underskriver Finance for
og gar med i investorsamarbejdet
der skal leegge pres pa 100 af
de selskaber i verden, der har stgrst betydning for
den globale biodiversitet.

AkademikerPension opnar validering af en reekke
klimamal sat under Science-Based Targets Initiative.

om vores CO2-regnskab og mal i AkademikerPensions Ansvarlig-

hedsrapport, der kan findes pa pensionskassens hjemmeside.

AkademikerPension - Politik for ansvarlige investeringer - juni 2025


https://www.unpri.org/
https://globalcompact.dk/
https://sciencebasedtargets.org/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://www.financeforbiodiversity.org/about-the-pledge/
https://www.natureaction100.org/
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