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Politik for integration
af beeredygtighedsrisicl

] Investerings-
beslutninger

Indledning

Denne politik vedrgrer tilgangen til integration af baere-
dygtighedsrisici i investeringsbeslutninger for bade Aka-
demikerPension og datterselskaber, herunder MP Invest-
ment Management A/S (herefter bensevnt
"AkademikerPension”).

Politikken implementerer artikel 3 i Disclosureforordnin-
gen’. Politikken skal gennemgas mindst én gang om
aret.

| AkademikerPension integreres baeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutningsprocesser og investeringsradgiv-
ning. Der er tale om en Igbende proces, som udvikler sig
i takt med, at nye informationer, nye datapunkter og nye
metoder bliver tilgeengelige.

Baeredygtighedsrisici forstds her - og under EU’s lov-
krav for omradet - som en miljgmaessig, social eller
ledelsesmaessig begivenhed, som, hvis den opstar, kan
have vaesentlig negativ indvirkning pé vaerdien af en
investering?

Formalet med integration af beeredygtighedsrisici i
AkademikerPensions investeringsprocesser er at forsta
og handtere beeredygtighedsrisici i portefgljen.

| AkademikerPension tager vi ogsd hensyn til negative
indvirkninger pa beeredygtighedsfaktorer (omverdenen)
via vores investeringsbeslutninger og investeringsradgiv-
ning, sa AkademikerPension - samlet set - skaber et
godt risikojusteret afkast pa et ansvarligt grundlag i trad

(Disclosureforordningen)
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med Paris-aftalens mal. Du kan laese mere herom i
AkademikerPensions

Du kan laese mere om vores generelle investerings-
tilgang og fordelingen af aktiver pa pensionskassens
hjemmeside:

Investeringer vil altid veere forbundet med en reekke for-
skellige former for risici. | tillaeg til mere traditionelle
finansielle risici som for eksempel renterisiko, likviditets-
risiko og markedsrisiko kan finansielle risici ogsd komme
fra baeredygtighedsrisici - en miljgmaessig, social eller
ledelsesmaessig begivenhed eller omsteendighed, som
kan pavirke en investerings veerdi, indtjening og afkast
negativt.

AkademikerPension har en bred portefglje med global
reekkevidde, og alle AkademikerPensions investeringer
er eksponeret over for beeredygtighedsrisici. Ligesom
andre risici integreres baeredygtighedsrisici i investe-
ringsbeslutningsprocesser og investeringsradgivning,
herunder identificeres og prioriteres arbejdet med po-
tentielle, negative beeredygtighedsrisici pa investeringen.
Tilgangen afhaenger blandt andet af hvilke slags baere-
dygtighedsrisici, som er i spil i forhold til en konkret
investering og hvilken aktivklasse, der er tale om.

Der skelnes overordnet set mellem tre kategorier af bae-
redygtighedsrisici: miljgmaessige, sociale og ledelses-

2 Artikel 2, stk. 22 i Disclosureforordningen
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maessige. Den potentielle negative pavirkning fra de for-
skellige baeredygtighedsrisici vil typisk afhaenge af hvil-
ken sektor, som en konkret investering er en del af. | de
fleste tilfeelde vil flere eller alle kategorier af baeredygtig-
hedsrisici veere relevante at vurdere.

Miljgmaessige risici

Miljemaessige risici for investeringernes veerdi kan opde-
les i en lang reekke kategorier, hvor klimarelaterede fi-
nansielle risici og biodiversitetsrisici er eksempler. Klima-
risici kan opdeles i transitionsrisici og fysiske risici for
investeringerne. Begge typer af risici kan pavirke en virk-
somheds aktiver eller indtjeningsmuligheder negativt og
kan dermed forringe investeringens veerdi. Transitionsri-
sici er risici for eendringer i en virksomheds markedsbe-
tingelser, som eksempelvis kan opsta som reaktion pa
klimaforandringerne eller miljghaendelser. Der kan for
eksempel veere tale om politiske tiltag eller eendringer i
lovgivningen (for eksempel en CO--afqift). Fysiske klima-
risici er, for eksempel, risikoen for, at en fabrik bliver be-
skadiget af en oversvgmmelse eller andet vejrfeenomen,
som er forarsaget eller forveerret af klimaforandringer.
Andere risici kan for eksempel stamme fra forringelse af
biodiversitet, som medfgrer, at en bestemt naturkompo-
nent stiger veesentligt i pris. Hvis en fysisk begivenhed
kan tilegnes virksomheden selv (for eksempel olieudslip
eller forurening af lokale vandressourcer), kan virksom-
heden ligeledes lide omdgmmemaessige tab, som kan
medfgre finansielle tab for virksomheden og dermed
forringet afkast pa investeringen.

Sociale risici

Sociale risici indebaeerer forhold som for eksempel kraen-
kelse af menneskerettigheder og arbejdstagerrettighe-
der, som potentielt kan pavirke en investering negativt.
Hvis en virksomhed anvender tvangsarbejdere, diskrimi-
nerer eller underbetaler sine medarbejdere kan det fa
konsekvenser for virksomhedens vaerdi og indtjenings-
evne. Virksomheden kan som konsekvens blive palagt
bgder, blive sagsggt, opleve produktionsstop som fglge
af strejker, lide omdgmmemaessige tab, som kan med-
fere nedgang i salg, og opleve udfordringer i forhold til
rekruttering af nye medarbejdere. Sociale risici kan sale-
des medfgre finansielle tab for virksomheden og der-
med forringet afkast pa investeringen.

Ledelsesmeessige risici

Ledelsesmaessige risici er risici som vedrgrer personale-
eller ledelsesmaessige forhold som for eksempel korrup-
tion, bestikkelse, og skatteforhold. Virksomheder, som er
involveret i korruptions- og bestikkelsessager, kan blive
palagt store bgder og lide omdgmmemaessige tab. Lige-
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ledes kan selskaber, der anvender skatteunddragelse el-
ler aggressiv skatteplanlaegning, blive ramt af bgder,
omdgmmemaessige tab og afgifter som fplge af eendret
lovgivning til skade for virksomhedens omszsetning og
dermed investeringens afkast. Manglende efterlevelse af
principper for god selskabsledelse, som for eksempel
uafhaengighed i bestyrelsen, kan ogsa gge risikoen for
forretningsmaessige fejldispositioner, eller at ledelses-
svigt ikke bliver adresseret i tide med tab til aktionaze-
rerne til felge.

Integration af baeredygtighedsrisici

Det er AkademikerPensions politik, at alle risici, der kan
pavirke veerdien af investeringerne veesentligt, herunder
baeredygtighedsrisici, skal vurderes og tages i betragt-
ning inden veesentlige investeringsbeslutninger foreta-
ges samt overvages efter investering

| AkademikerPension anvender vi en raekke forskellige
redskaber til at sikre, at baeredygtighedsrisici integreres i
investeringsbeslutningsprocesser og investeringsradgiv-
ning. Hvordan, de forskellige redskaber tages i brug, af-
haenger blandt andet af hvilken aktivklasse, der er tale
om. Laes mere om AkademikerPensions tilgang til de
forskellige aktivklasser i

, hvor vi ogsa uddyber den interne organisering og
styring af arbejdet med ansvarlige investeringer, herun-
der (implicit) arbejdet med integration af baeredygtig-
hedsrisici.

Diversifikation og risikostyring

Beeredygtighedsrisici er en af flere risici, som vi sgger at
styre gennem en hgj grad af diversifikation. Ved at
sprede investeringerne over mange forskellige aktivklas-
ser, brancher og selskaber, sgger vi at nedbringe risikoen
for tab uanset hvilken risikofaktor, der er tale om, herun-
der baeredygtighedsrisici. Teoretisk set bgr man med en
veldiversificeret portefglje pa sigt opna et bedre risikoju-
steret afkast end en portefglje med hgj koncentration.

Hertil kommer tiltag til at forsta og adressere selskalbs-
og situationsspecifikke risici samt systemiske baeredyg-
tighedsrisici fra, for eksempel, klimaforandringer.

Laes mere om risikostyring i AkademikerPensions arsrap-

port, der er tilgeengelig pa:

Laes mere om vores arbejde med klimarisici pa:
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Investeringsrestriktioner og eksklusionslister
AkademikerPensions bestyrelse har besluttet en raekke
investeringsrestriktioner?® for blandt andet at sikre, at vi
ikke investerer i selskaber, som pa grund af baeredygtig-
hedsrisici kan ende med at blive til stranded assets
(strandede aktiver). AkademikerPension kan derfor ikke
investere i:

e Selskaber, som beskeeftiger sig med udvinding
af termisk kul og/eller tjseresand og/eller olie
og/eller gas (konventionel og skiferbaseret), hvor
5 procent eller mere af selskabets omsaetning
hidrgrer fra disse produkter uden en Paris-kom-
patibel transitionsplan.

e  Selskaber, som beskeeftiger sig med generering
af energi ("forsyningsselskaber”), hvor 20 procent
eller mere af selskabets energimix hidrgrer fra
termisk kul uden en Paris-kompatibel transiti-
onsplan, eller som involverer sig i konstruktion
af nye kulkraftveerker eller udvidelser af eksiste-
rende kulkapacitet.*.

e Bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer
i selskaber, som fortssetter med udvidelse af fos-
sil infrastruktur (midstream) koblet til ekspan-
sion af fossil udvinding efter 2021.

e Selskaber, som er involveret i produktion af kon-
troversielle vdben (kemiske, biologiske, klynge-
ammunition, atomvaben og antipersonelle
landminer).

e  Selskaber, hvis omsaetning fra salg af hele to-
baksprodukter udggr mere end 5 procent.

e Unoterede selskaber, som er indregistreret eller
skattemaessigt hjemmehgrende i lande, der er
opfgrt pa EU’s eller OECD’s lister over ikke sam-
arbejdsvillige lande vedrgrende skat.

Foruden investeringsrestriktionerne og gvrige tiltag be-
skrevet nedenfor anvender AkademikerPension eksklu-
sion af selskaber bade til at begraense baeredygtigheds-
risici og til at nedbringe de negative beaeredygtigheds-
indvirkninger forbundet til AkademikerPensions investe-
ringer. Eksklusionslisten anvendes direkte vedrgrende
AkademikerPensions noterede investeringer, mens der
ved investeringer i unoterede fonde laegges vaegt pa at
udvaelge fondene rigtigt fra start baseret pa grundig vur-
dering (se uddybning pa side 7).

3 Investeringsrestriktionerne geelder ogsa for nye unoterede in-
vesteringer, men ikke for investeringer som er foretaget, inden
investeringsrestriktionerne blev indfgrt. Det er vanskeligt og
forbundet med prohibitivt hgje omkostninger, at ekskludere
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Lees mere om AkademikerPensions tilgang til eksklusion
i AkademikerPensions

Noterede investeringer

For sa vidt angar noterede investeringer, herunder
blandt andet aktier, virksomhedsobligationer og statsob-
ligationer, integrerer AkademikerPension baeredygtig-
hedsrisici blandt andet i forbindelse med udveelgelsen
af investeringer, screening, aktivt ejerskab, eksklusionsli-
ster, karakterbaseret vurdering af kapitalforvaltere etc.

Udveelgelse aof investeringer:

Beeredygtighedsrisici vurderes i forbindelse med udvael-
gelsen af de forskellige investeringer. Ansvarlighed ind-
gar som en grundsten i AkademikerPensions investe-
ringsfilosofi. En filosofi som bygger pa principper om
aktiv forvaltning, en lang investeringshorisont, diversifika-
tion og ansvarlighed. Baeredygtighedsrisici integreres i
de forskellige led i investeringsprocessen, og implemen-
teringen afhaenger af investeringsuniverset og den pro-
cesmaessige tilgang, som varierer mellem vores aktiv-
klasser. Som eksempel herpa er processen for
integration af baeredygtighedsrisici ved udveelgelsen af
aktier i visse investeringsmandater, der forvaltes af Aka-
demikerPension selv, beskrevet pa neeste side. De eks-
terne kapitalforvaltere, som AkademikerPension benyt-
ter har hver deres tilgang, som i forskelligt omfang
overlapper eller afviger fra dette eksempel. Akademiker-
Pensions tilgang til at vurdere kapitalforvalternes ar-
bejde med beeredygtighedstrisici uddybes pa naeste side.

Undersggelse af investeringer (screening):
AkademikerPension foretager en regelmaessig global
screening af de noterede investeringer. En Igbende og
gentagende undersggelse er ngdvendig, fordi nye sel-
skaber lgbende bliver tilfgjet portefgljen, ligesom nye
heendelser og udfordringer kan opsta ogsa i forhold til
de gvrige investeringer. Denne screening foretages ved
hjeelp af specialiserede, eksterne samarbejdspartnere,
herunder Sustainalytics, MSCI, EOS og Matter. Screenin-
gen suppleres af neermere undersggelser, som Akademi-
kerPension selv foretager, iseer for de danske aktier, hvor
der er et seerligt kendskab til markedet og selskaberne.
AkademikerPension overvager og undersgger saledes in-
vesteringerne bade i forhold til egentlige overtraedelser

og frasaelge en unoteret investering, efter investeringen er fo-
retaget. Se neermere herom i Standpunkt Fossil Energi.

4 Lees mere om AkademikerPensions investeringsrestriktioner i
fsva. fossil energi i AkademikerPensions Standpunkt Fossil
Energi.
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CASE: Udveelgelse af aktier

Folgende parametre vurderes i forbindelse
med udvaelgelsen af aktier i visse mandater,
som forvaltes internt:

Forretningen udvikles med relevante
trends for gje.

Selskaber med voksende indtjening, en ac-
ceptabel geeldsaetning, sunde ejerforhold,
solidt cash flow, frihed til at finansiere
vaekst eller udbetale et rimeligt udbytte.

Selskaberne vurderes at ggre meget ud af
ESG, eller de har et gnske om at ggre mere.
Vi tror pd, at ESG er et veesentligt element i
en virksomheds langsigtede udvikling med
positiv indvirkning pa aktiens vaerdi. En po-
sitiv ESG-indikation kan repraesentere en
investeringsmulighed, mens darlige ESG-
forhold kan udggre en risiko.

Inden for selskabernes virkeomrader.

Samlet vurderes de at kunne handtere og
forvalte ovenstaende.

Selskaber med en steerk markedsposition,
hgje adgangsbarrierer og relevante produk-
ter eller services.

Selskaber med en fornuftig prisfastseset-
telse, der giver rum for kursstigninger.

Baeredygtighedsrisici fremstar eksplicit i punkt
1 og 3 ovenfor, men indgar ogsa implicit i de
andre punkter. Beeredygtighedsrisici ses i vidt
omfang som del af den fundamentale aktie-
analyse, bade i kvalitetsvurderingen og i for-
bindelse med overvejelser om udviklingsmu-
ligheder. Vurderingen af bzeredygtighedsrisici i
den enkelte virksomhed er en indbygget del af
investeringsbeslutningen.
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af AkademikerPensions Politik for ansvarlige investerin-
ger, men ogsa for at identificere og udvaelge selskaber til
en aktiv ejerskabsindsats med henblik pa at styrke arbej-
det med god selskabsledelse til gavn for den langsig-
tede veerdiskabelse i selskaberne savel som samfundet.

Aktivt ejerskab:

Hvis det vurderes, at en investering overskrider
AkademikerPensions Politik for ansvarlige investeringer,
vil det fgrste tiltag som udgangspunkt veere, at vi igen-
nem aktivt ejerskab sgger at skabe den ngdvendige for-
andring. Det kan veere igennem dialog, stemmeafgivel-
ser og aktionaerforslag pa generalforsamlinger, og
eventuelt eskalering ved offentlig kritik. Denne indsats
kan bade forega direkte og i koalitioner med andre inte-
ressenter eller netvaerk sdsom Climate Action 100+. Laes
mere om AkademikerPensions tilgang til aktivt ejerskab
og eskalering i AkademikerPensions

Vurdering af kapitalforvaltere:

AkademikerPensions investeringsstrategi bygger pa en
udstrakt brug af eksterne kapitalforvaltere, som radgiver
AkademikerPension om udvaelgelse af veerdipapirer,
portefgljeoptimering og taktisk positionering. Ved inve-
steringer i bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligatio-
ner har AkademikerPension prioriteret at have alle inve-
steringer pa 'egne bgger.

Det vil sige, at AkademikerPension selv ejer hver aktie og
virksomhedsobligation direkte frem for via fonde, selv
nar eksterne forvaltere foretager papirudveelgelsen pa
vegne af AkademikerPension. AkademikerPension kan
dermed selv foretage screening, aktivt ejerskab og even-
tuelt eksklusion af bgrsnoterede selskaber og udstedere
af virksomhedsobligationer.

AkademikerPension prioriterer at indga i en dialog med
sine eksterne forvaltere om deres tilgang til ansvarlighed
og baeredygtighed, herunder integration af baeredygtig-
hedsrisici i investeringsbeslutninger, og opererer med et
karakterbaseret system, hvor forvaltere med den laveste
karakter fraveelges. AkademikerPension indgar desuden
i en dialog med forvalterne om konkrete selskaber, som
AkademikerPension investerer i, hvorved der kan opnas
en stgrre samlet indflydelse pa selskaberne. Forvaltere
med laveste karakter vil som udgangspunkt blive afvik-
let, medmindre der sker forbedringer. Laes mere om
AkademikerPensions dialog med og karakterbaserede
vurdering af eksterne forvaltere i AkademikerPensions
nye
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| aktieportefgljen har vi efterhnanden en hel del klima-
data pa selskabshiveau og kan dermed ogsa fa overblik
over delportefgljernes sammensaetning i forhold til, for
eksempel, andelen af "grgn” omsaetning, CO. emissioner
mm. Mere nuancerede datasaet begynder ogsa at tage
form, og der findes for eksempel en del data pa transiti-
onsplaner, strategiske klimamal mm. Det vil derfor frem-
adrettet i hgjere grad veere muligt at kortleegge hvordan
vores eksterne forvaltere arbejder med baeredygtigheds-
risici - og investeringsmuligheder, og sddanne data vil
med tiden kunne pavirke AkademikerPensions alloke-
ring til de forskellige forvaltere i stadig stgrre grad. | dag
tjener de dog primaert veerktgj til at indga i dialog med
forvalterne.

Unoterede investeringer

Nar AkademikerPension foretager unoterede investerin-
ger, foregar det i langt overvejende grad igennem fonde
med dertil knyttede kapitalforvaltere. Ud fra en pa for-
hand fastlagt investeringsstrategi investerer disse fonde i
virksomheder, der ikke er bgrsnoterede samt ejen-
domme, infrastruktur med mere (benzevnes herefter
"aktiver”). Infrastruktur omfatter bade traditionel infra-
struktur og "grgn” infrastruktur, sdsom vindmglle- og sol-
celleparker.

Screening og udveelgelse af investeringer:

Nar en unoteret investering er foretaget, er det vanske-
ligt og forbundet med prohibitivt hgje omkostninger, at
ekskludere og fraseelge investeringen. Det er desuden
ikke muligt at frasaselge en szerskilt virksomhed/aktiv i
fonden, kun hele fonden 'en bloc’ kan fraseelges. Af den
arsag er der behov for en anderledes og mere ngje afvej-
ning af risiciene fgr investeringsbeslutning, end det er til-
feeldet indenfor det bgrsnoterede omrade.

Der foretages indledningsvist en analyse og screening
med henblik pa at vurdere baeredygtighedsrisici forbun-
det med investeringen. Screeningen er et veerktgj til at
prioritere investeringsteamets ressourcer, hvorved kapi-
talforvaltere med en historik og/eller investeringsman-
dat, der vurderes at have hgj a priori risiko for at over-
treede AkademikerPensions Politik for ansvarlige
investeringer kan frasorteres. Det kan f.eks. vaere tilfeel-
det, hvis investeringsstrategien vurderes at veere i kon-
flikt med AkademikerPensions geeldende eksklusionsbe-
slutninger.

Investeringer, der ikke frasorteres pa dette tidlige stadie,
kan efterfglgende prioriteres til yderligere analyse med
henblik pa at afdaekke risikoen for efterfglgende over-
treedelse af Politik for ansvarlige investeringer og afveje
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denne risiko mod investeringens gvrige investerings-
maessige karakteristika og risici, herunder baeredygtig-
hedsrisici.

Identificeres veesentlige risici, seges disse mitigeret sa
tidligt som muligt i dialogen med forvalteren. Hvilke til-
tag, der konkret kan tages i forhold til kapitalforvalteren
og/eller i afgraensning af investeringsmandatet, er i hgj
grad situationsbestemt, men sgges altid i videst muligt
omfang at gdres kontraktligt reguleret.

Opfglgning og dialog:

Nar investeringen i en unoteret fond er foretaget, fgrer
kapitalforvalterne den primaere kontrol med de rele-
vante forhold i virksomhederne/aktiverne i fonden. For-
valterne er forpligtede til at underrette AkademikerPen-
sion, hvis de underliggende virksomheder/aktiver
overtraeder principperne beskrevet i tilleegget til kon-
trakten. AkademikerPensions udvaelger arligt et antal
kapitalforvaltere (3-5) til neermere undersggelse og dia-
log om arbejdet med ansvarlighed i de unoterede inve-
steringer, herunder fondenes handtering af baeredygtig-
hedsrisici.

Hvis AkademikerPension bliver bekendt med overtrae-
delser, vurderes det, om forvalteren herefter handterer
sagen i trad med principperne i investeringskontrakten,
herunder f.eks. AkademikerPensions eksklusionsbeslut-
ninger. Som naevnt ovenfor adskiller aktivklassen sig fra
de bgrsnoterede aktivklasser ved, at det ikke er muligt
for AkademikerPension at bede forvalteren ekskludere
og frasaelge enkelte virksomheder/aktiver i fonden pa
vegne af AkademikerPension. AkademikerPension er i
stedet ngdt til at fraseelge hele fonden 'en bloc’ inklusiv
de virksomheder/aktiver i fonden, som ikke er i konflikt
principperne i kontrakten. Omvendt er der dog ofte
gode muligheder for at pavirke en given virksomhed/ak-
tiv i fonden til at rette op, da forvalteren som hovedregel
vil have majoritetskontrol og plads i virksomhedens/akti-
vets bestyrelse. AkademikerPension ejer desuden oftest
indirekte via fonden en langt stgrre andel i det unote-
rede selskab, end det er tilfeeldet for, for eksempel, bgrs-
noterede aktier, hvor AkademikerPension som hovedre-
gel har en meget lille ejerandel. Det forbedrer
mulighederne for en frugtbar dialog.

Hvis forvalteren mod forventning ikke er lydhgr pa trods
af gentagne forsgg fra AkademikerPensions side, kan
AkademikerPension fraveelge forvalteren til nye fremti-
dige investeringstilsagn. AkademikerPension kan ogsa i
princippet veelge at afhaende sin andel af fonden til an-
dre professionelle investorer. Det er dog som hovedregel
ikke gnskveerdigt, fordi det kan veere vanskeligt at ggre



dette til en acceptabel pris. AkademikerPension priorite-
rer derfor at ggre sin indflydelse geeldende over for for-
valteren, eventuelt i samarbejde med andre investorer,
for at sikre sig, at forvalteren handterer overtreedelsen i
trdd med de internationale retningslinjer fra FN og
OECD.

Samarbejde og dialog med interessenter
AkademikerPension sgger samarbejde med andre inve-
storer for at gge sin gennemslagskraft over for selskaber i
portefgljen. Dette foregar blandt andet gennem Net-
Zero Asset Owner Alliance, Climate Action 100+, PRI,
EOS. Nature Action 100 og med AkademikerPensions
eksterne kapitalforvaltere. AkademikerPension sgger dia-
log med selskaber, medlemmer, civilsamfundsorganisa-
tioner og andre interessenter for at traeffe beslutninger
pa det bedst mulige grundlag. Laes med om Akademi-
kerPensions samarbejde og dialog med interessenter i
vores

8 Politik for integration af baeredygtighedsrisici


https://akademikerpension.dk/ansvarlighed-politik/
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