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"Selskaber, der ikke har en solid plan
for at nedbringe afhaengigheden af
fossil energl, bliver 1 stigende grad

risikable at investere i”.

Dette standpunktspapir beskriver AkademikerPensions
politik for fossile investeringer. Afbraendingen af fossile
breendstoffer er hovedarsagen til den globale opvarm-
ning. men samtidig udggr fossil energi fortsat grund-
stammen i vores energisystemer. Vi skal udfase fossil
energi hurtigst muligt for at leve op til Paris-aftalens
malseetninger og for at reducere de klimarelaterede fi-
nansielle risici relateret til fossil energi. Men vi skal ogsa
ggre det fornuftigt og gkonomisk ansvarligt.

Dette standpunkt redeggr detaljeret for Akademiker-
Pensions aktive ejerskab og kriterier for eksklusion af fos-
sile selskaber. Derudover behandles ogsa banker, der fi-
nansierer fossile selskaber. Da alle investeringer i
varierende grad er forbundne med fossil energi, er der
behov for en ngje afgraensning.
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Versionshistorik

Bestyrelsen i AkademikerPension besluttede i marts
2018, at en reekke selskaber, der beskaeftiger sig med
udvinding af fossil energi, skulle ekskluderes fra
investeringsuniverset. Der er siden set en stgt
stigende global anerkendelse af behovet for
omistillingen veek fra fossil energi.

| 2020 og 2021 vedtog bestyrelsen yderligere
skaerpelser af frasalg, hvad angar forsyningsselskaber,
der afbraender en hgj andel kul, nar de genererer
strem, samt i forhold til obligationer udstedt af olie-
og gasselskaber. Standpunktspapiret blev samtidig
opdateret i sin beskrivelse af eksklusionens
afgraensninger samt de investeringsmaessige
vurderinger, der ligger til grund for beslutningen.

| 2022 vedtog generalforsamlingen - med stgtte fra
bestyrelsen - to medlemsforslag om 1) at revidere det
fossile standpunkt samt 2) at gge den aktive
ejerskabsindsats over for banker, der finansierer fossil
energi og ikke har transitionsplaner, der flugter med
Paris-aftalens mal. Denne version af
standpunktspapiret er derfor blevet opdateret for at
uddybe og preecisere AkademikerPensions
forventninger til banker, der finansierer fossil energi.

| 2023 vedtog bestyrelsen at seenke teersklerne for
omszetning fra udvinding af fossil energi samt for
andelen af kul i forsyningsselskabers energimix. Det
blev ligeledes besluttet at fraseelge selskaber, der
udvider fossil infrastruktur (midstream) uden en
passende transitionsplan.
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Eksklusion

Den centrale del af AkademikerPensions politik for fos-
sile investeringer er vores eksklusion af en lang reekke
selskaber, der ikke lever op til Paris-aftalen.

Pa sigt skal vi som verdenssamfund udfase fossil energi,
og derfor indebeerer fossile investeringer i stigende grad
en betydelig langsigtet afkastmaessig risiko qua de ibo-

ende baeredygtighedsrisici. AkademikerPension gnsker

at reducere denne risiko samtidig med, at vi understgt-

ter den grgnne omstilling.

Som pensionsinvestor anvender AkademikerPension af-
kastanalyser og risikobetragtninger som det primaere
veerktgj til at foretage denne afgreensning.

Afgreensning og kriterier for eksklusionBgrsnoterede
aktier og virksomhedsobligationer

Eksklusionen omfatter noterede aktier og obligationer
udstedt af selskaber som udvinder kul, tjaeresand, olie
og gas, forsyningsselskaber, der anvender kul til at ge-
nere strgm og/eller varme, samt selskaber, der foretager
fossil ekspansion som naermere defineret nedenfor.

Bemeerk dog, at selskaber med en passende transitions-
strategi ikke ekskluderes, men i stedet tilfgjes til Akade-
mikerPensions observationsliste (se senere).

AkademikerPension definerer de omfattede selskaber
og produktkategorier til potentiel eksklusion pa fgl-
gende made:

- Produktion/udvinding af fossil energi: Selskaber som
beskaeftiger sig med udvinding af termisk kul, tjsere-
sand, olie/gas (konventionel og skiferbaseret), hvor 5
procent eller mere af selskabets omsaetning hidrgrer
fra disse produkter tilsammen.

- Selskaber, der fortsat etablerer fossile ekspansions-
projekter, forstdet som s@ggen efter eller dbning af
helt nye olie/gasfelter, kulminer eller tjaeresandspro-
jekter eller ny fossil infrastruktur ("midstream”), for-
stdet som udvidelse af nye olie-og gas rgrledninger
og LNG-terminaler forbundet til ny udvinding af fossil

energi efter 2021 i strid med det Internationale
Energi Agenturs scenarie for netto-CO;-neutralitet i
2050 (IEA Net-Zero 2050").

1

2

3 | enkelte tilfeelde kan selskaber vaere fejlagtigt indplaceret i

GICS-kategorierne, da denne indplacering ogsa involverer skgn
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- Forbrug af fossil energi: Selskaber som beskeeftiger
sig med generering af energi (“forsyningsselska-
ber”), hvor 20 procent eller mere af selskabets
energimix hidrgrer fra termisk kul eller som invol-

verer sig i konstruktion af nye kulkraftveerker eller
udvidelser af eksisterende kulkapacitet.

Eksklusionen omfatter som udgangspunkt selskaber i
nedennaevnte industriklassificeringskoder fra Global In-
dustry Classification Standard (GICS)? 3, som falder ind
under ovennaevnte produktmaessige afgraensninger:

- Coal & Consumable Fuels (GICS: 10102050).

- Integrated Oil & Gas (GICS: 10102010).

- Oil & Gas Exploration & Production (GICS: 10102020).

- Oil & Gas Equipment & Services (GICS: 10101020).

- Oil & Gas Dirilling (GICS: 10101010).

- Diversified Metals & Mining (GICS: 15104020).

- Electric Utilities (GICS: 55101010).

- Multi-utilities (GICS: 55103010).

- Independent Power and Renewable Electricity Pro-

ducers (GICS: 55105010).

GICS daekker imidlertid ikke hele investeringsuniverset,
og AkademikerPension supplerer derfor i forhold til fos-
sile obligationer GICS-afgraensningen med fglgende sek-
torklassifikationer fra indeksudbyderen ICE:

- Energy - Exploration & Production.

- Integrated Energy.

Unoterede fondeFor nye tilsagn til unoterede fonde - og
unoterede investeringer generelt set - geelder mindst
lige sa strikse kriterier som for de bgrsnoterede investe-
ringer. Vi

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

vurderer indgdende nye investeringsmuligheder
ud fra et forsigtighedsprincip i forhold til risikoen
for eksponering til fossil energi, blandt andet fordi
unoterede fonde typisk binder os i 12-14 ar,
vurderer om fonden har en Paris-kompatibel
transitionsplan for fossile aktiver ved investeringer
i fonde, der har fokus pa klima, men hvor omstil-
ling af, for eksempel "midstream’” fossil-relateret

og fordi selskaberne over tid sendrer forretningsaktiviteter. Aka-
demikerPension anvender derfor ogsa supplerende datakilder

for at sikre en konsistent tilgang.


https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.msci.com/gics

infrastruktur indgar som en mindre del af investe-
ringsmandatet sammen med investeringer i ved-
varende 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
vaeret muligt at ggre dette pd acceptable vilkar og uden
markante tab for medlemmerne. De pageseldende fonde
Ipber ud inden for en kortere arraekke, og der foretages
som naevnt ikke nye investeringer i lignende fonde.

Metode

Afgraensningen ovenfor fastlaegger, hvilke selskaber som
er "in scope” for det fossile frasalg. AkademikerPension
foretager dernaest en individuel analyse af alle de omfat-
tede selskaber i portefgljen og alle stgrre selskaber, her-
under selskaber som ikke aktuelt er i portefgljen. For
mindre selskaber anvendes en lidt mindre grundig ana-
lysemetode grundet datatilgeengelighed og hensynet til
AkademikerPensions ressourceforbrug.

| analysen vurderer AkademikerPension pa holistisk vis
en raekke vigtige elementer af selskabets tilgang til om-
stillingen vaek fra fossil energi, herunder:

- den aktuelle forretningsmodel,

- bedgmmelser af selskabets handtering af miljg og
sociale forhold,

- selskabets strategi og rapportering, herunder seerligt
i forhold til kgb/frasalg af fossile reserver, investerin-
ger i det fossile produktionsapparat og eventuelle in-
vesteringer i transition til vedvarende energisystemer,

- ambitionsniveau og kommunikation fra ledelsen i
forhold til omstillingen, og hvad den indebaerer, her-
under om ledelsesvederlag betinges af faktorer, som
bidrager positivt til omstillingen.

- om selskabet deltager i lobby-aktiviteter rettet mod
at hindre Paris-aftalens implementering.

- 0og om selskabet ophgrer med at etablere nye fossile
ekspansionsprojekter, forstdet som sggen efter eller
abning af helt nye olie/gasfelter, kulminer eller tjaere-
sandsprojekter i trdd med det Internationale Energi
Agenturs scenarie for netto-CO:-neutralitet i 2050
(IEA Net-Zero 2050°%), eller ny fossil infrastruktur
("midstream”)®.
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Pa basis af ovenstdende og med input fra eksterne orga-
nisationer, som har specialiseret sig i at bedgmme sel-
skabernes indsatser, konkluderer AkademikerPension,
om det givne fossile selskab er ved omstille sin forret-
ningsmodel tilstraekkelig ambitigst og hurtigt til at veere
kompatibel med Paris-aftalens mal. Selskaber, som ikke
er pa rette kurs, vil som udgangspunkt blive ekskluderet
og optaget pd AkademikerPensions eksklusionsliste. Der
kan dog ggres undtagelser (se naeste).

Undtagelser og observationsliste

Selskaber, der som udgangspunkt falder for Akademi-
kerPensions taerskler, men som kan fremvise troveerdige
planer og er i feerd med at omstille deres forretningsmo-
del, s den er kompatibel med Paris-aftalens malssetnin-
ger, kan undtagelsesvist undga eksklusion, selv om de
endnu ikke er fuldt "Paris-kompatible". Planerne skal
kunne verificeres gennem offentligt fremlagt dokumen-
tation om selskabets konkrete strategier og mal, som
bygger pa anerkendte, baeredygtige klimascenarier.

Ved brug af undtagelser skal dette ggres transparent og

med en offentligt tilgeengelig forklaring tilknyttet i form

af observationslisten, som kan findes pa pensionskassens
hjemmeside.”

AkademikerPension gnsker at fastholde investeringer i
sddanne selskaber, der er godt i gang med deres omstil-
ling, da de afkastmaessige risici bedgmmes at veere ac-
ceptable (se senere), og fordi det er vigtigt, at de fossile
selskaber bidrager til Igsninger frem for, at de fortseetter
med at bidrage til problemet.

Beslutningen om hvilke selskaber, der star pa observati-
onslisten, revideres mindst én gang om aret. Der er aktu-
elt kun ganske fa selskaber pa observationslisten.

Overvagning, screening og geninvestering
AkademikerPension vil Igbende overvage og screene de
omfattede selskaber med henblik at sikre, at bade eks-
klusions- og observationslisten er opdateret.

Minimum en gang arligt vil ovennaevnte afgraensning og
kriterier blive revideret og godkendt af AkademikerPen-
sions bestyrelse, sa det sikres, at den fortsat er i trad med
fremdriften i den igangveerende omistilling fra fossil til
vedvarende energi.

6 Se side 4 for naermere definition.

7 AkademikerPensions observationsliste er tilgaengelig pa hjem-
mesiden via :


https://akademikerpension.dk/afkast-og-investering/fordeling-af-investeringer/
https://akademikerpension.dk/afkast-og-investering/fordeling-af-investeringer/
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/frasalg-og-eksklusion/#observation-og-karantaene
https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/frasalg-og-eksklusion/#observation-og-karantaene

Afkastmazessige effekter

AkademikerPension har analyseret de afkastmaessige ef-
fekter af eksklusionen. Konkret er fglgende fire faktorer
analyseret i forhold til deres pavirkning af det fremtidige
afkastpotentiale og risikospredningen:

1. Afkasteffekt fra aendret sektoreksponering

| forhold til sektoreksponering vurderes den afkastmaes-
sige effekt fra den fossile sektor under ét, og hvorvidt
denne leverer et afkast, som er over eller under det gv-
rige marked. Historiske data og overordnede overvejelser
vedrgrende den fossile sektors profitabilitet indikerer, at
den fossile sektor historisk set har leveret et afkast pa ni-
veau med eller under det gvrige marked. Dette gaelder
dog ikke de seneste 30-40 ar, hvor sektoren har leveret
et hgjere afkast end det gvrige marked pa grund af hi-
storisk set hgje energipriser. Indenfor de seneste ar har
der desuden veeret betydelige udsving.

Det afggrende er imidlertid det fremtidige langsigtede
afkastpotentiale. | et "business as usual” scenarie, hvor
verden styrer mod ca. 3 graders temperaturstigning, vur-
deres det, at den fossile sektor vil performe pa niveau
med historikken. Styrer verden derimod mod et 1,5 eller
2 graders scenarie, vil den fossile sektor kunne se frem til
vaesentligt lavere afkast end det gvrige marked. Dette
gdr sig seerligt geeldende for aktieinvesteringer, men
0gsa i nogen grad for obligationsinvesteringer, bedgm-
mer AkademikerPension.

Dette argument taler derfor for, at det samlet set vil
veere en langsigtet afkastmaessig gevinst at have eksklu-
deret ikke-Paris kompatible selskaber i sektoren, og jo
mere verden mgder Paris-aftalens mal, jo st@rre er gevin-
sten. P4 kort og mellemlangt sigt kan frasalget dog be-
tyde bade positive og negative afkastmaessige udsving.

2. Volatilitet i afkast fra mindsket risikospredning

De ekskluderede selskaber udggr en betydelig del af det
globale, bgrsnoterede marked, og uden denne ekspone-
ring forringes risikospredningen i AkademikerPensions
portefglje. Dette kan for eksempel vise sig ved en min-
dre eksponering til cyklisk betingede opsving i marke-
det. AkademikerPension kan afbgde denne effekt ved at
@ge eksponeringen til andre cykliske sektorer, men en
vis effekt i form af (positive og negative) afkastmaessige
afvigelser til det generelle marked ma imgdeses pa kort
til mellemlangt sigt.

3. Raderum til at skabe merafkast

AkademikerPension og pensionskassens eksterne kapi-
talforvaltere forvalter investeringsportefgljen aktivt, og
tager Igbende stilling til hvilke enkeltstaende aktier, som

6 AkademikerPension - Standpunkt Fossil Energi

AkademikerPension bgr investere i for at opna et hgjt ri-
sikojusteret afkast. Historisk set har AkademikerPension
opnaet et peent merafkast ved populaert sagt at kgbe og
saelge de rigtige aktier og obligationer pa de rigtige tids-
punkter. Eksklusionen indsnaevrer raderummet for den
aktive forvaltning, hvilket kan pavirke det fremtidige
merafkast negativt.

4, Omkostninger

Den Igbende administration af eksklusionen giver anled-
ning til en vis direkte omkostningsbelastning, og i tilleeg
hertil er der en reekke vanskeligt malbare indirekte om-
kostninger. For eksempel bliver det mere vanskeligt at
evaluere de investeringsmaessige resultater fra Akademi-
kerPensions eksterne kapitalforvaltere.

De fire forskellige faktorer traekker i varierende grad i
bade negativ og positiv retning. Samlet set er konklusio-
nen, at en bred eksklusion af den fossile sektor under-
stgtter AkademikerPensions malsaetning om at levere et
hgjt afkast pa et ansvarligt grundlag til medlemmerne.
Som minimum kan det med stor sikkerhed siges, at eks-
klusionen ikke modvirker denne malsaetning pa langt
sigt.

AkademikerPensions bestyrelse vil Isbende monitorere
de afkastmaessige effekter af det fossile frasalg.

Frasalget er ikke endegyldigt og fuldstaendigt, da selska-
ber som pa individuel basis bedgmmes at have en for-
retningsmodel, som er kompatibel med Paris-aftalen,
ikke ekskluderes, jf. tidligere. Alle ekskluderede selskaber
vurderes lpbende, og selskaber, som aendrer kurs i til-
straekkelig grad i forhold til Paris-aftalens mal, far ophae-
vet deres eksklusion. Selskabernes individuelle Paris-
kompatibilitet er derfor udslagsgivende for, hvorvidt de
forbliver ekskluderet eller ej, da AkademikerPension vur-
derer, at det er det vaesentligste parameter for, om det
givne selskab kan levere et godt langsigtet afkast.

Aktivt ejerskab

Nar AkademikerPension ekskluderer aktier og obligatio-
ner udstedt af fossile selskaber, sa bidrager dette til at
presse finansieringsomkostningerne op for disse selska-
ber. Pa sigt vil hgjere finansieringsomkostninger - alt an-
det lige - betyde feerre fysiske investeringer i ny udvin-
dingskapacitet, og dermed mindre udvinding af fossil
energi. Derved understgtter frasalget direkte malsaetnin-
ger i Paris-aftalen.

Frasalget understgtter desuden Paris-aftalen indirekte,
idet AkademikerPensions og andre investorers ageren er
med til at saette fokus pa& behovet for den grgnne om-
stilling - og de heri iboende udfordringer og dilemmaer.



Frasalg adresserer en del af AkademikerPensions ekspo-
nering til fossil energi og er med til at gge presset pa fos-
sile selskaber. Men fordi alle selskaber pa den ene eller
anden made er forbundet til fossil energi, er det ogsa
vigtigt for AkademikerPension at udgve aktivt ejerskab
og dialog med de selskaber, som ikke overskrider vores
teerskel for eksklusion. Det foregar direkte i dialog med
selskaberne og i investor-initiativer, som understgtter
den grgnne omstilling, for eksempel 'Climate Action
100+ og Net-Zero Asset Owner Alliance.

AkademikerPension raekker desuden ud til andre inve-
storer og fremsaetter og/eller stemmer pa klimarelate-
rede forslag pa selskabernes generalforsamling med
henblik pa at understgtte de enkelte selskabers omstil-
ling, spge at sikre, at selskaberne ikke etablerer nye fos-
sile projekter og/eller begraense lobbyaktivitet rettet
mod at hindre Paris-aftalens implementering.

AkademikerPension vil ogsa fortsaette sin dialog med -
og pres pa - de selskaber som har en mindre andel af
deres forretning forbundet til fossil energi og derfor fal-
der uden for afgreensningen. Dette geelder for eksempel
forsyningsselskaber, hvor termisk kul udggr under 20
procent af selskabernes energimix. AkademikerPension
vil endvidere fortsaette sin dialog og aktive ejerskabsind-
sats med selskaber, som finansierer og konstruerer fossil
infrastruktur, som falder inden for afgraensningen.

Vi vil derudover prioritere indsatsen over for de 20 stgr-
ste udledere af drivhusgasser i vores portefglje (se over-
sigt pa vores hjemmeside®) samt over for banker. der
fortsat finansierer fossil energi og ikke har klare malsaet-
ninger og handlingsplaner, der flugter med Paris-aftalen
(se neeste).

Indirekte investeringer via banker

Pa trods af eksklusion og frasalg af aktier og obligationer
er AkademikerPension fortsat indirekte eksponeret til
fossile selskaber gennem pensionskassens investeringer i
banker, der ikke har samme hgje teerskel for eksklusion
som AkademikerPension, og derfor fortsat giver lan til el-
ler investerer i fossile selskaber, som optraeder pa Akade-
mikerPensions eksklusionsliste.

AkademikerPensions tilgang til banker er at presse disse
til at rette ind efter Paris-aftalens mal gennem aktivt
ejerskab frem for eksklusion. Aktivt ejerskab foretraekkes,
fordi det vurderes at kunne have potentiale til at skabe
forandring, og derudover foretager banker udlan til
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mange andre sektorer end den fossile sektor, s det er
ikke en koncentreret afkastmaessig risiko, hvorfor der ge-
nerelt ikke er et afkastmaessigt argument for frasalg.

Aktivt ejerskab over for banker

AkademikerPension samarbejder med bl.a. Institutional
Investors Group on Climate Change (IIGCC) og Transition
Pathway Initiative (TPI) om udarbejdelse af nye kriterier
for at vurdere bankernes indsats pa klimaomradet og
gar aktivt med i samarbejdet med andre investorer i
samme regi for at laegge pres pa de stgrste globale ban-
ker, der fortsat finansierer fossil energi - ogsd kendt som
"Climate Action 100+ for bankerne”.

Vi vil ogsa selv og i samarbejde med andre investorer
gennem for eksempel ShareAction deltage aktivt i ud-
valgte bankers generalforsamlinger og stille samt
stemme pa aktionaerforslag, der s@gger at sikre, at ban-
kerne ikke finansierer nye fossile projekter i modstrid
med |EA’s anbefalinger (Net-Zero 2050) samt fremlaeg-
ger konkrete klimaplaner, der flugter i trdd med Paris-af-
talens mal.

Vi vil aktivt fortseette med at laegge pres ogsa pa de st@r-
ste danske banker, der fortsat investerer i eller yder 1an
til fossile selskaber.

Transparens og rapportering om fremdrift
AkademikerPension sgger at sikre en hgj grad af trans-
parens omkring arbejdet med at ansvarlige investerin-
ger, herunder implementeringen af naerveerende stand-
punkt om fossil energi.

Bade eksklusions- og observationslisten bliver offentlig-
gjort pa

Pensionskassen kommunikerer Ipbende om status pa
arbejdet, herunder aktivt ejerskab via AkademikerPensi-
ons hjemmeside, sociale medier og i pressen samt
mindst arligt i AkademikerPensions Rapport om ansvar-
lige investeringer, der ggres tilgaengelig pa hjemmesi-
den i god tid fgr generalforsamlingen.


https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/vi-presser-selskaber-gennem-dialog/vi-gaar-i-dialog/
https://akademikerpension.dk/ansvarlighed/vi-presser-selskaber-gennem-dialog/vi-gaar-i-dialog/
http://www.akademikerpension.dk/
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