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Indledning

| AkademikerPension forvaltes medlemmernes pensions-
opsparing bade af vores egen investeringsafdeling og en
lang raekke eksterne kapitalforvaltere. AkademikerPen-
sion gnsker aktiv udveelgelse af investeringer, og vi gnsker
at investere globalt for derigennem at opnd det bedste
afkast til risikoen. Det kan vi ikke ggre selv fra vores kon-
torer i Danmark, og derfor videredelegerer vi dele af kapi-
talforvaltningen til eksterne kapitalforvaltere.

Nar AkademikerPension veelger eksterne kapitalforval-
tere, har vi fokus pa at finde dem med de steerkeste inve-
steringskompetencer og de hgjeste standarder inden for
ansvarlighed.

For at understgtte dette arbejde besluttede Akademiker-
Pension allerede i 2018 at padbegynde en struktureret pro-
ces for vurdering af de noterede forvalteres arbejde med
at investere ansvarligt - ogsd kaldet en ESG-rating’.
Denne vurdering geelder for eksisterende og fremtidige
kapitalforvaltere. Vurderingen af kapitalforvaltere skal ses
som et led i AkademikerPensions bestraebelser pa at til-
sikre, at ansvarlighed er integreret i hele investeringspro-
cessen.

Dette standpunkt beskriver AkademikerPensions tilgang
til at vurdere de eksterne kapitalforvaltere pd bade det
bgrsnoterede og unoterede omrade. Standpunktet tyde-
ligger, hvad vores medlemmer kan forvente af os i vores
vurdering af kapitalforvalternes tilgang til ESC og deres
handtering af forskellige ansvarlighedsemner, herunder
klima.

Dilemma: Ansvarlighed og afkasthensyn

AkademikerPension gnsker helt generelt, at kapitalforval-
terne teenker ansvarlighed og baeredygtighed ind i ud-
veelgelse af de investeringer, som vores ansvarlighedspo-
litik tillader dem at investere i. AkademikerPension kan
dog ikke begreense sig til kun at samarbejde med kapi-
talforvaltere, som har samme hgje standarder inden for
ansvarlighed som AkademikerPension selv, da dette ville
indebezere, at der ville veere for fa kapitalforvaltere at
veelge imellem til at varetage portefgljeplejen. Det ville
veere i konflikt med det overordnede afkasthensyn.

T ESG star for "environmental, social og governance” og daekker
over arbejdet med klima, miljg, sociale forhold og virksom-
hedsadfaerd.
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Forvaltning af formuen i AkademikerPension

| AkademikerPension forvaltes medlemmernes pensions-
opsparing bade af vores egen investeringsafdeling og en
lang reekke eksterne kapitalforvaltere. Vores investerings-
filosofi er baseret pa aktiv forvaltning, og eksterne kapital-
forvaltere bruges pa udvalgte dele af portefgljen. Cirka 60
procent af formuen forvaltes af 70 eksterne kapitalforval-
tere pa tvaers af hele portefgljen, det vil sige bade bgrsno-
terede og unoterede investeringer. Dette er en vigtig del
af arbejdet med at sikre bade et godt afkast og den rette
risikospredning.

Nar vi veelger eksterne kapitalforvaltere, har vi fokus pa at
finde dem med de steerkeste investeringskompetencer
og de hgjeste standarder indenfor ansvarlige investerin-
ger. Vi udveelger kapitalforvaltere baseret pa deres ek-
spertise og deres evne til at identificere attraktive investe-
ringsmuligheder, som vi ikke har kompetencerne og/eller
ressourcerne til selv at forvalte direkte, for eksempel spe-
cifikke regionale aktiemarkeder verden over. Kapitalfor-
valterne har derfor hver isaer ekspertise i forhold til at sikre
attraktive afkast, samtidig med at vi gnsker et stort fokus
pa ansvarlighed.

Vores arbejde med at screene investeringer og udgve ak-
tivt ejerskab fokuserer pa de selskaber, som har vaesent-
lige ESG-meessige udfordringer. Disse selskaber udggr
imidlertid en mindre del af det samlede investeringsuni-
vers, og det er derfor ogsa af stor betydning, at overvejel-
ser om ansvarlighed finder vej ind i den gvrige portefglje.
De eksterne kapitalforvaltere er nogle af AkademikerPen-
sions vigtigste eksterne samarbejdspartnere, da de ud-
veelger de veerdipapirer, der investeres i pa de eksternt
forvaltede investeringsmandater. For at sikre, at overvejel-
ser om ansvarlighed er integreret pa tvaers af hele porte-
feljen, vurderer vi ngje vores eksterne kapitalforvalteres
evner og engagement indenfor ESG. Som ansvarlig inve-
stor gnsker vi, at vores kapitalforvaltere agerer i overens-
stemmelse med vores langsigtede interesser og veerdier
som understgtter AkademikerPensions veerdier og over-
ordnede mal, for eksempel malet om netto nul udlednin-
ger i 2050.

Forventninger og krav til kapitalforvaltere pa det
bgrsnoterede omrade

ESG-rating pd 3-trins skala
Vurderingen af kapitalforvaltere skal ses som et led i Aka-
demikerPensions bestraebelser pa at tilsikre, at overvejel-

ser om ansvarlighed er integreret i hele investeringspro-
cessen.
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AkademikerPension forventer derfor, at kapitalforvalterne
integrerer ESG-overvejelser i deres investeringsbeslutnin-
ger, og at de spger at veelge de rette investeringer og sam-
tidig efterleve hgje standarder for ansvarlighed.

Til at vurdere kvaliteten af kapitalforvalternes tilgang til
ESG anvender vi en 3-trins ESG-rating fra A til C, hvor C er
den laveste karakter (rating). AkademikerPensions Politik
for ansvarlige investeringer kraever, at nye kapitalforval-
tere pa det bgrsnoterede omrade ikke antages, hvis for-
valteren vurderes til den laveste karakter, C. Det er Akade-
mikerPensions ESG-team, som tildeler ESG-ratingen
uafhaengigt af de investeringsteams, som udveelger de
nye kapitalforvalterne.

Ved indfgrslen af dette ESG-rating system kraevede vi
samtidig, at alle daveerende kapitalforvaltere skulle for-
bedre sig indenfor en arraekke for at forblive vores samar-
bejdspartnere, safremt de fik tildelt den laveste karakter,
C. Frem til og med 2023 var tendensen, at kapitalforval-
terne generelt forbedrede kvaliteten af deres ESG-maes-
sige indsatser, herunder ogsa de f& kapitalforvaltere som
oprindelig fik den laveste karakter. Siden 2024 er der des-
veerre set en tilbageskridt hos visse kapitalforvaltere. | det
tilfeelde at en ESG-rating gar fra B til C, sa kreever vores
politik, at samarbejdet som udgangspunkt bringes til op-
hor.

Vi er ikke afhaengige af forvalternes ESG-indsats

Alle AkademikerPensions bgrsnoterede investeringer er
ejet via egne veerdipapirdepoter. Det ggr det muligt for
os at afgive stemmer pa alle de bgrsnoterede aktier,
fremsaette aktionaerforslag i eget navn, udgve aktivt ejer-
skab med alle selskaber og implementere egen eksklusi-
onsliste pa tvaers af hele den bgrsnoterede portefglje.

Vores set-up med egne veerdipapirdepoter muligggr
derfor, at AkademikerPension kan betjene sig af kapital-
forvalternes ekspertise til at udvaelge de rette enkeltsta-
ende investeringer og samtidig fuldt ud have mulighed
for at implementere AkademikerPensions egen politik
for ansvarlige investeringer pa tveers af hele portefgljen.
AkademikerPension er saledes ikke underlagt de eks-
terne kapitalforvalteres tilgang til ansvarlighed i investe-
ringerne. Dette er vigtigt, fordi flere kapitalforvalteres til-
gang til ansvarlighed er mindre ambitigs end
AkademikerPensions.

Det valgte set-up skal ses i kontrast til det alternative
set-up, hvor AkademikerPension i stedet investerede via
investeringsfonde og -foreninger, hvor de eksterne kapi-
talforvaltere har den fulde kontrol, og hvor det ikke vil
veere muligt at udmgnte vores egen ansvarlighedspolitik



med de ovenfor naevnte elementer i det aktive ejerskab
med mere.

Dermed ikke sagt, at det er uden betydning, hvordan vo-
res eksterne kapitalforvaltere tilgar ansvarligheden i inve-
steringerne. Dels gnsker AkademikerPension, at kapital-
forvalterne helt generelt ogsa teenker ansvarlighed og
baeredygtighed ind i udveelgelse af de investeringer,
som vores ansvarlighedspolitik tillader dem at investere
i, og dels har kapitalforvalterne (ligesom andre store in-
vestorer og banker) en mulighed for at pavirke verden i
en mere baeredygtig retning via deres kapitalallokering
med mere, som vi gnsker, at de udnytter pa vegne af
alle deres kunder.

ESG-rating foretages pd fire del-omrdader

For at sikre en struktureret tilgang og konstruktiv dialog

med vores eksterne kapitalforvaltere, s udfgres der de-

taljerede analyser pa fglgende fire delomrader, nar vi fo-
retager en ny ESG-rating eller opdaterer en eksisterende
rating:

Politikker og ressourcer pd ESG-omradet.

e Integration af ansvarlighed og baeredygtighed i
investeringsbeslutninger.

e Aktivt ejerskabs indsats.

e Rapportering og dialog med AkademikerPension.

Der gives en karakter pa hvert delomrade, som vejes
sammen til den overordnede karakter, der som naevnt
skal veere hgjere end C for alle nye kapitalforvaltere pa
det bgrsnoterede omrade.

Dialog med bgrsnoterede kapitalforvaltere

En vigtig del af bedgmmelsesprocessen er dialogen
med forvalteren, hvor AkademikerPension tydeligggr,
hvilke konkrete punkter vi helst ser forbedring pa. Dette
kan for eksempel dreje sig om deres tilgang til aktionaer-
forslag eller opdatering af en ESG-relateret politik. Vi
seetter en hgj standard i disse bedgmmelser, da den
blandt andet bygger pa de forventninger, vi ogsa stiller
til os selv. Vi har dog alligevel fra flere kapitalforvaltere
faet positive tilbagemeldinger om, at de ogsa ser en
vaerdi i sddanne dialoger, iseer i en tid hvor de ogsa ople-
ver hgje forventninger pa omradet fra andre kunder.

Den bredere dialog om ESG med kapitalforvalterne sup-
pleres af en mere malrettet dialog i tilfaelde, hvor der er
seerlig mulighed for, at forvalteren kan ggre en forskel,
eller hvor der er tale om sa kritisk et emne, at alle teen-
kelige indsatsmuligheder ma inddrages. Akademiker-
Pension forvalter en stor formue pa cirka 150 milliarder
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kroner, men til sammenligning er formuerne og indfly-
delsen hos nogle af de stgrste kapitalforvaltere veesent-
ligt stgrre, og vi fokuserer pa at alliere os med dem, nar
det kan bidrage til at opna den gnskede forandring.

Vurdering af kapitalforvaltere
- en del af AkademikerPensions klimaindsats

AkademikerPensions mal og ambition er, at vores
investeringspolitik skal understgtte Paris-aftalens
mal om at holde den gennemsnitlige globale op-
varmning til maksimalt 1,5 grader. Handtering af
klimarelaterede risici og muligheder er en integre-
ret del af vores politik og arbejde med at give vo-
res medlemmer et hgjt afkast pa et ansvarligt
grundlag. Handtering af klimaforandringer indgar
derfor ogsa som centralt emne i vurdering af kapi-
talforvalternes arbejde med ansvarlighed.

Kapitalforvalternes evne til at implementere ambi-
tigse klimastrategier er, sammen med mange an-
dre brikker, afggrende for at verden omstiller sig.
og Vi nar vores fastsatte klimamal.

AkademikerPension kigger derfor blandt andet pa:

Kapitalforvalternes ansvarlighedspolitik, og
hvordan klima indgar som emne.
Tilslutning til klimarelaterede investorinitia-
tiver. For eksempel Climate Action 100+,
Kapitalforvalterens gvrige investeringer i
hgjtudledende sektorer. For eksempel den
fossile industri.

Kapitalforvalternes aktive ejerskab med
hgjtudledende selskaber eller selskaber,
der pavirker den klimapolitiske debat (lob-
byaktiviteter).

Kapitalforvalternes engagement pa selska-
bernes generalforsamlinger og stemmepo-
litik pa klimaomradet.

Ved at holde kapitalforvaltere ansvarlige og fore-
traekke dem med staerke indsatser pa klimaomra-
det s@gger vi at fremmme bedre klimaeffekter pa
tveers af det finansielle system og at sikre os, at sa
mange aspekter som muligt af vores investerings-
strategi bidrager til malet om netto-nul udlednin-
ger senest i 2050.




Forventninger og krav til kapitalforvaltere pa det
unoterede omrade

Nar AkademikerPension investerer i unoterede aktiver,
sker det primaert gennem fonde med tilknyttede kapital-
forvaltere. Disse fonde investerer i virksomheder, der ikke
er bgrsnoterede, samt i ejendomme og infrastruktur, her-
under bade traditionel og grgn infrastruktur som vind-
melle- og solcelleparker. AkademikerPension laegger
vaegt pa at veelge fonde og forvaltere med gode kompe-
tencer og hgje standarder inden for ansvarlige investerin-
ger.

De eksterne kapitalforvaltere foretager en fortrolig og de-
taljeret gennemgang af de interne forhold i selskaberne,
fér investeringerne foretages. Efter investeringen udfgrer
kapitalforvalterne den primaere kontrol med de relevante
forhold og ansvarlig virksomhedsadfaerd i selskaberne.
Forvalterne skal i denne henseende leve op til et kontrakt-
tillaeg (et sakaldt "side-letter’), som afspejler Akademiker-
Pensions politik om ansvarlige investeringer.

Det kan dog ikke garanteres fuldt ud, at kapitalforvalterne
altid handler inden for rammerne af AkademikerPensions
politik, fordi de konkrete investeringer i fondene ikke ken-
des a priori, ndr AkademikerPension antager kapitalfor-
valteren og beslutter at investere i dennes fond. Fondens
investeringsstrategi fastlaegger de potentielle investerin-
ger, men det er fgrst i Ipbet af fondens fgrste levear, at
dette udmegntes i konkrete investeringer.

Skulle det ske, at en kapitalforvalter pd det unoterede
omrade foretager investeringer, der er i konflikt med, eller
pd kant med, AkademikerPensions politik for ansvarlige
investeringer, sd er der begreensede handlemuligheder.
Det skyldes, at AkademikerPension (i kontrast til det bgrs-
noterede omrade) ikke kan instruere kapitalforvalteren
om at fraseelge den pageeldende problematiske investe-
ring. Eneste alternativ for AkademikerPension er sdledes
at afhaende hele den pageeldende fond med alle dens
investeringer, problematiske savel som uproblematiske.
Som regel vil dette endvidere ske til en prohibitivt darlig
pris, da der ikke er et velfungerende marked med god
omsaetning indenfor denne type af transaktioner.

Til gengeeld har de unoterede kapitalforvaltere som oftest
bestemmende indflydelse pa de investeringer, som de fo-
retager i deres fonde. Atter star dette i kontrast til det
bgrsnoterede omrade, hvor kapitalforvalterne praktisk ta-
get aldrig har bestemmende indflydelse pa de selskaber,
de har valgt at investere i. Dette afbgder problemet, da
det giver mere direkte adgang til at afhjeelpe problema-
tiske forhold via dialog med kapitalforvalteren.
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Samlet set kan det siges at sammenlignet med mere om-
seettelige, bgrsnoterede aktivklasser, sd kraever investerin-
ger i unoterede aktiver en mere ngje afvejning af risici,
herunder ESG-maessige forhold. Forvaltere, der vurderes
egnede til portefgljen, indgar derfor i en struktureret ana-
lyseproces for at afdeekke fondenes karakteristika og risici,
herunder ansvarlig virksomhedsadfeerd, klima- og om-
dgmmerisici.

ESG-screening af unoterede forvaltere far investering

| samarbejde mellem teamet for ansvarlige investeringer
og de relevante teams for unoterede investeringer foreta-
ges en screening, risikovurdering og analyse for at kunne
vurdere de ESG-maessige risici fgr en unoteret investering.
Screeningen prioriterer investeringsteamets ressourcer
og sorterer kapitalforvaltere fra, hvis deres investerings-
strategi vurderes at have hgj risiko for at overtreede Aka-
demikerPensions politik for ansvarlige investeringer. Inve-
steringer, der ikke frasorteres pa dette tidlige stadie,
prioriteres til yderligere analyse for at afdaekke risikoen for
efterfelgende overtraedelser af politikken. Identificeres
vaesentlige risici, spges disse mitigeret tidligt i analysefa-
sen og reguleret kontraktligt.

Dialog og opfglgning med unoterede forvaltere

Nar investeringer i unoterede fonde er foretaget, fgrer ka-
pitalforvalterne primaer kontrol med ansvarlig virksom-
hedsadfeerd i fondenes virksomheder og aktiver. Akade-
mikerPension monitorerer arligt udvalgte fonde for
ansvarlig skattepraksis og andre ansvarlighedshensyn i
samarbejde med andre investorer. AkademikerPension
henstiller til at forvalterne underretter AkademikerPen-
sion om eventuelle overtreedelser af ESG-principperne i
kontrakttilleegget. AkademikerPension modtager regel-
maessigt rapporter fra forvalterne om fondenes investe-
ringer, herunder information om ESG.

Transparens og rapportering

AkademikerPension s@ger at sikre en hgj grad af transpa-
rens omkring arbejdet med ansvarlige investeringer, her-
under hvordan vi benytter eksterne kapitalforvaltere.

Alle vores kapitalforvaltere, bdde noterede og unoterede,
bliver offentliggjort pa vores hjemmeside: www.akademi-

kerpension.dk

AkademikerPension kommunikerer Ipbende om status
pa arbejdet med ansvarlige investeringer pa vores hjem-
meside, sociale medier, i pressen og mindst én gang arligt
i AkademikerPensions Rapport om ansvarlige investerin-
ger, der ggres tilgeengelig pd hjemmesiden i god tid fgr
generalforsamlingen i AkademikerPension.


http://www.akademikerpension.dk/
http://www.akademikerpension.dk/
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