Forslag og stemmetilkendegivelse

Forklaring af vaesentlighed

Selskab
TotalEnergies
SE (FR)

Investering
357 mio. kr.

Dato
23.05.2025

Fokusemne
Governance &
Klima

8. Elect Laurent Mignon as Director

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

TotalEnergies er et af verdens stgrste olieselskaber og baerer et nggleansvar for handte-
ringen af systemiske risici knyttet til klima, omstilling og geopolitik. Samtidig er det
PensionDanmarks stgrste aktieinvestering i olie- og gassektoren. Selskabets transitions-
plan var ikke til afstemning pa generalforsamlingen i ar. Overordnet set har Pensi-
onDanmark i 2025 haft konstruktive, direkte dialoger med TotalEnergies om energiin-
frastrukturprojekter i Emerging Markets. Vores indtryk er, at selskabet prioriterer at
h&ndtere projekternes negative pdvirkninger pa miljg og samfund. Det er ikke alt, hvad
selskabet foretager sig, vi er enige i, men Total er generelt indstillet pd en 3ben dialog.
P& den baggrund stemte vi ikke imod nogen bestyrelsesmedlemmer med henvisning til
klimastyring.

Derimod stemte vi - ligesom 43 pct. af de gvrige aktionaerer - imod at indvaelge Lau-
rent Mignon som bestyrelsesmedlem. Det skyldes, at antallet af eksterne bestyrelsespo-
ster (LVMH Moét Hennessy, Bureau Veritas samt rollen som CEO/bestyrelsesformand i
Wendel SE), som Laurent Mignon varetager, overstiger de anbefalede retningslinjer for
ledende bestyrelsesmedlemmer.

Selskab
Shell PLC (UK)

Investering
155 mio. kr.

Dato
20.05.2025

Fokusemne
Klima

2. Approve Remuneration Report

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

22. Request Company Disclose
Whether and How Its: Demand Fore-
cast For LNG; LNG Production And
Sales Targets; And New Capital Ex-
penditure In Natural Gas Assets; Are
Consistent With Climate Commitments,
Including Target To Reach Net Zero
Emissions By 2025

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: IMOD

Shells generalforsamling i maj 2025 var vigtig, fordi selskabet er en af verdens stgrste
integrerede energikoncerner og spiller en central rolle i h&ndteringen af de systemiske
risici forbundet med klima, energisikkerhed og omstillingen af globale energimarkeder.

Selskabets transitionsplan var ikke til afstemning ved arets generalforsamling. Derimod
var der flere elementer af aflgnningen af ledelsen, som fangede vores opmasrksomhed.
Der blev udbetalt bonus til CEO’en under kriteriet ‘energiomstilling’, svarende til 130
pct. af malet. Vi fandt det ikke tilstraekkeligt godtgjort, at den administrerende direkter
skulle have fuld bonus pa dette kriterium, eftersom Shell ikke havde leveret p& malsaet-
ningerne for biobrandstoffer, brint, udvikling af carbon sinks og salg af elektricitet, og
selskabet havde gjort omfattende brug af klimakompensation for at mgde malet for
netto-kulstofintensitet. Derfor stemte vi imod aflgnningspakken, men den blev vedtaget
med et stort flertal pd 97 pct.

Derimod stgttede vi ledelsen ved at stemme imod et aktionaerforslag om yderligere rap-
portering pa selskabets LNG-satsning. Selskabet har nemlig forpligtet sig til at give
mere detaljerede oplysninger om LNG's rolle i strategien forud for generalforsamlingen i
2026, herunder hvordan denne er i overensstemmelse med 1,5°C-malsaetningen for
nettonul, hvorfor vi stemte imod forslaget. Forslaget blev nedstemt med 79 pct. af
stemmerne.
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Selskab
Equinor ASA
(NO)

Investering

8. Approve Energy Transition Plan
2025

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

Equinor er en af Europas stgrste energileverandgrer og star for betydelige CO-udled-
ninger. Selskabets transitionsplan var i ar til afstemning pa selskabets generalforsam-
ling. Vi konstaterede, at selskabet har reduceret malet for low-carbon capex fra 50 pct.
til 13 pct., gget forventet olie- og gasproduktion frem mod 2030 og nedjusteret mélene
for vedvarende energi. Samtidig er malene for reduktion af ‘Net Carbon Intensity’ svaek-

58 mio. kr. ket, og planen hviler i stigende grad p& en meget ambitigs opskalering af CCS, som
Equinor endnu ikke har troveaerdig dokumentation pa.

I1)Z‘_t()o5_2025 Strategizendringen afspejler eendrede markeds- og geopolitiske forhold, men samlet ud-
ggr den et tilbageskridt. Det forsteerkes af, at Equinor i stigende grad prioriterer olie- og

Fokusemne gasprojekter uden for Norge, som b&de har hgjere COz-intfa_nsitet og historisk Ia\_/ere _

Klima performance end de norske aktleteter, og derfor stemte vi imod planen. EOS’ dialog in-
den generalforsamlingen bar ogsa praeg af, at de betragter deres klimahandling som
ambitioner i stedet for malsaetninger, hvilket er en indikator pa, at selskabet endnu ikke
arbejder med tilstraekkelig klarhed og forpligtelse i deres klimastyring. Derfor stemte vi
imod, men planen blev dog vedtaget med 96 pct. af stemmerne.

Selskab 6. Report on Risk of Reverse Stranded I 2025 oplevede mange amerikanske selskaber en markant stigning i anti-ESG-aktio-

Chevron (US)

Investering

Assets of Investing in Renewables

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: IMOD

naerforslag, seerligt drevet af republikanske og konservative grupper. Disse forslag kriti-
serede eller modarbejdede selskabers klima-, diversitets- og baeredygtighedsinitiativer.
Stigningen skete parallelt med en mere polariseret politisk debat, hvor ESG-temaer i
stigende grad er blevet mal for ideologiske angreb.

371 mio. kr.

D Chevrons generalforsamling var ingen undtagelse. En aktionaer fremsatte et forslag om,

Z;too 202 at selskabet skulle udarbejde en rapport om risikoen for, at investeringer i vedvarende

05. 5 energi kan blive “reverse stranded assets”, hvis antagelserne bag den grgnne omstilling

viser sig ikke at holde, herunder risikoen for, at vedvarende energi kan blive vaerdilgs,

Fokusemne hvis netto-nul-mal viser sig urealistiske. PensionDanmark vurderede, at risikoen var be-

Klima graenset, og at en sadan rapport derfor naeppe ville tilfgre vaesentlig ekstra vaerdi. Vi
stemte derfor imod forslaget, ligesom 98 pct. af de gvrige aktioneerer.

Selskab 1.1 - 1.12 Elect Directors Forsyningsselskaber er centrale for den grgnne omstilling, fordi de skal erstatte fossil

American Elec-
tric Power Com-

pany

Investering
51 mio. kr.

Dato
29.04.2025

Fokusemne
Klima

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: FOR

elproduktion med vedvarende energi. Det kraever betydelige investeringer i ny kapacitet
samt gradvis udfasning af eldre kraftvaerker.

Vi gennemgar hvert ar en reekke forsyningsselskaber, og i &r har vi blandt andet haft
fokus pa American Electric Power Company. P 8rets generalforsamling valgte vi, i mod-
saetning til mange andre amerikanske forsyningsselskaber, at stgtte ledelsen og
stemme for alle bestyrelsesmedlemmer grundet en solid klimastyring. Det skyldes, at
selskabet har et meget omfattende investeringsprogram i elnet og vedvarende energi,
hvor en stor del af kapitalen allokeres til transmission og distribution samt udbygning af
vedvarende energikapacitet. Selskabet har samtidig offentliggjort klimamal og en om-
stillingsstrategi, men eksterne benchmarks vurderer ambition og implementering for-
skelligt, men overordnet er det et skridt i den rigtige retning. Desuden har vi gennem
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EOS en konstruktiv dialog med selskabet om udbygningen af elnettet i USA og om,
hvorvidt investeringerne i nettet st&r mal med det konkrete behov.

Selskab
McDonald’s Cor-
poration

Investering

1.i Elect Director Paul Walsh

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

PensionDanmark er medlem af Labour Rights Investor Network (LRIN), som samarbej-
der taet med Committee on Workers’ Capital (CWC). I generalforsamlingssaesonen udar-
bejdede CWC en oversigt over centrale aktionzerforslag om arbejdstagerrettigheder
samt tilhgrende stemmeanbefalinger, baseret pd input fra deltagende fagforeninger.

234 mio. kr. Til McDonald’s generalforsamling anbefalede aktionaeren SOC Investment Group — som
0gsa er medlem af LRIN - at stemme imod genvalget af bestyrelsesmedlem Paul Walsh,
Dato som er formand for bestyrelsens Corporate Responsibility Committee. Baggrunden var,
20.05.2025 at SOC i 2023 fik flertal for et forslag om @gget gennemsigtighed i lobbyarbejde ift. ar-
bejdstagerrettigheder, men at selskabet ifglge SOC ikke efterfglgende har foretaget vee-
Fokusemne sentlige aendringer eller engageret sig tilstraekkeligt om implementeringen. Selvom
Arbejdstagerret- McDon_aId’s har opdateret sin Public Policy_ Engagement-side_, vurder(_ede SOC, at_aendrin-
tigheder gerne ikke adresserede de centrale krav til transparens og tllgaengellghed. PensionDan-
mark fulgte anbefalingen og stemte imod Paul Walsh, hvilket ogsa var imod EOS’ anbe-
faling. Han blev dog genvalgt med 94 pct. af stemmerne.
Selskab 8. Report on Clean Energy Supply Fi- PensionDanmark har de seneste &r haft ekstra fokus pa generalforsamlinger for de store

Bank of America
(USs)

Investering

nancing Ratio

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: FOR

nordamerikanske banker, da de er vigtige katalysatorer for finansieringen af den grgnne
omestilling. Flere nordamerikanske banker begyndte i 2024 at rapportere en ‘Clean
Energy Supply Financing Ratio’, der maler forholdet mellem fossil og grgn finansiering,
men Bank of America og canadiske banker har veeret tilbageholdende.

441 mio. kr.
P& den baggrund fremsatte en af vores samarbejdspartnere fra NZAOA, New York City
Dato Comptroller, et aktionaerforslag om, at banken skal rapportere pa denne ratio. Forud for
22.04.2025 generalforsamlingen opfordrede EOS banken til at offentligggre ratioen, men selskabet
udtrykte bekymring for, at forslaget ville vanskeligggre en ensretning af metoder. Der
Fokusemne f!ndes imidllertid en IIFC-.arbejdsgruppe, som har udfarbejdet gt metodedolfument for ra-
Governance tioen, og vi fandt der(f)or ikke bankens begrundelse tilstraekkelig, hvorfor vi stgttede for-
slaget. Forslaget opnaede stgtte fra 16 pct. af aktionaererne.
Selskab 8. Report on Hate Targeting Marginal- Meta er en af PensionDanmarks stgrste positioner og spiller samtidig en central rolle i
Meta Platforms, ized Communities mange menneskers digitale hverdag, hvilket ggr selskabets generalforsamling vaesent-
Inc. (US) lig. I ar var der syv aktionzerforslag til afstemning med fokus pa blandt andet ansvarlig
9. Report on Child Safety and Harm databehandling og beskyttelse af bgrn pa8 Metas platforme. Forslagene adresserede cen-
Investering Reduction trale spgrgsmal om, hvordan Meta handterer sit samfundsansvar som global teknologi-
1.984 mio. kr. aktgr, og hvordan selskabets governance-praksis understgtter en mere ansvarlig og sik-
10. Report on Combatting Risks of ker digital infrastruktur.
Dato Online Child Exploitation .
28.05.2025 EOS har pa vegne af PensionDanmark i flere tilfaelde haft dialog med selskabet om bgr-

Fokusemne

14. Report on Data Collection and Ad-
vertising Practices

nesikkerhed og dataindsamling, herunder hvad Meta ggr for at beskytte bgrn og unge
pa deres platforme. Vi vurderede, at der fortsat er behov for forbedringer i Metas
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Menneskeret-
tigheder & Al

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: FOR

h&ndtering af digitale rettigheder for udsatte grupper. Derfor stgttede PensionDanmark
stgttede fire af forslagene om dataindsamling og udsatte grupper. Forslagene opndede

opbakning p& henholdsvis 15 pct. (forslag 8), 13 pct. (forslag 9), 6 pct. (forslag 10) og

11 pct. (forslag 14) af stemmerne, hvilket desvaerre var et lavere niveau end opbaknin-
gen til lignende forslag fra 2025.

Selskab
Microsoft (US)

Investering
4.196 mio. kr.

Dato
05.12.2025

Fokusemne
Menneskeret-
tigheder

6. Report on Risks of Censorship in
Generative Artificial Intelligence

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: IMOD

8. Report on Risks of Operating in
Countries with Significant Human

Rights Concerns

9. Human Rights Risk Assessment

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: FOR

Microsoft er et af PensionDanmarks stgrste portefgljeselskaber, og dets generalforsam-
ling var praeget af et tydeligt strategisk fokus p& at fastholde selskabets position som
frontlgber inden for Al

Generalforsamlingen fungerer ofte som en indikator for de temaer, der vil praege de
kommende amerikanske generalforsamlinger, hvilket i ar var seerligt relevant i lyset af
SEC’s nye regler for fremseettelse af aktionaerforslag. Et af forslagene adresserede be-
kymringer om, at generativ Al kan blive genstand for censur, og opfordrede Microsoft til
at rapportere om risici herved. Vi vurderede dog, at selskabets eksisterende tilsyns- og
transparensmekanismer allerede daekker de vaesentlige risici, der blev fremhaevet i for-
slaget, og det fik kun opbakning fra 1 pct. af aktionzererne.

Der blev endvidere fremsat forslag om selskabets aktiviteter i lande med betydelige
menneskerettighedsrisici, som omhandlende en risikovurdering af Microsofts datacen-
ter-ekspansion i Saudi-Arabien og lignende lande samt et forslag om at evaluere selska-
bets menneskerettigheds-due diligence. Begge opndede over 25 pct. af stemmerne,
hvilket var lavere opbakning end 2024, hvor forslag 8 fik 32 pct.

PensionDanmark stgttede bade forslag 8 og 9, selvom EOS igennem dialog havde faet
et godt indtryk af, at Microsoft arbejder serigst med menneskerettigheder i hgjrisiko-
lande. Vi vurderede dog stadig, at forslagene kunne give et klarere indblik i de juridiske,
regulatoriske og omdgmmemaessige risici for selskabet, i takt med at rammevaerk som
EU’s Al Act og CSDDD beveaeger sig mod obligatorisk efterlevelse.

Selskab
Alphabet (US)

Investering
4.308 mio. kr.

Dato
06.06.2025

Fokusemne
Governance

8. Approve Recapitalization Plan for all
Stock to Have One-vote per Share

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: FOR

Alphabet, der er moderselskab for Google, er en af PensionDanmarks stgrste positioner,
og ved selskabets generalforsamling var der et styrket fokus pd Al & Menneskerettighe-
der sammenlignet med 2024. Ligeledes var et tilbagevende tema et aktionaerforlag om
at godkende en rekapitaliseringsplan, sa alle aktier har én stemme pr. aktie.

Alphabet har i dag en aktiestruktur med tre aktieklasser: Class A med én stemme pr.
aktie, Class B med ti stemmer pr. aktie og Class C uden stemmeret. Kun selskabets
grundlaeggere, Larry Page og Sergey Brin, ejer Class B-aktier, hvilket betyder, at de
kontrollerer over 50 procent af stemmerne, selvom de kun ejer en mindre del af den
gkonomiske vaerdi i selskabet. Det medfgrer, at forslag fra institutionelle investorer au-
tomatisk kan nedstemmes, fordi grundleeggerne alene har stemmeflertal til at blokere
dem.

Alphabet fungerer som benchmark for mange teknologiselskaber, og en sndring af sel-
skabets struktur kan derfor f3 afsmittende effekt pa hele sektoren. Forslaget fik igen i
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3r stgtte fra 31 procent af selskabets aktionaerer, herunder PensionDanmark.

Selskab
Nvidia (US)

Investering

2. Advisory Vote to Ratify Named Ex-
ecutive Officers' Compensation

Bestyrelsens anbefaling: FOR

Nvidia var ved udgangen af 2025 PensionDanmarks stgrste aktieposition, og de er om
nogen selskabet, der katalyserer den hastige udvikling inden for brugen af kunstig intel-
ligens.

5.765 mio. kr. PD afstemning: FOR Selskabets direktgr Huang Jensen, blev til selskabets generalforsamling indstillet til en
Ignforhgjelse p& godt $50 mio., hvilket fik os til at undersgge, om dette var berettiget.

Dato Efter en gennemgang af selskabets kompensationsprogram og -praksis blev det vurde-

25.06.2025 ret rimeligt at stgtte aflgnningen af Jensen, da der er en overensstemmelse mellem Ign
og performance, hvorfor vi stgttede aflanningen af direktgren. Det samme gjorde 91
pct. af aktionaererne.

Fokusemne

Governance Der er dog visse bekymringer i relation til den langsigtede aflgnning af direktgren, efter-
som det kun kreeves, at ledelsen praesterer pd niveau med gennemsnittet af andre sel-
skaber, hvilket vi vurderede som et lavt ambitionsniveau, og der er ikke loft over bo-
nusudbetalingerne, selv hvis aktiens samlede afkast er negativt. Samlet stemte vi for
alle bestyrelsens indstillinger pa8 generalforsamlingen.

Selskab 10. Commission Independent Audit Amazon er en af verdens stgrste arbejdsgivere og har gennem laengere tid veeret for-

Amazon (US)

Investering

and Report on Warehouse Working
Conditions

bundet med kontroverser om arbejdsmiljg, overvagning af ansatte og modstand mod
fagforeningsdannelse. PensionDanmark har derfor - sammen med andre danske inve-
storer - fgrt en direkte dialog med selskabet om at leve op til forpligtelserne til at re-

2.810 mio. kr. Bestyrelsens anbefaling: IMOD spektere arbejdstagernes ret til at organisere sig og forhandle kollektivt. Ikke mindst i
PD afstemning: FOR USA oplever arbejderne fortsat betydelige udfordringer pa dette omrade.

2Dla.1é)05.2025 P& arets generalforsamliong forsggte PensionDanmark at f3 et aktionaerforslag om ar-
bejdstagerrettigheder pa dagsordenen, men forslaget blev afvist af Amazon med hen-
visning til SEC’s nye regler for fremsaettelse af aktionaerforslag. I stedet markerede vi

Fokqsemne g vores utilfredshed med ledelsens handtering af arbejdstagerrettigheder ved at stotte et

Arbesttagerret andet forslag - et krav om, at en uafhaengig tredjepart skulle gennemfgre en vurdering

tigheder af arbejdsforholdene i Amazons varehuse. Forslaget opn3ede 22 pct. af stemmerne og
var det mest stgttede af de i alt otte aktionaerforslag.

Selskab 6. Report on Human Rights Risks Re- Starbucks var i 2025 genstand for mange strejker og driftsforstyrrelser som fglge af

Starbucks (US)

Investering
81 mio. kr.

Dato
12.03.2025

Fokusemne

lated to Labor Organizing

Bestyrelsens anbefaling: IMOD
PD afstemning: IMOD

fagforeningers forsgg pa at organisere en stor del af selskabets medarbejdere. Selska-
bet har aktivt modarbejdet disse initiativer, hvilket har vaeret et opmaerksomhedspunkt
for PensionDanmark i lgbet af 2025. Vi har - bade direkte og gennem EOS - forsggt at
indgd i dialog med Starbucks, men det er indtil videre kun lykkedes i et begreenset om-
fang.

Derfor var vi opmaerksomme pa et aktionzerforslag pa arets generalforsamling, der fore-
slog en analyse af de risici for vaerdiforringelse, som kunne opsta som fglge af selska-
bets handtering af fagforeningsorganisering. Forslagsstilleren mente, at Starbucks
havde givet efter for fagforeningspres og ladet medarbejderne organisere sig og dermed




Forslag og stemmetilkendegivelse

Forklaring af vaesentlighed

Arbejdstagerret- skadet selskabets veerdi. Vi deler ikke denne vurdering og har ikke fundet evidens for,

tigheder at medarbejderes mulighed for at organisere sig indebaerer en veerdiforringelse -
tveertimod kan steerke arbejdstagerrettigheder understgtte langsigtet vaerdiskabelse.
Derfor stemte vi imod forslaget, hvilket 99 pct. af de gvrige aktionaerer ogsa gjorde.

Selskab 8. Commission Third-Party Report on Mondelez er en af verdens stgrste producenter af snacks, chokolade, kiks samt slik og

Mondelez Inter-

national (US)

Investering

Effectiveness of Implementing Human
Rights Policy in High Risk Areas

Bestyrelsens anbefaling: IMOD

har kendte brands sdsom Marabou, Oreo, Toblerone og Philadelphia. Selskabet har sta-
dig aktiviteter i Rusland, hvorfor Mondelez er eksponeret til materielle menneskeret-
tigheds- og geopolitiskrelaterede risici.

Disse risici blev p8 8rets generalforsamling Igftet til et centralt aktionaerforslag om en

76 mio. kr. PD afstemning: FOR
uafhaengig evaluering af selskabets due diligence-tilgang pd menneskerettighedsomra-
Dato det. Baggrunden var, at der i FN-regi er udarbejd%t vejledning om skaerpet menneske-
21.05.2025 rettighedsdue diligence i konflikt- og hgjrisikoomrader, og at der globalt — eksempelvis i
EU - er en bevaegelse mod mere obligatoriske due diligence-krav. Forslagsstillerne pe-
Fokusemne gede pa, at selskabets eksponering i Rusland/Ukraine kan medfgre juridiske, compli-
Menneskeret- ance- og omdgmmerisici, blandt andet i en sanktionskontekst. PensionDanmark var .
. enig i forslagets preemisser og stgttede derfor forslaget. Af de fem aktionaerforslag pa
tigheder generalforsamlingen opndede dette forslag sterst opbakning med 13 pct.
Selskab 6. Report on Risks Related to Biodiver-  Styring af pavirkningen pa biodiversitet og natur er centralt for PepsiCo, da selskabets
PepsiCo Inc. sity and Nature Loss forretningsmodel i hgj grad afhaenger af ravarer som majs, kartofler, krydderier og
(Us) ferskvand. Derfor blev der pd generalforsamlingen i 2024 fremsat et aktionaerforslag om
Bestyrelsens anbefaling: IMOD at udarbejde en rapport om risici relateret til biodiversitets- og naturtab - et forslag,
Investering PD afstemning: FOR der ogsa blev gentaget i 2025.
246 mio. kr.
EOS har haft en konstruktiv dialog med PepsiCo om netop disse risici og vurderer, at
Dato selskabet generelt bgr styrke sin robusthed over for natur- og biodiversitetsrelaterede
07.05.2025 udfordringer i forsyningskaeden. Selvom PepsiCo allerede har taget vigtige skridt, isaer
inden for regenerativt landbrug og vandforvaltning, er der fortsat behov for en mere
Fokusemne helhedsorienteret tilgang til bade risici og muligheder p& omradet. P8 den baggrund

Biodiversitet

stgttede vi forslaget igen i ar. Ligesom sidste ar opndede det 18 pct. af stemmerne - et
positivt resultat i en tid, hvor opbakningen til miljgmaessige og sociale forslag generelt
faldt i 2025.

Selskab
Novo Nordisk
(DK)

Investering

2.153 mio. kr.

1.1 - 1.3 Elect New Directors

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: FOR

Novo Nordisk var ved udgangen af 2025 PensionDanmarks stgrste aktieposition i det
danske marked. I november 2025 indkaldte selskabet til en ekstraordinaer generalfor-
samling for at vaelge en naesten helt ny bestyrelse. Baggrunden var, at den siddende
bestyrelse og Novo Nordisk Fonden — som kontrollerer hovedparten af stemmerne -
ikke kunne n3 til enighed om den fremtidige bestyrelsessammensaetning. Uenigheden
farte til, at syv af de aktionaervalgte bestyrelsesmedlemmer, herunder formand Helge
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Dato Lund, valgte ikke at genopstille. Generalforsamlingen blev derfor afholdt for at skabe

14.11.2025 klarhed om selskabets governance gennem valg af en ny bestyrelse.

Fokusemne Som fglge heraf pegede Novo Nordisk Fonden pd Lars Rebien Sgrensen som ny besty-

Governance relsesformand, hvilket ville samle bade fonds- og bestyrelsesledelsen hos samme per-
son og dermed skabe en hgjere grad af magtkoncentration. PensionDanmark valgte dog
at g imod EOS' anbefaling og stgtte fondens rationale, da vi vurderede, at der var et
presserende behov for et bestyrelsesskifte for at bringe selskabet tilbage pa et mere
stabilt og langsigtet vaekstspor. De foresldede nye kompetencer vurderedes at kunne
styrke bestyrelsens strategiske kapacitet. De nye bestyrelsesmedlemmer blev efterfgl-
gende valgt med 93-94 pct. af aktionzerernes stemmer.

Selskab 6.1 Reelect Thomas Plenborg as Direc- DSV var ved udgangen af 2025 PensionDanmarks naeststgrste aktieposition i det danske

DSV (DK) tor marked. Selskabets generalforsamling i 2025 fandt sted midt i en strategisk brydnings-
tid, hvor DSV forberedte sig pd den meget store og komplekse overtagelse af Schenker,

Investering Bestyrelsens anbefaling: FOR som ville sendre selskabets stgrrelse, risikoprofil og kapitalstruktur markant.

2.012 mio. kr. PD afstemning: FOR
Forud for generalforsamlingen oplevede DSV betydelige sendringer i bestyrelsen, da tre

Dato medlemmer tradte frivilligt tilbage. Det skyldtes blandt andet kritik af en lukket ledel-

20.03.2025 sesstil fra formandens side og en for teet relation til den nye CEO, Jens Lund.

Fokusemne PensionDanmark vurderede dog, at der i integrationsperioden mellem Schenker og DSV

Governance er b%hov for kontinuitet, og at det derfor er hensigtsmaessigt med en formand, der haro
indgaende kendskab til forretningen og kan sikre et staerkt samspil med direktionen. Pa
trods af bekymringer om potentielle interessekonflikter valgte vi at stgtte valget af Tho-
mas Plenborg som bestyrelsesformand, og han blev stgttet af 84 pct. af de gvrige aktio-
neerer.

Selskab 7.a. Approve Guidelines for Incentive- Genmab var ved udgangen af 2025 PensionDanmarks fjerde stgrste aktieposition i det

Genmab (DK)

Investering
853 mio. kr.

Dato
12.03.2025

Fokusemne
Governance

Based Compensation for Executive
Management and Board

7.b. Approve Remuneration of Direc-
tors in the Amount of DKK 1.2 Million
for Chairman, DKK 900,000 for Vice
Chairman, and DKK 600,000 for Other
Directors; Approve Remuneration for
Committee Work

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: ABSTAIN

danske marked. Selskabets generalforsamling var derfor vaesentlig, ikke mindst i lyset
af de tilbagevendende bekymringer om aflgnningens niveau. Aflgnningen til Genmabs
CEO ligger fortsat markant over danske og europeeiske niveauer, og selskabets ameri-
kansk-inspirerede Ignstruktur stdr i kontrast til, at Genmab er et dansk selskab noteret
p& Nasdaq Copenhagen.

Dertil kommer, at Genmab tildeler RSU’er (Restricted Stock Units) til bestyrelsesmed-
lemmer. Det finder vi problematisk, da aktiebaseret aflgnning til bestyrelsen kan udfor-
dre dens uafhaangighed i forhold til den daglige ledelse. Af denne grund valgte Pensi-
onDanmark at afsta fra at stgtte forslagene. Knap 40 pct. af aktionaererne stemte imod
forslag 7.a, mens knap 29 pct. stemte imod forslag 7.b, hvilket vidner om en generel
utilfredshed med selskabets aflgnningsforhold.




Forslag og stemmetilkendegivelse

Forklaring af vaesentlighed

Selskab

Apple Inc. (US)

Investering

6. Consider Abolishing DEI Policies,
Programs, Departments, and Goals

Bestyrelsens anbefaling: IMOD

Apple var ved udgangen af 2025 PensionDanmarks andenstgrste aktieinvestering. Ved
selskabets generalforsamling var der et stort fokus pa Apples forsvar af sine diversitets-
og inklusionsprogrammer (DEI), hvor direktgren, Tim Cook, argumenterede, at mang-
foldighed bidrager direkte til innovation og Apples markedsledende position.

4.842 mio. kr. PD afstemning: IMOD
Til generalforsamlingen var der blandt andet stillet forslag fra den konservative taenke-
tank, National Center for Public Policy Research, der opfodrede selskabet til at afskaffe
Dato - 0 . 0
25.02.2025 sine DEI-grammer, -mal og -afdelinger. Det byggede pa argumenter om, at DEI skulle
udggre juridiske, finansielle og omdgmmemaessige risici i lyset af a&ndret lovgivning og
Fok politisk pres i USA. Selskabet mente, at et var et forsgg pa at micromanage selskabet,
okusemne og det var vi enige i. Derfor stemte vi, ligesom 97 pct. af de gvrige aktionaerer, imod
Diversitet
forslaget.
Selskab 7. Issue Audited Report on Financial Citi er en globalt systemisk vigtig bank, hvis finansieringspraksis pavirker hele marke-

Citigroup, Inc.
(Us)

Investering

Statement Assumptions and Climate
Change

Bestyrelsens anbefaling: IMOD

det. Som investor bruger vi derfor afstemningerne pa selskabets generalforsamling som
et redskab til at pavirke selskabernes handtering af klimarelaterede risici.

Amerikanske banker er under et betydeligt politisk pres som fglge af den nye amerikan-
ske administration, der ikke har et positivt syn pa klimatilpasning eller tiltag til at be-

286 mio. kr. PD afstemning: IMOD
graense klimaforandringer.

Dato ) ) . ) .

29.04.2025 Til generalforsamlingen fremsatte den konservative taenketank, National Policy Center
for Public Research, et forslag om at udarbejde en uafhangig, revideret rapport om,
hvordan bankens finansielle antagelser pavirkes af klimaforandringer og de scenarier,

Eﬁ::;semne banken anvender i sin rapportering. Forslagsstillerne kritiserede iszer brugen af interna-
tionale netto-nul-scenarier fra IEA, som de mener bygger pa normative snarere end vi-
denskabeligt robuste forudseaetninger. Formalet var at afdeekke, om Citigroup risikerer
at undervurdere sin eksponering mod sektorer med hgj transitionsrisiko, seerligt den
fossile industri.
Vi vurderede, at banken allerede har foretaget en sddan vurdering, og at IEA er en tro-
veerdig kilde, som de med rette kan basere deres analyser pa. Vi stemte derfor imod
forslaget, som kun opndede stgtte fra 2 pct. af aktionaererne.

Selskab 1.a - 1.n Elect Directors PensionDanmark har som stemmeretningslinje at stemme imod forpersonen for nomi-

PG&E Corp. neringsudvalget i et nordamerikansk selskab, sdfremt kgnsdiversiteten i bestyrelsen er

(Us) Bestyrelsens anbefaling: FOR under 30 pct. Retningslinjen har vi udarbejdet i samarbejde med EOS, og det var ved

PD afstemning: FOR generalforsamlingssaesonen i 2025 et fokuspunkt for PensionDanmark.

Investering

53 mio. kr. Vi kunne konstatere, at det amerikanske forsyningsselskab, PG&E, havde en kgnsdiver-
sitet p& 29 pct. i bestyrelsen, men bade selskabets CEO, CFO og forperson for nomine-

Dato ringsudvalget er kvinder. Vi vurderede derfor, at der ikke var behov for at eskalere gen-

22.05.2025 nem en stemme imod, da bestyrelsens sammensatning og ledelse allerede afspejlede

Fokusemne

et tydeligt fokus pd diversitet, og fordi afvigelsen fra vores taerskel var marginal. Af-
stemningen gik dog imod EOS’ anbefaling.




Forslag og stemmetilkendegivelse

Forklaring af vaesentlighed

Diversitet

Selskab
Rio Tinto PLC
(UK)

Investering
55 mio. kr.

Dato
03.04.2025

Fokusemne
Klima & Gover-
nance

19. Approve Climate Action Plan

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: FOR

21. Shareholder Requisitioned Resolu-
tion That the Company Instigates an
Independent Review into the Possible
Unification of the Dual-listed Structure
into a Single Australian-domiciled
Holding Company and Publishes the
Results of that Review

Bestyrelsens anbefaling: IMOD

PD afstemning: IMOD

Til selskabets generalforsamling fremlagde Rio Tinto en ny klimaplan. Efter tidligere at
have veeret bagud pa klimahandling sammenlignet med andre aktgrer i mineindustrien
integrerede selskabet klimadelen i 8rsrapporten for 2024, hvilket signalerede, at klima-
handling ikke laengere er “side-info”, men en central del af strategien og investorrap-
porteringen. Vi vurderede, at klimaplanen i tilstraekkelig grad er pa linje med
1,5°C-malsaetningen og Paris-aftalens krav for scope 1- og 2-udledninger, og at der er
fastsat tilstreekkelige mal for scope 3-udledninger. Derfor stgttede vi planen, som blev
vedtaget med 93 pct. af stemmerne.

Der blev ogsa stillet et aktionaerforslag, der opfordrede til at gennemfgre en uafhaengig
vurdering af fordele og ulemper ved at samle selskabets dobbeltnotering i Storbritan-
nien og Australien i én australsk struktur. EOS havde forud for generalforsamlingen vae-
ret i dialog med selskabet herom, hvor der blev rejst bekymringer om de gover-
nance-maessige udfordringer ved en dobbelt bgrsnotering, herunder risikoen for diver-
gerende aktionaerinteresser mellem de to selskaber. Vi stemte dog imod forslaget, da
der var vaesentlige bekymringer, b8de vedrgrende forslagsstillerens motivation og den
foresldede governance-model for evalueringen. Forslaget opndede stgtte fra 19 pct. af
aktionaererne og blev dermed afvist.

PensionDanmark er ogsa i direkte dialog med Rio Tinto gennem NA100, hvor dialogen
indtil videre har veeret konstruktiv. Selskabet har imidlertid faet ny ledelse, som har
aendret strategien, og vi afventer derfor deres kommende udmeldinger p& omradet.

Selskab
Reliance Indus-
tries (IN)

Investering
195 mio. kr.

Dato
29.08.2025

Fokusemne
Governance

3. Elect Nikhil R. Meswani as Director
4. Elect Isha M. Ambani as Director

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

Ved udgangen af 2025 var selskabet PD’s stgrste investering i olie- og gassektoren i
Emerging Markets. Selskabet indstillede to kandidater til bestyrelsen, Nikhil R. Meswani
og Isha M. Ambani, der ikke blev vurderet som uafhangige bestyrelsesmedlemmer.
Isha M. Ambani er datter af CEO og bestyrelsesformand Mukesh Ambani, mens Nikhil R.
Meswani er hans feetter og har veeret medlem af bestyrelsen i 39 &r. Han har det over-
ordnede ansvar for Reliances O2C-division, som havde et stort engagement med Rus-
land.

EOS havde pd vegne af PensionDanmark inden bestyrelsesmgdet vaeret i dialog med
selskabet og udtrykt bekymring omkring uafhaengighed i bestyrelsen. Selskabet fasthol-
der dog, at alle bestyrelsesmedlemmer reelt er uafhaengige, i modsaetning til proxyrad-
givernes vurderinger. Uafhaengige bestyrelsesmedlemmer er vigtige, fordi de i hgjere
grad kan traeffe beslutninger uden personlige interesser, hvilket styrker bestyrelsens
objektivitet og integritet. Derfor stemte vi imod de to bestyrelsesnomineringer, hvilket 7
procent af de gvrige aktionaerer ogsa gjorde.




Forslag og stemmetilkendegivelse

Forklaring af vaesentlighed

Selskab
Kinder Morgan
(Us)

Investering
53 mio. kr.

Dato
15.05.2025

Fokusemne
Governance og
diversitet

1.4 Elect Director Ted A. Gardner

1.5 Elect Director Anthony W. Hall, Jr.
1.9 Elect Director C. Park Shaper
1.10 Elect Director William A. Smith

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: IMOD

Kinder Morgan er et af Nordamerikas stgrste energi- og rgrledningsselskaber. Selska-
bets bestyrelse bestod fgr generalforsamlingen af 23 pct. kvinder, men dette var pa vej
til at falde til 18 pct., hvilket er markant lavere end gennemsnittet for S&P-selskaber,
og det ikke lever op til vores retningslinjer for kgnsdiversitet i nordamerikanske besty-
relser (30 pct.).

Derudover har EQS i flere 8r vaeret i dialog med selskabet om bade kgnsdiversitet og
den hgje anciennitet blandt bestyrelsesmedlemmerne, uden at der er sket vaesentlige
forbedringer. Kun ét bestyrelsesmedlem har under 10 ars anciennitet, hvilket kan stille
spgrgsmalstegn ved bestyrelsens uafhaengighed. En Igbende udskiftning i bestyrelser er
vigtigt for at sikre uafhangighed, fornyelse af kompetencer og et bestyrelsesniveau, der
kan fare effektivt tilsyn over tid. P& grund af dette og kensdiversitet stemte vi imod alle
fire medlemmer af nomineringsudvalget. De blev dog alle genvalgt, da kun mellem 4-
11 pct. af aktionaererne stemte imod valget af bestyrelsesmedlemmerne.

Selskab
Taiwan Semi-
conductor Co.
(TW)

Investering
2.251 mio. kr.

Dato
03.06.2025

Fokusemne
Governance

1. Approve Business Operations Report
and Financial Statements

2. Approve Amendments to Articles of
Association

Bestyrelsens anbefaling: FOR
PD afstemning: FOR

Ved udgangen af 2025 var Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. (TSMC) PD’s stgr-
ste investering i Asien. TSMC er et af verdens mest centrale selskaber, fordi det produ-
cerer stgrstedelen af de mest avancerede chips, som globale teknologivirksomheder er
afhaengige af. Eventuelle driftsforstyrrelser hos TSMC kan derfor fa betydelige konse-
kvenser for globale forsyningskaeder. Asiatiske generalforsamlinger er generelt mere
formalistiske, konsensuspraagede og mindre konfliktfyldte end eksempelvis nordameri-
kanske. Der er historisk lavere forekomst af aktionaerforslag, faerre kampvalg til besty-
relsen og mindre offentlig debat om aflgnningspakker.

De asiatiske markeder er gradvist ved at abne sig for ESG-relaterede forslag, men om-
fanget er fortsat begraenset. Selskabets generalforsamling havde kun to afstemnings-
punkter, da en tredrig valgcyklus medfarte en betydelig fornyelse af bestyrelsen i 2024.
PensionDanmark stgttede begge forslag, da vi overordnet er tilfredse med selskabet, og
fordi EOS pa vores vegne fgrer en konstruktiv dialog med selskabet om bl.a. AI, klima,
biodiversitet og governance.




