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Politik for integration af basredygtighedsrisici i investeringsbeslutnings-
processer mv.

1 Baggrund og anvendelsesomrade

I overensstemmelse med artikel 3, stk. 1, i Europa-Parlamentets og R&dets Forordning
2019/2088 af den 27. november 2019 om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren
for finansielle tjenesteydelser (“disclosureforordningen”) fastseetter bestyrelsen hermed Pensi-
onDanmarks samlede politik for integration af baeredygtighedsrisici i investeringsbeslutnings-
processer samt de overordnede principper for PensionDanmarks overholdelse af disclosurefor-
ordningens gvrige forpligtelser og gennemsigtighedskrav i forhold til beeredygtighedsrelate-
rede oplysninger.

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab (“PensionDanmark”) gnsker, at investerin-
gerne generelt ggr en positiv forskel for samfund, mennesker og miljg.

PensionDanmark har derfor en grundig proces for at overvdge, male og evaluere vores inve-
steringers indvirkning pa beeredygtighedsparametre, og de indgdr pa lige fod med finansielle
analyser i alle faser af investeringsprocessen. PensionDanmark rapporterer Igbende om sit ar-
bejde med at integrere og fremme baeredygtighed gennem investeringerne, og disse rappor-
ter er offentligt tilgaengelige. PensionDanmark gnsker at vaere aben og transparent over for
alle interessenter, der gnsker at fa kendskab til, hvordan PensionDanmark arbejder med bae-
redygtighed i sine investeringer.

Med "beaeredygtighedsrisici” forstds en miljgmaessig, social eller ledelsesmaessig begivenhed,
som, hvis den opstar, kan have vaesentlig negativ indvirkning pa veerdien af en investering.

2 Gennemsigtighed i forbindelse med negative baredygtighedsvirkninger pa virksom-
hedsniveau

PensionDanmark tager hensyn til investeringsbeslutningers vigtigste negative baeredygtig-
hedsvirkninger, og direktionen skal derfor sikre, at der offentligggres en erklaering pa hjem-
mesiden om PensionDanmarks due diligence-politikker med hensyn til disse indvirkninger un-
der hensyntagen til deres stgrrelse, arten og omfanget af deres aktiviteter og typerne af fi-
nansielle produkter, som PensionDanmark udbyder, jf. disclosureforordningens artikel 4.

Med “negative baeredygtighedsvirkninger” forstds investeringers negative indvirkning pd mil-
jemaessige, sociale og ledelsesmaessige forhold eller pa forhold vedrgrende respekt for men-
neskerettigheder og bekaampelse af korruption og bestikkelse.

Direktionen skal ligeledes sikre gennemfgrelsen af nedenstdende principper for identificering

og prioritering af de vigtigste negative beaeredygtighedsvirkninger og -indikatorer samt proces-
ser for mitigering af de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger og -indikatorer.
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Principper for identificering og prioritering af de vigtigste negative baeredygtigheds-

virkninger og -indikatorer
Som arbejdsmarkedspensionsselskab, der er oprettet af overenskomstpartnerne, er Pension-
Danmark saerligt opmaerksom pa negative virkninger pa arbejdstagerforhold og (kgns-)diver-
sitet i selskabernes forretningsfgrelse, og ud fra et bredere medlemsperspektiv inddrages ne-
gative sundhedspavirkninger. Derudover er der et szerligt fokus pa at afbgde negative indvirk-
ninger pa klima og biodiversitet, idet PensionDanmark samtidig ggr en stor indsats for at
hjaelpe virksomheder og samfund med at accelerere den grgnne omstilling. PensionDanmark
laegger endvidere afggrende veegt pd at understgtte den officielle danske politik med at mod-
virke overtraedelser af menneskerettigheder og udbredelse af ulovlige vében efter Oslo- og
Ottawakonventionerne, samt konventionen for kemiske vaben. For s3 vidt angar identificering
af de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger og —indikatorer, henvises til beskrivelsen
om processer for mitigering af de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger og -indikatorer
umiddelbart nedenfor.

Processer for mitigering af de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger og -indika-
torer
Forud for en investering foretager PensionDanmark en grundig due diligence proces, hvor
blandt andet den potentielle investerings mulige negative baeredygtighedsvirkninger undersg-
ges, og herunder vurderes hvordan investeringen Igbende kan monitoreres.

Alle investeringer screenes Igbende for negative haendelser. P& det bgrsnoterede omrade sker
det i videst muligt omfang ved hjzelp af eksterne leverandgrer, som er eksperter i at udfgre
denne type opgaver sdsom MSCI, Federated Hermes og Sustainalytics. Derudover overvager
PensionDanmark selv direkte investeringer i unoterede selskaber og modtager Igbende rap-
porter fra Fund Managers, som forvalter PensionDanmarks investeringer i Private Equity. En-
delig er der Igbende overvdgning i danske og internationale medier om kontroversielle haen-
delser, der blandt andet omfatter brud pa internationale konventioner om menneskerettighe-
der, arbejdstagerrettigheder og involvering i kontroversielle vaben, navnligt klyngebomber,
anti-personelminer og kemiske vaben. Hvad angar sidstnaevnte, modtager PensionDanmark
kvartalsvise rapporter, der omfatter overvagning af savel noterede som unoterede virksomhe-
der. Derudover screener PensionDanmark Igbende vores investeringer for god ledelsespraksis
(governance), blandt andet gennem screening for arbejdstagerforhold.

Som aktiv ejer indgdr PensionDanmark, ofte gennem Federated Hermes EOQS, i Isbende og
enkeltstdende dialoger med selskaber, som PensionDanmark er investeret i. Dialogerne har
blandt andet til formal at belyse negative baeredygtighedsvirkninger af selskabernes forret-
ningsfgrelse og finde Igsninger og initiativer til, hvordan de kan reduceres. Derudover stem-
mer PensionDanmark pa alle generalforsamlinger i de selskaber, hvor PensionDanmark har
aktier. Eksempelvis stgtter PensionDanmark resolutioner fremsat af CA100+, som Pension-
Danmark er indirekte medlem af, og som har til formal at sikre, at verdens stgrste udledere af
drivhusgasser tager de ngdvendige skridt for at mitigere klimaforandringer.
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Sammenhang med politik for aktivt ejerskab og anvendte adfaerdskodekser
For PensionDanmark hanger ansvarlig virksomhedsadfaerd og et godt afkast ulgseligt sam-
men. Aktivt ejerskab understgtter den langsigtede vaerdiskabelse i virksomhederne savel som
indsatsen for at pavirke samfund og omgivelser i den retning, der er udtrykt gennem Pension-
Danmarks mal og principper for ansvarlige investeringer.

PensionDanmarks arbejde med samfundsansvar baserer sig pa internationale principper og
konventioner. Vi stgtter op omkring FN’s Grundlaeggende Rettigheder, ILO’s konventioner, Pa-
risaftalen og Kunming-Montreal-planen om biodiversitet, samt Ottowa-traktaten om landmi-
ner, Oslokonventionen om klyngebomber og konventionen om kemiske vaben. Arbejdet tager
udgangspunkt i internationale anerkendte principper, som er vedtaget i FN, PRI og OECD,
herunder FN’s Vejledende Principper for Menneskerettigheder og Erhvervsliv. PensionDanmark
er medlem af UN, Global Compact og har derigennem forpligtet sig til at rapportere om frem-
skridt i arbejdet med samfundsansvar ud fra de 10 principper i UN Global Compact. Pension-
Danmark er derudover ogsa medlem af organisationen Principles for Responsible Investment
(PRI) og statter PRI's seks FN-baserede principper for ansvarlige investeringer. Desuden fgl-
ger PensionDanmark OECD’s vejledning "Responsible Business Conduct for Institutional Inve-
stors” samt OECD’s Retningslinjer om Ansvarlig Virksomhedsadfzerd for Multinationale Virk-
somheder. Tilsammen er de rammen for PensionDanmarks arbejde med ansvarlige investerin-
ger og er ligeledes grundstenene i PensionDanmarks arbejde med samfundsansvar i investe-
ringer. PensionDanmark arbejder derudover aktivt med at understgtte FN’s 17 Verdensmal og
med at male forretningens bidrag til udvalgte verdensmal.

3 Integration af baeredygtighedsrisici i afleanningspolitikker

PensionDanmarks bestyrelse har grundet PensionDanmarks aflgnningsstruktur med relativt
begranset anvendelse af variabel aflgnning ikke fundet det hensigtsmaessigt at fastsastte
seerskilte bestemmelser om integration af baeredygtighedsrisici i Ignpolitikken. Det udelukker
naturligvis ikke, at den enkelte leder kan fastsaette mal vedrgrende baeredygtighedsrisici for
sine medarbejdere, sdfremt det vurderes at veere hensigtsmaessigt.

4 Integration af baeredygtighedsrisici i investeringsbeslutninger

Direktionen skal sikre, at PensionDanmark integrerer baeredygtighedsrisici i sine investerings-
beslutninger herunder som led i overholdelsen af Prudent Person-princippet. Fremgangsma-
den afhaenger af, hvilken aktivtype der investeres i. Fremgangsmaden for de forskellige aktiv-
typer er beskrevet nedenfor.

Noterede aktier

PensionDanmarks eksponering mod noterede aktier varetages dels internt i PensionDanmarks
eget investeringsteam og dels i regi af udpegede eksterne forvaltere. Nar PensionDanmark
veelger eksterne aktieforvaltere, udfgres en grundig due diligence, der blandt andet involverer
et spgrgeskema med en lang raekke spgrgsmal af bade finansiel, teknisk og juridisk karakter,
men der indgar ogsa en raekke spgrgsmal omkring forvalterens integration af baeredygtig-
hedsfaktorer i deres forvaltning. Besvarelsen af disse spgrgsmal indgdr som en integreret del
af udvaelgelsen af eksterne forvaltere.
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Hvor PensionDanmarks eget investeringsteam selv star for forvaltningen, integreres baeredyg-
tighedsrisici pa linje med en lang raekke andre finansielle risici i analysen af en investerings-
mulighed. Det gaelder bade forhold vedrgrende miljg, sociale forhold samt governance-relate-
rede emner. Derudover integreres klimarisici gennem en arlig gennemgang af PensionDan-
marks samlede investeringsaktiver for at afdaekke PensionDanmarks risiko i forskellige fremti-
dige klimascenarier. P& den made monitoreres den overordnede klimarisici Igbende.

Mere generelt sker integrationen af baeredygtighedsrisici ved, at medarbejdere i PensionDan-
marks aktie-team har adgang til vaerktgjer til at vurdere ESG-relaterede risici. Det vaere sig fx
MSCI ESG Manager. Derudover har PensionDanmark en ESG-relateret udelukkelsesliste, hvor
PensionDanmark har valgt at udelukke en raekke selskaber. PensionDanmark udelukker sel-
skaber involveret i produktion af klyngebomber (Oslo-konventionen) og produktion af landmi-
ner (Ottawa-konventionen), samt kemiske og biologiske vaben. Udelukkelseslisten opdateres
kvartalsvist med inputs fra Sustainalytics. Derudover udelukker PensionDanmark produktion
af tobak og mineselskaber med betydelig involvering i tjeeresand eller termisk kulproduktion
(over 5 pct. af omsaetning), samt mineselskaber, der pdbegynder ny udvinding af termisk kul.
Derudover udelukker PensionDanmark alle russiske selskaber efter Ruslands invasion af Ukra-
ine. Udelukkelseslisten er i gvrigt geeldende for samtlige af PensionDanmarks investeringsakti-
ver.

ESG og baeredygtighedsfaktorer opfattes desuden som en investeringsmulighed, idet fx inve-
steringer i klimasikring, baeredygtige materialer, ren vandforsyning og miljgteknologi mv. er
omrader, der er finansielt interessante, fordi disse Igsninger efterspgrges af kunder, samfund
0g organisationer.

Som led i vurderingen af baeredygtighedsrisici udgves aktivt ejerskab, hvor PensionDanmark
selv eller via vores engagement partner, Federated Hermes, indgar i dialog. Hvor det vurde-
res relevant, inddrages baggrundsdata blandt andet fra MSCI, Transition Pathway Initiative
(TPI) og Science-Based Targets Initiative (SBTi). Formalet med aktivt ejerskab og dialogen er
at afdaekke baeredygtighedsrisikoen samt at vurdere, hvem der kan anses som varende le-
dende i den grgnne omstilling. Samtidig gnsker PensionDanmark at tilskynde og motivere sel-
skaber, der gnsker at veere del af den grgnne omstilling.

I forvaltningen af den overordnede aktieportefglje indgar ETF’er og futures pa diverse aktiein-
deks, der blandt andet anvendes til at sikre, at aktieportefgljens samlede balance er hensigts-
maessig og komplementerer de mere skraaeddersyede dele af portefgljen. Der er tale om en
mindre del af den samlede aktieportefglje. Som fglge af tilgeengeligheden af produkter samt
hensynet til portefgljens omsaettelighed, er disse dele af portefgljen oftest investeret i de
mest likvide og markedskonforme instrumenter, der kun i visse tilfeelde har specifikke ESG-
relaterede politikker og begransninger knyttet til sig.

PensionDanmark er dog medejer af en raekke af de underliggende aktieselskaber i de tonean-

givende aktieindeks og har derfor som aktiv ejer mulighed for at pavirke de konkrete selska-
bers forretningsfgrelse.
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Likvid kredit
PensionDanmarks eksponering imod virksomhedsobligationer og bredt syndikerede 1&n ("Virk-
somhedsobligationer”) varetages delvist af udpegede eksterne forvaltere og delvist i regi af
PensionDanmarks eget investeringsteam. Forvaltningen af de placerede midler, og dermed
ogsa integrationen af beeredygtighedsrisici, har en lang raekke lighedstraek pa tveers af de to
forvaltningstyper, om end der ogs& er en raekke forskelle.

Uanset om PensionDanmark eller en ekstern forvalter varetager placeringerne i virksomheds-
obligationer, gaelder den samme ESG-relaterede udelukkelsesliste, som ogsa gaelder for Pen-
sionDanmarks investeringer i aktier. Hvis PensionDanmark har valgt at udelukke investeringer
i en virksomheds aktie, kan PensionDanmark derfor heller ikke investere i virksomhedens
gaeld.

N&r PensionDanmark vaelger eksterne forvaltere til at varetage placeringer i virksomhedsobli-
gationer, udfgres en grundig due diligence, der blandt andet involverer et spgrgeskema med

en lang raekke spgrgsmal af bade finansiel, teknisk og juridisk karakter, men der indgar ogsa
en raekke spgrgsmal omkring forvalterens integration af baeredygtighedsfaktorer i deres for-

valtning. Besvarelsen af disse spgrgsmal indgar som en integreret del af udvaelgelsen af eks-
terne forvaltere. Derudover sgger PensionDanmark altid i videst muligt omfang at fa integre-
ret ESG-hensyn i de med forvalteren aftalte investeringsretningslinjer.

Hvor PensionDanmarks eget investeringsteam selv star for forvaltningen af de placerede mid-
ler, integreres baeredygtighedsrisici som en relevant risiko pa linje med en lang raekke andre
finansielle risici i analysen af en investeringsmulighed forud for investering. Imidlertid opfattes
ESG generelt ogsd som en investeringsmulighed, idet eksempelvis investeringer i klimasik-
ring, miljgteknologi mv. er omrader, der er mere interessante pd baggrund af deres ESG-rele-
vans. Integrationen af baeredygtighedsrisici sikres konkret ved, at medarbejdere i Pension-
Danmarks kredit-team har adgang til relevante vaerktgjer til at vurdere baeredygtighedsrisici
og baeredygtighedsfaktorer. Det kan fx vaere MSCI ESG Manager eller lignende veaerktgjer.

Hvor det er muligt, vil PensionDanmark arbejde pa at kunne male relevante baeredygtigheds-
faktorer for de enkelte delelementer af kreditforvaltningen op mod tilsvarende benchmark.
Eksempelvis at klimaaftrykket i form af CO,-udledning fx beholdningen af amerikanske hgj-
renteobligationer sammenlignes med den tilsvarende udledning for et bredt indeks bestdende
af amerikanske hgjrenteobligationer.

I forvaltningen af den likvide kreditportefglje kan indgd investeringer i indeks af Credit Default
Swaps samt ETF’er. I forvaltningen af disse aktiver gaelder, at PensionDanmark ikke har mu-
lighed for at pavirke indholdet af de underliggende portefgljer. Dermed er muligheden for en
specifik implementering af baeredygtighedsrelaterede forhold ogsd begraenset, men tilgaenge-
ligheden af produkter samt hensynet til portefgljens omsaettelighed ggr, at det er mest hen-
sigtsmaessigt at investere i de mest likvide og markedskonforme instrumenter.

Der kan ogsa indga securitiseringer (primaert i form af CLO’er) i portefgljen af likvide kreditin-

vesteringer. I disse tilfeelde vaelger PensionDanmark de konkrete trancher og securitiseringer
og ikke de enkelte underliggende kreditinvesteringer. Her er muligheden for en stringent gen-
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nemfgrelse af vores ESG-principper pa nuvaerende tidspunkt begraenset, hvorfor implemente-
ringen af baeredygtighedsrelaterede risici sker efter bedste evne inden for de rammer, som
markedsstrukturerne dikterer.

PensionDanmark vil s vidt muligt sgge at male baeredygtighedsvirkninger af investeringer i
bgrsnoteret kredit i samme omfang, som det er tilfaeldet med bgrsnoterede aktier.

Alternative Investeringer (unoterede investeringer i egenkapital, gzeld og fonde)
I forbindelse med alle nye alternative investeringer udarbejder PensionDanmark en beslut-
ningsindstilling, der indeholder en risikoanalyse med fglsomhedsanalyse af alle vaesentlige ri-
sici i den konkrete investering samt en ESG-analyse. Indstillingen og analysen udarbejdes af
investeringsteamet med input fra andre relevante enheder i PensionDanmark, herunder ESG-
teamet.

Ved direkte investeringer i egenkapital og gaeld udarbejdes en konkret ESG-analyse af det pa-
galdende selskab eller projekts baeredygtighedsrisici. Oplysningerne i ESG-analysen kan
medfgre, at en investering ikke gennemfgres, eller danne grundlag for yderligere Igbende dia-
log med selskabet, der investeres i. Analysens fokus varierer i forhold til branche og geografi,
idet der er forskel pd arten og omfanget af baeredygtighedsrisici i fx en Nordeuropaeisk han-
delsvirksomhed og et oversgisk mineselskab. Derudover udarbejdes der altid en vurdering af,
om der er vaesentlige klimarisici forbundet med investeringen. Det kan savel veere fysiske ri-
sici som oversvgmmelse eller transitionsrisici som fglge af, at den grgnne omstilling kan med-
fore, at nogle aktiver bliver teknologisk forseldede og ma afvikles.

Ved fondsinvesteringer vil der oftest ikke vaere konkrete underliggende investeringer i fonden
pa det tidspunkt, hvor investeringen foretages. Der foretages derfor i stedet en vurdering af
den eksterne forvalters integrering af relevante baeredygtighedsfaktorer, fx om ESG-rapporte-
ring er en integreret del af rapporteringspakken, og om fondsforvalteren har tilsluttet sig rele-
vante baredygtighedskodeks (fx UNPRI). Endelig er det en standardprocedure at vurdere for-
valteres governance af eventuelle tidligere fonde ved at se naarmere pa udviklingen i et udsnit
af de portefgljeselskaber, som forvalterne er (med-)ejer af.

PensionDanmark vil arbejde for i hgjere grad at kunne estimere relevante baredygtighedsfak-
torer, i det omfang der findes valide data og estimationsmetoder, som kan understgtte sa-
danne malinger. Det er desvaerre ikke altid tilfeeldet pd nuveerende tidspunkt, og PensionDan-
mark forsgger derfor at lave tilfredsstillende proxy estimater af dele af vores alternative inve-
steringer. Det geelder eksempelvis Private Equity-portefgljen, hvor der er foretaget en bereg-
ning af klimaaftryk med udgangspunkt i en spejling af verdensmarkedsindekset for bgrsnote-
rede aktier med opdeling i geografier og sektorer.

Statsobligationer
PensionDanmarks investeringer i statsobligationer bestdr hovedsageligt af to delkomponenter:
1) investeringer i statsobligationer med hgj kredit-rating (langt overvejende danske statsobli-
gationer) og 2) statsobligationer udstedt af Emerging Market-lande.

I alle tilfeelde fglger PensionDanmark FN- og EU-sanktioner og udelukker derfor investeringer i
statsobligationer i lande, hvor disse matte vaere sanktionsbelagte.
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For sd vidt angdr investeringer i statsobligationer udstedt af Emerging Market-lande, er der et
saerskilt fokus pa ESG. ESG-forhold indgar Igbende som en vaesentlig del af analysen af de
konkrete investeringer, idet der er mange eksempler pd, at darlig regeringsfgrelse ultimativt
forer til et gkonomisk tab ved investering i det pagseldende lands statsobligationer. Dog vil
der ofte vaere en afvejning mellem de finansielle risici (herunder ogsa risici afledt af baeredyg-
tighedsfaktorer) samt det potentielle afkast. Oftest vil statsobligationer udstedt af lande med
en darlig tilbagebetalingshistorik og generelt ringe regeringsforelse medfgre hgjere rentebeta-
linger end pa statsobligationer fra lande med god tilbagebetalingshistorik og god regeringsfg-
relse.

Ved investeringer i statsobligationer udstedt af Emerging Market-lande er det vigtigt at pa-
pege, at der sjaeldent vil kunne forventes regeringsfgrelse af en standard, som det kendes fra
Danmark og en raekke andre hgjt ratede lande i fx Nordeuropa. At undlade at investere i
lande, der ikke kan leve op til en sddan standard, vil i PensionDanmarks optik ikke kunne ka-
tegoriseres som en ansvarlig investeringspolitik, idet det altid bgr vurderes, om en investering
gor mere skade end gavn. En lang reekke Emerging Market-lande har et abenlyst investe-
ringsbehov, der medvirker til at ggre disse samfund mere baeredygtige, og som investorer
som PensionDanmark kan hjalpe med at deekke.

For at sikre, at investeringerne i statsobligationer udstedt af Emerging Market-lande har en
acceptabel ESG-standard, gennemfgres der i udgangspunktet én gang arligt en grundig scree-
ning og analyse af samtlige investerbare lande i Emerging Markets. Screeningen tager ud-
gangspunkt i en lang reekke data for regeringsfgrelse, omfanget af korruption, miljgmaessige
forhold, respekt for menneskerettigheder mv. Der anvendes primaert data fra Verdensbanken,
Sustainalytics samt Freedom House. Saerligt fokus har systematiske, grove overtraedelser af
menneskerettigheder. Den systematiske screening suppleres med en kvalitativ analyse af de
lande, der scorer i den lave ende og munder ud i en anbefaling til PensionDanmarks ESG-ko-
mité, der ultimativt tager stilling til, hvilke lande PensionDanmark gnsker at have mulighed
for at investere i.

P& hjemmesiden offentliggares en positionsliste, sa det er muligt at se, hvilke lande Pension-
Danmark investerer i.

Realkreditobligationer og tilsvarende covered bonds
PensionDanmarks investeringer i danske realkreditobligationer understgtter finansiering af det
danske boligmarked mv. Det giver boligejerne mulighed for at optage 30-arige konverterbare
realkreditlan til en meget lav rente. Ldneformen er meget forbrugervenlig, hvor 18ntagers ret
til at tilbagekgbe det konverterbare realkreditldn til kurs 100, beskytter veerdien af lantagers
geeld. Samtidig giver det |&ntager mulighed for at kunne udnytte rentefald ved at omlaegge
geelden til en lavere rente. Lantager kan ligeledes indfri I3net ved at tilbagekgbe de bagvedlig-
gende obligationer i obligationsmarkedet, hvilket er fordelagtigt, hvis kursen er lavere end
100, og dermed ogsa drage nytte af et stigende renteniveau. Finanstilsynet forholder sig ak-
tivt til realkreditinstitutternes sikring af I8ntagers rettigheder, herunder god skik, hvilket er
med til at sikre en hgj social og governance standard.
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De danske realkreditinstitutter deltager aktivt i den grgnne omstilling. De har blandt andet
udstedt grgnne realkreditobligationer, hvor fokus er pd at understgtte boliger med en hgj
energimaerkning. Ligeledes kan de blive centrale i at medfinansiere udvikling af nye baeredyg-
tige energiformer, blandt andet har det stgrste danske realkreditinstitut, Nykredit, tilkendegi-
vet gnske om at deltage i finansieringen af en ny dansk energi-g.

Universet af danske realkreditinstitutter er begraenset til fem udstedere, og ESG-overvagning
af selskaberne er derfor overskuelig. Desuden er PensionDanmark medejer af Nykredit, hvil-
ket ogsd skaber en szerlig opmaerksomhed omkring ESG-forhold i realkreditsektoren.

PensionDanmark har pa baggrund af ovenstdende vurderet, at der ikke er behov for yderli-
gere konkrete tiltag for at integrere baeredygtighedsrisici i forbindelse med beslutninger om at
investere i danske realkreditobligationer.

Ved investering i covered bonds fra andre nordiske/europaeiske lande, er det isaer governance
forhold, der vil udggre de vaesentligste baeredygtighedsrisici, hvor et szerligt fokusomrade er
bankernes evne til at forhindre hvidvask. Ved investering i covered bonds, skal det vurderes,
om den udstedende bank har vaesentlige governance udfordringer, som bevirker, at Pensi-
onDanmark bgr undlade at foretage investeringen.

Investering i danske realkreditobligationer og udenlandske covered bonds forvaltes internt i
PensionDanmark. Overvagning af beeredygtighedsrisici foretages som led i forvaltningen og
sker ofte i dialog med andre investorer samt de udstedende selskaber. I det omfang udsteder
er bgrsnoteret, modtager PensionDanmark endvidere rapporter om forretningsfgrelsen fra 3.
partsradgivere. PensionDanmark “flager” udstedere, hvor der er konstateret brud pa reglerne,
og vil generelt vaere tilbageholdende med at investere i deres produkter.

Danske ejendomme
I forbindelse med alle nye ejendomsinvesteringer udarbejdes en beslutningsindstilling. Der fo-
retages i forbindelse med alle indstillinger en risikoanalyse, og der laves herunder fglsom-
hedsanalyse pa alle vaesentlige risici i den konkrete investering samt en ESG-analyse. ESG-
analysen indeholder en analyse af investeringen set i forhold til PensionDanmarks generelle
baeredygtighedsstrategi samt en analyse af konkrete klimarisici (eksempelvis risikoen for
oversvgmmelse som fglge af skybrud eller stigende vandstand).

I forbindelse med nybyggerier (PensionDanmark opfgrer kun byggerier i Danmark) stiller Pen-
sionDanmark endvidere en raekke yderligere krav. Blandt andet udvikles nye ejendomme og
byrum efter eget “Program for Baeredygtige Tiltag”, hvor der stilles hgje krav til certificering
efter bade sociale og miljgmaessige kriterier, herunder blandt andet at alle byggerier skal op-
fylde EU-taksonomiens krav og som minimum skal have en DGNB guld certificering. Endvi-
dere stiller PensionDanmark i sine entreprise-/leverandgrkontrakter krav om blandt andet
overenskomstmaessige arbejdsvilkar, sikkerhed og arbejdsmiljg p& byggepladsen samt anven-
delse af laerlinge og cirkuleer tilgang til materialer samt livscyklusbetragtninger af bygninger
for at vurdere potentielle miljgpavirkninger og ressourceforbrug.

Alle PensionDanmarks ejendomme er stormflodsforsikret, og der foretages Igbende kontrol
med daekningsbehov.
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Eksisterende ejendomsinvesteringer andres i retning af lavere energiforbrug, brug af vedva-
rende energi og cirkulzer anvendelse af materialer. Det resulterer i stigende grad i investerin-
ger i efterisolering, nye tekniske anlaeg, solceller og varmepumper, Igsninger til lokal afled-
ning af regnvand, ladestandere til elbiler samt materialer med lav CO,-belastning. Denne type
tiltag vil ogsd pa grund af det reducerede forbrug typisk vaere rentable investeringer i den ek-
sisterende ejendomsportefglje. PensionDanmark beregner Igbende ejendomsportefgljens kli-
mabelastning, der omtales i de Igbende rapporter om samfundsansvar.

Frit Puljevalg
PensionDanmark udbyder p3 sin Frit Puljevalg platform en raekke interne og eksterne fonde til
brug for de medlemmer, der gnsker selv at sammensaette en del af deres pensionsportefglje.
De internt forvaltede fonde er omfattet af denne politik. De eksternt forvaltede fonde er som
udgangspunkt ikke omfattet af denne politik eller PensionDanmarks politikker for henholdsvis
ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab, men de pdgaeldende fonde er underlagt fondsud-
byderens egne ESG-retningslinjer, som typisk vil fremga af fondenes hjemmeside.

Derivater
Ved eksponering via derivater i form af renteswaps- og swaptioner, inflationsswaps samt va-
lutaterminsforretninger, er det PensionDanmarks vurdering, at der ikke her er iboende beere-
dygtighedsrisici, som kraever selvstaendig stillingtagen. Det samme gaelder ved anvendelse af
rentefutures, hvor det underliggende instrument enten er statsobligationer udstedt af EU-
lande, Storbritannien eller USA eller er danske realkreditobligationer.

5 Negative beeredygtighedsvirkninger pa produktniveau

Direktionen skal sikre, at medlemmerne i overensstemmelse med disclosureforordningens ar-
tikel 7 far 1) en klar og begrundet redeggrelse for, hvorvidt og hvordan vores finansielle pro-
dukter tager de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer i betragtning og
2) en erklaering om, at oplysninger om de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtig-
hedsfaktorer er tilgeengelige i overensstemmelse med disclosureforordningens artikel 11, stk.
2.

Henset til PensionDanmarks begraensede produktudbud (PensionDanmarks medlemmer an-
vender altovervejende et standardiseret hovedprodukt), vil oplysninger om negative baere-
dygtighedsvirkninger pa produktniveau i vid udstraekning vaere sammenfaldende med tilsva-
rende oplysninger pa virksomhedsniveau.

I dag har PensionDanmark kendskab til de produktkaeder, brancher og sektorer, som de inve-
sterede selskaber er en del af, og herigennem er det muligt fx at vurdere, hvor stor en andel
der er involveret i produktion af kemikalier. Samtidig modtager PensionDanmark vurderinger
fra eksterne dataleverandgrer om blandt andet negativ pavirkning af vandforsyning og affald
fra produktionen. For aktier, virksomhedsobligationer, ejendomme og unoterede aktier opgg-
res de relevante emissioner af drivhusgasser, mens der beregnes CO,-besparelser fra investe-
ringer i vedvarende energiinfrastruktur. For alle bgrsnoterede selskaber modtages oplysninger
om kgnsdiversitet i bestyrelsen.
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Derudover modtager PensionDanmark rapporter om negative haendelser og kontroversiel p&-
virkning pa indikatorer vedrgrende menneskerettigheder mv. for sdvel selskaber som stater.

PensionDanmark redeggr i dag systematisk for de vigtigste negative baeredygtighedsvirknin-
ger af investeringer for klima mv. i Erklaering for investeringsbeslutningers vigtigste negative
indvirkninger pd baeredygtighedsfaktorer, der fremgar af hjemmesiden.

6 Produkter til fremme af blandt andet miljomaessige eller sociale karakteristika

PensionDanmarks hovedprodukt, som tilbydes til alle medlemmer og vaelges af langt de fle-
ste, bestar af en veldiversificeret portefglje, hvor der investeres i aktier, obligationer, ejen-
domme og infrastruktur.

Hovedformalet med investeringerne er at tilvejebringe et godt risikojusteret afkast, som ska-
ber rammerne for en god pension og tryg alderdom for medlemmerne samtidig med, at inve-
steringerne bidrager til en mere baeredygtig udvikling.

PensionDanmarks investeringer fremmer blandt andet miljgmaessige og sociale karakteristika,
og hovedproduktet er klassificeret som omfattet af artikel 8 i EU’s forordning om baeredygtig-
hedsrelaterede oplysninger. Produktet har en minimumsandel pd 10 pct. af baeredygtige inve-
steringer.

Det sikres fgrst og fremmest ved at fokusere pa, at Igsninger, der fremmer baeredygtighed, er
efterspurgte verden over, og dermed kan investeringer i de virksomheder og selskaber, der
udvikler og leverer Igsningerne, give et tilfredsstillende afkast. Neervaerende logik er imple-
menteret i alle aktivportefgljer (fx SDG-obligationer, certificerede ejendomme og grgn energi-
infrastruktur).

Samtidig indgdr PensionDanmark - ofte i samarbejde med andre investorer og/eller ESG-rad-
givere - i konstruktiv sdvel som kritisk dialog med selskaber vedrgrende implementeringen af
baeredygtige Igsninger. Dialogerne har til formal, at PensionDanmark som investor understgt-
ter udviklingen af baeredygtige lgsninger og initiativer. De konstruktive dialoger kan fx om-
handle om fgrende producenter inden for klimateknologi, vandforsyning og affald anvender
nye Igsninger i tilstraekkelig grad. De kritiske dialoger er ofte et resultat af, at et selskab ikke
har nadet et fastsat baeredygtighedsmal eller som fglge af rapporter om kontroversielle haen-
delser. Her vil PensionDanmark typisk efterspgrge en handlingsplan for at hdndtere og bringe
orden i forholdene.

Endelig afgiver PensionDanmark stemme pa alle generalforsamlinger, hvor det er muligt.
Stemmepolitikken afspejler de normer og erklaeringer, som PensionDanmark har tilsluttet sig,
blandt andet UN Global Compact og PRI. Federated Hermes bistar PensionDanmark med at
afgive stemmeinstrukser pa udenlandske selskabers generalforsamlinger i overensstemmelse
med politikken.
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PensionDanmarks investeringsunivers udelukker tobak og kontroversielle vaben samt sankti-
onsbelagte lande. Derudover udelukker PensionDanmark mineselskaber med betydelig ter-
misk kulproduktion og involvering i tjaeresand (over 5 pct. af omsaetning), samt mineselska-
ber, der pabegynder ny udvinding af termisk kul.

Gentagne overtraedelser og grove kraenkelser af fx arbejdstagerrettigheder og menneskeret-
tigheder kan efter forgaeves forsgg pa at Igse problemet gennem dialog fgre til, at Pension-
Danmark stemmer imod selskabets ledelse og/eller ledelsens anbefalinger pa en generalfor-
samling. Udelukkelse er derimod ikke den foretrukne strategi, eftersom det reducerer mulig-
heden for at pavirke et selskab i den rigtige retning, men pa den anden side kan vedvarende
uansvarlig virksomhedsadfaerd ogsd medfgre en investeringsrisiko og eksponere PensionDan-
marks medlemmer for ungdige tab som fglge af fx ikke-fyldestggrende regnskaber, ulovlig ad-
faerd samt svindel og/eller mistet markedsadgang. Sadanne risici vil indgd i en konkret inve-
steringsvurdering af fordele og ulemper ved aktiepositioner i selskaber, der udviser kontrover-
siel adfeerd.

PensionDanmark kan ogsa efter en konkret vurdering udelukke investeringer i lande med
gentagne grove overtraedelser af menneskerettigheder. Sidst, men ikke mindst, medvirker
PensionDanmark kun til opfgrelse af bygninger, hvor der stilles hgje krav til baeredygtighed.

PensionDanmark vil fremover indsamle endnu flere data til at forbedre maling af positive sa-
vel som negative baeredygtighedsvirkninger af de aktiviteter, som finansieres gennem Pensi-
onDanmarks investeringer. PensionDanmark tilstraeber at male udviklingen i de enkelte baere-
dygtighedsfaktorer og saette mal for de vigtigste inden for en tidshorisont pa op til fem ar.

P& baggrund af ovenstdende har PensionDanmarks bestyrelse vurderet, at PensionDanmarks
hovedprodukt er et produkt omfattet af disclosureforordningens artikel 8, det vil sige et sa-
kaldt lysegrgnt produkt, hvorfor direktionen skal sikre, at de saerlige oplysningsforpligtelser
ved sadanne produkter bliver opfyldt.

7 Produkter med baredygtige investeringer som sit mal

Bestyrelsen vurderer, at PensionDanmark pa nuvaerende tidspunkt ikke har produkter, der
omfattes af disclosureforordningens artikel 9, men at det ikke kan udelukkes, at der i fremti-
den kan blive tilbudt sddanne produkter i Frit Puljevalg. Safremt det skulle blive aktuelt, skal
direktionen sikre, at de saerlige oplysningsforpligtelser ved sddanne produkter bliver opfyldt
(sdfremt der er tale om eksternt forvaltede fonde, vil oplysningsforpligtelserne dog skulle Igf-
tes af de pagaeldende eksterne forvaltere/fonde).

Fortsaetter p§ neeste side
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8 Ikrafttraaeden

Naervaerende politik og retningslinjer tradte i kraft ved bestyrelsens godkendelse den 19. maj
2021 og er efterfglgende sendret den 7. september 2022, den 6. september 2023, den 4. sep-
tember 2024 og senest den 9. september 2025.

Henning Overgaard Lars Sandahl Sgrensen
Formand Neestformand
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