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“I have been urging companies like pension funds or
insurance companies to reduce their investments in
coal and a fossil-fuel based economy to move to
renewable sources of energy.”

— Ban Ki-moon, 2. november 2014, ifm. prasentation af [IPCC’s femte rapport om klodens klima
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1. Sammenfatning og hovedkonklusioner

Der har i de senere ar vaeret stigende opmerksomhed om vigtigheden af, at pensionsselskaber
investerer ansvarligt. Denne rapports mal er at tegne et billede af, i hvilket omfang
klimaudfordringen og nedvendigheden af gron omstilling preeger de danske pensionsselskabers
nuvearende strategier og investeringer.

Det star mere og mere klart, at det er en af vor tids sterste udfordringer at holde den globale
temperaturstigning under de 2 grader ift. ferindustrielt niveau, som verdenssamfundet har sat som
mal for at undga katastrofale klimaforandringer.

FN’s klimapanel (IPCC) slér i sin nye statusrapport fast, at menneskelig aktivitet er hoveddrsagen
til global opvarmning, og at vi er pa vej mod voldsomme klimaagndringer. Klimaforandringer
skaber allerede i dag i stigende grad ustabilt klima og ekstremt vejr. Fortsatte temperaturstigninger
vil betyde mere afsmeltning af isen pd Grenland og verdens gletsjere, stigende vandstande 1 havene,
flere hedebelger og mere torke, flere voldsomme regnskyl og oversvemmelser. Samtidig vil
klimaforandringerne nedsatte den gkonomiske vekst, gge fattigdommen og true
fodevaresikkerheden, samt udgere en alvorlig trussel mod arter og biodiversiteten globalt.

Afbrending af fossile breendsler — kul, olie og gas — er den starste kilde til global opvarmning. Det
Internationale Energiagentur (IEA) har vurderet, at mindst 2/3 af de kendte reserver af kul, olie og
gas ma forblive i undergrunden, hvis to-gradersmalet skal holdes.

De risici, der er forbundet med at ignorere klimavidenskabens advarsler, er enorme, og jo leengere
tid handling udskydes, jo dyrere vil det i sidste ende blive. Det er derfor helt afgerende, at der 1 de
kommende ar sattes kraftigt ind globalt for at omstille energisektoren. Det kraever, at massive
investeringer flyttes fra de fossile braendsler over til vedvarende energi og energieffektive losninger.

Pensionsselskaberne har, som FN’s generalsekreter Ban Ki-moon fremhavede 1 forbindelse med
praesentationen af [PCC’s 5. rapport om klimaet, en vigtig rolle at spille, da de gennem investering
af deres pensionsformuer kan bidrage til at skaffe finansiering til den grenne omstilling.

Denne rapport viser, at selv om der ses en stigende tendens til flere gronne investeringer, har de 16
starste danske pensionsselskaber fortsat betydelige investeringer 1 fossil energi.

Den ene analyse 1 rapporten satter fokus pa de underseggte pensionsselskabers investeringer i de
olie- og gasselskaber, som er mest involveret i skonomisk og miljemessigt risikable projekter, fx
boringer i isfyldte have, pa dybt hav eller ukonventionel olieproduktion, dvs. udvinding af tjere-
eller oliesand.



Den anden analyse er en kvalitativ undersggelse af pensionsselskabernes klimabevidsthed. Der ses
pa, 1 hvor hej grad klimahensyn og grenne energiinvesteringer spiller en rolle i de enkelte
selskabers strategier.

Hovedkonklusioner

1. Det er gennemgaende, at de undersagte pensionsselskaber investerer i den fossile
energisektor, herunder i olie- og gasselskaber, der har sarligt ekonomisk eller miljomaessigt
risikable fossile energiprojekter, som kan bringe pensionskundernes opsparing i fare. Det
galder blandt andet selskaber som Gazprom og BP, der begge har gjort sig uheldigt
bemarket gennem de seneste ar. Gazprom med hgjrisikable boringer 1 Arktis, og BP med
oliekatastrofen i Den Mexicanske Golf.

2. Talt har danske pensionsselskaber aktieinvesteringer for godt 7,3 milliarder kroner i 17
selskaber, der vurderes som hgjrisikable. Samlet set giver de danske pensionsselskabers
investeringer 1 disse selskaber anledning til en potentiel CO,-udledning, som er mere end 4,6
gange storre end hele Danmarks arlige udledning, hvis de fossile reserver, der er investeret 1,
bliver udvundet. Investeringerne svarer i det verste tilfeelde til, at hver kunde 1
pensionsselskabet UniPension i gennemsnit har investeringer, der kan fore til en udledning
af 241 ton CO, — eller det der svarer til cirka 30 gange en gennemsnitlig danskers arlige
CO;-udledning.

3. Ingen af pensionsselskaberne har mal om frasalg af aktiver i fossile braendsler. Fortsatte
investeringer begrundes 1 et onske om at skabe hojst muligt ekonomisk afkast til kunderne.
Flere selskaber opfatter den eksisterende lovgivning som en barriere for udfasning af
investeringer i fossil energi. Finanstilsynet har dog fastslaet, at frasalg er mulig inden for
den eksisterende lovgivning.

4. Der ses samtidig en stigende tendens til, at danske pensionsselskaber investerer direkte i
storre vedvarende energiprojekter, primart havmeller, samt skyder penge 1 klima- og/eller
energiinfrastrukturfonde. Den primere arsag hertil er, at disse typer af investeringer anses
for at have en profil, der matcher godt med pensionsselskabernes lange investeringshorisont
og kan give et attraktivt afkast til medlemmerne. Generelt udtrykkes der 1
spoargeskemaundersggelsen interesse for at investere mere gront under forudsatning af
afkast og stabile politiske rammevilkar. Serligt hos to af selskaberne — PKA og
PensionDanmark — tegner der sig en bevidst linje i retning af egede gronne
energiinvesteringer.

5. Selv om der er en udvikling 1 gang 1 retning af sterre gennemsigtighed kan alle
pensionsselskaber blive langt bedre til at informere om deres investeringsstrategier, og i



hvilket omfang de tager hensyn til eller hgjde for klimaproblemet. Der er betydelige
forskelle blandt selskaberne pa, om investeringsportefoljer og eksklusionslister
offentliggares, og hvilken detaljeringsgrad de i givet fald har. Tilsvarende er der betydelige
forskelle pa, hvor enkelt det er for pensionskunderne at skaffe sig overblik over
pensionskassens investeringer og struktur og fa adgang til indflydelse. Ikke overraskende ses
der i WWEF’s kvalitative analyse af selskabernes klimabevidsthed, et vist sammenfald
mellem de selskaber med mindst 4benhed og farrest antal point i vurderingen af
selskaberne.

Trods gode takter i enkelte af de 16 storste danske pensionsselskaber er der fortsat et langt stykke
vej, for man kan tale om, at selskaberne udviser en klar forstaelse for de muligheder, der er, for pa
én og samme tid at sikre en fornuftig forvaltning af pensionsopsparerenes penge og pd ansvarlig vis
bidrage til, at klimaforandringerne begranses og den globale temperaturstigning holdes under de to
grader, som verdenssamfundet har forpligtet sig til.

Det er ikke WWE’s indtryk, at der er en s@rlig klar erkendelse blandt de danske pensionsselskaber
af, at klimaregulering kan pévirke risikoprofilen for investeringer i fossile braendsler.

Tabellerne nedenfor opsummerer resultaterne af rapportens to analyser.

Tabel 1 sammenfatter beregningerne fra rapportens forste analyse af pensionsselskabernes
aktieinvesteringer i 17 olie- og gasselskaber med hgjrisikable projekter. Det er her beregnet, hvor
store aktieandele de enkelte pensionsselskaber har investeret i disse selskaber, samt hvor stor CO;-
udledning investeringerne vil give anledning til, hvis selskabernes reserver af olie og gas udvindes.
Der henvises 1 ovrigt til kapitel 4, hvor metoden er naermere forklaret.



Tabel 1: Samlet resultat af rapportens undersggelse af hgjrisikoinvesteringer

Pensionsselskab Mio. DKK Mt CO, fra Gange Antal t CO, fra
investeret i hgjrisiko- Danmarks medlemmer  hgjrisikosel-skaber
hgjrisiko- selskaber arlige CO,- pr. medlem
selskaber udledning
Unipension 715 26,5 0,60 110.000 241
JoP 346 8,5 0,19 50.400 169
Nordea Liv & 589 17,2 0,39 330.000 52
Pension
Industriens 655 19,5 0,44 400.000 49
Pension
Danica Pension 1.182 26,4 0,60 600.000 44
PFA 1.576 41,6 0,95 1.000.000 42
PenSam 533 17,0 0,39 413.000 41
PensionDanmark 833 24,2 0,55 640.000 38
PBU 194 3,6 0,08 110.000 33
AP Pension 262 5,3 0,12 167.000 32
Topdanmark 191 5,2 0,12 300.000 17
Sampension 202 4,3 0,10 279.000 15
PKA 78 2,9 0,07 260.000 11
ATP Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst 4.700.000 Ikke oplyst
Leerernes Pension Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst 130.000 Ikke oplyst
SEB Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst 250.000 Ikke oplyst
| alt gennemsnit 566 15,6 0,35 42
[ alt 7.354 202,2 4,60 9.739.400 783



Tabel 2 viser det antal point, de 16 pensionsselskaber har opnéet i rapportens kvalitative
undersogelse af, i hvor hej grad klimahensyn og grenne energiinvesteringer spiller en rolle i de
enkelte selskabers strategier, samt af i hvilken grad medlemmerne har mulighed for at gve
indflydelse pd investeringsstrategien.

Pointgivningen er sket ud fra seks forskellige kriterier, hvor selskaberne er blevet vurderet pa
baggrund af deres besvarelse af spergeskemaer samt information pa selskabernes hjemmesider. Der
tildeles 0-2 point for hvert kriterium, og der kan maksimalt opnés 12 point. Kriterier og detaljeret
gennemgang af de enkelte selskaber findes i kapitel 5 og 6.

Tabel 2: Samlet resultat af kvalitativ undersggelse af
pensionsselskabernes prioritering af klimahensyn

Pensionsselskab Point
PKA 7
PenSam 5
PensionDanmark 5
AP Pension 4
Leerernes Pension 4
Nordea Liv & Pension 4
PBU 4
PFA 4
Unipension 4
ATP 3
Danica Pension 3
Industriens Pension 3
J@P 3
Sampension 2
SEB 2
Topdanmark 1



Anbefalinger

WWF Verdensnaturfonden har pa baggrund af underseggelsen en reekke anbefalinger til de danske

pensionsselskaber:
1. Frasalg investeringer i fossile energiselskaber
2. Gennemfor en risikovurdering af investeringerne pa baggrund af to-gradersméilet
3. Set klare mél om ggede investeringer i gron energiteknologi
4. Foretag flere direkte investeringer i vedvarende energi
5. Ver mere dben om investeringer og eksklusioner
6. g engagementet i internationale fora om ansvarlige investeringer og klima
7. Lad klimaet indgd, nédr der udeves aktivt ejerskab

Anbefalingerne uddybes i kapitel 7 sidst i rapporten.



2. Indledning

Denne rapport setter fokus pa de 16 sterste danske pensionsselskabers investeringer i henholdsvis
fossil energi og gronne energiteknologier som vedvarende energi og energieffektivitet.

I rapporten bliver det sdledes undersegt, om pensionselskabers aktieinvesteringer i olie- og
gasselskaber med hgjrisiko-projekter udger en ekonomisk risiko for de kunder, hvis opsparinger
selskaberne forvalter.

Derudover vurderer rapporten i en kvalitativ analyse, hvor klimabevidst en linje, selskaberne har
lagt 1 deres investeringsstrategi, samt medlemmernes mulighed for at pavirke den. Dette sker pa
baggrund af en spergeskemaundersogelse, samt tilgaengelig information pé selskabernes
hjemmesider.

Rapporten udgives efter, at WWF Verdensnaturfonden 1 sommeren 2013 offentliggjorde en
undersogelse af de otte storste danske pensionsselskabers energiinvesteringer. Det skete for at kaste
lys over, om de gennem deres investeringer tager ansvar for den grenne omstilling.

WWEF’s rapport viste, at mangden af gronne investeringer og strategier var begranset, samt at der
ofte var et misforhold mellem, hvor grenne pensionskasserne selv fremstiller sig og deres faktiske
investeringer.

I januar 2014 foretog WWF Verdensnaturfonden en anden undersogelse; denne gang med fokus pé
fossile aktieinvesteringer og den potentielle CO,-udledning.

Undersogelsen viste, at de syv sterste private pensionsselskabers investeringer i kul-, olie- og
gasindustrien svarer til en ejerandel af en stor mangde reserver. Hvis disse reserver udnyttes, vil det
fore til en udledning pa mere end tre gange Danmarks arlige drivhusgasudledning.

Siden udgivelsen af WWF Verdensnaturfondens to forste rapporter om pensionsselskabernes
energiinvesteringer er emnet ogsd kommet op pd generalforsamlinger i april 2014 1 Unipension, DIP
(pensionskassen for civil- og akademiingenierer) og JOP (Juristerne og @konomernes
Pensionskasse), hvor der af medlemmer blev stillet forslag om at athende ejerskab af aktier 1 fossil
energi.

Forslaget blev afvist pa alle tre generalforsamlinger, men lebet var 1 to tilfelde ganske taet. I
Unipension var der 484 stemmer for (49%) og 507 stemmer imod. I DIP var der 126 stemmer for
(46%) og 148 stemmer imod. Afstemningen i JOP endte med 235 stemmer for (38%) og 380
stemmer imod.



Alle tre pensionsselskabers bestyrelser lagde op til, at forslagene om frasalg skulle forkastes.
Hovedargumentet for at afvise forslagene var, at der er for stor risiko for medlemmers afkast, hvis
aktier i fossil energi frasalges. Men det forholder sig neermest omvendt. Klimaforandringer er en
forretningsrisiko, som pensionsselskaberne ber tage alvorligt.
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3. Klimaforandringer er en forretningsrisiko

Den seneste rapport fra FN’s klimapanel (IPCC) fastslar, at det er stort set sikkert, at menneskelig
aktivitet skaber global opvarmning, og at vi er pa vej mod katastrofale klimaforandringer, hvis ikke
vi som verdenssamfund ger noget. At gore noget vil 1 denne sammenhang indebere reduktion af de
globale udledninger af klimagasser med 40 til 70 procent fra 2010-niveauet inden ar 2050. Det er
forudsatningen for, at vi har en paen chance for at holde os under en global temperaturstigning pa to
grader i forhold til ferindustrielt niveau, som er det mal verdenssamfundet satte under FN’s
klimatopmede i Cancun i 2010.

Det fremgér ogsa af IPPC’s rapport, at der skal ske en kraftig foragelse af investeringerne i
energibesparelser og vedvarende energi, mens investeringerne i fossil energiforsyning skal
reduceres, hvis to-graders malet skal nas.

Stadig flere store internationale virksomheder erkender 1 dag, at klimaforandringer udger en
forretningsrisiko, som skal tages alvorligt pa linje med andre risici. WWF samarbejder eksempelvis
med en raekke storre erhvervsvirksomheder om reduktion af deres CO,-udledning gennem det
globale Climate Savers-program. Her deltager blandt andre Coca Cola, Nike, Sony, HP, LEGO,
Tertra Pak, Volvo og kinesiske Yingli Solar.

Det Internationale Energiagentur (IEA) har redegjort for, at overholdelse af to-graders mélet vil {4
store konsekvenser for selskaber med interesser 1 kul, olie og gas. Det fremgar sdledes af World
Energy Outlook 2012, at to tredjedele af alle kendte fossile energireserver skal forblive i
undergrunden pé denne side af &r 2050.

Dette vil have store konsekvenser for investorer og deres afkast i form af det, der beskrives som
stranded assets eller strandede aktiver. Altsa aktiver, der for afslutningen af deres ekonomiske liv
(som det vurderes pa tidspunktet for investeringsbeslutningen) ikke leengere er i stand til at give en
fornuftig ekonomisk indtjening som resultat af @ndringer i markedet eller strammere
klimaregulering. Investeringer 1 fossil energi udger med andre ord en forretningsrisiko, som ber
héndteres af de enkelte investorer.

Det internationale finanshus Kepler Cheuvreux udgav tidligere pa aret en rapport om risikoen for
strandede aktiver som konsekvens af to-gradersmalsatningen. De finder, at der er 28.000 milliarder
USD i mistede indtegter pa spil hen over de kommende to artier, sammenlignet med et business as
usual-scenarium, hvor man fortsatter som nu, uden yderligere tiltag for at begraense CO;-
udledningen. Kepler Cheuvreux mener i evrigt, at klimaudfordringen vil ege presset for storre
transparens om olieselskabernes risici som konsekvens af klimaregulering. Finanshuset vurderer
ogsa, at selv i en business as usual-situation vil risikoen for strandede aktiver i forbindelse med
olieinvesteringer stige som konsekvens af omkostningsfald for vedvarende energiteknologier.

11



Hertil kommer, at omkostningerne til olieproduktion ma forventes at stige i fremtiden - uanset
klimapolitisk regulering — i takt med, at de globale oliereserver bliver mere utilgaengelige og kraver
stadigt sterre investeringer per tende olie. Det betyder, at forretningsrisikoen ved investeringer i
fossil olieproduktion ogsd ma forventes at vokse i de kommende ér.

Investeringer i fossil energi er 1 ovrigt ikke forbundet med et ekstra hojt afkast. Det ses af figur 1,
der viser udviklingen i det amerikanske S&P-aktieindeks. Figurens ene kurve viser udviklingen 1
det samlede indeks, mens den anden kurve viser udviklingen i samme indeks, hvis de bersnoterede
kul-, olie- og gasselskaber traekkes ud af beregningen. Det ses, at de to kurver folges taet i en
periode, hvilket indikerer at forrentningen af investeringer i fossile selskaber forventedes at ligge pé
samme niveau som forrentningen af investeringer i andre selskaber. i de seneste ar har aktiekursen
endda udviklet sig mindre gunstigt for de fossile selskaber end gennemsnits-aktien. Fossil Free
indekset ligger séledes hojere, end det traditionelle S&P aktieindeks, hvor kul-, olie- og
gasselskaber indgar.

Figur 1: Udvikling i det amerikanske S&P 500 aktieindeks, hhv. totalt og renset for selskaber
med produktion af fossile braendsler
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Kilde: Bloomberg New Energy Finance, Fossil Fuel Divestment, 2014

En voksende gruppe af investorer inklusiv den nederlandske Rabobank og norske Storebrand er
begyndt at s@lge ud af deres aktier i fossile industriselskaber som reaktion pa risikoen for, at
virksomhedernes aktier kan ende med at miste vardi som felge af strammere klimaregulering.

Senest har den nationale svenske pensionsfond Andra AP-fonden i oktober 2014 bekendtgjort, at
den vil frasaelge investeringer 1 12 kulproducerende selskaber og otte olie- og gasselskaber,
svarende til en samlet markedsverdi pé ca. 840 millioner svenske kroner. Pensionsselskabets
direktor udtalte i den forbindelse, at selskabet har vurderet, at man ved at undlade at investere 1 de
pagazldende selskaber vil reducere de finansielle risici forbundet med investeringer i fossil energi.
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For olie- og gasselskabernes vedkommende drejer det sig om selskaber, som er involveret i
omkostningstunge projekter som fx olieudvinding fra oliesand, og som er udsat for alvorlige
klimarelaterede finansielle risici.

Ogsa den norske oliefond, der har en pengetank pa mere end 5.000 milliarder norske kroner,
overvejer frasalg af de mest risikable fossile energiinvesteringer.

I juli 2014 annoncerede Kirkernes Verdensrad (World Council of Churches), at organisationen vil
frasaelge sine investeringer i fossil energi, og i september bekendtgjorde den amerikanske
Rockefeller Foundation en tilsvarende beslutning. Sidstnaevnte er bemerkelsesvaerdig, fordi
Rockefeller-imperiet i sin tid blev opbygget pa baggrund af massive olieindtagter.

Stephen Heintz fra Rockefeller-fonden udtalte i forbindelse med annonceringen, at han var sikker
pa, at hvis Rockefeller havde varet i live i dag, ville han som snu forretningsmand selv have trukket
sig ud af fossile brendsler og investeret i vedvarende energi. Heintz tilfejede: “The action we re
taking is symbolism, but it is important symbolism. We ’re making a moral case, but also,

2

increasingly, an economic case.
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4. Undersagelsens del I:
Hajrisikoinvesteringer i fossil energi

WWEF har i denne rapport valgt at sette serligt fokus pa de danske pensionsselskabers
aktieinvesteringer i olie- og gasselskaber, der er involveret 1 projekter med sarlig stor skonomisk
usikkerhed, dvs. projekter som udover at bidrage til klimaproblemet kan udgere en betydelig
forretningsrisiko selv i en situation uden strammere klimaregulering.

For at ansla kulstofrisikoen 1 de danske pensionsselskabers aktieportefolje anvendes her en metode
baseret pa Carbon Tracker Initiative’s rapport “Carbon Supply Cost Curves — Evaluating Financial
Risk to Oil Capital Expenditures” fra 2014.

Carbon Trackers rapport vurderer investeringsrisikoen for en reekke olieselskaber ud fra deres
behov for anlegsinvesteringer, samt en raekke scenarier for efterspergsel pa fossile brendsler og
deraf folgende markedspris.

Risikobetragtningen 1 Carbon Trackers rapport bygger pé olieselskabernes potentielle udgifter til
anlaegsinvesteringer i perioden 2014-25 1 forbindelse forskellige typer af olieudvindingsprojekter.
Samtidig har Carbon Tracker beregnet den pris, som olieselskaberne vurderes at skulle indhente pa
markedet for at deekke omkostninger og skabe afkast. Udgangspunkt for beregningerne er, at
udgifterne til olieproduktion i Arktis og pa dybt hav, samt ukonventionel olieproduktion, generelt er
hgjere end for konventionel olieproduktion. Disse former for olieudvinding vil i seerlig grad vere
omkostningstunge og ekonomisk risikofyldte, selv i en situation uden staerkere klimaregulering. Det
er med andre ord projekter, hvor der er klart overlap mellem ekonomiske og klimamaessige risici.

14



Hvad er hgijrisikable projekter?

Carbon Tracker Initiative vurderer, at hgjrisikable projekter er projekter med kapitalomkostninger, der
ngdvendigggr en markedspris pa over 95 USD pr. tgnde olie. De hgje kapitalomkostninger kan bade
skyldes omraderne, olien skal udvindes i, eller typen af olie. Eksempler er:

Olieboringer i Arktis

Klimaforandringerne betyder, at en raekke olie- og gasselskaber ser muligheder i olieefterforskning i
Arktis, da perioderne, hvor det er muligt at bore efter olie, forventes at blive stgrre i takt med, at den
arktiske havis bliver mindre. Men olieboringerne i Arktis indebzaerer store gkonomiske og miljgmaessige
risici. Omradet er typisk praeget af kraftige storme, heftig kulde og vanskelige isforhold, der ggr
boringerne langt mere risikable og omkostningstunge end olieboringer pa land eller i farvande med
mindre ekstreme forhold. Fx kan der i nogle omrader vaere risiko for, at isbjerge driver ind i boreriggene.
Miljget i det arktiske omrade er meget fglsomt over for pavirkninger og dermed sarbart over for
olieudslip. Det er ogsa meget vanskeligt at rydde op efter et eventuelt oliespild — olien kan Igbe ned
under isen, og nedbrydningsprocesserne kan ga langtsomt pa grund af de lave temperaturer.

Olieboringer pa dybt vand

Det siger naesten sig selv, at jo dybere havet er, jo vanskeligere, dyrere og miljgmaessigt risikabelt er det
at gennemfgre olieboringer, ogsa uden for Arktis. Vejrforholdene vil typisk veere hardere, og for
eksempel vil borergr blive udsat for stgrre tryk og andre mere ekstreme forhold end pa mindre
havdybder. Det udstyr, som kraeves til olieudvindingen, vil dermed ogsa veere st@rre og dyrere. Der er
dybtvandsprojekter i bl.a. Vestafrika, Brasilien, Norge og Den Mexikanske Golf. BP havde i 2010 en stor
ulykke med sin boreplatform Deepwater Horizon i Den Mexikanske Golf, som efterfglgende gav
anledning til strammere regler for dybtvandsboringer rundt omkring i verden — og dermed hgjere
omkostninger. Ulykken fgrte ogsa til, at selskabet BP tabte en tredjedel af aktievaerdien.

Ukonventionel olieproduktion

De stgrste tilfgjelser til oliebranchens opggrelse af oliereserverne har i de senere ar bestaet af
ukonventionel olie. Ukonventionel olie er en faellesbetegnelse for olietyper, fgrst og fremmest
tjeeresand og olieskifer, der skal udvindes pa anderledes mader end ved almindelig olieproduktion.
Udvindingen af ukonventionel olie kreever meget energi — foruden vand og kemikalier — fordi olien er
hardt bundet og tyktflydende. Samtidig skal olien efterbehandles til en brugbar substans, hvilket igen
koster energi. Det lavere netto-energiudbytte ved udvindingen af ukonventionel olie betyder en
betydeligt stgrre CO,-udledning pr. tgnde end fra konventionel olie. Dertil kommer den miljg- og
naturmaessige pavirkning. | Canada, hvor der er betydelige fund af tjeeresand, har udvindingen saledes
medfgrt faeldning af store skovomrader og forureningsproblemer.

Carbon Tracker Initiative har i sin rapport identificeret de 20 olie- og gasselskaber, der har de
storste potentielle investeringer 1 hejrisikofyldt olieproduktion frem mod 2025. De 17 ud af disse 20
olie- og gasselskaber er listet herunder. De tre sidste har de danske pensionsselskaber, sa vidt vi kan
konstatere, ikke aktier 1.
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Tabel 3: De 17 hgjrisikoselskaber, som danske pensionskasser har aktier i

Athabasca Qil Sands BG Group

BP Cenovus Energy
Chevron ConocoPhilips
Eni ExxonMobil
Gazprom Lukoil
Petrobras Repsol

Rosneft Shell

Statoil Suncor Energy
Total S.A.

Carbon Tracker angiver ikke informationer om Athabascas oliereserver. Derfor indgar CO2-udledning fra aforeending af
disse ikke i beregningerne i denne rapport. Men det betyder heller ikke meget for resultaterne, da kun to danske
pensionsselskab har investeret i Athabasca Oil.

De folgende beregninger af den potentielle udledning fra hejrisikoselskaberne bygger pa en anden
rapport fra Carbon Tracker fra 2012: ”Unburnable Carbon — Are the world’s financial markets
carrying a carbon bubble?”, der opger, hvor meget CO, der vil komme ud af at breende de reserver,
som de 100 storste kulselskaber og 100 sterste olie- og gasselskaber 1 verden rader over.

WWEF’s beregninger af de danske selskabers investeringer og den CO;-udledning, som deres
ejerskab potentielt giver anledning til, bygger pa pensionsselskabernes egne aktielister.

Det skal understreges, at WWEF’s beregninger ikke giver det fulde omfang og billede af de danske
pensionsselskabers investeringer i olieselskaber med hgjrisikoprojekter. I rapporten er der saledes
kun medtaget de direkte aktieinvesteringer i1 selskaberne. Andre finansprodukter end aktier, fx
olieobligationer, er ikke inddraget.

Pensionsselskaberne har ogsé investeringer i andre fossile energivirksomheder end de 17 selskaber,
som denne undersggelse fokuserer pa. Der er eksempelvis mange danske pensionskasser, som har
A.P. Mgller Marsk-aktier. Dermed er de medejere af Maersk Oil, som figurerer pa Carbon Trackers
liste over selskaber med stort behov for kapital til udvinding af olie pa dybt vand. I august métte
netop Maersk Oil foretage nedjustering pa hele 9,5 mia. kr. af deres forventede indtegter fra netop
boringerne ud for Brasilien.
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Tabel 4 viser fordelingen af de storste danske pensionsselskabers samlede aktieinvesteringer i de 17
olie- og gasselskaber. Det fremgar, at ExxonMobil er det hgjrisikoselskab med den storste
koncentration af aktieinvesteringer fra danske pensionskasser. Det er tankevaekkende, idet
ExxonMobil har markeret sig med sterkt lobbyarbejde imod en aktiv klimaindsats. Andre selskaber
med store danske investeringer er Shell, Total, Chevron og BP. Tabellen viser ogsa, hvor mange
potentielle kapitalomkostninger, som hvert olieselskab har 1 hgjrisikable projekter.

Tabel 4: Oversigt over danske pensionsselskabers investeringer i de 17 olieselskaber med
starst behov for kapital til hgjrisikoprojekter

Olie- og gasselsskab Selskabets kapitalbehov Danske pensionsselskabers
2014-2025 i mio. DKK investeringer i mio. DKK

Athabasca Oil Sands 129.967 2

BG Group 138.572 268

BP 252.355 558

Cenovus 158.249 26

Chevron 305.881 770

Conoco Philips 143.414 455

Eni 198.724 514

Exxon Mobil 402.251 1560

Gazprom 245.280 269

Lukoil 159.078 270

Petrobras 457.676 179

Repsol 104.635 66

Rosneft 382.179 31

Shell 347.661 1082

Statoil 211.880 166

Suncor Energy 190.190 211

Total S.A. 308.179 927
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Pensionsselskabernes aktiebeholdninger er opgjort per 31.12.2013, bortset fra Industriens Pension (31.01.14), PKA
(25.3.2014) og Unipension (30.9.2014). Tre af de 16 pensionsselskaber er ikke medtaget i opggrelsen, da det ikke har
veeret muligt at finde tilstraekkeligt detaljerede oplysninger om deres investeringer. Aktielisten fra Leerernes Pension
indeholder saledes ikke informationer om starrelsen af deres investeringer i de enkelte selskaber. Men det fremgar af
selskabets aktieliste, at det investerer i flere af de samme olieselskaber, som de gvrige pensionsselskaber har investeret
i. SEB har investeringer i syv af de 17 hgjrisikoselskaber gennem indeksinvesteringer, men vi har ikke tal for
investeringerne i de enkelte selskaber. ATP har ikke direkte aktieinvesteringer i de naevnte hgjrisikoselskaber, men har
investeringer i andre olieselskaber, fx Maersk Oil i kraft af den store beholdning af A.P. Mgller Maersk-aktier.

Aftabel 5 fremgar det, hvor store aktieinvesteringer det enkelte pensionsselskab har i de 17
hejrisikovirksomheder. Det ses, at PFA med aktieinvesteringer til en samlet verdi pa over 1,5 mia.
kr. er det pensionsselskab, der har investeret flest penge i de 17 hgjrisikoselskaber. Derefter folger
Danica Pension, PensionDanmark og Unipension. PKA har de farreste aktieinvesteringer i de 17
selskaber.

Tabellen viser desuden, hvor stor CO,-udledning de danske pensionsselskabers ejerskab af de 17
olieselskabers reserver vil fore til, sifremt disse udvindes og brandes af. Her viser beregningerne,
at pensionsselskabernes ejerskab i olie- og gasselskaberne samlet svarer til en udledning p&d omkring
200 Mt CO», hvilket er mere end fire gange Danmarks arlige CO,-udledning.

Som tidligere naevnt kan selskaberne — foruden aktieinvesteringerne i de 17 hejrisikoselskaber —
ogsé have investeringer i andre olieselskaber eller olieobligationer, som ikke indgar i denne
undersogelse. Pensionselskabernes potentielle bidrag til at oge den globale opvarmning er med
andre ord sterre end det, der er opgjort i denne undersogelse.

Tabel 5: De enkelte pensionsselskabers investeringer i olieselskaber med hgjrisikoprojekter
og den potentielle CO,-udledning

Pensionsselskab Mio. DKK investeret i Mt CO, fra hgjrisiko- Gange Danmarks arlige
hgjrisikoselskaber selskaber CO,-udledning
PFA 1.576 41,6 0,95
Danica Pension 1.182 26,4 0,60
Unipension 715 26,5 0,60
PensionDanmark 833 24,2 0,55
Industriens Pension 655 19,5 0,44
Nordea Liv & Pension 589 17,2 0,39
PenSam 533 17 0,39
Jgp 346 8,5 0,19
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AP Pension 262 5,3 0,12

Topdanmark 191 5,2 0,12
Sampension 202 4,3 0,10
PBU 194 3,6 0,08
PKA 78 2,9 0,07
ATP Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst
Leerernes Pension Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst
SEB Ikke oplyst Ikke oplyst Ikke oplyst
| alt gennemsnit 566 15,6 0,35
I alt 7.354 202,2 4,60

| beregningerne indgar ikke investeringer fra tre pensionsselskaber, Leerernes Pension, SEB og ATP. Se
bemaerkningerne til tabel 4.

I tabel 6 er det beregnet, hvilken CO»-udledning dette svarer til pr. medlem i de enkelte
pensionskasser. Det fremgar, at set 1 forhold til pensionsselskabernes medlemstal har Unipension

klart de sterste udledninger, fulgt af JOP. Derefter er der et pant spring ned til de ovrige selskaber.
PKA har de laveste udledninger pr. medlem fra investeringer i de 17 hgjrisikoselskaber, der indgar i

undersogelsen, efterfulgt af Sampension og Topdanmark.

Det skal n@vnes, at der kan vere meget store forskelle imellem selskabernes profiler athangig af,

hvilken type af pensionsordning de tilbyder. Danica og Nordea Liv & Pension er sdledes eksempler

pa selskaber, der har en del kunder med frivillige pensionsordninger 1 tilleeg til en firmabaseret
pensionsordning 1 et andet pensionsselskab. Det betyder alt andet lige, at den investerede
pensionsformue fordeles ud pa flere kunder sammenlignet med de pensionsselskaber, der kun
forvalter firmapensioner.

Tabel 6: Potentiel CO2-udledning fra hgjrisikoinvesteringer pr. medlem
Pensionsselskab Mio. DKK investeret i Antal medlemmer t CO; fra hgjrisiko-
hgjrisikoselskaber selskaber pr. medlem
Unipension 715 110.000 241
JpP 346 50.400 169
Nordea Liv & Pension 589 330.000 52
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Industriens Pension
Danica Pension
PFA

PenSam
PensionDanmark
PBU

AP Pension
Topdanmark
Sampension

PKA

ATP

Leerernes Pension

SEB

655
1182
1576

533

833

194

262

191

202

78
Ikke oplyst
Ikke oplyst

Ikke oplyst

400.000

600.000

1.000.000

413.000

640.000

110.000

167.000

300.000

279.000

260.000

4.700.000

130.000

250.000

49

44

42

41

38

33

32

17

15

11
Ikke oplyst
Ikke oplyst

Ikke oplyst

| beregningerne indgar ikke investeringer fra tre pensionsselskaber, Leerernes Pension, SEB og ATP. Se
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5. Undersagelsens del Il:
Kvalitativ analyse af klimahensyn i pensionsinvesteringer

WWF har gennemfort en kvalitativ undersggelse blandt de 16 sterste pensionsselskaber i Danmark
med henblik pd at vurdere, 1 hvor hej grad pensionsselskaberne har fokus pd klimaudfordringen, nér
de investerer.

De 16 selskaber, som det drejer sig om, er AP Pension, ATP, Danica Pension, Industriens Pension,
JOP (Juristerne og Okonomernes Pensionskasse), Larernes Pension, Nordea Liv & Pension, PBU
(Pedagoernes Pensionskasse), Pensionskassen Pensam, PensionDanmark, PFA, PKA, Sampension,
SEB Pension, TopDanmark og Unipension.

Selskaberne er blevet stillet en reekke spergsmal om deres energiinvesteringer og arbejde med klima
og etik. Selskabernes egne svar i spegrgeskemaundersggelsen er suppleret med tilgengelig
information pa hjemmesider mm. Da AP Pension, ATP, JOP og Unipension har valgt ikke at
besvare spergeskemaet, er vurderingen her sket alene pa baggrund af selskabernes informationer pa
deres hjemmesider.

Pensionsselskaberne har faet point pa baggrund af et st bedemmelseskriterier, som WWF har
udarbejdet, og som kan ses nedenfor i faktaboksen. Der tildeles point pa henholdsvis 0, 1 og 2, hvor
2 er hgjest. Der er seks kategorier, og der er dermed mulighed for at opnd maksimalt 12 point i alt.

De seks kategorier, som indgér i vurderingen, er: 1) Mélsatning for investeringer i grenne
energiteknologier, 2) Malsatning for frasalg af investeringer i fossil energi, 3) Medlemmers
indflydelsesmuligheder pd pensionsselskabernes investeringer, 4) Klimatankning i
investeringspolitikken, 5) Ekskluderinger, og 6) Investeringer i gron energiteknologi.

I forhold til WWEF’s undersogelse 1 2013 er 2014-undersggelsen udvidet med en ekstra kategori,
"Malscetning for frasalg af investeringer i fossil energi”. Det skyldes et enske om ogsé at vurdere
virksomhedernes eventuelle ensker om frasalg af investeringer i fossil energi. Desuden er visse af
de avrige kriterier justeret. Resultaterne fra denne rapport er dermed ikke umiddelbart
sammenlignelige med WWEF’s undersogelse fra 2013.

Spergeskemaundersggelsen blev gennemfort 1 april-maj 2014, og efterfelgende er der indhentet
information fra bl.a. pensionsselskabernes hjemmesider.
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De seks kategorier i vurderingen af pensionsselskaberne

1. Malsaetning for grgnne investeringer

e Dereringen malsaetning om at investere mere i grgn energiteknologi 0
e Der er en kvalitativ malsaetning om at investere mere i grgn energiteknologi 1
e Der er en kvantitativ malsaetning om at investere mere i grgn energiteknologi 2

Der gives flest point for et kvantitativt mal, eftersom et sddant i hgjere grad forpligter og kan forfglges, specielt hvis det samtidig er
tidsbestemt. Der gives kun point, hvis malsaetningerne er offentligt tilgeengelige for medlemmer og andre via selskabets hjemmeside.

2. Malszetning for tilbagetraekning af investeringer i fossil energi

e Der eringen malsatning om tilbagetraekning af investeringer i fossil energi 0
e Der er en kvalitativ malsatning om tilbagetraekning af investeringer i fossil energi 1
e Der er en kvantitativ malsaetning om tilbagetraekning af investeringer i fossil energi 2

Der gives flest point, hvis pensionsselskabet har en kvantitativ — og helst ogsa tidsbestemt - malsaetning, eftersom selskabet dermed
viser reel stillingtagen og vilje til handling ift. at frasaelge investeringer i fossil energi. Der gives kun point, hvis malsaetningerne er
offentligt tilgeengelige for medlemmer og andre via selskabets hjemmeside.

3. Klimataenkning i investeringspolitikken

e Der mangler antagelser om, at den globale klimaindsats kan pavirke fossile investeringer negativt 0
e Der tages initiativer med henblik pa at begraense risici ved fossile investeringer som fglge af

den globale klimaindsats 1
o Derer praksis i selskabet for at foretage vurderinger af, hvordan en klimaindsats med afsaet

i to-graders malsaetningen vil pavirke fossile investeringer 2

Der gives det hgjeste antal point, hvis pensionsselskabet giver udtryk for at have faste og omfattende procedurer for vurderinger af,
hvordan den ngdvendige globale klimaindsats pavirker fossile investeringer.

4. Medlemmernes indflydelsesmulighed

e Medlemmerne har generel henvendelsesmulighed 0
e Medlemmerne kan henvende sig specifikt om etik til saerlig medarbejder eller fa indflydelse

pa egne investeringer via link-produkter, der tilbyder investeringer i klimarelaterede fonde 1
e Medlemmerne har reel mulighed for at fa indflydelse pa den overordnede investeringsstrategi 2

Der gives flest point, hvis det vurderes, at medlemmerne har en reel mulighed for at fa indflydelse pa den overordnede
investeringsstrategi gennem de strukturer, som er opbygget i pensionsselskabet. Det anses desuden som en fordel, at der er mulighed
for at rette specifik henvendelse om etik til seerlig medarbejder eller via saerlig mail, da dette er med til at seette fokus pa ansvarlige
investeringer over for medlemmerne.

5. Ekskluderinger

e  Eksklusionslisten er ikke offentliggjort 0
e  Eksklusionslisten er offentliggjort 1
e Eksklusionslisten er offentliggjort, og der er foretaget eksklusioner pa baggrund af klimahensyn 2

Det hgjeste point gives for eksklusion foretaget pa baggrund af klimahensyn, og som samtidig er offentliggjort, da det er et synligt og
handgribeligt tegn p3, at pensionsselskabet aktivt forholder sig til de klimarisici, der er forbundet med investeringer i fossil energi.

6. Grgn energiteknologi

e Pensionskassen investerer ikke i grgn energiteknologi 0
e Pensionskassen investerer i grgn energiteknologi via aktier eller fonde med bredt fokus pa miljg, klima eller energi 1
e Pensionskassen foretager st@rre direkte investeringer i grgn energiteknologi eller investerer

i fonde, som udelukkende har fokus pa grgn energiteknologi 2

WWEF anser demonstrationseffekten og finansieringsbidraget forbundet med stgrre direkte investeringer i grgn energiteknologi som
seerligt vigtige for den grgnne omstilling og giver derfor hgjst point herfor. Det samme geaelder investeringer gennem fonde med
entydigt fokus pa grenne energiteknologier. Direkte investeringer omfatter bl.a. havmeglleprojekter, biomasseanlaeg, infrastruktur der
understgtter udbygningen med vedvarende energi mv. Energieffektiviseringer i pensionskasseejede ejendomme eller byggerier, samt
tiltag i eget domicil som led i pensionsselskabets klimastrategi for egen drift, regnes ikke som direkte investeringer i denne
undersggelse.




Nedenstaende oversigter viser i opsummeret form, hvordan WWF har vurderet de forskellige
pensionsselskaber i forhold til de seks kriterier.

Malsaetning for grgnne investeringer

Point

Pensionsselskaber

Samlet antal
pensionsselskaber

0 point: Der er ingen mélseaetning om at investere AP, ATP, Danica, Industriens Pension, 14
mere i grgn energiteknologi JOP, Leerernes Pension; Nordea Liv &
Pension, PBU, Pensam, PFA,
Sampension, SEB, TopDanmark,
Unipension
1 point: Der er en kvalitativ malsaetning om at PensionDanmark, PKA 2
investere mere i grgn energiteknologi
2 point: Der er en kvantitativ malsaetning om at 0
investere mere i grgn energiteknologi
Malsaetning for frasalg af investeringer i fossil energi
Point Pensionsselskaber Samlet antal

pensionsselskaber

0 point: Der er ingen mélsaetning om AP, ATP, Danica, Industriens Pension, 16
tilbagetraekning af investeringer i fossil energi JOP, Leerernes Pension, Nordea Liv &
Pension, PBU, Pensam,
PensionDanmark, PFA, PKA,
Sampension, SEB, TopDanmark,
Unipension
1 point: Der er en kvalitativ malsaetning om 0
tilbagetreekning af investeringer i fossil energi
2 point: Der er en kvantitativ malsaetning om 0
tilbagetraeekning af investeringer i fossil energi
Klimataenkning i investeringspolitikken
Point Pensionsselskaber Samlet antal

pensionsselskaber

0 point: Der mangler antagelser om, at den
globale klimaindsats kan pavirke fossile
investeringer negativt

AP, ATP, Danica, Industriens Pension,
JOP, Leerernes Pension, PBU,
Pensam, PensionDanmark, PFA,
Sampension, SEB, TopDanmark,
Unipension

14
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1 point: Der tages initiativer med henblik pa
at begreense risici ved fossile investeringer
som fglge af den globale klimaindsats

Nordea Liv & Pension, PKA

2 point: Der er praksis i selskabet for at
foretage vurderinger af, hvordan en
klimaindsats med afseet i to-graders
malseetningen vil pavirke fossile
investeringer

Medlemmers indflydelsesmulighed

Point

Pensionsselskaber

Samlet antal
pensionsselskaber

0 point: Medlemmerne har generel Danica, Industriens Pension, 4
henvendelsesmulighed Sampension, SEB

1 point: Der er mulighed for at henvende sig ATP, Nordea Liv&Pension, 5
specifikt om etik i investeringer til seerlig PensionDanmark, PFA, TopDanmark
medarbejder og/eller f& indflydelse pa egne

investeringer via link-produkter, der tilbyder

investeringer i klimarelaterede fonde

2 point: Det er muligt for medlemmerne at fa AP, JOP, Leerernes Pension, PBU, 7
indflydelse pa den overordnede Pensam, PKA, Unipension
investeringsstrategi

Ekskluderinger

Point Pensionsselskaber Samlet antal

pensionsselskaber

0 point: Ekskluderingsliste er ikke offentliggjort AP, JOP, Leerernes Pension, PBU, 6
pa selskabets hjemmeside Sampension, TopDanmark
1 point: Ekskluderingslisten er offentliggjort pa ATP, Danica, Industriens Pension, 9
selskabets hjemmeside Nordea Liv&Pension,
PensionDanmark, PFA, PKA, SEB,
Unipension
2 point: Eksklusionslisten er offentliggjort, og der | Pensam 1

er foretaget eksklusioner pa baggrund af
klimahensyn
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Gron energiteknologi

Point Pensionsselskaber Samlet antal
pensionsselskaber

0 point: Pensionskassen investerer ikke i grgn TopDanmark 1
energiteknologi — eller har ikke oplyst herom ifm.
spgrgeskemaundersggelsen eller hjemmeside.

1 point: Pensionskassen investerer i grgn ATP, JOP, Nordea Liv&Pension, 6
energiteknologi via aktier eller gennem fonde Pensam, SEB, Unipension
med bredt fokus pa miljg, klima eller energi
investeringer i grgn energiteknologi

2 point: Pensionskassen foretager starre direkte AP, Danica, Industriens Pension, 9
investeringer i grgn energiteknologi eller Leerernes Pension, PBU,

investerer i fonde, som udelukkende har fokus pa | PensionDanmark, PFA, PKA,

gron energiteknologi Sampension

5.1 Samlede konklusioner i forbindelse med spergeskemaundersagelsen

De positive granne konklusioner...

Undersogelsen giver samlet et billede af, at flere af de danske pensionsselskaber har investeret
direkte i projekter med gren energiteknologi, forst og fremmest havmelleparker. De selskaber, der
har investeret inden for det seneste ar, er ikke blot de sterre selskaber, men ogsa flere af de lidt
mindre. I forbindelse med sidste ars underseggelse blev det fremhavet som en barriere for de direkte
investeringer i vedvarende energiprojekter, at projekterne er komplekse at ga ind 1, og at det krever
ressourcer, som de mindre pensionsselskaber ofte ikke har. Noget tyder dermed p4, at
havmelleinvesteringerne er i gang med at blive mere mainstream.

Flere af de 16 undersogte pensionsselskaber har ogsa i lebet af det seneste ar skudt kapital ind i
forskellige fonde, der skal understotte grenne og klimarigtige investeringer. Det drejer sig blandt
andet om den nyoprettede Klimainvesteringsfond, som PBU, PKA og PensionDanmark har skudt
penge 1 sammen med staten, Investeringsfonden for Udviklingslande og Dansk Veakstkapital.

Tre af selskaberne — ATP, PensionDanmark og PKA — valgte at statte op om den politiske
erklering, der blev udsendt af 355 finansielle investorer fra hele verden forud for FN’s
generalsekreter Ban Ki-moons topmede den 23. september 2014. Erklaeringen opfordrer blandt
andet til steerkere politisk lederskab og handling for at stette investeringer i grenne
energiteknologier og klimalgsninger.

Flere af de storre danske selskaber er medlem af den internationale organisation IIGCT, der er en
platform for investorer til at samarbejde om at styrke offentlige politikker, investeringspraksis og
virksomhedsadfaerd, der adresserer de langsigtede risici og muligheder forbundet med
klimaforandringerne. Det drejer sig om ATP, Nordea, PensionDanmark, PKA og Sampension.
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Et enkelt af selskaberne, PKA, fremhaver klima som sarligt fokusomrade i selskabets arbejde med
ansvarlige investeringer, og har som en af sine fem prioriteter i investeringsstrategien at foretage
socialt ansvarlige investeringer, der gor en forskel — dog uden specifikt at nevne klima direkte.

De sorte konklusioner...

Generelt er det imidlertid fortsat indtrykket, at klimaforandringer og -hensyn ikke er et stort
fokusomrade i de danske pensionsselskaber. Det er gennemgaende, at selskaberne fortsat har
betydelige investeringer 1 kul-, olie- og gasselskaber, og at ingen af selskaberne har sat mal om at
frasaelge aktiver inden for fossile braeendsler, heller ikke de selskaber, som ellers pt. har engageret
sig mest i investeringer i gronne energiteknologier.

PFA oplyser dog 1 spergeskemaundersggelsen, at selskabet har reduceret sine investeringer 1 fossile
energiselskaber med ca. 20 % i lgbet af de seneste fem &r, men da der ikke er sat et mal om frasalg,
er det svert at vurdere, om dette er et resultat af en klar strategi. Under alle omstaendigheder kan det
indikere — med de betydelige investeringer, som PFA fortsat har i selskaber med hgjrisikable
projekter, jf. undersogelsens forste del — at selskabet m& komme fra et meget hejt niveau.

Der er kun fa selskaber, der giver udtryk for at tage risikoen for stranded assets 1 fossile selskaber
alvorligt. Der er ingen selskaber, som har fast praksis for at gennemfore vurderinger af, hvordan en
klimaindsats med afsat 1 to-graders mélsatningen vil pdvirke deres investeringer i kul-, olie- og
gasselskaber.

Stor vigennemskuelighed prager pensionsomradet

Pensionsomradet er et komplekst omrade, der kan vaere vanskeligt at overskue for sdvel medlemmer
som andre akterer. Overskueligheden bliver ikke storre af, at der traditionelt har vaeret relativ stor
lukkethed om investeringer.

Der er en udvikling i gang af sterre dbenhed 1 branchen. De fleste af pensionsselskaberne i denne
undersogelse offentligger med regelmaessige mellemrum séavel aktielister som eksklusionslister.
Enkelte selskaber gor det imidlertid fortsat ikke. Det er klart, at manglende offentliggerelse
umuligger gennemsigtighed over for medlemmer og omverden. Der ses 1 denne undersggelse et vist
sammenfald mellem de selskaber, der har opndet feerrest antal point, og de, der har mindst
gennemsigtighed. Det drejer sig blandt andet om Sampension og Topdanmark.

Generelt er der fortsat plads til forbedring 1 forhold til kommunikationen omkring selskabernes
investeringer og eksklusioner, hvor en storre detaljeringsgrad ofte kunne veare enskelig, bade 1
forhold til hvad de selskaber, der investeres 1, beskaftiger sig med, hvor store investeringerne 1 de
enkelte selskaber er, samt i forhold til pa hvilken baggrund en given eksklusion har fundet sted.
Nogle af selskaberne refererer fx tydeligt til, hvilke konventioner der er brudt, mens andre ikke
markerer, hvorfor der er sket eksklusion.

Medlemmerne ma op af stolene, men ikke alle har samme mulighed for indflydelse

Det er normalt pensionsselskabernes bestyrelser, der beslutter selskabernes investeringsstrategier,
herunder ogsa prioriteringen af klimahensyn og andre samfundsansvarlige forhold.

Et relevant spergsmal er i den sammenhang, hvilke muligheder pensionsselskabernes
medlemmer/kunder har for at eve indflydelse pa investeringer og strategier. Her er der er store
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forskelle i de enkelte selskabers strukturer og tradition for, at medlemmerne kan komme til orde og
pavirke beslutninger.

I nogle af selskaberne — JOP og pensionskasserne i Unipension — kan ethvert medlem rejse forslag
pa selskabernes generalforsamling. Det giver alt andet lige gode muligheder for medlemmerne til at
opnd indflydelse. Dermed har medlemmerne et ansvar for at mobilisere sig, hvis man eksempelvis
onsker sig, at pensionskasserne agerer mere klimabevidst.

I andre af selskaberne har man strukturer, hvor medlemmerne udpeger delegerede. Det gaelder 1 AP
Pension, PBU og PKA. Disse vil typisk have meder i lgbet af aret, hvor forskellige temaer droftes,
herunder eventuelt ogsa ansvarlige investeringer, og de delegerede vil have stemmeret pé
generalforsamlingerne. Sddanne strukturer giver ogsa mulighed for indflydelse.

Enkelte af selskaberne — PFA og Nordea Liv & Pension - har etableret sakaldte kunderad, der har til
formadl at sikre, at selskaberne kender kundernes ensker og behov. Det er typisk reprasentanter fra
de sterste virksomhedskunder, der kan fa pladser her. Det méa betyde, at vejen er lidt leengere til
indflydelse for det menige pensionskassemedlem, end hvis der eksempelvis er tale om en struktur
med delegerede, som valges af samtlige medlemmer.

WWEF vurderer, at medlemmernes indflydelse er mest begranset i de selskaber, hvor eneste
mulighed er at pdvirke bestyrelsen i pensionsselskabet, da dette mé anses for en vanskeligere
adgang til indflydelse for det enkelte medlem.

5.2 Forskelle imellem undersegelserne i hhv. 2013 0og 2014

Resultaterne 1 nervarende undersogelse er ikke direkte sammenlignelige med undersogelsen fra
2013.

For det forste omfattede 2013-undersogelsen de otte storste danske pensionsselskaber, mens 2014-
undersogelsen er udvidet til de 16 storste selskaber.

For det andet er der er tilfojet et ekstra kriterium om maél for frasalg af aktiver i fossile braendsler.
Derudover er der foretaget justeringer af nogle af de evrige kriterier.

Det betyder bl.a., at der er givet flere point for investeringer i gren energiteknologi end sidste ar.
For mens kriteriet 1 2014 alene fokuserer pa investeringer i gron energiteknologi, var samme
kriteriums fokus i 2013 béade pa grenne og fossile teknologier. Det betyder, at aktieinvesteringer 1
gron energiteknologi i 2013 gav 0 point, mens det giver 1 point i ar. Kravet for at opné 2 point var i
2013, at pensionsselskabet ikke havde nogen investeringer 1 fossil energi. [ 2014 gives 2 point for
direkte investeringer i vedvarende energi eller i fonde, der udelukkende har fokus pa gren
energiteknologi.

Tilsvarende er kriteriet for eksklusion blevet justeret, da pensionsselskaberne 1

spergeskemaundersegelsen 1 2014 ikke er blevet spurgt om, hvorvidt de kan ekskludere
virksomheder pa baggrund af klimahensyn. Spergsmalet har alene lydt pa, hvorvidt de konkret har
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ekskluderet virksomheder pa baggrund af klimahensyn. Justeringen betyder, at det under dette
kriterium er blevet lettere at opnd point end sidste ar.

Endeligt skal det navnes, at sidste ars underseggelse blev gennemfort pa baggrund af interviews med

pensionsselskabernes investeringsansvarlige, mens der 1 ar er sendt spergeskemaer ud til de
undersogte selskaber, som selskaberne har besvaret skriftligt.
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Tabel 7: Samlet oversigt over pointgivningen til pensionsselskaberne i 2014-undersggelsen

Pensionsselskab
AP Pension

ATP

Danica pension

Industriens
pension

JpP
Laerernes
Pension
Nordea Liv &
Pension

PBU

Pensam
PensionDanmark
PFA

PKA
Sampension
SEB

TopDanmark

Unipension

Mal om grgn
energi
0

0

Mal om
fossilt frasalg

0

0

Klimai inve-
steringspolitik
0

0

Medlems-
indflydelse
2

1

Praksis for
eksklusion

0

1

Grgnne
investeringer
2

1

Point
lalt

4

3

29



Tabel 8: Samlet oversigt over pointgivningen af pensionsselskaberne i 2013-undersggelsen

Pensionsselskab
ATP

Danica Pension
Industriens Pension
Nordea Liv & Pension
PensionDanmark
PFA

PKA

Sampension

Mal om grgn
energi
0

0

Klimaiinve-
steringspolitik
0

0

Medlems-
indflydelse
1

Praksis for
eksklusion

0

1

Fordeling af
investeringer
1

0

Point
ialt

2
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b. Gennemgang af de enkelte pensionsselskaber

Gennemgangen af selskaberne er i alfabetisk reekkefolge og bygger pa de seks
bedemmelseskriterier beskrevet i boks 2.

AP Pension

167.000 kunder — 92 mia. kr. i investeringsformue

AP Pension har firmapension som kerneforretning. Det beskriver sig selv som det eneste kunde-
ejede kommercielle pensionsselskab, med radder tilbage til andelsbevagelsen. AP Pension har ikke
besvaret spergeskemaet og har en meget lidt informativ hjemmeside.

WWEF’s vurdering af AP Pension: i alt 4 point
1. Mals@tning for grenne investeringer: 0 point

Det fremgér ikke af AP’s hjemmeside, at selskabet har mélsatninger for selskabets investeringer i
vedvarende energi og energieffektivitet.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
AP udtrykker ikke nogen hensigt eller et mil om for afvikling af sine investeringer i kul, olie og
gas.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

AP Pension fremhaver, at selskabet onsker at skabe gode investeringsafkast pa en etisk forsvarlig
platform.. Der er ingen sarlige referencer pa hjemmesiden til klimaspergsmalet. Det er ikke
WWEF’s vurdering, at forretningsrisici forbundet med investeringer i fossile braendsler som
konsekvens af klimaindsatsen indgér som et veesentligt parameter i forbindelse med selskabets
investeringer.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

AP Pension understreger, at det som kundeejet pensionsselskab satter kundefzllesskabets interesser
hgjest. Alle, der har en pensionsordning eller forsikring gennem AP Pension, er medlemmer af
foreningen. Alle medlemmer har ret til at deltage 1 generalforsamlingen, men det er kun de
delegerede, der har stemmeret. De delegerede veelges af medlemmerne. Arbejdsgivere og
medarbejdere velger hver deres delegerede. Det er de delegerede, der valger bestyrelsen for
Foreningen AP Pension. Strukturen vurderes at give medlemmerne en rimelig mulighed for at
pavirke investeringsstrategien.

AP giver desuden de kunder, der selv sammensetter deres opsparing, mulighed for at vaelge at
investere igennem fonden AP Invest Skov og gren energi. Produktet er dog som navnet antyder et
blandingsprodukt uden entydigt fokus pd grenne energiteknologier. Der er mulighed for at
henvende sig til AP Pension via hjemmesiden, men ikke til en s@rlig CSR-rddgiver.
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5. Ekskluderinger: 0 point
Det er ikke lykkedes WWF at finde AP’s eksklusionsliste pa selskabets hjemmeside.

6. Groen energiteknologi: 2 point

AP Pension offentligger sine 20 sterste aktieinvesteringer pa hjemmesiden — der er ingen grenne
selskaber blandt de nuvearende storste aktieposter. AP Pension har ingen direkte investeringer 1
eksempelvis havmelleparker, men stiftede 1 2009 fonden Green Power Partners sammen med
Proark Energy, der investerer 1 solceller og vindenergi.

ATP

4,7 mio. kunder — 600 mia. kr. i investeringsformue

ATP Livslang Pension er Danmarks sterste supplerende pensionsordning og blandt Europas sterste
pensionsinvestorer. ATP var et af de forste danske pensionsselskaber, der fik fokus pa social
ansvarlighed. I 2009 blev der flaget en ambition om, at 10 pct. af investeringsportefoljen ville vaere
allokeret til investeringer inden for klima og energi inden for fire-fem ar. Ambitionen er ikke
leengere geldende. ATP har ikke onsket at deltage i WWEF’s 2014-undersggelse med den
begrundelse, at "ATP ikke finder deltagelse meningsfuld, da selskabets tilgang til problemstillingen

s 9

pd et helt grundleggende niveau adskiller sig fra WWF'’s”.
WWEF’s vurdering af ATP: i alt 3 point
1. Maélsatning for grenne investeringer: 0 point

ATP’s hjemmeside vidner ikke om, at pensionsselskabet har mals@tninger om at oge
investeringerne i vedvarende energi og energieffektivitet.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

ATP har ingen mal eller planer om at afvikle investeringer 1 kul, olie og gas. ATP skriver pé sin
hjemmeside om sine fossile investeringer: "Udvinding af olie og rdstoffer er nodvendig.
Verdenssamfundet eftersporger olie til varme og transport (...). ATP udelukker ikke investeringer i
olie- og mineindustrien generelt. | stedet veegter ATP at investere i selskaber, der viser vilje til
dialog og yder en indsats for at fremme ansvarlighed i deres aktiviteter.”

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

ATP skriver meget klart pa sin hjemmeside om sin investeringsstrategi: I ATP investerer vi med ét
eneste formal: At sikre de storst mulige pensioner til medlemmerne.” Der udtrykkes dog samtidig
en erkendelse af, at social ansvarlighed oftest er en forudsatning for en varig, god indtjening og
dermed for bevarelse af aktieinvesteringernes realveaerdi.

Der er ikke noget pa ATP’s hjemmeside, der indikerer, at der er en erkendelse af, at klimaindsatsen
kan udgere en forretningsrisiko i forbindelse med investeringer 1 fossile braendsler. ATP har ifolge
hjemmesiden ikke revideret sine retningslinjer for social ansvarlighed siden 2008. ATP udgav i
2011 sin seneste selvstendige rapport om samfundsansvar. Siden da er rapporteringen sket 1
forbindelse med koncernens arsrapporter og pa hjemmesiden.
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4. Kundernes indflydelsesmulighed: 1 point

ATP har en spergsmal og svar-side om bl.a. klima. Der er desuden mulighed for at tage direkte
kontakt til den person i ATP, som har ansvar for infrastruktur, skov, klima og social ansvarlighed.
Medlemmernes muligheder for at pavirke ATP’s overordnede investeringsstrategi ma vurderes til at
vare meget begraensede.

5. Ekskluderinger: 1 point

Dialog og fokus pa forbedringer er ATP’s foretrukne redskab 1 spergsmalet om social ansvarlighed,
mens eksklusion ses som et redskab, der kun kan tages i anvendelse, nér alle andre muligheder er
udtemte. ATP offentligger lobende information om eksklusioner. ATP har ikke foretaget
eksklusioner pa baggrund af klimahensyn.

6. Gron energiteknologi: 1 point

I portefoljen af aktieinvesteringer indgér investeringer i virksomheder, der arbejder med udvikling
af vedvarende energianlag og renere teknologi. ATPs 7.-sterste aktiebeholdning er séledes i Vestas.
Der er ikke foretaget direkte investeringer i storre vedvarende energianlaeg som fx havmelleparker.
Det fremgér ikke af hjemmesiden, hvorvidt ATP forventer ogede investeringer i gron
energiteknologi.

Danica Pension

600.000 kunder - 310 mia. kr. i investeringsformue

Danica er et datterselskab i Danske Bank-koncernen og er karakteriseret ved at forvalte
pensionsopsparinger for private, savel igennem virksomhedsordninger som for kunder uden en
sadan.

WWEF’s vurdering af Danica Pension: i alt 3 point

1. Malsetning for grenne investeringer: 0 point

Danica Pension har ikke nogen eksplicit kvalitativ eller kvantitativ malsetning om at gge sine
investeringer 1 gronne energiteknologier. Selskabet refererer til, at det har et overordnet onske om
“at bidrage til at skabe en finansiel infrastruktur, der understotter et lavt CO,-forbrug ved at tage
hensyn til miljoet og klimacendringer i udviklingen af vores produkter og tjenesteydelser”.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
Danica Pension fér 0 point, da der ikke er nogen mals@tning om frasalg.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

Danica Pension giver ikke indtryk af i veesentlig grad at forholde sig ikke til den forretningsrisiko,
der er forbundet med klimaforandringer. Der henvises i besvarelsen af spergeskemaet til, at det er
op til forvalteren at vurdere, om specifikke risici kan pévirke investeringens risikoprofil i forhold til
det afkast, selskabet kan skabe for sine kunder. Det understreges i besvarelsen, at det overordnede
mal for investeringer er at skabe det bedste afkast, og at dette ogsa galder inden for klima og energi
for at sprede selskabets risiko.
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4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 0 point

Danica Pensions medlemmer har mulighed for at henvende sig til selskabet med spergsmal om
investeringer. Der er imidlertid ikke p& hjemmesiden angivet en sarlig kontaktperson i forhold til
sporgsmal om etik i investeringer. Danica fremhaver, at kunderne desuden har mulighed for at fa
indflydelse pé deres egne investeringer gennem Link og Select-produkter, hvilket grundlaeggende er
positivt, men der er tilsyneladende ikke mulighed for serligt at udvelge aktier 1 grenne
energiteknologier. Medlemmernes mulighed for at pavirke den overordnede investeringsstrategi
forekommer ikke at vaere nevnevaerdig.

5. Ekskluderinger: 1 point

Danica Pension fér 1 point, fordi der er udarbejdet og offentliggjort en eksklusionsliste. Der er ikke
foretaget eksklusioner pa baggrund af klimahensyn. Tre olieselskaber er ekskluderet, men pa
baggrund af andre hensyn, bl.a. overtreedelse af menneskerettighederne.

6. Gron energiteknologi: 2 point

Danica har aktieinvesteringer 1 selskaber, der producerer gron energiteknologi og oplyser desuden 1
spergeskemaet, at selskabet ogsa investerer via fonde, der udelukkende har fokus pa gren
energiteknologi - Black Rock NTR Renewable Power Fund og Hudson Clean Energy Partners.
Danica forventer en stigning i de gronne investeringer i 2014.

Industriens Pension

400.000 medlemmer — 116 mia. kr. i investeringsformue

Industriens Pension er ejet af en raekke af arbejdsmarkedets parter, fra savel arbejdsgiver og
arbejdstager side, og kunderne er primart ansatte i industrien og fedevarebranchen.

WWEF’s vurdering af Industriens Pension: i alt 3 point

1. Maélsztning for grenne investeringer: 0 point

Industriens Pension har ikke en klar kvalitativ eller kvantitativ malsetning for investeringer i gron
energi. Selskabet oplyser dog, at det gerne vil investere i vedvarende og klimavenlig energi i det
omfang, det sikrer medlemmerne hgjest muligt afkast.

2. Malsetning for frasalg af investeringer i fossil energi: 0 point
Industriens Pension far 0 point, da selskabet ikke har planer om at frasalge investeringer i fossil
energi.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

Industriens Pension skriver i sin besvarelse af spergeskemaet, at pensionsselskabet ensker en
ansvarlig investeringsprofil pa klima- og energiomrédet. P& spergsméilet om, hvad Industriens
Pension gor for at tage hejde for FN’s to-graders mal siger selskabet, at Vi har ikke aktuelle planer
om at cendre vores nutidige praksis, men afventer politisk stillingtagen”. Selskabet skriver i
besvarelsen, at man er opmarksom pa, om klimaforandringerne kan have negativ effekt pd
investeringerne og dermed afkastet. Ordet ’klima” er imidlertid ikke anvendt nogetsteds pa
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Industriens Pensions hjemmeside, og det er ikke WWF’s indtryk, at der konkret tages hgjde for, at
der kan vere en forretningsrisiko ved investeringer i fossile selskaber grundet den globale
klimaindsats.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 0 point

Industriens Pension oplyser i besvarelsen, at medlemmerne har mulighed for at pavirke
investeringsstrategien gennem deres reprasentanter i bestyrelsen. Det er dog ikke neermere
beskrevet, hvordan dette kan forega i praksis, og vurderes ikke af WWEF til at veere nogen nem
adgang til indflydelse for medlemmerne. Det er endvidere muligt for kunderne at henvende sig
generelt til selskabet med spergsmaél, dog er der ikke en serlig henvendelsesmulighed i forhold til
etiske spargsmal/CSR.

5. Ekskluderinger: 1 point

Industriens Pension udarbejder og offentligger deres eksklusionsliste. Der er ikke ekskluderet
virksomheder pa baggrund af klimahensyn. Det vil oge transparensen, hvis det fremgik af den 1
ovrigt forholdsvis korte udelukkelsesliste pa hvilken baggrund, virksomhederne er ekskluderet,
sadan som flere andre pensionsselskaber redeger for.

6. Gron energiteknologi: 2 point

Alle selskabets aktieinvesteringer fremgér af hjemmesiden. Pensionskassen har aktier i producenter
af gron energiteknologi som Vestas og Rockwool. Derudover investerede Industriens Pension 1
2013 direkte i den tyske Butendiek hamellepark, der er ved at blive opfert i Nordseen ved Sild og 1
2014 i en anden kommende tysk havmellepark Gode Wind. Industriens Pension forventer ogede
investeringer i grenne energiteknologier i 2014.

JBP - Juristernes og Bkonomernes Pensionskasse

50.400 medlemmer — 55 mia. kr. i investeringsformue

JOP er som navnet antyder pensionskasse for fortrinsvis jurister og gkonomer. Det er en med-
lemsejet pensionskasse.

WWF’s vurdering af JOP: i alt 3 point

1. Malsetning for grenne investeringer: 0 point

JOP har ikke konkrete mélsatninger om at gge selskabets investeringer i vedvarende energi og
energieffektivitet. Men da der fra medlemsside er vist interesse for, at selskabet investerer mere
gront, er der overvejelser om, hvorvidt der kan investeres mere 1 vedvarende energi og
klimaforbedringer.

2. Malsatning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
Det fremgér ikke, at JOP skulle have planer om at afvikle sine investeringer 1 kul, olie og gas.

3. Klimataenkning i investeringspolitikken: 0 point
JOP skriver pd hjemmesiden, at pensionskassen har en malsetning om at investere ansvarligt.
Formaélet er at generere det storst mulige risikojusterede afkast. JOP er medlem af Carbon
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Disclosure Project. Ifelge hjemmesiden leegger JOP vagt pa, at de selskaber, som pensionskassen
investerer i, udviser en adfaerd, som ikke bevidst indebarer en alvorlig og langsigtet skade pé
miljoet. Selskabet skriver, at det 1 den forbindelse er vasentligt, at virksomhederne er
opmarksomme pa de konsekvenser, der kan opsta som folge af klimagendringer. Det gelder ikke
kun pavirkning af produktions- og leveforhold lokalt, men ogsa globalt. Der udtrykkes ikke
overvejelser pd hjemmesiden om klima som finansiel risiko i forbindelse med investeringer i fossile
brandsler.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

Da JOP er en medlemsejet pensionskasse, har medlemmerne gode muligheder for at gve indflydelse
pa selskabets investeringsstrategi. Medlemmer kan saledes rejse forslag til behandling pa JOPs
generalforsamlinger. I 2014 blev der behandlet medlemsforslag om frasalg af fossile brendsler pa
JOP’s generalforsamling. Der var dog ikke flertal for forslaget.

5. Ekskluderinger: 0 point

JOP har en eksklusionsliste, men den er ikke er offentliggjort. JOP bemerker dog pa hjemmesiden,
at medlemmer, medier og samarbejdspartnere altid kan f& oplyst om og 1 hvilket omfang, JOP har
engagementer i et givent selskab.

JOP tilkendegiver, at selskabet gér ind for aktivt ejerskab og derfor sgger at indgé i dialog med
selskaber med henblik pé at @ndre selskabers ageren inden for bl.a. menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljospergsmal mv.

6. Gren energiteknologi: 1 point

JOP offentligger liste over sine aktiebeholdning og har aktieinvesteringer i gron energiteknologi. Af
en prasentation, som ligger pa hjemmesiden, og som blev givet af JOPs direktor pa et mede i
september 2013 om grenne investeringer foranlediget af den gruppe af medlemmer, der ensker en
gronnere investeringsstrategi, fremgar der, at ”Der er gennemfort analyser af en del fonde, men der
er endnu ikke fundet fonde, som har kunnet leve op til investeringskriterierne.” JOP har dog 1
oktober 2014 i lighed med flere andre pensionsselskaber og finansielle investorer nu skudt penge
ind 1 en ny energiinfrastrukturfond, som Copenhagen Infrastructure Partners skal forvalte. Det
fremgér af pressemeddelelsen, at fonden vil have fokus pa energiinfrastruktur som biomassefyrede
kraftvaerker, el-transmissionsnet, samt onshore og offshore vindkraft, sa det ma forventes, at JOP i
fremtiden vil bidrage til at finansiere sterre vedvarende energianleg

Larernes Pension

130.000 medlemmer — 56 mia. kr. i investeringsformue
WWEF’s vurdering af Lzerernes Pension: i alt 4 point
1. Malsetning for grenne investeringer: 0 point

Laerernes Pension har hverken en kvalitativ eller kvantitativ mélsatning for investeringer 1 grenne
energiteknologier.
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2. Malsatning for frasalg af investeringer 1 fossil energi: 0 point

Larernes Pension har heller ingen kvalitativ eller kvantitativ mélsetning for frasalg af aktiver 1
fossil energi. Der udtrykkes dog i spergeskemaet en hensigt om at udelukke investeringer i
selskaber, der har uansvarlig omgang med naturen. Men denne hensigt relateres ikke direkte til
fossile braeendsler.

3. Klimatankning i investeringspolitikken: 0 point

Laerernes Pension oplyser i besvarelsen af spergeskemaet, at der ikke foretages en vurdering af
klimaforandringers pavirkning af investeringer. Larernes Pension har udarbejdet et etisk kodeks,
der lobende revideres. ”Klima” fremgar dog intet sted 1 beskrivelsen af det etiske kodeks eller
andetsteds pd pensionsselskabets hjemmeside.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

Laerernes Pensions medlemmer er reprasenteret via deres reprasentanter i selskabets bestyrelse og
serlige medlemsfora. Hvert andet ar er der dialog med selskabets to medlemsfora om udviklingen
af pensionsselskabets etiske kodeks. Den proces giver alt andet lige medlemmerne en fornuftig
mulighed for indflydelse pé selskabets etiske retningslinjer og investeringer.

5. Ekskluderinger: 0 point

Laerernes Pension tildeles 0 point, fordi selskabet ikke har offentliggjort sin eksklusionsliste.
Selskabet oplyser i spergeskemaet, at det “har ekskluderet selskaber, som via deres aktivitet viser
uansvarlig omgang med naturens ressourcer og/eller unadigt belaster miljoet”. Da listen ikke er
offentliggjort, er det umuligt at vurdere, om disse er sket pa baggrund af klimahensyn.

6. Gren energiteknologi: 2 point

Larernes Pension har offentliggjort sine beholdningslister pa hjemmesiden, men uden specifikation
af, hvor store de forskellige beholdninger er. Det fremgar heraf, at der er aktieinvesteringer i Vestas.
Larernes Pension har 1 juli 2014 foretaget sin forste direkte investering i den kommende
havmellepark Gode Wind 2 i Tyskland. Selskabet har ifelge besvarelsen ikke foretaget
investeringer i fonde, der udelukkende er fokuseret pa vedvarende energi. Larernes Pension
forventer egede investeringer 1 gronne energiteknologier i fremtiden.

Nordea Liv & Pension

330.000 kunder — 166 mia. i investeringsformue

Nordea Liv og Pension er en del af Nordea-koncernen og forvalter pensionsopsparinger for private,
savel igennem virksomhedsordninger som uden. Nordea Liv & Pension fremhaver i sin besvarelse
af spergeskemaundersogelsen, at selskabet bestreber sig pa at vaere en ledende akter inden for
baredygtige investeringer, herunder klima og energi.

WWEF’s vurdering af Nordea Liv & Pension: i alt 4 point

1. Mals®tning for grenne investeringer: 0 point
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Nordea Liv & Pension skriver 1 besvarelsen af spergeskemaet, at det har “en hensigt om en klart

defineret retning med ogede gronne investeringer, forudsat at afkastet vurderes tilfredsstillende .
Da denne hensigt imidlertid ikke udtrykkes pa hjemmesiden, har WWF valgt ikke at give Nordea
Liv & Pension point for en kvalitativ mélsatning.

2. MaAlsxtning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

Nordea Liv & Pension har hverken en kvalitativ eller kvantitativ malsatning om at fraselge fossile
investeringer. Tvertimod tilkendegives det, at man tvivler pa, at frasalg af investeringer 1 fossil
energi vil mindske CO,.udledningen, og at man 1 stedet ensker 1 at pavirke selskaberne.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 1 point

Nordea Liv & Pension giver i besvarelsen af spergeskemaet udtryk for, at aktiver forvaltet hos
Nordea Asset Management lebende bliver vurderet i forhold til deres CO,-profil. Der er gennemfort
en internt produceret Carbon Footprint-analyse af investeringsfondene for at skabe oget
gennemsigtighed til portefoljeforvaltningen. Der er ivarksat et projekt, som skal kortlegge
energisektoren i henhold til beredygtig udvikling og CO,-reduktion, bl.a. med henblik pé at
fastleegge Nordea Liv & Pensions holdning til investeringer i skifergas. Med de initiativer, der
navnes, kan det imidlertid undre, at Nordea har s mange investeringer i olie- og gasselskaber,
tilmed med hejrisikable projekter.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 1 point

Nordea Liv & Pensions kunder har mulighed for at henvende direkte sig til pensionsselskabet eller
gennem kunderadet. Kunderédet star dog ikke omtalt p4 hjemmesiden om pensioner, ligesom der
ikke er en sarlig kontaktperson eller kontaktmulighed for henvendelser om etik i investeringer. Det
er WWE’s vurdering, at der skal en del til for at pavirke selskabets overordnede investeringsstrategi.
Nordeas kunder har gennem link-ordning mulighed for at veelge at placere midler i Nordea Climate
and Environment Fund. Dette er positivt, men fonden har imidlertid et bredere fokus end
udelukkende gronne energiteknologier (ogsa miljeinvesteringer).

5. Ekskluderinger: 1 point

Nordea Liv & Pension har udarbejdet og offentliggjort eksklusionsliste. Pensionsselskabet oplyser,
at det pt. har engagement med 5 olieproducenter, der potentielt kan fore til eksklusion, men der er
endnu ikke foretaget eksklusioner pa baggrund af klimahensyn. Det fremgar ikke klart af Nordeas
besvarelse, om det er miljoforhold eller klimabelastning, som er &rsagen til det aktuelle engagement
med olieproducenterne.

6. Gren energiteknologi: 1 point

Nordea Liv & Pension har ikke investeret direkte i havmelleparker som flere af de evrige store
selskaber. Nordea Liv & Pension offentligger sin aktieliste og oplyser i forbindelse med
besvarelsen, at selskabet foretager investeringer i vedvarende energi igennem aktier spredt i den
samlede portefolje, samt gennem private equity-fonde, der bl.a. investerer 1 vind- og solenergi.
Selskabet oplyser ikke, hvilke fonde det konkret drejer sig om, men WWF gar ud fra, at det bl.a. ma
vare Nordea Climate and Environment Fund. Denne fond indeholder imidlertid aktier fra en raekke
selskaber, der ikke udelukkende producerer klima- eller gron energi-relaterede produkter. Nordea
Liv & Pension forventer, at de grenne investeringer stiger 1 lobet af 2014.
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PBU - Pedagogernes Pensionskasse

110.000 medlemmer — 48 mia. kr. i investeringsformue
WWEF’s vurdering af PBU: i alt 4 point

1. Maélsatning for grenne investeringer: 0 point

PBU har ikke en kvalitativ eller kvantitativ malsetning om at investere 1 gronne energiteknologier.
Selskabet understreger, at det ensker at investere bredt, herunder ogsé i vedvarende energi, nar og
hvis der er attraktive afkastmuligheder.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

PBU oplyser, at selskabet ikke har sat mél om frasalg af investeringer i fossil energi. Tvaertimod
understreger selskabet 1 besvarelsen af spergeskemaet, at det ensker at investere bredt i energi.
Tilsvarende skriver PBU i sin 2013-rapport om samfundsansvar, der ligger pa selskabets
hjemmeside, at selskabet ikke ensker frasalg 1 fossile brendsler, da verden stadig langt ud 1
fremtiden vil vaere athaengig af fossil breendsler. Selskabet mener ikke, at de kampagner, som er
iverksat i Danmark og 1 udlandet for at laegge pres pa bl.a. pensionsselskaberne for at afvikle
investeringer i kul, olie og gas, har haft neevnevardig gennemslagskraft.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

Der er ikke noget 1 besvarelsen, der tyder pd at PBU har fokus pé at begraense risici ved fossile
investeringer som folge af den globale klimaindsats. Selskabet opluyser dog, at der foretages
vurderinger af klimaforandringers effekt pa investeringerne ved at det indgar i forvalterens due
diligence, hvis der er en aktuel risiko eller mulighed for, at klimaforandringer pavirker
investeringen.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

I PBU’s folder om etik opfordres medlemmerne direkte til at give deres mening til kende om
ansvarlige investeringer ved at sende en mail til PBU. Ifolge PBUs besvarelse af sporgeskemaet
indgér investeringsetik i en kvartalsvis rapportering til de medlemsdelegerede, og PBU rapporterer
lobende via en delegeretblog. Rammer for PBU’s investeringer, investeringsetik og -grundlag
indgar 1 en Pensionshgjskole for de delegerede og er lobende til diskussion i delegeretforsamlingen.
Af hjemmesiden fremgéar det, at PBU har 35 delegerede, som er medlemmer, der vaelges af de
ovrige medlemmer for en femérig periode. De delegerede har stemmeret pa generalforsamlingen.
Det har almindelige medlemmer ikke, men alle medlemmer har taleret. De delegerede tre ud af ni
bestyrelsesmedlemmer.

5. Ekskluderinger: 0 point
PBU fir 0 point, da ekskluderingslisten ikke offentliggeres. Der er ifolge pensionsselskabet ikke
foretaget ekskluderinger pd baggrund af klimahensyn.

6. Groen energiteknologi: 2 point

PBU offentligger ikke sin aktieliste pd hjemmesiden. Selskabet oplyser, at det foretager
investeringer 1 gron energi igennem fonde, hvoraf 1 hvert fald en af dem udelukkende investerer 1
grenne energiteknologier. PBU har 1 2014 ogsa skudt penge ind i den nyoprettede
Klimainvesteringsfond sammen med staten, Investeringsfonden for Udviklingslande, Dansk
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Veakstkapital, PKA og PensionDanmark. PBU oplyser, at ca. tre pct. af de samlede aktiver er
investeret 1 gron energiteknologi. I oktober 2014 har PBU skudt penge i den nye Copenhagen
Infrastructure Partners-fond, der forventes at fa fokus pé energiinvesteringer i bl.a. biomasse,
eltransmissionsnet og onshore- og offshore-vind.

PenSam

413.000 medlemmer — 120 mia. kr. i investeringsformue

PenSam administrerer pensionsordninger for forskellige funktionaerer i den offentlige sektor, sdsom
sygehjalpere, plejere, porterer, trafikfunktionarer m.fl. PenSam har kun besvaret halvdelen af
spergeskemaet.

WWEF’s vurdering af PenSam: i alt S point

1. Malsetning for grenne investeringer: 0 point
PenSam har ingen klart defineret malsatning om at oge gronne investeringer.

2. Mals®tning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
PenSam har ikke nogen mélsatning for frasalg af fossile investeringer.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

PenSam skriver 1 besvarelsen af sporgeskemaet, at selskabet onsker at opnd en attraktiv
kombination af afkast og risiko under hensyntagen til de besluttede etiske retningslinjer, og at
forhold som virkninger af klimaforandringer kan indga i afvejningen. P4 hjemmesiden fremhaver
PenSam ogs4, at selskabet ikke ser etiske hensyn og gode afkast som modsatninger. Hverken
besvarelsen eller hjemmesiden giver dog for alvor indtryk af, at klimaforandringer anses som en
faktor, der kan pavirke investeringernes risikoprofil. Men det er et vigtigt signal, at PenSam har
foretaget eksklusion af Exxon Mobil pa baggrund af klimahensyn, se nedenfor.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

PenSam skriver 1 sin besvarelse af spergeskemaet, at det er muligt gennem forbrugergrupperne at
vare med til at bestemme, hvordan pensionsordningerne og investeringspolitikken er indrettet.
Forbrugergrupperne er kunder, der er valgt til at repreesentere interesserne som forbruger.
Forbrugergruppemedlemmerne kan formidle forslag og spergsmaél fra andre kunder og komme med
egne onsker og idéer. Pa hjemmesiden opfordres medlemmerne tydeligt til at fa indflydelse pa
pensionsordningerne gennem forbrugergrupperne. Det giver en fornuftig mulighed for som kunde at
deltage aktivt.

5. Ekskluderinger: 2 point

PenSam far 2 point, fordi de har en udarbejdet og offentliggjort eksklusionsliste samtidig med, at
der er foretaget eksklusion af Exxon Mobil med begrundelse 1 Kyoto-Protokollen vedrerende
drivhusgasser, hvilket er positivt. PenSam er det eneste selskab i undersogelsen, der opnar 2 point
for dette kriterium — for at have offentliggjort listen og samtidig have foretaget ekskludering pa
baggrund af klimahensyn. Det skal naevnes, at PenSam har en relativt omfattende eksklusionsliste,
og at miljehensyn spiller en rolle ifm. en reekke af eksklusionerne.
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6. Gron energiteknologi: 1 point

PenSam har ikke svaret pa spergsmélene vedrerende selskabets konkrete investeringer i gronne
energiteknologier, men af aktielisten pa hjemmesiden fremgér det, at selskabet har aktier i gron
energiteknologi, bl.a. Rockwool og Vestas i Danmark.

PensionDanmark

640.000 medlemmer — 150 mia. kr. i investeringsformue

PensionDanmark administrerer overenskomst- og virksomhedsaftalte arbejdsmarkedspensioner for
12 fagforbund og 37 arbejdsgiverforeninger. PensionDanmark anses for at have veret
toneangivende blandt de danske pensionsselskaber, nir det kommer til direkte investeringer i
havmelleparker.

WWEF’s vurdering af PensionDanmark: i alt 5 point

1. Maélsatning for grenne investeringer: 1 point

PensionDanmark har ikke et specifikt mal om at gge investeringer i gron energiteknologi. Men
PensionDanmark har et mal om, at der over de naste fem ar skal investeres yderligere 8 mia. kr. i
infrastruktur, herunder energi, og at disse investeringer pé sigt skal udgere godt 10 pct. af formuen.
Malet figurerer pa hjemmesiden. I dag har PensionDanmark infrastrukturinvesteringer pa ca. 13
mia. kr., hvoraf stersteparten i de seneste ar har veret inden for vedvarende energi, hvorfor WWF
veelger at antage, at vedvarende energiprojekter ogsa vil vare 1 fokus hos PensionDanmark i de
kommende &r som konsekvens af mélsa@tningen. De seneste ars investeringer teller dog ogsa et
naturgasanleg.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
Der er ikke pt. noget mal om at fraselge investeringer i fossil energi. PensionDanmarks aktieliste
viser, at selskabet har betydelige investeringer 1 fossile energiselskaber.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

Der er ikke noget 1 PensionDanmarks besvarelse af spergeskemaet, der indikerer, at selskabet
forholder sig til, at klimaindsatsen kan pavirke verdien af investeringeri fossile braendsler. Ifolge
pensionsselskabet er malet generelt at foretage investeringer, som giver et godt afkast til
medlemmerne. Det understreges dog ogsa, at ”Derudover vil PensionDanmark meget gerne
investere i aktiver, hvor vi bidrager til omstillingen til en mere beeredygtig energiproduktion, men
dog uden at gd pa kompromis med afkastet.”

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 1 point

Pensionsselskabets kunder kan forsege at opné indflydelse pa investeringspolitikken gennem deres
fagforbunds bestyrelsesrepraesentanter, hvilket dog naeppe giver nem adgang til indflydelse for det
enkelte medlem. Desuden er der pa hjemmesiden mulighed for medlemmerne til at rette
henvendelser til PensionDanmark om selskaber, man gnsker at kommentere, hvorefter
PensionDanmark i alle tilfeelde underseger sagen inden det besluttes, om der evt. skal indledes
dialog med det pageeldende selskab om kritisable forhold.
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5. Ekskluderinger: 1 point
PensionDanmark har udarbejdet og offentliggjort en eksklusionsliste. Der er ikke foretaget
ekskluderinger pa baggrund af klimahensyn.

6. Gren energiteknologi: 2 point

PensionDanmark investerer bade via aktier og fonde. Ikke mindst har PensionDanmark foretaget
flere direkte investeringer i gron energiteknologi, i en reekke vindmelleparker, i et transmissionsnet,
der skal transportere strom til fastlandet fra en rekke havmeller i den tyske del af Nordsegen, samt i
et biomassefyret kraftveerk i England. En del af investeringerne er sket via fonden Copenhagen
Infrastructure Partners, som PensionDanmark tog initiativ til 1 2012. Selskabet har i 2014 desuden
skudt penge ind i den nyoprettede Klimainvesteringsfond sammen med staten, PKA og PBU,
Investeringsfonden for Udviklingslande og Dansk Veakstkapital. PensionDanmark forventer at have
stigende investeringer i gron energiteknologi i 2014, ligesom det var tilfeldet 1 2013.

PFA

1 mio. kunder — 417 mia. kr. i investeringsformue

PFA er Danmarks naststerste pensionsselskab. Virksomhedspensionsordninger udger en stor del af
selskabets forretningsgrundlag.

WWEF’s vurdering af PFA: i alt 4 point

1. MAlsztning for grenne investeringer: 0 point

PFA skriver i sin besvarelse af spergeskemaet, at selskabet ikke har en mélsatning om at gge
gronne investeringer, da malet er at skabe storst muligt afkast til kunderne p ansvarlig vis. Men
PFA understreger 1 sin besvarelse, at selskabet 1 stigende grad investerer i vedvarende energi og
selskaber, der producerer produkter, som bidrager til mere energieffektive lasninger. Disse er ifolge
selskabet mangedoblet fra 2010-2013, sa de i dag udger knap 10 pct. af aktieinvesteringerne.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

PFA har ikke en mélsa@tning om at fraselge fossile investeringer. PFA henviser dog til, at selskabet
har reduceret sine fossile investeringer med 20 pct. fra 2010 til 2013. Dette er naturligvis positivt.
Beholdningen af fossile aktier er dog fortsat betydelig, s& PFA ma vare kommet fra et meget hojt
niveau, og uden et klart mal om frasalg er det svart at afgare, om der er tale om en klar retning,
eller om frasalget er resultat af andre forhold.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

PFA skriver i sin besvarelse, at 1 takt med, at der sattes internationale og nationale politiske mal pa
klimaomradet, vil disse have en effekt pa investeringsbeslutninger, men der er ikke noget, der tyder
pa, at selskabet endnu har taget skridt til at begranse risici ved fossile investeringer som folge af
den globale klimaindsats.

PFA oplyser ogsa, at selskabet lobende vurderer temaer inden for klima, milje og energi, som kan
have en konsekvens enten for enkelte selskaber 1 PFA’s portefolje eller den fremadrettede
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investeringspolitik. Selskabet skriver endvidere i besvarelsen, at klimaforandringer er et element
blandt andre i investeringsprocessen for at vurdere, om en investering giver et attraktivt og
baredygtigt afkast pa lang sigt.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 1 point

De private kunder har mulighed for at rette henvendelse til PFA om CSR-spergsmél til en serlig
konsulent dedikeret til ansvarlige investeringer. De store virksomhedskunder kan desuden deltage i
et sakaldt Kunderad, som bestdr af 70 medlemmer, og forsege at opné indflydelse ad den ve;.
Sterstedelen af PFA’s kunder har mulighed for selv at investere deres penge via platformen ’Du
Investerer’, hvor kunderne kan velge at placere deres penge i forskellige fonde og indeks. Der er
imidlertid ingen klimarelaterede heriblandt.

5. Ekskluderinger: 1 point

PFA udarbejder og offentligger en eksklusionsliste. Selskabet oplyser i besvarelsen, at der er
foretaget eksklusioner pd baggrund af klimahensyn. De eksempler, der nevnes, tyder pa, at det
snarere er andre hensyn end deciderede klimahensyn, der ligger til grund for eksklusionerne
(guldproducenterne Freeport McMoRan og GoldCorp, som 1 evrigt ikke leengere figurerer pa
eksklusionslisten). Der er i det hele taget pt. ingen eksklusioner med henvisning til brud pa
miljehensyn.

PFA offentliggor sin aktieliste, hvilket oger gennemsigtigheden. Det fremgér heraf, at olieselskabet
Exxon Mobil, som aktivt har modarbejdet klimasagen gennem kampagner, er en af de tunge
aktieinvesteringer i PFA. Til sammenligning har Pensam valgt at udelukke investeringer i Exxon
med henvisning til Kyoto-protokollen.

6. Gron energiteknologi: 2 point

PFA har foretaget investeringer i gron energiteknologi gennem aktier og fonde, herunder fonden SE
Blue Renewables, som blev skabt 1 2013 som et joint venture mellem energiselskabet SE og PFA.
Fonden driver ca. 300 landvindmeller, som den har kebt af DONG Energy 1 2013. Derudover har
PFA ifelge sin CSR-rapport for 2013 gennem Eksport Kredit Fonden (EKF) stillet 240 mio. kr. til
radighed til et havvindmelle-projekt, som ledes af det statsejede irske energiselskab. Senest har
PFA skudt penge 1 den nye energiinfrastrukturfond under Copenhagen Infrastructure Partners. PFA
oplyser 1 besvarelsen, at de grenne investeringer forventes at stige i labet af 2014.

PKA

260.000 medlemmer — 200 mia. kr. i investeringsformue

PKA er et felles administrationsselskab for flere pensionsselskaber. Det forvalter
arbejdsmarkedspensioner for ansatte 1 fortrinsvis social- og sundhedssektoren. Ca. 90 pct. af
medlemmerne er kvinder.

Ifolge selskabet selv har PKA’s medlemmer i en drraekke haft fokus pa klimaet. Dette fokus er bl.a.
begrundet i et enske om at bidrage til en fremtidig ekonomi baseret pa baredygtige energiformer.
Som folge heraf ensker PKA en markant klimaprofil, som er karakteriseret ved, at PKA’s
medlemmer forstar og forbinder PKA med en ansvarlig tilgang til klimaet.
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WWEF’s vurdering af PKA: i alt 7 point

1. Mals@tning for grenne investeringer: 1 point

PKA skriver i sin besvarelse af spergeskemaet, at selskabet har en ambition om, at 10 pct. af
kapitalen skal vare investeret i klimarelaterede investeringer. Mélsatningen er dog ikke
tidsbestemt, idet det fremhaeves, at “Hvilke investeringer PKA vil foretage i vedvarende energi er
afheengig af de okonomiske forudscetninger for disse investeringer”’. Malsetningen fremgar ikke af
hjemmesiden, derfor gives der ikke 2, men 1 point — men det er vores indtryk, at der er tale om den
mest konkrete kvantitative malsaetning for investeringer i gron energi blandt selskaberne i denne
undersogelse.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

PKA har ikke et mal om at frasalge fossile investeringer. Det ville styrke PKAs mal om en staerk
klimaprofil, hvis selskabet — parallelt med de gronne investeringer - aktivt og mélrettet arbejder 1
retning af at frasaelge fossile investeringer.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 1 point

PKA fremhaver pd sin hjemmeside, at selskabet aktivt sgger investeringsmuligheder, hvor der er
sammenfald mellem badde ekonomiske og ansvarlige hensyn. I besvarelsen af spargeskemaet
navnes det endvidere, at der i PKA’s investeringsstrategi konkret henvises til ensket om at foretage
investeringer, der udover at give et tilfredsstillende afkast ogsa mindsker atheengigheden af fossile
braendstoffer. Dette fremgar ikke af den tekst, der stdr om PKA’s investeringsstrategi pa
hjemmesiden, men det fremhaves her, at socialt ansvarlige investeringer, der gor en forskel, er en
prioritet og et strategisk fokusomride. Af hjemmesiden fremgér det desuden, at klima er det ene af
tre seerlige fokusomrader i selskabets arbejde med ansvarlige investeringer.

PKA erkender i spargeskemaet, at investeringer 1 kul, olie og gas kan udgere en finansiel risiko for
PKA, safremt politikerne beslutter at satte begraensninger pa produktion af fossil energi. Selskabet
skriver, at PKA er i en proces for at undersoge sin eksponering mod den fossile sektor, samt fd
lavet et CO2-regnskab for PKA’s CO,-reducerende investeringer”.

PKA’s direktor er bestyrelsesmedlem I Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC),
der er en platform for investorer til at samarbejde om at styrke offentlige politikker,
investeringspraksis og virksomhedsadfard, der adresserer de langsigtede risici og muligheder
forbundet med klimaforandringerne.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

PKA’s medlemmer har mulighed for at blive valgt som delegeret medlem af PKA’s gvrige
medlemmer. PKA’s 800 delegerede deltager 1-2 gange arligt i seminarer, hvor der droftes saerligt
vigtige emner for PKA’s medlemmer, herunder ogsa ansvarlige investeringer. P4 PKA’s arlige
generalforsamling har de delegerede herudover mulighed for at stille forslag og {4 skrevet til referat,
at bestyrelsen skal diskutere et specifikt emne nermere. De gvrige medlemmer har mulighed for at
skrive via hjemmesiden eller ringe til PKA, men der er ikke en specifik kontaktperson til CSR-
sporgsmal.
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5. Ekskluderinger: 1 point

PKA har en offentliggjort eksklusionsliste. Selskabet oplyser at have foretaget 17 eksklusioner pa
baggrund af klimarelaterede hensyn. Begrundelsen er imidlertid ifelge besvarelsen
“virksomhedernes manglende brug af bedste standarder for bl.a. indvending af olie/gas eller
mineraler, som har medfort en betydelig negativ pavirkning af naturen.” Dette indikerer, at det
snarere er miljohensyn, der har fort til eksklusionen, og der er derfor ikke givet point for dette.

6. Gron energiteknologi: 2 point

PKA foretager investeringer i1 gron energiteknologi via bade aktier, fonde og direkte investeringer.
Aktielisterne er offentliggjort, men uden specifikation af investeringsstorrelsen. PKA har bl.a.
investeret 1 fire havmelleparker og har ogsé investeringer 11 hvert fald én fond, der har fokus pa
gron energiteknologi: European Clean Energy Fund. PKA oplyser, at for at understotte
malsatningen om, at 10 pct. af kapitalen skal vere investeret i klimarelaterede investeringer, har
selskabet etableret private equity-fonden PKA AIP, som skal styrke PKA’s direkte
infrastrukturinvesteringer, herunder ogsa investeringer i vedvarende energi. PKA har endvidere 1
2014 skudt penge ind i den nyoprettede Klimainvesteringsfond sammen med staten,
Investeringsfonden for Udviklingslande og Dansk Vakstkapital, PensionDanmark og PBU. PKA
forventer, at de gronne investeringer vil stige i lebet af 2014.

Sampension

279.000 medlemmer — 195 mia. kr. i investeringsformue

Hovedparten af Sampensions kunder er ansat inden for den kommunale og statslige sektor, men
ogsa en del privatansatte har deres pensionsordning hos selskabet gennem en firmapensionsaftale.

WWEF’s vurdering af Sampension: i alt 2 point

1. Mals@tning for grenne investeringer: 0 point

Sampension oplyser i sin besvarelse af spargeskemaet, at selskabet har en investeringsmassig
malsatning om at understeatte energieffektivisering, samt skonomisk konkurrencedygtige initiativer
inden for udvikling, fremstilling og distribution af baeredygtig energi. Da dette mél imidlertid ikke
figurerer pa hjemmesiden, har WWF valgt ikke at give point herfor.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

Sampension udtrykker ingen hensigt om at ville frasalge fossile investeringer. Sampension skriver,
at selskabet ved investeringer i eksempelvis olieindustrien tilstraeber at undga de mindst miljo- og
klimabevidste selskaber. Ikke desto mindre viser aktielisten, at pensionsselskabet har en storre
beholdning af bl.a. Exxon Mobil aktier.

3. Klimahensyn i investeringspolitikken: 0 point

Sampension skriver i sin besvarelse, at selskabet ensker at understotte de bestrabelser, som der
nationalt og internationalt er konsensus omkring pa klima- og energiomradet. Sampension har valgt
at tilslutte sig Carbon Disclosure Project, samt IIGCC (Institutional Investors Group on Climate
Change). Sampension skriver 1 sin seneste politik for samfundsansvar fra foraret 2014, at
“Sampension har vedtaget en investeringspolitik, der bl.a. hviler pa en antagelse om, at
virksomheder, der agerer socialt og miljomcessigt ansvarligt, oger sandsynligheden for et bedre
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afkast pd langt sigt gennem at mindske den forretningsmeessige risiko, og at selskabet bl.a.
investerer i virksomheder, der tilstreeber et renere miljo, blandt andet ved at have fokus pa at
mindske CO,-udledning og ved at stotte udvikling og udbredelse af miljovenlige teknologier.”

Sampension oplyser ifm. spergeskemabesvarelsen, at selskabet foretager vurdering af
klimaforandringernes effekt pa investeringer, serligt ifm. investeringer i skov og ejendomme. Der
tilkendegives ikke overvejelser om, at investeringer i kul, olie- og gasselskaber kan blive strandede
aktiver pé leengere sigt pga. indsatsen for at bremse klimaforandringerne.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 0 point

Det fremgér af besvarelsen af spergeskemaet, at medlemmerne i Sampension indirekte har
mulighed for at opné indflydelse pa investeringspolitikken via bestyrelsen. Dette er dog nappe en
nem vej til indflydelse for det almindelige medlem. Desuden er der mulighed for at henvende sig til
pensionsselskabet med spergsmél om investeringer, men ikke til en specifik CSR-medarbejder. 1
Sampension har kunderne mulighed for gennem Link-pension at pdvirke egne pensionsmidler. Men
mens der her er mulighed for at placere penge i1 en indeksfond med fokus péa olie og gas, er det ikke
muligt at veelge en fond, der udelukkende er rettet mod vedvarende energi. Dette er efter WWEF’s
mening et forkert signal til medlemmerne, hvis selskabet ensker at fremstd klimaansvarligt.

5. Ekskluderinger: 0 point

Sampension udarbejder en eksklusionsliste, men den offentliggeres ikke, hvilket umuligger
gennemsigtighed. Selskabet kan derfor ikke f4 point i denne kategori. Sampension oplyser ellers i
besvarelsen, at der er foretaget eksklusioner pa baggrund af klimahensyn, men konkretiserer ikke,
hvilke selskaber det er - kun at det drejer sig om selskaber, som har “udvist utilstreekkelig indsats i
forbindelse med at forhindre/forebygge miljomeessige konsekvenser af virksomhedens aktiviteter.”
Sampension fremhever endvidere, at i de aktuelle dialoger, som Sampension har om ansvarlighed
med virksomheder, er klimahensyn det vasentligste kriterium i ca. 20% af tilfeldene. 1
arsberetningen for 2013 skelnes ogsd imellem dialog pga. klimahensyn og dialog pga. miljehensyn.
Dette er positivt.

6. Gren energiteknologi: 2 point

Sampension offentligger sin aktieliste og skriver i sin besvarelse, at selskabet bade har investeret 1
gron energi via aktier, fonde og direkte investeringer. Selskabet oplyser ikke, hvilke fonde det
drejer sig om, men henviser til, at disse ikke offentliggeres. I fordret 2014 annoncerede Sampension
sin forste direkte investering 1 gron energi 1 forbindelse med et landmelleprojekt ved Varde.
Selskabet forventer ogede gronne investeringer 1 2014.

Ift. Sampensions egen drift har selskabet ud over energibesparende tiltag i 2013 etableret 760
solpaneler pa taget af kontorbygningen i Tuborg Havn med en forventning om herved at kunne
dekke ca. 15% af det samlede elforbrug.

SEB Pension

250.000 kunder — 80 mia. kr. i investeringsformue

SEB Pension er en del af den svenske SEB-koncern og anvender derfor samme CSR-politik.
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WWEF’s vurdering af SEB Pension: i alt 2 point

1. Maélsatning for grenne investeringer: 0 point
SEB har ikke mélsatninger for selskabets investeringer i gron energiteknologi.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
SEB udtrykker ikke planer om frasalg af investeringer i fossil energi.

3. Klimahensyn i investeringspolitikken: 0 point

SEB er medlem af Carbon Disclosure Project. Selskabet forholder sig til de internationale debatter
om reduktion af CO,.udledning ved at have udarbejdet en position-statement pa klimaandringer.
Heri skrives: “SEB continuously strives for sustainability by minimising the carbon footprint from
our financial services in dialogue with our clients and portfolio companies”. Denne tilkendegivelse
er naturligvis positiv. SEB har derudover udarbejdet en reekke sektorpolitikker, bl.a. for hhv. fossile
brendstoffer, vedvarende energi og minedrift. Snarere end at vaere udtryk for egentlige politikker er
disse opfordringer til best practice ift. miljo for de virksomheder, som SEB investerer i inden for de
pageldende sektorer.

Der udtrykkes ikke 1 besvarelsen af spargeskemaet specifikke overvejelser om, at klimapolitk kan
udgere en finansiel risiko ift. investeringer i fossile brandsler.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 0 point

SEB oplyser, at kunderne ikke har direkte mulighed for at pavirke SEB Pensions overordnede
investeringspolitik, men til enhver tid har mulighed for at henvende sig med spergsmaél. Der er ikke
en serlig henvendelsesmulighed angaende sporgsmaél om etik.

Kunder, der har valgt at have deres opsparing placeret i Link, kan frit veelge imellem et antal fonde,
herunder investering i Schroder Global Climate Change Fund og p4 den made pévirke deres egen
investering direkte. Et naermere tjek af fonden viser dog, at dens fokus er pa virksomheder, som
man forventer, vil udvikle sig 1 kraft af klimakrisen, og hvor der ikke udelukkende tale om
investeringer i vedvarende energi og energieffektivisering, men ogsa i naturgas og
landbrugssektoren.

5. Ekskluderinger: 1 point

SEB offentligger sin eksklusionsliste. Der er ikke foretaget eksklusioner pa baggrund af
klimahensyn. Der er heller ikke foretaget eksklusioner af miljomaessige arsager, men udelukkende
af producenter af kontroversielle vaben.

6. Gren energiteknologi: 1 point

SEB offentligger aktieliste over sine danske aktier og har investeringer i Vestas. SEB oplyser, at
selskabet samtidig udsteder “green bonds” 1 samarbejde med Verdensbanken med henblik pé at
stotte udlan til klimaprojekter primeert i udviklingslande. SEB oplyser, at selskabets gronne
investeringer steg 1 2013, men der forventes status quo 1 2014.
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Topdanmark

300.000 kunder — 33 mia. kr. i investeringsformue

Topdanmark er nok isaer kendt som forsikringsselskab, men tilbyder ogsé pensioner. Selskabet har
kun besvaret en lille del af spergeskemaet. Topdanmarks hjemmeside er for pensionsdelens
vedkommende ikke nem at hente informationer fra, hvilket svaekker gennemsigtigheden og er
sammen med den manglende besvarelse af spergeskemaet en del af forklaringen pé selskabets
resultat i WWF’s vurdering.

WWEF’s vurdering af TopDanmark: 1 point
1. Mals@tning for grenne investeringer: 0 point

Topdanmark har ikke et mél for investeringer 1 gron energiteknologi. Men der er en klimastrategi
for selskabets egen drift.

2. Malsetning for frasalg af fossile investeringer: 0 point
Der udtrykkes ingen mélsatning for frasalg af investeringer i fossil energi.

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

I Topdanmarks beskrivelse pa hjemmesiden af den del af CSR-arbejdet, der angér klima- og
miljepolitik, fremhaeves det, at Topdanmarks fokus pa at forebygge skader bidrager ogsa positivt til
klima og miljo, da udbedring af skader, nar de forst er sket, fx bygningsbrande, krcever store
meengder vand, udleder store meengder CO; og skaber affald. Dette er en lidt anderledes vinkel pa
klimaarbejdet, som ma relatere sig til Topdanmarks hovedaktivitet som forsikringsselskab.
Derudover fokuseres primart pd Topdanmark-koncernens egne klimamél og bestrabelser for at
nedbringe udledningen relateret til egen drift og medarbejdernes transport. Det er naturligvis
positivt, at der arbejdes hermed, men der savnes overvejelser om det storre klimaperspektiv
forbundet med selskabet investeringer af kundernes pensionsformuer, herunder ogsa de
forretningsrisici, der kan vare forbundet med investeringer i fossile brandsler.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 1 point

Der er en sa@rlig medarbejder 1 Topdanmark, som kunderne kan kontakte om CSR-relaterede
sporgsmal. Topdanmarks kunder har mulighed for at velge Link-pension og dermed at fa
indflydelse pd, hvordan deres pensionsmidler investeres. Det er imidlertid ikke muligt at vaelge
fonde, der udelukkende investerer i gronne energiteknologier.

5. Ekskluderinger: 0 point

Topdanmarks eksklusionsliste er ikke offentliggjort. Det fremgér ikke af Topdanmarks hjemmeside
eller besvarelse, om virksomheden har foretaget eksklusioner pd baggrund af klimahensyn. Men
ifolge besvarelsen far Topdanmark screenet sin portefolje, herunder ogsa i1 forhold til FNs
klimakonvention, og klima indgar sdledes pa samme niveau som andre emner i
screeningsprocessen.

6. Gron energiteknologi: 0 point
Da Topdanmark ikke har besvaret dette spergsmal i spergeskemaet, og da selskabets aktielister ikke
ligger pa hjemmesiden, eller der er anden information, som vidner om investeringer i gron
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energiteknologi, far selskabet 0 point. Topdanmark naevner andetsteds i besvarelsen af
spergeskemaet, at den lovmaessige forpligtelse til at sikre kunderne det bedst mulige afkast er en
barriere for investeringer i vedvarende energi og energieffektivitet. Det skal nevnes, at Topdanmark
som led i selskabets klimastrategi for egen drift har opsat et storre solcelleanlaeg med 3.042 paneler,
som er placeret pa taget af hovedkontoret i Ballerup.

Unipension
110.000 medlemmer — 100 mia. kr. i investeringsformue

Unipension er et feelles administrationsselskab for Arkitekternes Pensionskasse, MP Pension og
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrlager.

WWF’s vurdering af Unipension: i alt 4 point

1. Miélsatning for grenne investeringer: 0 point
Selskabet har ikke nogen mals@tning for en stigning af grenne investeringer

2. Milsaztning for frasalg af fossile investeringer: 0 point

Selskabet har ikke et mél om frasalg af investeringer i fossile braendsler. Unipension skriver i sin
ansvarlighedsrapport for 2013 (4Ansvarlige Investeringer), at selskabet som hovedregel gar ind for
aktivt ejerskab frem for eksklusion og skriver om eksklusioner generelt: “Det er ikke
hensigtsmeessigt at ekskludere hele regioner eller brancher i forsoget pa at agere som ansvarlige
investorer, da det vil oge portefoljens risikoprofil uhensigtsmeessigt.”

3. Klimatenkning i investeringspolitikken: 0 point

Unipension skriver 1 sine retningslinjer for ansvarlige investeringer, at “Selskaber, som
pensionskasserne investerer i, bor ikke forarsage alvorlig og langsigtet skade pd miljoet (...),
herunder ved forurening af vand, jord og luft, og stort udslip af drivhusgasser i atmosfceren”.

Ikke desto mindre argumenterer selskabet i sin rapport Stranded assets og klimapolitiske
udfordringer fra 2014 1 hej grad for business as usual med fortsatte investeringer i fossile
brendsler. Rapporten fremhaver bl.a., at der ikke findes nogen juridiske dokumenter eller globale
retningslinjer, der kan hjelpe med at precisere, hvilke krav pensionsselskaberne skal stille til de
virksomheder, de investerer i, for sd vidt angér deres udslip af CO,: "Det eneste juridisk geeldende
dokument pa omradet for CO,-udslip er Kyoto Protokollen, som ma anses for faktuelt forceldet”.

4. Medlemmers indflydelsesmulighed: 2 point

Unipension understreger pa sin hjemmeside, at "Pensionskasserne under UniPension er ejet af
medlemmerne, og det er medlemmernes holdning til ansvarlige investeringer, der er udmontet i
vores indsats i forhold til ansvarlige investeringer.” Det bemarkes endvidere, at da medlemmernes
praeferencer er forskellige, har det veret en central opgave at kortleegge dem pa en made, der bedst
muligt repraesenterer helheden.

Felles for de tre pensionskasser, som indgér i Unipension, er, at vedtaegterne fastslar, at ethvert
medlem har ret til at kreeve et bestemt emne optaget pd en ordinar generalforsamlings
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dagsorden. Medlemmerne af MP Pension behandlede i foraret 2014 forslag om frasalg af aktiver 1
fossil energi pd sin seneste generalforsamling. Forslaget fik ikke flertal blandt de fremmedte.

5. Ekskluderinger: 1 point

Unipension har offentliggjort sin eksklusionsliste. Der er ikke foretaget eksklusioner pa baggrund af
klimahensyn, men det er tilsyneladende heller ikke muligt. Unipension skriver séledes i sin rapport
om Stranded assets, at der kan traeffes beslutning om eksklusion af et selskab, safremt det vurderes,
at dialog ikke forventes at resultere i de nedvendige forbedringer for, at selskabet overholder
retningslinjerne for ansvarlige investeringer. Unipension skriver: "Da det grundet manglende
globale normer ikke er muligt for Unipension at definere, hvad der skal forstas med “nodvendige
forbedringer” eller “’den onskede effekt” i relation til CO,, er eksklusion af selskaber pa grundlag
af for stort COx-udslip ikke mulig med hjemmel i de eksisterende Retningslinjer.” Der er heller ikke
foretaget eksklusioner pd baggrund af manglende miljohensyn.

6. Gren energiteknologi: 1 point

Unipension har en oversigt over sine aktieinvesteringer pa hjemmesiden, hvoraf det fremgar, at
selskabet har aktieinvesteringer i selskaber, der producerer gron energiteknologi. Der er ingen
oversigt over selskabets investeringer igennem fonde.
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/. Anbefalinger

Pensionsselskaberne har enorm magt. De administrerer meget store dele af samfundets formue, og
med magt folger ansvar — ogsa for fremtiden. Selskaberne har forpligtelser over for generationer,
som forst bliver pensionister om mange ar. Selskaberne har med andre ord bade redskaber og
forpligtelser til at gore noget ved klimaproblemet og understotte den grenne omstilling. Derfor lyder
WWE’s anbefalinger til selskaberne:

1. Fras@lg investeringer i fossile energiselskaber

Det anbefales, at danske pensionsselskaber beslutter — og satter mal om — frasalg af investeringer i
fossile brendsler. Gronne investeringer er vigtige i1 bestrebelserne for at begraense
klimaforandringerne, men det batter ikke nok, hvis ikke produktionen af fossile breendsler samtidig
begranses kraftigt. Her kan pensionsselskaberne og andre institutionelle investorer sende et vigtigt
signal og samtidig frigere sig fra den forretningsrisiko, som er forbundet med fortsatte investeringer
1 fossil energi. Et forste skridt kan vere frasalg af investeringer i kul, samt i olie- og gasselskaber,
der udvinder tjaeresand eller har olieudvindingsplaner behaftet med stor ekonomisk risiko pa dybt
hav og i Arktis eller 1 serligt vigtige naturomrader. Det er ogsé oplagt hurtigst muligt at afvikle
investeringer i selskaber, som aktivt modarbejder en ansvarlig klimapolitik.

2. Gennemfar risikovurdering af investeringerne pa baggrund af to-gradersmalet

Det anbefales, at pensionsselskaberne har klart fokus pa at vurdere den gkonomiske risiko forbundet
med fossile investeringer. Dels med afsat 1 togradersmalsatningen, dels set i lyset af de hoje
okonomiske og miljemessige risici, som er s@rligt forbundet med visse typer af olieselskabernes
boringer. Bloomberg har eksempelvis udviklet et risikoredskab kaldet Carbon Risk Valuation Tool.

3. St klare mal om sgede investeringer i gran energiteknolgi

WWF anbefaler, at pensionsselskaberne satter kvantitative og tidsbestemte malsatninger for
investeringer 1 gron energiteknologi. Klare mal er vigtige for at holde et skarpt og vedholdende
fokus, der kan drive investeringerne frem og sikre, at gode intentioner rent faktisk realiseres.
Malene skal naturligvis ikke forfelges uden skelen til afkast. Men heldigvis forholder det sig sddan,
at investeringer 1 vedvarende energi bliver stadigt mere gkonomisk interessante. Omkostningerne er
faldet drastisk i de senere ar og meget hurtigere end forventet. Et markant eksempel er faldet i
omkostningerne til solceller, og nogle former for vedvarende energi er allerede 1 dag
konkurrencedygtige pad markedsvilkar, fx landvindmeller pd gode placeringer.

4. Foretag direkte investeringer i vedvarende energi

Det anbefales, at pensionsselskaberne fortsatter den aktuelle trend med at foretage flere direkte
investeringer 1 storre vedvarende energiprojekter, fx havmeller. Disse giver volumen og
demonstrationseffekt og har samtidig et finansieringsbehov, som matcher godt med
pensionsselskabernes langsigtede horisont. Investeringer i storre infrastrukturprojekter, der skal
styrke eltransmissionen, vil understatte omstillingen til vedvarende energi og er derfor ogsa et
omrdde, hvor pensionsselskaberne vil kunne s@tte deres formuer til at arbejde og samtidig bidrage
til at lofte en veesentlig samfundsopgave.

51



5. Ver mere dben om investeringer og eksklusioner

Nem og overskuelig adgang til information med tilstraekkelige oplysninger er en forudsatning for
gennemsigtighed over for kunder og omverden. WWF anbefaler, at pensionsselskaberne informerer
klart pa deres hjemmesider mv. om, hvordan da forholder sig til klimaproblemet, hvilke mal og
strategier de forfelger mht. investeringer i energisektoren og i andre selskaber med hej udledning af
drivhusgasser. Investeringsportefoljer og eksklusionslister ber vere offentligt tilgeengelige pa
hjemmesiden, s& medlemmer har nem adgang til at danne sig et overblik over, hvilke aktiver der
investeres 1, og dermed hvad de er med til at finansiere. Selskaberne ber ogsé offentliggere, hvor
store CO,-udledninger der vil vere forbundet med afbraending af de fossile reserver, man har
investeret 1.

b. Ay engagementet i internationale fora om ansvarlige investeringer og klima

WWEF anbefaler, at pensionsselskaberne gger deres engagement i de internationale fora for
ansvarlige investeringer og klima — og bidrager til at styrke organisationerne og deres arbejde. Det
drejer sig blandt andet om Carbon Disclosure Project, der er en international, uafthangig non-profit
organisation. I kraft af rapporteringssystemer for virksomheder arbejder CDP pé at skabe abenhed
om virksomheders CO,-emission og miljeginitiativer. Dette giver pensionsselskaberne god mulighed
for at undersoge de virksomheder, som de overvejer at investere i, hvilket mange danske
pensionsselskaber ogsa benytter sig af som et led i arbejdet med ansvarlige investeringer. Imidlertid
rapporterer kun et fatal af de sterste kul-, olie- og gasselskaber til CDP. WWF opfordrer til, at
pensionsselskaberne stiller krav til de fossile energivirksomheder i deres portefoljer om at
rapportere til CDP om miljepdvirkning og CO,-udledning — eller fraselger deres aktiver i de
virksomheder, som ikke vil gere det.

7. Lad klimaet indga, ndr der udaves aktivt ejerskab

Energisektoren er afgerende for den omstilling, der skal til for at lose klimaproblemet, men den kan
ikke lose problemet alene. Nogle virksomheder har mulighed for selv at etablere produktion af
vedvarende energi, og der skal spares pa energien overalt i samfundet, hvilket ofte vil vaere
umiddelbart gkonomisk rentabelt. Derfor ber pensionsselskaber stille krav om, at de ikke-fossile
virksomheder, de er medejere af, udarbejder handlingsplaner og mal for at reducere deres
klimabelastning. Klimaet ber vere en kernekomponent i den udevelse af aktivt ejerskab, som de
fleste pensionsselskaber giver udtryk for, at de foretager.

Naér det drejer sig om selskaber, hvis kerneaktivitet er udvinding af fossile brendsler som kul, olie
og gas, kan der derimod stilles spergsmalstegn ved vaerdien af aktivt ejerskab. Det skyldes, at
fortsat anvendelse af selskabets produkter accelererer klimaforandringerne og forsinker den helt
nedvendige gronne omstilling — ogsa selv om forhold som fx arbejdsforhold og miljesikkerhed er i
orden. Her anbefaler WWF 1 stedet, at der udarbejdes en strategi for afvikling af investeringerne.
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