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Danske forsikringsselskabers investeringer i fossil energi

- Et notat baseret pa en rundsperge blandt de ti storste danske skadesforsikringsselskaber
foretaget november-december 2018

Opsummering

Forsikringsbranchens formal er per definition at sikre sine kunder mod uforudsete ulykker.
Forsikringsselskabernes forretningsmodel er eller vil i hej grad blive pavirket af de tiltagende
klimaforandringer. Klimaforandringerne truer ikke blot forsikringsselskabernes muligheder for at
beregne storrelserne af og risiciene for fremtidige ulykker, det ligger ogsé i branchens natur at gore
sit for at sikre sine kunder mod klimarelaterede risici. Dertil viste en undersogelse foretaget af
YouGov for nylig, at der blandt kunder er stor interesse for at valge finansielle virksomheder, som
tager stilling til de klimarelaterede konsekvenser af deres investeringer. Jnsker
forsikringsselskaberne at folge deres kunders interesser savel som deres egne, bor de siledes vise,
at de forer en investeringspolitik, som er kompatibel med malsatningen fra Paris-aftalen om at
temperaturen ikke ma stige med mere end 2 grader og helst hojst med 1,5 grader. Enhver, der
direkte eller gennem eksterne forvaltere ejer aktier eller obligationer udstedt af fossilselskaber, hvis

forretningsmodel ikke er i overensstemmelse med Parisaftalen, patager sig nemlig en del af ansvaret
for de accelererende klimaforandringer. Det er dermed forsikringsselskabernes opgave at stille
klare krav til klimaansvarligheden af deres investeringer.

AnsvarligFremtid har derfor foretaget en rundsperge blandt de ti storste danske
forsikringsselskaber! for at belyse, hvordan disse forholder sig til Paris-malsztningen, og hvordan
dette afspejler sig i forsikringsselskabernes investeringspolitik. Af rundspergen fremgir det, at
forsikringsselskabernes  samlede investeringsformue udger et trecifret milliardbelob.
Forsikringsselskabernes investeringsvalg har altsa en vasentlig mulighed for at pavirke markedet i
en gron eller 1 en sort retning.

Mens ingen af de adspurgte forsikringsselskaber kan siges at vaere 1 mal med at have Paris-
kompatible investeringsportefoljer og investeringspolitikker, sa tegner der sig dog et lille felt af
selskaber som vi vurderer til at vare lengst fremme, dette udgeres af Codan, Alm. Brand. og
PFA Pension. Herefter folger Gjensidige, Tryg og Larerstandens Brandforsikring (LB).
Endelig er bagtroppen udgjort af Topdanmark, If, Sygeforsikringen “danmark” og GF
Forsikring. Vurderingen er baseret pa dels transparens sarligt 1 selskabernes fossilinvesteringer,
storrelsen og typen af deres fossilinvesteringer samt hvor klare kriterier og metoder
forsikringsselskaberne har for en investeringspolitik, der er kompatibel med malsztningen fra
Paris-aftalen.

Generelt tegner der sig et billede af, at der for en stor del af de adspurgte
forsikringsselskaber mangler transparens omkring deres investeringer. Saledes er det kun Codan,
LB, PFA, Tryg og Alm. Brand. som oplyser hvor store investeringer de har i fossilindustrien. I
forhold til transparens er PFA i front, de har offentliggjort deres aktie- og obligationslister samt
dialog- og eksklusionslister pa deres hjemmeside. Af de fem selskaber som oplyser deres fossile
investeringer har LB procentvist de storste investeringer. Tilsammen udger de fem selskabers
investeringer i fossilindustrien 249 mio. kr.

Rundspergen viser en mangelfuld investeringspolitik for investeringer i fossilselskaber.
Siledes har ingen af de adspurgte forsikringsselskaber foretaget en principiel ekskludering af

! Da Alka er blevet opkebt af Tryg, og da alle Alkas investeringer dermed varetages af Tryg, gelder Trygs svar ogsa
for Alka, og Alka er derfor ikke medtaget i rundsporgen.


https://theecologist.org/2019/jan/11/insurance-and-climate-change
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fossilselskaber, og det er kun PFA og Gjensidige som angiver kriterier for eksklusion af
fossilselskaber. Her udmarker PFA sig ved som de eneste at have defineret en metode til at sikre
sig at deres investeringer eftetlever milene i Paris-aftalen og om hvornir dette bor fore til
eksklusion. Det virker dog problematisk, at hverken PFA eller Gjensidige endnu har foretaget
cksklusioner af fossilselskaber pa denne baggrund. Bagtroppen udgeres her af Tryg,
Topdanmark, Codan, Alm. Brand., LB, “danmark” og GF, som ikke angiver specifikke
kriterier til at vurdere, hvornar et fossilselskabs manglende kompatibilitet med Paris-aftalen bor
fore til eksklusion.

Flere af selskaberne angiver, at de er ved at udvikle politikker pda omridet, og det er gledeligt at
der er et voksende fokus blandt forsikringsselskaberne pa frasalg og aktivt ejerskab over for
fossilsektoren, selvom forsikringsbranchen er bagud sammenlignet med andre brancher som
pensionsselskaberne. I forlengelse heraf opfordrer Ansvarlighremtid forsikringsselskaberne til:

- Enten at tage en principbeslutning om eksklusion af fossilselskaber eller som minimum at
udarbejde en investeringspolitik, der opstiller klare kriterier for aktivt ejerskab og en klar
deadline for, hvornar manglende fremskridt som folge heraf bor lede til eksklusion af
selskaber, hvis forretningsmodel eller ovrige aktiviteter (fx lobbyisme og misinformation)
fortsat er 1 strid med Paris-aftalens malsztning.

- At implementere en transparent investeringspolitik ved at lade lister over deres aktie- og
obligationsportefoljer vere offentligt tilgeengelige og ved at offentliggore deres dialog- og
cksklusionslister ~samt offentliggore hvordan de stemmer pa  selskabernes
generalforsamlinger. Dette er centralt, hvis selskaberne onsker at vise, hvordan de stotter
op om Paris-aftalen.

- Vi mener, at forsikringsselskaber kan uddelegere investeringer til eksterne
portefoljeforvaltere, men ansvaret kan ikke uddelegeres. Derfor gzlder de ovenstiende
opfordringer i lige si hoj grad for investeringer foretaget af eksterne portefoljeforvaltere.
Og forsikringsselskaberne bor lade sidanne overvejelser indga i valg af og krav til
portefoljeforvaltere. Hvilket nogle af selskaberne ogsa angiver, at de har gjort.
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1. Forsikringsselskabers investeringer i fossilselskaber

Forsikringsselskaberne er i rundspergen blevet bedt om at angive deres samlede investeringskapital
samt hvor mange og hvor store investeringer, de har i aktier og obligationer i fossile selskaber med
henvisning til FF1200. Det er en liste over de 100 storste bersnoterede kulselskaber og de 100
storste bersnoterede olie- og gasselskaber. Vi forventer derfor, at forsikringsselskabernes
besvarelser som minimum redegor for deres investeringer i disse 200 selskaber, der tilsammen star
for langt storstedelen af verdens carbon-reserver.

Forsikringsselskabernes —investeringskapital udger tilsammen et trecifret milliardbelob.
Hovedparten af selskabernes investeringer bliver udgjort af stats- og realkreditobligationer, men
der er ogsa en andel i aktier og erhvervsobligationer. Det interessante her er, hvor stor en del af
selskabernes samlede investeringskapital, der er investeret i fossilselskaber som olie, gas og
kul/mineselskaber.

Kun fem af de ti selskaber har ensket at oplyse hvor store investeringer, de samlet set har i
fossilselskaber. Det er LB der har 0,8 % af deres samlede investeringskapital i fossilselskaber, Tryg
(0,2 %), Codan (0,2 %), PFA (0,2 %) samt Alm. Brand. (0,1 %). Den manglende transparens om
investeringer i fossilenergi gelder for Topdanmark, Gjensidige, If, ”’danmark” og GF, der ikke
har ensket at oplyse deres investeringer, eller investeringer foretaget pa deres vegne af eksterne
portefoljeforvaltere, i kul-, gas- og olieselskaber.

PFA gir forrest, nar det kommer til transparens, og har saledes lagt lister med samtlige af deres
investeringer i aktier og erhvervsobligationer offentligt tilgangeligt pa deres hjemmeside. PFA som
forsikringsselskab har investeringer 1 fossilselskaber, hvilket udger 0,2 % af deres investeringer,
dette svarer til 16,7 millioner.

Codan oplyser, at deres andel (0,2 %) 1 fossilselskaber ikke er investeret i kul, men udelukkende i
gas og olie, hvilket set i et klimaperspektiv er at foretrakke. De konkrete investeringer, oplyser
Codan, er i Shell, Statoil, BP og OMV. Samlet set har Codan investeringer i fossilbranchen for 67,5
mio. kr.

Alm. Brand oplyser ligeledes, at deres investering (0,1 %) i fossilselskaber ikke er i kul eller
tjeresand, men alene gas og olie, de oplyser dog ikke navnene pa selskaberne. Samlet set har Alm.
Brand investeringer pa 11 mio. kr. i fossilbranchen.

LB oplyser at deres investering 1 FFI200-listen inkluderer 7 kulselskaber (0,02 % af LBs portefolje),
og 23 selskaber, hvor over 25 % af omsatningen kom fra olie og gas (0,79 % af LBs portefolje).

Tryg offentliggor ikke investeringer i enkeltaktier. Forst efter at have fiet AnsvarligFremtids notat
til kommentering har Tryg valgt at oplyse deres samlede investeringer i fossilselskaber. Tryg har
investeringer for 94 mio. kr i fossilbranchen, svarende til 0,2 % af deres samlede investeringer.

Topdanmark redegor for, at de har investeringer i selskaber pa FFI200-listen, men mener
imidlertid ikke, at der er en direkte sammenheng mellem at sta pa listen og at have en
forretningsmodel, der forarsager den storste udledning af drivhusgasser. AnsvarligFremtid er i
enkelte tilfxlde enige i denne betragtning, men mener dog, at listen netop er en oversigt over
selskaber, hvis forretningsmodeller forarsager den storste udledning af drivhusgasser. Topdanmark
angiver dog ikke, hvilke selskaber det drejer sig om eller storrelsen pa deres investeringer i
fossilselskaberne, og heller ikke hvordan de alternativt vurderer hvilke selskaber, der forarsager
den storste udledning af drivhusgasser.

Gjensidige onsker ikke at oplyse, hvorvidt og i hvilket omfang deres forvaltere investerer
selskabets midler i fossilselskaber. If deler heller ikke information om hvad de investerer i, men
forteller, at de forventer, at under 1 % af deres investeringer, er 1 selskaber pa FF1200-listen. 1 %
af If’s investeringer svarer dog til ca. 888 mio. kr. ”danmark” vurderer, at aktier og obligationer


http://world.350.org/australia/files/2017/01/Fossil_Free_Indexes_The_Carbon_Underground.pdf

Ansvarlie
Fremtid

fra selskaber fra FFI200-listen udger mindre end 1,5 % af formuen. 1,5% af “danmarks”
investeringskapital vil potentielt lobe op 1 88 mio. kr. GF oplyser hverken belob, storrelsesorden
eller navne pa de enkelte investeringer, de foretager.

AnsvarligFremtids kommentar

Det ma betragtes som et problem, at halvdelen af selskaberne ikke er transparente omkring
omfanget af investeringer 1 fossilselskaber. Den manglende transparens er ogsa problematisk set i
lyset af, at storstedelen af danske pensionsselskaber valger at offentliggore deres investeringer.
Ansvarlighremtid mener, at det er uheldigt at forsikringsselskaberne ikke i storre grad har valgt at
stotte op om denne tendens. PFA (der ogsa er et pensionsselskab) er det eneste af de adspurgte
forsikringsselskaber, der har offentliggjort alle deres investeringer i bade aktier og
erhvervsobligationer pa deres hjemmeside, og AnsvatligFremtid opfordrer derfor de ovrige
forsikringsselskaber til at folge PFA’s eksempel.
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2. Investeringspolitik

I rundspoergens besvarelser giver de fleste forsikringsselskaber udtryk for, at de enten stotter
Parisaftalen eller mere generelle principper for bzredygtighed. Men der er meget stor forskel pa
arten og omfanget af selskabernes initiativer pa omradet. Nogle selskaber henviser til deres
generelle kriterier for ansvarlig investering, hvor miljo eller klima i et eller andet omfang indgar.
Andre selskaber har mere eksplicitte politikker for investeringer i fossilenergi og klimaansvarlighed.
I den nedenstiende gennemgang er der sarligt fokus pa omfanget af forsikringsselskabernes
konkrete, nedskrevne kriterier og politikker for investeringer i fossilselskaber. Med konkrete
retningslinjer mener vi nedskrevne kriterier ift. Paris-aftalen. Det er kun, hvis der fremgar
eksplicitte kriterier, at det er muligt at vurdere, om og hvordan en investors portefolje lever op til
Paris-aftalens mal. Disse kriterier skal beskrive, dels metode til vurdering af en virksomheds Paris-
kompatibilitet (% af fossilproduktion for virksomheden), samt virksomhedens planer om
omstilling, inkl. hvor hurtigt det skal ske; dels hvordan det aktive ejerskab finder sted (indhold af
dialog, stemmeafgivelser, eksklusion) samt offentlige lister over dette.

Kun to af de adspurgte forsikringsselskaber — Gjensidige og PFA — angiver specifikke kriterier i
forhold til investeringer 1 fossilenergi og klimarelaterede risici. De resterende otte
forsikringsselskaber — Tryg, Topdanmark, Codan, Alm. Brand, If, "danmark", LB og GF —
angiver ikke en konkret, klimaspecifik investeringspolitik. Ingen af de ti forsikringsselskaber
angiver en procentangivelse for hvor stor en del af de selskaber, de investerer i, der ma udgeres af
fossilindustri inklusiv mineselskaber.

PFA er det eneste forsikringsselskab, som angiver en specifik metode til at vurdere de enkelte
selskabers forretningsmodel, som PFA har investeringer i, 1 forhold til Paris-aftalens mal om at
holde de globale temperaturstigninger nede. Metoden har givet PFA anledning til dialog med nogle
af deres portefoljeforvaltere om investeringer i sarligt tungt CO2-udledende selskaber. Ud fra
metoden foretager PFA lobende screening “for at afdakke om de internationale konventioner og
retningslinjer efterleves. Dialog med selskaber og eksterne forvaltere omkring efterlevelsen af
PFA’s politik foretages, prioriteres og vurderes af PFA’s Responsible Investment Board”.
Dialogen har dog ikke resulteret i eksklusion af nogle selskaber endnu, og for PFA kan fremvise
cksempler pd cksklusioner af og/eller substantelle fremskridt hos de fossilselskaber PFA
investerer i, har AnsvarligFremtid svart ved at vurdere den reelle effekt af PFAs metode.
Gjensidige og LB navner ogsa eksklusion som en mulighed, men LB angiver ikke mere specifikke
kriterier for, hvordan selskabers forretningsmodeller skal vare 1 strid med Paris-aftalens
malsatning for, at det skal lede til eksklusion. Gjensidige baserer deres eksklusion pa rad fra GES
International, der har indarbejdet Paris-aftalen i sin overvigning af selskaber.” Gjensidige nevner
fire kriterier for eksklusion, blandt andet overholdelse af selskabets hjemlands klimamalsztninger
og korrupte metoder i forbindelse med klima-lobbyisme. Ansvarlighremtid ser positivt pa
Gjensidiges brug af kriterier for at vurdere deres investeringer. Dog er de nzvnte kriterier ikke
nogen garanti for at have en investeringsportefojle i overensstemmelse med Parisaftalen, da fx de
enkelte landes individuelle malsxtninger langt fra behover at vaere ambitiose, og at de tilsammen
ikke lever op til malet om at holde de globale temperaturstigninger nede. Gjensidige har endnu
ikke ekskluderet nogle selskaber pad disse kriterier.

De ovrige adspurgte forsikringsselskaber — Tryg, Topdanmark, Codan, Alm. Brand., If
og "danmark" — angiver ikke konkrete retningslinjer for aktivt ejerskab eller eksklusion af
fossilselskaber, hvis forretningsmodel ikke er i overensstemmelse med Paris-aftalen.

2 GES International er et investeringsscreeningsselskab. Blandt GES’ kriterier er, at selskaberne ikke mad udvinde,
producerer eller foretage handlinger, som er i modstrid med de Paris-madl som hjemlandet har sat (Nationally
Determined Contribution, NDC), og at selskaberne ikke ma udfere korrupte metoder i forbindelse med klima-
lobbying. Siden rundspergen blev startet, er GES blevet opkebt af Sustainalvtics.


https://pfa.dk/-/media/pfa-v2/dansk/dokumenter/om-pfa/csr/pfa-metode-til-implementering-paris-aftalen.pdf?la=da-dk&hash=90A9FFF56E669770A905303F83FFC4CFFCCCC15A
https://pfa.dk/-/media/pfa-v2/dansk/dokumenter/om-pfa/csr/retningslinjer-for-at-integrere-paris-aftalen.pdf?la=da-dk&hash=D2598B7820D72FF3702732A582B3322DCAC5F01E'
https://stewardship.sustainalytics.com/
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Tryg oplyser, at deres forvaltere er forpligtede til at udeve aktivt ejerskab i relation til deres
investeringspositioner, og at alle deres forvaltere har guidelines om pavirkning af selskaber i retning
af gron omstilling. Tryg har dog ikke oplyst kriterier for, hvordan dette aktive ejerskab skal se ud
eller resultaterne af deres aktive ejerskab. Tryg vurderer, at ingen enkeltinvestering i fossilselskaber
er store nok til at leve op til, hvad Tryg kalder en ‘passende storrelse’, hvorfor Tryg ikke finder det
nodvendigt med en skriftlig afrapportering over deres aktive ejerskab. Derfor har
AnsvarlighFremtid vanskeligt ved at vurdere, hvordan Trygs aktive ejerskab i praksis bliver brugt.

Flere andre selskaber navner, at de forer en dialog med deres portefoljeforvaltere om
opmazrksomhedspunkter og kriterier for ansvarlig investering 1 fossilselskaber. Da de ikke har givet
konkrete eksempler pa, hvilke kriterier eller metoder de anvender, er det dog vanskeligt at vurdere,
hvordan deres dialog med forvalterne sikrer, at selskabernes investeringer er kompatible med Paris-
aftalen.

AnsvarligFremtid har yderligere spurgt ind til om selskaberne har ovrige tiltag, som stotter op om
Paris-aftalen. Vivil gerne fremhave folgende tiltag, som er blevet nevnt: LB angiver en malsztning
om at 5% af deres investeringer skal vare 1 skov og 3 % i baredygtig energi. Codan, Alm. Brand.,
Gjensidige og If angiver ogsa ambitioner om gronne investeringer, men uden at de har definerede
mal. Codan satser yderligere pa forsikringer af vindmeller og vedvarende energi; Gjensidige
investerer i og udvikler baredygtigt byggeri; PFA har fokus pa ejendomsportefoljernes
energiforbrug.

AnsvarligFremtids kommentarer

Som indledningsvis beskrevet ligger det i forsikringsbranchens selvforstaelse at gore sit for at sikre
sine kunder mod klimaforandringer, hvilket ogsa ma kalde pa en forventning om, at branchen tager
et ansvar i forhold til konsekvenserne af deres investeringer. I trad med denne forventning angiver
alle de adspurgte forsikringsselskaber ogsa forskellige, gode gronne intentioner. For de fleste
forsikringsselskaber galder det desvarre, at disse intentioner lige nu star i kontrast til de fleste af
forsikringsselskabernes politikker — eller mangel pa samme — i forhold til investeringer i
fossilenergi. Det skal dog siges, at flere af de adspurgte forsikringsselskaber angiver, at de er ved
at udvikle en investeringspolitik pa omradet. AnsvarligFremtid opfordrer derfor til, at
forsikringsselskaberne udvikler investeringspolitikker, som er kompatible med — og ikke
modarbejder — malsaetningen 1 Paris-aftalen. 1 forlengelse heraf anbefaler vi, at
forsikringsselskaberne tager stilling til, hvordan de wvil opstille eksklusionskriterier for
fossilselskaber. Hvis forsikringsselskaberne stadig opretholder investeringer i fossilselskaber, bor
de som minimum fore et reelt og virkningsfuldt aktivt ejerskab (dialog med selskaberne samt
stemmeafgivelser pa selskabernes generalforsamlinger) med krav om, at de fossilselskaber, som
forsikringsselskaberne investerer i, inden for en relativt kort tidsfrist udarbejder en plan for,
hvordan deres forretningsmodel kan blive Paris-kompatibel. Samme anbefaling gzlder for
forsikringsselskabernes investeringer varetaget af eksterne forvaltere.

Rapporten ”Sky’s limit” fra 2016 dokumenterer, at alene afbrending af den mangde olie, gas og
kul, som findes 1 felter, som allerede er under udvinding, eller hvor udvinding stir til at blive
pabegyndst, vil lede til en global opvarmning pa over 2 grader. Og alene mangden af olie og gas vil
medfore en temperaturstigning pa over 1,5 grader. Det er derfor uansvarligt bide ud fra en

vurdering af finansielle risici forbundet med ejerskab af aktier/obligationer, og en vurdering af de


http://priceofoil.org/content/uploads/2016/09/OCI_the_skys_limit_2016_FINAL_2.pdf
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systemiske finansielle risici. som en manglende opfyldelse af Paris-aftalen vil fore til, at
forsikringsselskaberne ikke ekskluderer kulaktier fra portefoljen. Tilsvarende galder for tjzresand.
Olie og gas ber ogsa udfases, men kan dog stadig bruges en kort arrekke fremover. Men
selskaberne skal altsa ifolge ovenstiende rapport allerede nu stoppe udbygning af ny infrastruktur
til udvinding af fossile braendsler.

AnsvarlighFremtid opfordrer derfor til, at forsikringsselskaberne benytter kriterier, som tager
udgangspunkt i, at der ikke skal investeres i fossilselskaber, som planlegger at udvikle fossile
reserver, der ikke vil kunne udvindes, hvis malene i Paris-aftalen skal nas. Den ovennavnte rapport
”Sky’s limit” samt rapporten 72 degrees of separation” og opfelgeren pa sidstnevnte ”Mind the

Gap: the § 1.6 trillion energy transition risk™ fra 2018 viser resultater af analyser, som undersoger

hvor store fossile investeringer, der vil vare tabt. Dette giver risiko for, at investorer i
fossilselskaber vil ende op med strandede aktiver.

Ansvarlighremtid foreslir desuden forsikringsselskaberne at overveje, om de i fremtiden vil
tage afstand fra ogsa at forsikre fossilselskaber, som ikke udvikler en strategi for, hvordan de kan

blive Paris-kompatible.


https://www.carbontracker.org/reports/2-degrees-of-separation-transition-risk-for-oil-and-gas-in-a-low-carbon-world-2/
https://www.carbontracker.org/reports/mind-the-gap/
https://www.carbontracker.org/reports/mind-the-gap/
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3. Valg af forvaltere

De fleste forsikringsselskaber overlader hele eller dele af varetagelsen af deres investeringer til
cksterne portefoljeforvaltere. Siledes har Tryg, ”?danmark” og GF uddelegeret forvaltningen af
deres investeringer; Codan, Gjensidige, LB og PFA har uddelegeret dele af deres investeringer;
herat forvalter Codan og PFA storstedelen af deres investeringer selv. Topdanmark, Alm.
Brand. og If’ forvalter selv deres investeringer.

Da de konkrete investeringer i hej grad afhenger af hvem som foretager
investeringsvalgene, betyder det meget hvilke ESG-retningslinjer, de enkelte forvaltere bruger til
at screene de selskaber, som de investerer forsikringsselskabernes penge i. Her angiver LB,
Gjensidige, ”’danmark”, GF og Tryg refleksioner over hvilke retningslinjer i forhold til klimaet,
deres forvaltere benytter. Det skal bemarkes at Ansvarlighremtid ikke specifik har spurgt ind til
forsikringsselskabernes refleksioner over portefoljeforvalterne, og dette siledes afspejler, hvad
selskaberne uopfordret har oplyst. Se bilag 2b for en gennemgang af disse refleksioner.

For bade selskaber med ekstern og intern forvaltning er det, foruden hvad
forsikringsselskaberne eksplicit naevner i forhold til valget af deres forvaltere, relevant at se pa den
investeringspolitik i forhold til klimaet, som forsikringsselskaberne angiver, se afsnit 2
(Investeringspolitik).

Bortset fra Tryg, GF og PFA si oplyser alle adspurgte forsikringsselskaber, hvem de har
som forvaltere af deres investeringer.

AnsvarligFremtids kommentarer

Det er positivt at flere selskaber har tilsluttet sig FNs Global Compact, PRI og verdensmalene eller
refererer til ESG og etiske udgangspunkter i vurderingen af deres portefoljeforvaltere. Problemet
ved disse tilslutninger og referencer er dog, at ingen af dem rummer specifikke retningslinjer for,
hvornir en given investering er kompatibel med Paris-aftalens mal om en temperaturstigning pa
hojst to grader og helst sa lidt over 1,5 grader som muligt. Det vil ikke vaere muligt at leve op til
Paris-aftalen, og dermed vil det ogsa blive meget svert at leve op til verdensmalene, hvis ikke
fossilselskaberne enten ekskluderes, eller der stilles krav til fossilselskaberne om, at de senest inden
for en given (kort) tidsperiode skal have udviklet en strategi for, hvordan deres forretningsmodel
skal gores kompatibel med Paris-aftalen.

Ansvarlighremtid opfordrer derfor til, at de forsikringsselskaber, som fuldt ud eller delvist
benytter eksterne forvaltere — Tryg, ”danmark”, GF, Codan, Gjensidige, LB og PFA — valger
forvaltere, som eksplicit screener investeringer ud fra et princip om, at de skal understotte Paris-
aftalen, og at forsikringsselskaberne udvikler en investeringspolitik, som forvalterne bor folge, som
er kompatibel med Paris-aftalen.

AnsvarlighFremtid anbefaler Tryg, GF og PFA at folge alle de ovrige forsikringsselskaber og
offentliggore hvilke forvaltere, de benytter.

31Ps investeringer varetages af Sampo Group, som If ejes af.



Ansvarlie
Fremtid

4 - Forsikringsselskabernes forretningsmodel i forhold til klimaforandringerne

De tiltagende klimaforandringer kommer til at have stor betydning for forsikringsselskabernes
forretningsmodel. Det gxlder sxrligt de selskaber, der ikke kun har sundheds- og livsforsikringer.
Klimaforandringerne vil medfere tiltagende orkaner, ekstrem nedber, jordskred, torke,
skovbrande, hedebolger, oversvemmelser, stigende havoverflade, m.m. Dette vil pavirke
forsikringsselskabernes pramier. Siledes skriver If: »Ar 2014 kunne vi se at forsikringsselskabernes
omkostninger for vejrrelaterede katastrofer fordobledes i fast pengevardi i lobet af de sidste 20
ar.”’

Med lidt forskellige formuleringer angiver halvdelen af forsikringsselskaberne — Tryg,
Topdanmark, Gjensidige, If og GF — at de enten har gennemfort eller planlagt 2ndringer i deres
forsikringspraemier relateret til klimaforandringerne. '"danmark", LB og PFA angiver at de
hverken har gennemfort eller har planer om at @ndre deres forsikringspramier som folge af
klimaforandringer. For bide "danmark" og PFA gelder det, at de udelukkende har
skadesforsikringer og derfor ikke forsikringstyper, som er direkte relateret til klimafenomener.
Codan oplyser, at de lobende reviderer deres prismodeller, og @ndrede forhold i samfundet kan
lede til @ndringer i premier. Alm. Brand. oplyser hverken, om de har gennemfort eller har planer
om at zndre deres forsikringspreemier som folge af klimaforandringer.

Efterskrift

Notatet om rundspoergen er udarbejdet af AnsvarligFremtid ved Johannes Lundberg og Stine
Thougaard. Notatet har varet rundsendt til kommentering angiende faktuelle og uddybende
oplysninger blandt alle ti deltagende forsikringsselskaber, hvorpa en rakke mindre rettelser er
indfojet. AnsvarligFremtid har alene ansvaret for tolkning af oplysningerne. Notatet er fardiggjort
og offentliggjort i marts 2019.



Ansvarlie
Fremtid

Bilag 1 — spergsmal fremsendt til de ti storste forsikringsselskaber i Danmark
Kare XX

Gennem de sidste dar har AnsvarligFremtid med interesse fulgt de danske pensionsselskabers
voksende engagement i klimarelaterede risici og muligheder. Fremadrettet onsker vi imidlertid ogsa
at afdaekke hvordan danske forsikringsselskaber forholder sig til problematikken, swrligt set i lyset
af, at en rakke af de storste europxiske forsikringsselskaber allerede har besluttet at ekskludere
investeringer i kulselskaber, og gradvist reducere deres cksponering overfor andre fossile
investeringer. Vi tillader os derfor at fremsende nogle sporgsmal, som vi vil bede XX besvare.

Vi vil gerne modtage besvarelserne senest mandag den 17. december. Vi vil gerne bede om en
bekraftelse af, at I har modtaget denne mail.

AnsvarligFremtid vil pa baggrund af de modtagne svar udferdige et notat om besvarelserne, som
vil blive sendt til de forsikringsselskaber som indgir i rundspergen. Her er det muligt at
kommentere oplysningerne inden notatet sendes ud som en pressemeddelelse.

Rundspergen henvender sig til de 10 storste forsikringsselskaber.

Spergsmal

1. Hyvilke investeringsklasser investerer I i, og hvor store er jeres investeringer fordelt pa
investeringsklasser (aktier, obligationer, ejendomme, andet)?

2. Forvalter I selv jeres investeringer, eller har I andre til at gore det for jer?
a. Og hvis I har andre, hvem er sd de storste af jeres forvaltere?

3. Hvor mange og hvor store investeringer har I i aktier og obligationer i fossile selskaber?
Vi henviser her til FFI200-listens oversigt (se vedhaftede dokument) over de 100
storste kulselskaber og de 100 storste olie- og gasselskaber, som en oversigt over
selskaber hvis forretningsmodeller forirsager den storste udledning af
drivhusgasser.

4. TForventer I, at I vil @ndre eller har I foretaget @ndringer i forsikringspreemier for at

tilgodese @ndrede skadesomkostninger i forbindelse med de tiltagende klimaforandringer?

a. Hvis ja, hvilke @ndringer har I foretaget eller vil I foretage? Et eksempel kan vare
endringer i premier i forbindelse med vandskader fra oversvemmelser/skybrud.

5. De sidste sporgsmal handler om, hvorvidt I har taget nogle konkrete tiltag med henblik pa
at sikre, at jeres investeringsportefolje stotter op om Paris-aftalen, specifikt malet om at
begranse de globale temperaturstigninger.

a. Har I en nedskrevet politik omkring investeringer i fossil energi? For eksempel at
I ikke investerer i aktier/obligationer i mine/kul-selskaber som har mere end 25%
af omsatningen fra kul?

b. Har I andre tiltag for at stotte op om Paris-aftalen?
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Ansvarlie
Fremtid

Bilag 2a - Forsikringsselskabernes samlede investeringskapital og andelen af
investeringer i fossilselskaber

I nedenstaende tabel er de ti storste forsikringsselskaber i Danmark inden for skadeforsikring
rangeret efter storrelse (malt pa bruttopreemieindtegter i 2. kvartal 2017).

Selskab Regnskabstal Total investering Investering i fossilenergi Andel i fossilenergi
(mia. kr) (mio kr.)
Tryg 2. kvartal 2018 45 94 0,21%
Topdanmark 2. kvartal 2018 19,5 Dnsker ikke at oplyse
Codan 2. kvartal 2018 36,9 67,5 0,18%
Alm. Brand /&rsregnskab 2017 9,3 11,2 0,12%
Gijensidige 3. kvartal 2018 40,3 Dnsker ikke at oplyse
"danmark" Arsregnskab 2017 5,9 Dnsker ikke at oplyse Under 1,5% (Potentielt op til 88,5 mio. kr)
If 3. kvartal 2018 88,8 Dnsker ikke at oplyse Under 1% (Potentielt op til 888 mio. kr.)
LB 3. kvartal 2018 7,5 59,3 0,79%
GF 2. halvar 2018 4,4 Dnsker ikke at oplyse
PFA Arsregnskab 2018 10,2 16,7 0,16%

Kommentarer til storrelsen af forsikringsselskabernes totale investering:

® PFA er, som nxvnt, bide pensions- og forsikringsselskab. Tallene i tabellen ovenfor gelder
for PFAs forsikringsportefolje. PEA koncernens samlede investeringsportefolje er pa 538
milliarder kr. (ifolge arsregnskabet 2017), heraf var 6,25 milliarder investeret i
fossilindustrien.

® Codan, Gjensidige og If har afdelinger flere steder i Norden/Baltikum, og har ikke

udspecificeret investeringer specifikt for deres danske afdelinger.
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Ansvarlie
Fremtid

Bilag 2b — Forsikringsselskabernes angivelser af overvejelser over deres forvalteres
investeringspolitik i forhold til klimaet

Brug af eksterne portefglieforvaltere Oplysning af forvalternes identitet
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 o}

Delvist Ja Nej lkke oplyst lkke relevant Oplyst
Selskab Brug af forvalter?  Oplyst forvalter?  Ansvarlighremtid har ikke specifik
Tryg Delvist Ikke oplyst spurgt ind til, hvilke programmer og
Topdanmark Nej [ ieres Eaw——" kriterier forsikringsselskabernes
Codan Delvist Oplyst portefoljeforvaltere  anvender, og
Alm. Brand Nej Ikke relevant nedenstaende afspejler siledes hvad
Giensidige Delvist Oplyst selskaberne uopfordret har oplyst:
"danmark" Ja Oplyst .

If Nej Ikke relevant LB svarer mest udbygget, de skriver at

LB Ja Ol de valger forvaltere, 4sorn leve.r op til
FNs Global Compact®, PRI (Principles

GF Ja Ikke oplyst P R bl § 1 5

PFA Delvist lkke oplyst or ~Responsible = Investment)” = og

verdensmalene, og at LB to gange arligt
pi baggrund af portefolje-gennemlysninger af 1SS Hthix® tager stilling til om de selskaber 1.B
investerer i, er i overensstemmelse med LBs politik, og om dette bor lede til eksklusion eller andet
engagement. Gjensidige skriver, at de baserer deres investeringspolitik pa FNs Global Compact
og pa rad fra GES International, og hvis ikke selskaberne lever op til GES Internationals kriterier,
kan det lede til eksklusion. Sterstedelen af Gjensidiges midler investeres gennem eksterne
forvaltere, som Gijensidige udvalger, men de angiver ikke derudover, hvad GES’ rad betyder for
dialogen med deres forvaltere. ”danmark” skriver, at de samarbejder med forvaltere, som
understotter Paris-aftalen e/ler investerer ud fra ovrige etiske udgangspunkter, og at “danmark”
kvartalsvis har opfolgningsmeder med deres forvaltere, hvor de sikrer sig, at der er fokus pa SRI
(Social Responsible Investing)” herunder klima — men “danmark™ beskriver ikke, om dette fokus
har nogen konsekvenser. GF begraenser sig til at skrive, at ESG er et krav til deres
portefoljeforvaltere, at GF vil stille fortsat egede krav til miljomeassige hensyn, og at deres
forvaltere arligt rapporterer til GF om efterlevelsen af GFs krav. Tryg skriver kun, at deres
forvaltere er forpligtet til at pavirke selskaber i retning af gron omstilling, og at deres forvaltere
arligt rapporterer til Tryg om konkrete aktiviteter og effekt.

410 ikke-bindende principper for virksomheder i forhold til anti-korruption, milje, arbejds- og menneskerettigheder.

5 PN-understottet netveerk af investorer som ud fra seks principper arbejder for at implementere et oget hensyn til
ESG-implikationer af deres investeringer.

6 1SS Ethix er et selskab, som screener om investeringer kan siges at veere ESG-ansvarlige.

"SRIeren generel betegnelse for ansvatlig investeringspolitik, og rummer ikke i sig selv specifikke kriterier.
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https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles
https://www.unpri.org/pri
https://www.verdensmaalene.dk/
https://www.issgovernance.com/ethix-sri-advisors-acquired-by-institutional-shareholder-services-in-responsible-investment-business-expansion/

Ansvarlie
Fremtid

Bilag 2c - Forsikringsselskabernes gennemforte eller planlagte zndringer i
forsikringspraemier

Selskab Gennemfort eller planlagt cendringer i forsikringspreemier
Tryg Ja, giver rabat pa husforsikring ifm. klimasikring af boligen
Topdanmark Ja, rapporterer til CDP, om hvordan Topdanmark forholder sig til klimaforandringer
Codan Oplyser delvist; cendrede forhold i samfundet kan lede til cendringer i preemier
Alm. Brand Oplyser ikke, men beregner Igbende risikoeksponering
Ja, sgede skadesomkostninger fordrsaget af klimacendringer vil
Gijensidige over tid medfere hgjere preemier
"danmark" Nej
If Ja
LB Neij, har for nuveerende ikke konkrete planer om at cendre i preemier
GF Ja, forsikringerne er blandt andet baseret pd vejrskadehistorik
PFA Nej

Bilag 2d - Forsikringsselskabernes nedskrevne politikker omkring investeringer i
fossil energi

Divestering ud fra virksomheders omscetning i: Konkrete retningslinjer for vurdering

Selskab a. kul/mineselskaber |b. olie og gasselakaber af Paris-kompatibilitet
Tryg Nej Nej Nej
Topdanmark  Nej Nej Nej
Codan Nej Nej Nej
Alm. Brand Nej Nej Nej
Gjensidige Nej Nej Ja, GES Internationals kriterier
If Nej Nej Nej
"danmark" Nej Nej Nej
LB Nej Nej Nej
GF Nej Nej Nej
Ja, metode for vurdering af
PFA Nej Nej portefgliens CO2-udledning
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