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Resume

Danske pensionsselskaber er enige om, at
der er afgerende brug for en transition veek
fra fossile breendsler [1]. Bade helt generelt
og mere specifikt i pensionsselskabernes
egne investeringsportefoljer. Men hvordan
man som pensionsselskab griber den sidste
opgave an, er der langt fra konsensus om.

Pensionsselskabernes politikker for fossile
investeringer er saedvanligvis beskrevet i
pensionsselskabernes ansvarlighedspolitik-
dokumenter, som er offentligt tilgaengelige
pa selskabernes hjemmesider. Det er her,
man finder de regde linjer, pensionsselskab-
erne har besluttet at holde sig inden for, nar
de sender kundernes eller medlemmernes
sparekroner ud pa investeringsmarkedet i
jagten pa et fornuftigt afkast til alderdom-
men.

Klare nedskrevne politikker er dels en effektiv
made at skabe transparens om selskabets
investeringsstrategi overfor kunderne/
medlemmerne, og dels en made at sikre at
investeringerne understgtter Paris-aftalen.
Men det er samtidig et helt centralt veerktgj
til at guide egne og eksterne investerings-
forvalteres udveelgelse af investeringer, sa de
undgar at investere i enkeltvirksomheder og
sektorer, der er uforenelige med pensions-
selskabets ansvarlighedspolitik.

Mens de fleste pensionsselskaber har klare
politikker om, at investeringer i f.eks.
klyngebomber, tvangsarbejde, og tobak skal
udelades af investeringerne, sé er det endnu
ikke alle pensionsselskaber, der har valgt at
formulere sig pa skrift, nar det geelder
investeringer i den fossile energisektor.
Danskernes feelles pengetank ATP har f.eks.
ingen nedskrevet politik med konkrete
teerskelveerdier, der beskriver, hvornar man
vil ekskludere fossile virksomheder fra ATPs
investeringsunivers.

Et fraveer af klare politikker betyder ikke
nodvendigvis, at ATP kaster milliarder efter
enhver olie/gas-virksomhed, der byder sig til.
ATPs investeringsafdeling opererer i stedet
med en “praksis-tilgang”, hvor der ud fra
“risikomeessige overvejelser” foretages
konkrete vurderinger af de enkelte virksom-
heder i portefoljen. Mange investorer,
herunder ogsa danske pensionsselskaber,
har i de seneste ar vurderet, at mange fossile
investeringer ledsages af hgj risiko for
“stranded assets”, altsé aktiver, hvis veerdi
maske ender med at matte nedskrives med
store tab til folge. Blandt andet derfor har
ATP siden 2021 ikke investeret i berygtede
amerikanske selskaber som ExxonMobil,
Chevron og ConocoPhillips, der i stort
omfang stadig er involveret i fossil ekspan-
sion, og som historisk har modarbejdet den
gronne omstilling ved at stgtte lobbyisme
imod gren omstilling, eller ved at stotte
teenketanke som afviser eller nedtoner
alvorligheden af den globale opvarmning.



Men hvad hvis risikobilledet sendrer sig? Hvis
den grgnne omstilling stader ind i flere bump
pa vejen og efterspargslen pa fossil energi
fortseetter med at stige? Sa er der, uden
konkrete politikker for fossile investeringer,
intet til hinder for, at ATP igen kan kaste
danskernes pensionskroner efter virksom-
heder, der méaske giver et godt afkast pa den
korte bane, men hvis kerneforretning og
lobbyaktiviteter er med til at accelerere den
globale opvarmning og goere klodens klima
endnu mere ustabilt.

Fraveeret af fossile investeringspolitikker
finder vi imidlertid ikke kun hos ATP. Ogsa en
reekke af Danmarks ovrige pensionsselskaber
har uklare politikker for deres fossile investe-
ringer. Det gor sig seerligt geeldende for
Danmarks stgrste pensionsselskab PFA samt
PensionDanmark og Industriens Pension,
der heller ikke opererer med politisk
vedtagne nultolerance-teerskler over for olie/
gas-virksomheder, der investerer i nye
fossile udvindingsprojekter. Alle tre har
saledes stadig store belgb investeret i fossile
virksomheder, der ekspanderer, trods klare
udmeldinger fra Det Internationale Energi-
agentur om, at det er uforeneligt med Paris-
aftalen [2].

Sammenfatningen viser

AnsvarligFremtid har i denne rapport kortlagt
de 16 storste danske pensionsselskabers
politikker for fossile investeringer pa tre
centrale omrader:

e Kuludvinding (kulminer)
e Kulkraft (stremproduktion med kul)
* Qlie/gasudvinding (upstream)

Meget groft kan de 16 pensionsselskaber
inddeles i 3 kategorier:

* Nogle har nultolerancepolitikker, der
seetter klare afgraensninger for
investeringer i kul, olie og gas

* Nogle har eksklusionstaerskler (som
oftest malt pa den procentuelle del af
virksomhedens omsaetning), men med
mulighed for at gegre undtagelser, hvis en
virksomhed vurderes at have en valid
omestillingsplan eller strategi, der
retfaerdigger en vis fossil eksponering pa
den korte bane

* Nogle har ingen eller meget sparsomme
politikker for investeringer i kul, olie og
gas

ATP PFA INDUSTRIENS P. PENSIONDANMARK

+ POLITIK FOR + POLITIK FOR + POLITIK FOR + POLITIK FOR
KULUDVINDING KULKRAFT KULKRAFT OLIE/GASUDVINDING
KULKRAFT OLIE/GASUDVINDING OLIE/GASUDVINDING

OLIE/GASUDVINDING

Iseer fire danske pensionsselskaber mangler at tage klar stilling til investeringer i fossile sektorer



Vi har tildelt de 16 pensionsselskaber
forskellige farvekoder alt efter ambitions-
niveauet i deres nedskrevne ansvarligheds-
politikker. Pa baggrund af oversigten og
inddelingen anbefaler vi fglgende:

* At seerligt pensionsselskaberne med 2
eller flere rade eller sorte felter vedtager
politikker eller opdaterer de nuveerende
med mere ambitigse eksklusions-
teerskler. Det drejer sig iseer om ATP,
Industriens Pension, PFA og
PensionDanmark

¢ At alle pensionsselskaber arbejder pa at
formulere en investeringspolitik, der er
gron i alle oversigtens tre felter

e At afvigelser fra politikken som minimum
skal ledsages af en virksomhed-for-
virksomhed-afrapportering, der tydeligt
forklarer, hvorfor det vurderes legitimt at
beholde investeringen eller investere i
den pa ny

AnsvarligFremtid forventer at opdatere kort-
leegningen arligt og tilfgje flere undersektorer
af den fossile industri, f.eks. mid- og
downstream, serviceselskaber (drilling) m.m.,
i takt med at flere data og mere viden bliver
tilgaengelig.

Opfordring til handling

Vi haber at pensionsselskaberne grundigt
genovervejer om deres politik for fossile
investeringer er tidssvarende. Derudover, sa
opfordrer vi pensionskunder og -medlemmer
til at gé i dialog med og leegge pres pa deres
pensionsselskaber for en storre investerings-
villighed i den greanne omstilling og et
intensiveret frasalg af de fossile
virksomheder, der ikke er pa linje med Paris-
aftalen, herunder frasalg af fossile virksom-
heder, der ekspanderer.

Det ggede pres kan dels forega via
pensionsselskabernes arlige general-
forsamlinger, dels ved valg til bestyrelsen,
hvor det er muligt at mobilisere
medlemmerne omkring grenne kandidater.
Blandt de mere kommercielle
pensionsselskaber (PFA, Danica Pension,
Velliv m.fl.), hvor individuelle kunder ikke har
adgang til eller stemmeret ved
generalforsamlinger og bestyrelsesvalg, kan
man stadig gere en forskel ved f.eks. at
opfordre sin arbejdsplads til at kreeve en
pensionsordning med en mere klimaansvarlig
investeringspolitik.



1. Indledning og

afgreensning

De danske pensionsselskaber har forskellige
syn pa investeringer i den fossile sektor.
Nogle har lagt sig i selen for at fraseelge de
mest klimabelastende og mindst
forandringsparate fossile virksomheder fra
investeringsportefgljen [3]. Andre har
fastholdt og argumenteret for at pavirke
virksomhederne som investor via sdkaldt
aktivt ejerskab.I

Men uanset hvilken af de to tilgange, man
tror mest p3, sa er flertallet af
pensionsselskaberne enige om, at det giver
mening at fastsaette en reekke konkrete
minimumskrav (fx. med nultolerance eller
taerskelveerdier) til, hvad man kan og ikke kan
std inde for som ansvarlig investor.

Generelt er det vigtigt at anerkende, at
selvom pensionsselskaberne befinder sig ret
forskellige steder pa “rejsen” mod en fossilfri
portefalje, sa er alle trods alt et sted pa
vejen. Det tager tid og kreever tdlmodighed
at flytte en tocifret milliardformue fra sort til
gron uden risiko for en uhensigtsmaessig
negativ pavirkning pa afkastet nu og her. Men
netop derfor er nedskrevne, offentligt
tilgaengelige politikker for ansvarlighed et
vigtigt veerktgj til at seette feelles, konkrete
rammer for, hvad man kan og vil tolerere i
jagten pa afkast.

Vi har i denne oversigt valgt at se specifikt
pa, hvad pensionsselskaberne selv skriver
om deres investeringspolitik vedrgrende
virksomheder inden for 3 sektorer:
kuludvinding, kulkraft og olie/gasudvinding
(upstream).

Den samlede fossile industri omfatter en
bred vifte af sektorer, men vi har valgt at se
pa netop disse tre, fordi vi mener at:

* De er de mest entydigt problematiske ift.
den grenne omstilling og indfrielsen af
Paris-aftalen, fordi stgrstedelen af deres
forretningsmodel er helt og aldeles
baseret pa fossil energi

¢ disse sektorer har vist meget lidt vilje til
at understgtte den groanne omstilling

* denne type virksomheder har en hgj
indbygget risiko for “stranded assets”,
altsa aktiver, hvis veerdi maske ender
med at matte nedskrives med store
gkonomiske tab til folge

* Et stigende antal investorer i Danmark og
globalt har allerede eller vil etablere
investeringskriterier for disse 3 udvalgte
sektorer

i) Eksempler pé sidstneevnte er dog bemeerkelsesveerdigt fa: Danica Pension underskrev en stgtteerkleering til et
s@gsmal mod Shell i 2023, PFA var pa talerstolen til TotalEnergies’ generalforsamling i 2024, og Sampension har
sammen med en raekke udenlandske pensionsselskaber stillet et klimaforslag pa norske Equinors generalforsamling

i 2024.



Hvad er en ambitigs politik for fossile
investeringer?

For at vurdere de danske pensionsselskabers
politikker for fossile investeringer, har
AnsvarligFremtid lavet en graduering (fra
gron til sortil som vist i tabellen herunder),
som giver et billede af, hvor ambitigse
pensionsselskaberne er i forhold til at udfase
investeringer i de fossile sektorer og i de
selskaber, som er mest problematiske i
forhold til indfrielsen af Paris-aftalen.

Vores vurdering er, at investeringspolitikken
uomgaengeligt skal leve op til den strengeste
"teerskel-veerdi” som er vist i den gronne
kategori, for at leve op til ambitionerne i
Paris-aftalen. Metodetilgangen er delvist
baseret pa den teenkning, der anvendes af
den tyske NGO Urgewald i deres Global Oil
and Gas Exit List (GOGEL) [4] og Global Coal
Exit List (GCEL) [5].

KULUDVINDING KULKRAFT

SORT  Ingen kriterier Ingen kriterier

<20% omsaetning fra
termisk kul

R@D

GUL <5%.omsaetning fra
termisk kul

<5% omseetning fra

GRON termisk kul og/eller omsaetning)
Krav om non-ekspansion  Krav om non-ekspansion af
af kul kulkraft

<50% fra kul (af energi-
mix og/eller omseetning)

<80% fra kul (af energi-
mix og/eller omseetning)

<20% fra kul (af energi-mix

Hvad angar teerskelveerdier for kulkraft
seetter vi ligesom Urgewald lighedstegn
mellem (del af) virksomhedens samlede
energimix/produktion og (del af)
virksomhedens omsaetning. Procentsats fra
det ene og det andet regnes for aekvivalente,
sa 10% af samlet energimix regnes som
svarende til 10% af omsaeetning og sa
fremdeles. Vores teerskelveerdier for de
enkelte kategorier er dog nogle andre end
dem der er anvendt i Urgewalds databaser.
Pa kort og mellemlangt sigt er det i gvrigt
vores holdning, at pensionsselskabernes
politikker skal skeerpes yderligere. | forste
omgang i retning af Urgewalds kriterier, der i
den senest opdaterede version iszer pa kul er
strammere end i denne oversigt. Pa leengere
sigt, sa skal fossile investeringer helt udga af
investeringsuniverset.

OLIE- OG GASUDVINDING (UPSTREAM)

Ingen kriterier

<5% for tjeeresand & arktis
Ingen kriterier for gvrige upstream-
aktiviteter

<5% fra tjeeresand & arktis
<20% omsaetning fra upstream eller krav om
non-ekspansion

<5% omseetning fra tjseresand & arktis
<20% omsaetning fra upstream og krav om
non-ekspansion

AnsvarligFremtids graduering af danske pensionsselskabers politikker for fossile investeringer

ii) Den sorte farve henviser vel at meerke ikke til “sort energi”, men angiver i denne sammenhgeng, at selskabet ikke
opererer med en nedskreven politik for, hvornar man vil ekskludere fossile virksomheder.



Udover at beskrive pensionsselskabernes
investeringspolitikker, sé har vi i
kortleegningen ogsa valgt at oplyse
selskabernes samlede fossile investeringer
(opgjort som % af selskabets samlede aktie/
obligationsinvesteringer) i den bredere
fossile sektor (inklusive fossil mid- og
downstream). Formalet er at give et billede
af, om der er en sammenhaeng mellem
pensionsselskabernes politik for fossile
investeringer og deres samlede eksponering
mod fossil energi. Som oversigten viser, er
der for mange pensionsselskaber en
sammenhaeng, men omvendt behgver det
ikke at veere tilfeeldet.

Det er her vigtigt at bemeerke, at %-tallene
anfert i tabel 1(s. 11) skal tages med visse
forbehold. Dels daekker de over
investeringer pa tveers af den fossile
industri, herunder fossil mid- og
downstream. Dels er de af eeldre dato
(opgerelsen fra Mellemfolkeligt Samvirke er
fra efteréret 2023 og i nogle tilfaelde baseret
pé data fra slutningen af 2022), hvorfor de
enkelte pensionsselskabers aktuelle
portefeljer kan se anderledes ud. F.eks.
oplyser PKA, PFA og Sampension, at man har
frasolgt en raeekke selskaber med kul- og
olie-/gas eksponering, siden Mellemfolkeligt
Samvirkes rapport blev udgivet i efteraret
2023.

Selvom tallene sandsynligvis ikke er fuldt
retvisende for pensionsselskabernes
aktuelle fossile investeringer, mener vi dog
stadig at de er relevante at anfgre for
forstaelsen og overblikkets skyld.

For et opdateret overblik over de enkelte
pensionsselskabers konkrete investeringer
henviser vi til beholdningslisterne, som kan
tilgads pa pensionsselskabernes
hjemmesider.



2. Fossile sektorer der ikke
er med 1 kortleegningen

Fossil midstream

Vi har i dette ars gennemgang valgt at
udelade pensionsselskabernes
investeringspolitik ift. vicksomheder som
primaert er knyttet til fossil midstream
(infrastruktur som rgrledninger, LNG-
terminaler mv.). Det har vi valgt, fordi der
stadig er en reekke uafklarede spargsmal
til denne sektors mulighed for at omstille
sig til en grennere forretning. Rerledninger
kan f.eks. bruges til at transportere
grenne (gasformige og/eller flydende)
breendstoffer, som meget peger p3, at vi
ogsa vil veere afhaengige af iseer til
fremtidens industri [6]. P& samme méade
er det endnu ikke fuldt afklaret, hvor
mange LNG-terminaler, der i en
overgangsperiode kreeves for at sikre en
hurtig udfasning af kul og samtidig sikre
forsyningssikkerheden i takt med
omestillingen til 100% vedvarende energi.

Service-selskaber

En anden sektor, som er udeladt i ar, er de
sékaldte "serviceselskaber”. En vigtig type
service-selskab er de sakaldte drilling-
selskaber, som typisk ikke ejer licensen til
at udvinde ny olie eller gas. Deres
forretningsmodel er derimod baseret p3,
at de bliver hyret til at lave efterforskning
og udvindingsboringer [7]. Andre
selskaber indenfor denne gruppe daekker
over aktiviteter indenfor "Equipment and
Services”.

AnsvarligFremtid forventer at
opdatere kortleegningen arligt og
tilfgje flere fossile sektorer, i takt
med at flere data og mere viden
bliver tilgeengelig.

Fossil downstream

En tredje sektor, som er udeladt i ar, er
virksomheder som primeert er knyttet til
fossil downstream (fx. raffinaderier og
tankstationer). Det har vi valgt, fordi der
stadig er en raekke uafklarede spargsmal
til denne sektors mulighed for at omstille
til en grennere forretning. Raffinaderi-
virksomhed er fortsat helt central for
produktionen af en reekke ravarer i
industrien (fx. plastik), ligesom
tankstationerne har potentialet til at
omstille sig til tankstationer, der driver
lade-infrastruktur til elbiler mv.

Gasdrevne kraftveerker

En fjerde problematik er ift. gas-drevne
kraftveerker. Det er endnu ikke fuldt
afklaret, hvad der kan forsvares at
etablere af fossilgas-afbreending i det
dobbelte hensyn til pa den ene side
Paris-aftalen og pa den anden side den
generelle forsyningssikkerhed. Derfor er
denne sektor udeladt af oversigten

Andre undtagelser

Vi ser i denne oversigt ikke pa de sakaldte
"ring-fenced”- investeringer, hvor
investeringen er specifikt gremaerket
gronne projekter, selvom resten af
virksomhedens forretning kan veere knyt-
tet til fossil energi. Det er et feenomen, der
deler vandene blandt investorer, ekspert-
er og NGOer. Nogle pensionsselskaber ser
denne type investeringer som en made at
presse fossilselskaberne til at opprioritere
den grenne transition. Andre betragter
det som et fripas for fossilselskaberne til
at eremeerke kapital fra selskabernes
lzbende overskud til etablering af nye
fossile projekter.




3. Sadan har vi gjort

Data er primeert indsamlet fra
ansvarligheds- og baeredygtigheds-
rapporter pa de 16 danske pensions-
selskabers hjemmesider. Vi har efter-
folgende sendt den samlede oversigt til
gennemsyn hos hvert enkelt pensions-
selskab for bekraeftelse og
kommentering. | det tilfeelde, hvor
AnsvarligFremtid eller pensionsselskab-
erne har haft kommentarer til oversigten,
er disse anfert i bilag A og markeret med
versaler (A, B, C, osv.) i tabel 1.

Det er vigtigt at naevne, at data kun
gaelder for pensionsselskabernes
standardprodukter, og altsa ikke for de
seerlige "grenne” eller "klimavenlige”
investeringsprodukter, som isaer kunder i
de kommercielle pensionsselskaber har
mulighed for at tilveelge og/eller "blande”
med standardproduktet i storre eller
mindre omfang.

Oversigten skelner desuden ikke mellem
politikker vedregrende bgrsnoterede og
unoterede investeringer. Det er et vigtigt
forbehold fordi enkelte pensions-
selskaber (bl.a. PensionDanmark) har
seerskilte, og ofte skarpere eksklusions-
kriterier for unoterede investeringer end
for de borsnoterede.

10

Note til brugen af (*) i tabellen

Nar der i tabellen er anfert en (*), sé er
det et udtryk for, at politikken og de
anfgrte fravalgskriterier alene skal forstas
som en vejledende politik, og at
pensionsselskabet ofte inddrager
yderligere typer af data og sken for at
vurdere, om virksomheder skal fraseelges.
Ofte henvises der til, at pensions-
selskabet laver en holistisk vurdering af,
om virksomheden efterlever Paris-
aftalen, om virksomheden har en
troveerdig gron omstillingsplan, eller om
den opfylder bestemte klimakriterier, om
den investerer i gron energi, eller om den
investerer i fossil ekspansion osv.

For nogle pensionsselskaber kan (*) altsa
reelt betyde, at kriterierne alene skal
opfattes som et sorteringskriterie for,
hvilke virksomheder der beholdes uden
naermere vurdering og hvilke der vil blive
vurderet neermere med henblik pa
eventuelt frasalg. Nar der omvendt ikke
er anfert en (*), s& kan det som
udgangspunkt betragtes som et mere
ultimativt eller kategorisk frasalgskriterie
(nul-tolerance), og at virksomhederne
bliver systematisk fravalgt og
ekskluderet, hvis de overskrider
teerskelveerdierne.



4. Overblikket

Tabel 1. Oversigt over danske pensionsselskabers fossile investeringspolitikker (sorteret efter progression)

KULUDVINDING KULKRAFT OLIE- OG GASUDVINDING (UPSTREAM) oSt
AKADEMIKER- | <5% af omseetning (*) A 0% fra kul af energimix (*) <5% omsaetning fra tjseresand, olie og gas (*) B
PENSION Krav om non-ekspansion (*) Krav om non-ekspansion (*) Krav om non-ekspansion (*) 0.2%
<5% af omsaetning (termisk kul) <5% af omsazetning (*) <5% omssaning fra tjeeresand, arktis, fracking (*) 129
LY Krav om non-ekspansion Krav om non-ekspansion <5% fra ovrige upstream-selskaber (*) o
Krav om non-ekspansion
<5% af omseetning (termisk kul) <25% af omseetning (*) <5% fra tjeeresand 5
AP PENSION Krav om non-ekspansion Krav om non-ekspansion (*) <20% fra olie/gas-aktiviteter (*) 0%
DANICA Nultolerance (termisk kul) (*) <5% fra kul af energimix (*) F  <5% fra tjseresand og skifergas/fracking (*)
1, *
PENSION Krav om non-ekspansion (*) Krav om non-ekspansion (*) 3,0%
P Nultolerance <25% af omszetning eller max <80% omssetning fra konventionel olie/gas (*) L
* 10.000 MW (*) <20% omsaeetning fra ukonventionel olie/gas (*) M 17%
LZGERNES <1% af omsaeetning <50% af omsaetning <5% tjeeresand & arktis G
PENSION 0% for avrige olie/gasaktiviteter H 0,7%
LZARERNES Nultolerance (termisk kul) (*) <5% fra kul af energimix (*) Nu:toleranc{e for 'tjeeresand.Sf arktis*(*) I o6
PENSION <5% fra gvrige olie/gas-aktiviteter (*) 0%
A (@) 9 i (@M \uitolerance for tjseresand
<5% af omsaetning (* <5% fra kul af energimix (*) ] .
PENSAM g () Ingen sammenlignelige kriterier for avrige 06%
aktiviteter
. 9 i % tjeeresand
<5% af omseetnin <20% fra kul af energimix <5% tj .
PBU : 3 Ingen sammenlignelige kriterier for avrige 19%
aktiviteter
Nultolerance for kul (*) S <©20%frakul af energimix (*) Nultolerance for tjseresand (*)
PKA Ingen kriterier for avrige aktiviteter 25%
<5% af omsaetning (termisk) (*) T 25%af omsaetning (*) Ll <5% tjseresand.
SAMPENSION <25% af omsaetning (alt kul) (*) Ingen kriterier for gvrige aktiviteter 34%
NORDEA <5% af omsaetning (termisk kul) Ingen kriterier (**) Nultolerance for ukonventionel olie/gas (*) K
PENSION <30% af omseetning (alt kul) 0,8%
PENSION <6% af omsastning Ingen kravom T [ :
DANMARK Krav om non-ekspansion teerskelvaerdi e Ing.er? sammenlignelige kriterier for gvrige 2,5%
aktiviteter
INDUSTRIENS Nultolerance (termisk kul) Ingen kriterier (**) <5% tjaere3§nd. ) o o
PENSION Ingen kriterier for gvrige aktiviteter 4
<5% af omsaetning O Ingen kriterier (**) <5% tjeeresand. 5
PFA Ingen kriterier for avrige aktiviteter 32%
Ingen kriterier (**) Ingen kriterier (**) Ingen kriterier (**)
ATP 2,9%

(*) Vejledende politik
(**) Betegnelsen “ingen kriterier” anvendes hvor der ikke anvendes kriterier som “nultolerance”, brug af teerskelveerdier eller krav om fossil non-ekspansion

Note til afgraensning af olie- og gasindustrien
Bemeerk, at tabellen kun omfatter en del af den bredere fossile industri. Tabellen indeholder f.eks. ikke informationer om selskabernes investeringer i fossil mid- og
downstream, gaskraft eller servicevirksomheder for den fossile industri.

Note til kolonnen “Fossil investering”

Den yderste hgjre kolonne opgiver selskabernes samlede investeringer (som % af selskabets samlede aktie/obligationsinvesteringer) i den bredere fossile sektor (inklusive
fossil mid- og downstream). Data er taget fra Mellemfolkeligt Samvirkes rapport “DEN DANSKE PENSIONSSEKTORS KLIMASVIGT", fra oktober 2023 [8]. Bemeerk at
Pensionsselskaberne kan have til- eller frasolgt fossile selskaber i den mellemliggende periode.
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5. Opsamling og

anbefalinger

AnsvarligFremtid mener, at alle
pensionsselskaber begr prioritere at
formulere nedskrevne politikker for at
sikre en portefalje, der understotter
Paris-aftalen.

Det vil dels sikre en tydelig retning for
selskabernes langsigtede
investeringsstrategi, dels give kunder,
medlemmer og omverdenen et indblik i,
hvordan pensionskronerne bliver
forvaltet, og samtidig sende et
umisforstaeligt signal til fossile
virksomheder om, at de bliver ngdt til at
efterleve visse transitionskrav, hvis de
skal ggre sig hdb om finansiering fra
danske pensionsselskaber.

Vi mener, at der er 4 pensionsselskaber,
der iseer er veerd at kigge kritisk pa i
oversigten: ATP, Industriens Pension,
PFA og PensionDanmark. Vi fokuserer
pa de 4, fordi de alle har 2 eller flere rade
eller sorte felter, og fordi de ifalge
tidligere opgerelser har haft relativt store
investeringer i fossil energi.

Som naevnt i indledningen omfatter
denne oversigt ikke en opdateret
kortleegning over de reelle investeringer.
Pensionsselskaberne kan saledes godt
veelge at operere med en “praksis-
tilgang”, hvor hver enkelt investering
vurderes ud fra en holistisk analyse, der
bl.a. tager hgjde for virksomhedens
niveauer af beeredygtighed. En sadan
tilgang kan reducere den samlede fossile
eksponering.

Men for det farste giver en sadan tilgang
ikke et tydeligt signal til fossile
virksomheder om, at de bliver ngdt til at
efterleve visse transitionskrav. For det
andet giver tilgangen ikke et
tilstraekkeligt klart signal til de mange
ansatte i investerings- og ESG-
afdelingerne, og de eksterne forvaltere
om, hvor den rade linje skal drages. Klare
ambitigse politikker er derfor essentielle.

For det andet vil fraveeret af politikker,
eller meget lempelige politikker, som
tommelfingerregel afspejle sig i ogede
investeringer i fossile selskaber, omend
der kan veere undtagelser fra reglen.
Derudover vil investeringer i fossile
selskaber, der ekspanderer med nye
fossile projekter, helt automatisk bringe
pensionsselskabet pa kant med Paris-
aftalens mal om en temperaturstigning
pa maksimalt 1,5 grader.



Anbetalinger

1

At seerligt pensionsselskaberne
med 2 eller flere rade eller sorte
felter vedtager politikker eller
opdaterer de nuveerende med
mere ambitigse nultolerance-
teerskler.

For ATPs vedkommende mener vi,
at det er utilstraekkeligt kun at have
en "praksis” uden klare politikker.
For PFA, Industriens Pension og
PensionDanmark geelder, at de er i
karambolage med Paris-aftalen, nar
deres politik tillader investeringer i
fossil ekspansion.
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At alle pensionsselskaber
arbejder henimod at fere en
investeringspolitik, der er grgn
pa alle 3 felter for at leve op til
ambitionerne i Paris-aftalen.

At afvigelser fra politikken som
minimum skal inkludere en
virksomhed-for-virksomhed-
afrapportering, der tydeligt
forklarer, hvorfor man anser det
for legitimt at beholde
investeringen eller tage den ind i
portefglien igen.
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Bilag: Pensionsselskalb-
ernes bemaerkninger

Her folger en reekke bemeerkninger og kommentarer fra og vedr. de enkelte
pensionsselskaber, som vi ikke mener passer ind i oversigten i tabel 1(s. 11), men som kan
veere relevante for at give det samlede billede af pensionsselskabets tilgang til investeringer i
den fossile sektor.

AkademikerPension

A) AkademikerPension oplyser, at (*) ikke betyder, at politikken kun er vejledende. Den
geelder, men kan afviges fra i ganske fa tilfeelde, som AkademikerPension er helt transparent
om via observationsliste og anden kommunikation.

B) AkademikerPension har foruden en politik for midstream-sektoren for nylig haft szerligt
fokus pa frasalg inden for service-delen af den fossile sektor (seerligt de sakaldte “drilling”-
selskaber).

ATP

C) ATP oplyser, at man baseret pa risikomaessige overvejelser siden 2018 ikke har investeret i
selskaber, der har mere end 20 pct. af sin omsaetning fra indvinding af termisk kul.

D) ATP oplyser: Baseret pa risikomaessige overvejelser har ATP siden 2018 fravalgt
elektricitetsproducenter, der baserer mere end halvdelen af deres elproduktion pa kul. Fra
2020 har ATP desuden fravalgt selskaber, der udvikler ny kulproduktion fra vores
investeringsunivers. Ligeledes fra 2020 har vi tilfgjet en regel om at fraveelge selskaber, der
har en meget hgj CO2-intensitet pa 600g CO2/kwh og ikke har trovaerdige og specifikke
investeringsplaner om at nedbringe CO2-intensiten.

E) ATP oplyser: Baseret pa risikomaessige overvejelser har ATP siden 2019 ikke tilladt nye
investeringer i indvinding af fossile braendsler i fonde, hvor ATP ikke selv tager
investeringsbeslutningerne, da vi ikke gnsker at binde os i leengere tidshorisonter til aktiver,
der kan ende som strandede aktiver. ATP har udviklet en proces for at rate olieselskab i den
bersnoterede portefglje pa to hovedparametre: Selskabernes upstream-portefglje og
selskaberne flaring-aktiviteter og handtering heraf. Ratingen bruges til at begreense
investeringsuniverset til kun at udgeres af de selskaber, der performer bedst pa disse to
kriterier. Rating har blandt andet betydet, at ATP siden 2021 ikke har investeret i kendte
amerikanske selskaber som ExxonMobil, Chevron og ConocoPhillips. Lige ledes fraveelger ATP
selskaber med en betydelig andel af tjseresand (i praksis <5%).
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Danica Pension

F) Danica Pension oplyser, at Danica som konsekvens af en ny position pa fossile
investeringer fra og med udgangen af 2024 vil stille krav om non-ekspansion til virksomheder
inden for kulkraft.

Laegernes Pension

G) Leegernes Pension oplyser, at man anvender sékaldte "klima benchmarks” pa tveers af den
bersnoterede portefelje af aktie- og virksomhedsobligationer: "Klima benchmark-konstruk-
tionen sikrer en arlig CO2-reduktion pa 7 pct. i trad med Paris-aftalens krav. Det gaores bl.a.
ved at ekskludere og (re-)vaegte selskaber afhaengigt af deres klimaprofil, herunder CO2-
udledninger, CO2-reduktionsmal og omseetning fra gronne aktiviteter. Brugen af klima
benchmarks pévirker hele portefaljen, men bevirker seerligt en markant reduktion i investe-
ringer i fossile selskaber.” Ift. de fossile eksklusionskriterierne i tabellen oplyser Leegernes
Pension, at selskaber undtages eksklusion, safremt deres CO2-reduktionsplaner er i overens-
stemmelse med Paris-aftalens 1,5 graders malsaetning. Undtagelser baseres pa malbare krite-
rier, og alle selskaber underleegges vurdering efter en ensartet metode udviklet af
dataudbyderen MSCI. Derudover kan der investeres i granne obligationer udstedt af
selskaber omfattet af eksklusionskriterierne. Der er saledes ikke tale om skensmaessige
vurderinger af enkeltselskaber i brud med teerskelveerdierne, hvorfor politikken ikke kan
karakteriseres som "vejledende”.

H) Laegernes Pension har seerlige eksklusionskriterier for virksomheder aktive i
undersektorerne "udvinding og produktion” og "“integrerede olie og gasvirksomheder”. Det
sidste betyder, at alle virksomheder, der har aktiviteter/omsgetning pa tveers af den fossile
veerdikeede, ekskluderes. Leegernes Pension kan dermed ikke investere i f.eks. Shell, Exxon,
Repsol, Petrobras, Petrochina, TotalEnergies mv. Laegernes Pension oplyser: ‘Kriteriet er derfor
ogsa vaesentligt mere omfattende end et omsaetningsbaseret kriterium for upstream-
aktiviteter, som selv ved en lav omsaetningstaerskel (fx 5 pct.) vil tillade investeringer i en
reekke af ovennaevnte selskaber til trods for at disse er blandt de sterste selskaber malt pa
nominel olie- og gasproduktion.”

Laerernes Pension

I) Leerernes Pension oplyser, at tilgangen [...] er tilvalgsbaseret. Som udgangspunkt er alle
virksomheder, der er omfattet af Leerernes Pensions tolerancetaerskler for vores fossile
eksklusioner, ekskluderet — og det er kun som resultat af neermere analyse baseret pa
forskellige datakilder, at visse selskaber kan blive valgt til i investeringsuniverset, hvis de har
omstillingsplaner: “Derfor er Leerernes Pensions tilgang rettere sagt det omvendte af den, der
er anvendt i AnsvarligFremtids rundsperge”.
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Nordea Pension

J) Nordea Pension oplyser, at der pa kulkraft ikke er et krav til omsaetningen, men at
selskaberne skal have en troveerdig transitionsplan til et 2-graders scenarie. |
forsyningssektoren er der langt flere selskaber som har eller er ved at beveege sig veek fra
kulkraft, og derfor kan Nordea Pension investere i selskaber sdsom Qrsted, Engie, EDP
(Energias de Portugal) og mange andre.

K) Nordea Pension oplyser, at der pa produktion og udvinding af konventionelle fossile
breendsler (olie og gas) er et krav om en troveerdig transitionsplan med 2-graders scenariet,
og det krav er der praktisk talt ingen olie- og gas producenter der opfylder i dag, sé i praksis
har Nordea Pension ingen aktier her. TotalEnergies og Occidental er f.eks. de sidste der blev
solgt fra i sektoren.

I lyset heraf og sammenholdt med Nordeas liste over selskaber undtaget fra eksklusion, har
AnsvarligFremtid valgt at tildele Nordea Pension en gul farve i dette felt

P+

L) P+ har pa generalforsamlingen 2024 vedtaget at skeerpe fravalgskriterierne, sa de
omfatter selskaber, der laver nye olie- og gasfelter eller nye kulkraftvaerker i strid med Paris-
aftalen. P+ oplyser, at generalforsamlingens beslutning vil veere fuldt implementeret inden
udgangen af 2024, hvorefter den ogsa vil veere synlig i beholdningslisterne. Den er imidlertid
ikke neevnt i denne oversigt.

M) P+ oplyser: Med udgangspunkt i det geengse verdensindeks, MSCI ACWI, falder i alt 20
selskaber for greensen om max 20% omsazetning fra ukonventionel Olie/Gas, mens det til
sammenligning er 4 selskaber, som falder for greensen om max 5% omsaetning fra tjeeresand.
Disse tjeeresand-selskaber er i gvrigt alle 4 en del af de 20 selskaber, som falder for 20%-
greensen for ukonventionel Olie/Gas. Sa selvom P+s greense pa max 20% omseetning fra
ukonventionel olie og gas muligvis kan lyde hgj, betyder “bredden” pa fravalgskriteriet, at P+
i praksis far fravalgt flere selskaber end ved et smalt fokus pa tjeeresand.

PBU

N) PBU oplyser, at der er introduceret kriterier for en positivliste for investering i olie- og
gasselskaber. Kriterierne skal sikre, at selskaber pa positivlisten opfylder grundleeggende
krav til god virksomhedsopfearsel, har en hgj generel ESG-score og har konkrete planer for
gron omstilling og deres vej til CO2-neutralitet. Kriterierne er neermere beskrevet i en teknisk
note og er baseret pa eksterne tredjeparts verificerbare data og vurderinger. | praksis
betyder det, udover eksklusion af sdkaldte "worst-of-the-worst”-selskaber, at PBU alene
investerer i fa udvalgte olie- og gasselskaber.
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Pensam

0O) Pensam oplyser, at en del olie- og gasselskaber er blevet ekskluderet, da det er blevet
vurderet, at der er en stor risiko for stranded assets (40% af reserverne er i risiko for ikke at
blive udvundet). | praksis har Pensam en meget begraenset eksponering mod den fossile
industri, da Pensam i alle bersnoterede investeringer bruger specielle "klima benchmarks”,
hvor eksponeringen til fossil energi er meget begraenset.

PensionDanmark

P) PensionDanmark oplyser, at det er besluttet at fraveelge selskaber, der medvirker til at
opfare kulkraftveerker, som ikke har veeret planlagt eller under opferelse ved udgangen af
2023. Men da PensionDanmark ikke har eksklusionsteerskler for kulkraftveerker, der ikke
ekspanderer, har AnsvarligFremtid givet halvdelen af dette felt en sort farve.

Q) PensionDanmark oplyser, at man ikke medvirker til direkte finansiering af ny udvinding af
olie og gas pa det unoterede omrade, hvilket er i tréad med olie&gas-positionspapiret fra
investornetveerket Net-Zero Asset Owner Alliance, som PensionDanmark selv har veeret med
til at udvikle.

PFA

R) PFA oplyser: Karakteristikken ‘ingen kriterier’ er misvisende, da PFA anvender flere kriterier
og fravalg i vores investeringstilgang ud over eksklusionskriterier og generelt ikke har en
eksklusionstilgang som den primaere. Det er bl.a. muliggjort af at PFA selv forvalter over 95%
af PFA’s investeringer, og afspejles ogsa i at investeringsuniverset er langt sterre, end de
aktiver som indgar i PFA’s portefglje. Vores investeringsprocesser integrerer flere
vurderings- og fravalgskriterier, der afgar, om et selskab kan komme med i portefaljen. F.eks.
er selskaber genstand for en skaerpet due-diligence ift. ekspansionsplaner indenfor
udvinding af termisk kul, ekspansion af kulkraft samt teerskler for omsaetning fra kulkraft. Og
f.eks. betyder vores fokuserede selektion af olie-gasproducenter ikke, at PFA sa ekskluderer
alle fravalgte olie-gasselskaber. Det afspejler sig i, hvad PFA rent faktisk har investeret i. PFAs
investeringstilgang skelner ogsa mellem almindelige obligationer og grenne obligationer,
altsa finansiering aremeerket til aktiviteter malrettet gren omstilling, hvilket PFA betragter
som en legitim undtagelse fra generelle eksklusionskriterier, og derfor integrerer som
vurderings- og fravalgskriterier i due diligence og den lgbende screening af PFA’s
investeringer.

PFA’s politikker beskrives af AnsvarligFremtid som veerende ‘i karambolage’ med
Parisaftalen. Dette til trods for at PFA, som flere af selskaberne i analysen, har forpligtet sig til
at seette klimamal under Science-Based Targets initiative og har CO2-reduktionsmal under
Net-Zero Asset Owner Alliance. Dette er to initiativer, der begge malretter Parisaftalens
ambition om 1,5 grader pa baggrund af FN's IPCC scenarier.
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PKA
S) PKA oplyser, at kulmineselskaber som ekspanderer deres kulmineaktiviteter vil veere i strid
med PKAs politik. De skal desuden have forpligtet sig til Paris-aftalen og investere i omstilling.

Sampension

T) Sampension har indfert en mélsaetning om, at teerskelvaerdierne for kuludvinding og
kulkraft skal reduceres med en fast procentsats arligt, indtil omseetningsandelene for alle
kategorier er mindre end 5 %. For selskaber med deres primeaere aktiviteter i OECD-omradet
reduceres teerskelveerdierne fra 1. januar 2025 med 5 % point arligt (dvs. f.eks. til 20 % pr. 1.
januar 2025). For selskaber med deres primzere aktiviteter udenfor OECD-omréadet
reduceres teerskelveerdierne fra 1. januar 2030 med 2,5 % point arligt (dvs. f.eks. til 22,5 % pr.
1. januar 2030).

V) Sampension oplyser: Sampension har fastsat krav om at sakaldte ‘upstream’-olie- og
gasselskaber skal have en klimastrategi, der i al veesentlighed understoatter IEAs ‘Net Zero
Emissions’-scenarie, senest nar de afrapporterer for 2025. P4 den baggrund har
Sampension allerede i 2024 frasolgt en raekke olie- og gasselskaber, hvor det er vurderet
usandsynligt, at de ville kunne etablere en tilfredsstillende klimastrategi indenfor den
naevnte frist. Derudover mener Sampension, at arbejdet med aktivt ejerskab er en afgerende
praemis for at vurdere Sampensions indsats over for de fossile virksomheder. Sampensions
dialog med f.eks. Shell, i Samarbejde med ACCR, viser at aktivt ejerskab bade er ngdvendigt
og har effekt. Der er behov for investorer, der kan og vil presse virksomhederne pa den
gronne dagsorden.
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