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LAGERNES
PENSION

Redeggrelse til generalforsamlingen 2018 for under-
stgttelse af den globale klimaaftale

1. Indledning

Dette er den anden redeggrelse for, hvordan Laegernes Pension arbejder med at understgtte den globale klimaaftale,
siden generalforsamlingen i 2016 opfordrede pensionskassen til “at indrette investeringspolitikken, sa den under-
stptter den indgdede globale klimaaftale (Paris-aftalen) om maksimalt 2 graders global opvarmning — sa teet pa 1,5
grader som muligt”.

Sidste ar redegjorde vi bl.a. for, at Laegernes Pension:

e harivaerksat et omfattende investeringsprogram i vedvarende energi, primart vindmeller, og forventer at inve-
stere ca. 3 mia. kr. i sektoren frem mod 2022

e arbejder for at gge energieffektiviteten i de ejendomsprojekter, vi medinvesterer i, og sikre ejendommene mod
@ndrede klimaforhold, herunder stigende vandstand

e harstillet krav til de eksterne portefgljeforvaltere om, at de ogsa skal rapportere om, hvordan Paris-aftalen og
klimaforandringer indgar i deres investeringsprocesser og risikostyring

e harivaerksat en omfattende informationsindsamling om klimaforhold i vores portefgljeselskaber i samarbejde
med pensionskassens etiske konsulent for at skabe et bedre grundlag for at udgve aktivt ejerskab via dialog og
stemmerettigheder.

Aktiviteterne er fortsat i 2017 og den forlgbne del af 2018. | dette ars redeggrelse vil vi ggre status over pensionskas-
sens arbejde med investeringerne i energisektoren samt fokusere pa, hvordan Laegernes Pension indretter investe-
ringspolitikken, sa vi Igbende kan tage hgjde for den indflydelse, som klimaforandringer forventes at fa pa vores
investeringer.

2. Finansielle konsekvenser af klimaforandringer

Det internationale energiagentur har estimeret, at den forventede omstilling til en “lower carbon”-gkonomi vil krae-
ve nye investeringer i stgrrelsesordenen 6-7 trillioner danske kroner arligt i flere ar frem. Agenturet vurderer, at der
formentlig eksisterer investeringsaktiver for 240-250 trillioner danske kroner i dag, som direkte eller indirekte er
udsat for risici som fglge af de forventede klimaforandringer enten i form af lavere afkast eller direkte tab. Det skal
sammenholdes med, at den aktuelle forstaelse af risici afledt af klimaforandringer — for virksomheder, investorer og
det finansielle system som helhed — stadig er pa et meget tidligt stadie.

3. Pensionskassens udfordringer

Leegernes Pensions formal er at sikre medlemmerne det bedst mulige afkast pa langt sigt. Klimaforandringer kommer
til at udsaette investeringerne for betydelige risici, hvoraf mange endnu er ukendte. Omvendt giver den globale gko-
nomiske omstilling, som fglger af klimaudfordringen, ogsa en raekke nye investeringsmuligheder. Det kraever, at
pensionskassen Igbende arbejder med klimaudfordringer i analyse- og beslutningsprocesserne, herunder:

1. sikre den ledelsesmaessige forankring i organisationen
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2. udvikle og fastleegge en strategi pa omradet
inddrage klimaspgrgsmalet i risikostyringen
4. sikre processer, som kan indsamle information og data pa omradet, sa risici bedre kan kvantificeres og vurderes.

w

3.1. Ledelsesmaessig organisering

Pensionskassens fokus pa klima er indarbejdet i politikken for ansvarlige investeringer og revurderes arligt i bestyrel-
sen. Her udstikkes ogsa de generelle retningslinjer for naeste ars strategi pa omradet, ligesom de klimamaessige kon-
sekvenser drgftes i forhold til investeringsstrategierne for udvalgte aktivklasser. Derudover er nedsat en komité for
ansvarlige investeringer, der er forankret i direktionen som en del af det samlede risikostyringssystem.

3.2. Strategi

Bestyrelsen har udstukket de strategiske retningslinjer for omstillingsprocessen:

e Pensionskassen gnsker at bidrage til reduktion af CO2. Det sker bl.a. gennem investeringer i vedvarende energi.

e Pensionskassen vurderer, at energisektoren (bade energiudvinding og forsyning) star overfor en omstilling i ret-
ning af ikke-fossile energikilder. Pensionskassen gnsker at bidrage til denne omstillingsproces gennem fortsatte
investeringer i sektoren og gennem aktivt ejerskab at pavirke selskaberne til at tage del i omstillingsprocessen.

e Pensionskassen tilstreber i den Igbende forvaltning at beskytte nuveerende og fremtidige investeringer mod
klimaforandringer. Det sker ved at identificere og overvage de brancher og industrisektorer, som er saerligt ud-
satte for klimaforandringer.

e Grundlaget for investeringsbeslutninger inddrager konsekvenserne af klimaforandringerne i det omfang, det er
relevant, muligt og baseret pa indsigt og fakta.

e Pensionskassen tilegner sig dybere indsigt i klimarelaterede forhold gennem samarbejde med ligesindede inve-
storer og internationalt anerkendte fora, som er specialiserede pa omradet.

Bestyrelsen vurderer, at der ikke ngdvendigvis er modsatninger mellem de langsigtede afkastmalsaetninger og det at
investere ud fra en forudsaetning om at understgtte den globale klimaaftale.

Strategien pa klimaomradet udvikles fortsat og inddrager de nyeste tiltag og problemstillinger. Dette er ikke muligt
at ggre alene, og vi inddrager derfor Igbende vores samarbejdspartnere via medlemskabet af IGCC (International
Investor Group on Climate Change).

Som en del af pensionskassens strategi pa klimaomradet tilstraeber vi gennem vores ejerskab at overbevise selska-
berne om at arbejde inden for de anerkendte konventioner og understgtte en global klimaomstilling. Antallet af
selskaber, som vi har vaeret i dialog med som fglge af vores aktive ejerskab, er steget betragteligt det seneste ar.

4. Risikostyring

Vi oplever en stigende opmaerksomhed fra eksterne interessenter om ansvarlige klimainvesteringer. Sparringen med
disse interessenter har resulteret i en dybere forstaelse af, hvordan klimaforandringer pavirker selskabernes fremti-
dige finansielle situation. Det er vaesentligt, at vi forstar de risici og muligheder, en global klimaomstilling udsaetter
vores investeringer for, sa vi kan tage hgjde for det i det strategiske arbejde og i den Igbende risikostyring.

Konkret har vi opnaet en gget forstaelse for, hvordan klimaforandringer har vidt forskellig pavirkning pa tveers af
geografi, regioner, sektorer og industrier. Derved kan vi nu fokusere indsatsen pa de sektorer og industrier, som
forventes at blive ramt hardest af klimaforandringer, hvad enten det er i form af naturfaanomener, a&ndret lovgivning
eller ny teknologi.

Vi har identificeret fglgende sektorer og industrier: energi, transport, materialer og bygninger, landbrug, fgdevarer
og skovprodukter. Overordnet har disse industrier stgrst CO2-udledning, energi- og vandforbrug. Det er dog varie-
rende, hvad der specifikt karakteriserer disse industrier, og der er stor forskel pa, hvordan og hvor meget de enkelte
sektorer og industrier pavirkes. Det skyldes til dels, at de underliggende industrier er forskellige, som det fremgar af
tabel 1.
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Tabel 1: Sektorer med gget risiko til en global klimaomstilling

Materialer og Landbrug,
Energi Transport bygninger fgdevarer og skov
- Olie og gas - Luftfragt - Metal og minedrift - Drikkevarer
- Kul - Ruteflyvning - Kemikalier - Landbrug
- Forsyningsselskaber - Sgtransport - Byggematerialer - Forarbejdet mad og kgd
- Jernbanetransport - Kapitalgoder - Papir og skovprodukter
- Lastbilservices - Ejendomme

- Biler og komponenter

Energisektoren har lzenge haft vores fokus. Industrien er eksponeret til energi, hvad enten det er via forsyning, pro-
duktion, udvinding eller raffinering af ravarer. Det er derfor inden for denne industri, at f.eks. de seneste ars udvik-
ling af elbiler har udgjort en trussel. Modsat kan det pa andre punkter vaere en mulighed for olie-, gas- og kultunge
selskaber at fokusere og investere i en omstilling til understgttelse af den globale klimaaftale. Nogle selskaber er
lykkedes med at reducere deres eksponering til olie og kul og @ge produktionen baseret pa vedvarende energikilder.
Denne proces gnsker vi at medvirke til gennem aktivt ejerskab til stgrst mulig gavn for virksomheden og dens inte-
ressenter.

Transportsektoren har den stgrste udledning som direkte konsekvens af breendstofforbrug ved transport af gods.
Sektoren har udviklet sig de seneste ar i retning af en mere baeredygtig profil med lavere brandstofforbrug og ud-
ledning. Flere bilproducenter er begyndt at investere massivt i forskning og udvikling af elbiler eller andre alternati-
ver sasom hybridbiler.

Materiale- og bygningssektoren er kun i mindre grad eksponeret over for den globale klimaaftale, men pa ejendoms-
omradet har de seneste ars tendenser i Danmark vaeret en udvikling og fokus pa renovering og opfgrsel af klimaven-
lige ejendomme.

Sektoren for landbrug, fédevare og skov udggr kun en mindre del af pensionskassens investeringsaktiver.

Leegernes Pensions investeringer i de fire sektorer er opgjort nedenfor og viser, hvor vi har investeret mest og derved
har stgrst risiko.

Tabel 2: Pensionskassens investering i identificerede sektorer

B@rsnoterede aktiver, Ikke-bgrsnoterede aktiver, Pct. af samlede

mio. kr. mio. kr. investeringsaktiver

Energi 2.622 1.489 4,9
Transport 2.022 218 2,7
Materialer og bygninger 1.623 8.630 12,2
Landbrug, fadevarer og skov 1.114 - 1,3

Opgjort pr. 31-12-2017

Energi udger den stgrste investering inden for bgrsnoterede aktiver blandt de fire sektorer. En stor del af pensions-
kassens investeringer er ikke-bgrsnoterede, og en betragtelig del af disse er ejendomme. Ejendomme udggr 10,3 pct.
af de samlede investeringer og er den stgrste sektor blandt de fire.

5. Konkrete tiltag
Leegernes Pension har i Igbet af det forgangne ar igangsat en raekke tiltag for at understgtte den globale klimaaftale.
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5.1 2Dii-rapporten

1 2017 fik vi den EU-finansierede organisation 2 Degree Investing Initiative (2Dii) til at gennemlyse pensionskassens
bgrsnoterede aktieportefglje og analysere, om den er i overensstemmelse med 2 graders malsaetningen i Paris-
aftalen. 2Dii’s formal er at klarlaegge den finansielle risiko, men ogsa at skabe bevidsthed om, hvilke investeringer
der er ngdvendige for at realisere de globale klimamal. Ved at kortleegge hvordan investeringerne understgtter kli-
maomstillingen, kan det males, hvor de finansielle risici og muligheder befinder sig og dermed give indblik i, om por-
tefgljen er hensigtsmaessigt konstrueret i forhold til understgttelse af den globale klimaaftale.

Analysen fra 2Dii resulterede i en rapport, som viser pensionskassens investering i bgrsnoterede aktier i forhold til et
2 graders benchmark, som i al sin enkelthed er konstrueret til at understgtte 2 graders malsaetningen. 2Dii-analysen
giver kun indblik i investering i braendstoffer og teknologier. Disse industrier deekker dog ifglge 2Dii ca. 80 % af global
kulstofudledning i en gennemsnitlig portefdlje og giver derfor et bredt deekkende billede af klimaunderstgttelsen.
Metoden er ny og kan ikke sta alene. Derfor vil vi inddrage andre klimamodeller for at kunne drage konklusioner pa
det bedst mulige grundlag.

5.1.1 Energi

Konklusionen i 2Dii-rapporten er, at Laegernes Pension generelt set har investeret mindre i fossile braendstoffer end
2Dii’s 2 graders benchmark, nar det geelder udvinding af olie, gas og kul, mens pensionskassen har investeret mere i
forsyningsselskaber end det tilsvarende 2 graders benchmark. Vi har pa den baggrund identificeret og frasolgt 16
forsyningsselskaber.

2Dii-rapporten viser umiddelbart, at vi ikke har investeret tilstraekkeligt i vedvarende energikilder. Det skyldes, at
rapporten udelukkende belyser de bgrsnoterede investeringer. Pensionskassens investeringer i vedvarende energi
sker typisk via ikke-bgrsnoterede fonde. Disse investeringer omfatter bade vind, sol og biomasse, hvor vindmgller
udger hovedparten. Det er pensionskassens intention at sprede risikoen inden for vedvarende energikilder og frem-
over fokusere yderligere pa andre vedvarende energikilder, sdsom solvarme, jordvarme, biomasse, solceller og vand-
kraft mv.

5.1.2 Transport
Pa transportomradet har Laegernes Pension relativt set faerre investeringer i bilproduktion med el og hybrid som
driftskilde og relativt flere investeringer i konventionelle biler.

Det skyldes, at der endnu kun er ganske fa producenter, som kun producerer el- eller hybridbiler. Disse selskabers
produktion udggr en begraenset del af den samlede produktion af biler. Det er vores vurdering, at bilproducenterne
generelt halter bagud pa klimaomradet. | 2017 har flere bilproducenter dog meldt ud, at de intensiverer investerin-
ger i mere energivenlige biler, hvilket forventes at vaere begyndelsen pa et stgrre skifte blandt de traditionelle bil-
producenter.

5.1.3  Materialer og bygninger

Som naevnt fokuserer analysen fra 2Dii pd de selskaber og sektorer, som bidrager med den stgrste del af den globale
CO2-udledning og derfor har stgrst indflydelse pa understgttelsen af den globale klimaaftale. Ejendomme udggr en
anselig del af pensionskassens investeringsaktiver og tiltraekker alene af den grund megen opmaerksomhed. Klima-
venlige egenskaber er vigtige parametre, nar vi foretager nye investeringer i eendomme. Det er opfgrelsen af Nor-
deas nye domicil i Kgbenhavn et eksempel pa.

5.1.4  Landbrug, fedevarer og skov

Denne kategori udggr den mindste investering og vurderes at have mindst indflydelse pa understgttelsen af den
globale klimaaftale blandt de navnte sektorer. Kategorien indgar ikke i analysen fra 2Dii. Vi forventer dog at under-
sgge omradet naermere pa et senere tidspunkt.

Bestyrelsen har desuden arbejdet pa at kunne lancere en forvalter af en global klimavenlig investeringsforening over
for medlemmerne.
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