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Baggrund

Klimaforandringerne er en af vor tids vaesentligste
samfundsmeessige udfordringer. Globale
temperaturaendringer vil pavirke alle niveauer af
samfundet lige fra det enkelte individ, den
omkringliggende natur, dyrelivet og biodiversiteten
til verdensgkonomien.

Som langsigtet, ansvarlig investor har Industriens
Pension over en arraekke arbejdet med at integrere
klimahensyn i sine investeringsprocesser.
Klimaforandringerne medfgrer nye
investeringsmuligheder i den grgnne omstilling
mod en lavkarbon gkonomi. Derudover medfgrer
klimaforandringerne og ikke mindst samfundets
reaktion herpa potentielle finansielle risici for
investorer som Industriens Pension. Vores arbejde
med at integrere klimahensyn i vores
investeringsprocesser fokuserer derfor bade pa de
klimarelaterede finansielle risici og muligheder.

Disciplinen med at identificere, forsta, male og
agere pa klimarelaterede finansielle risici og
muligheder er relativ ny, og derfor har investorerne
manglet et internationalt anerkendt rammeveerk til
at arbejde hermed.

TCFD

Baggrunden for TCFD’s anbefalinger er, at gget
abenhed og gennemsigtighed er en forudsaetning
for, at de finansielle markeder kan indregne
klimarelaterede risici og muligheder.

Ved G20-topmgdet i sommeren 2017
preesenterede TCFD deres nye vejledning
bestdende af fire anbefalinger.

| 2015 nedsatte den internationale organisation for
finansiel stabilitet, The Financial Stability Board, en
arbejdsgruppe, Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD), der fik til opgave at
komme med anbefalinger til, hvordan
organisationer kan forsta, handtere og rapportere
om deres klimarelaterede finansielle risici og
muligheder, som opstar i forbindelse med
transitionen til en lavkarbon gkonomi. Denne
transition vil blandt andet ske som fglge af Paris-
aftalen indgaet af 196 lande i december 2015 om
at modvirke klimaforandringerne og begraense den
globale temperaturstigning til under 2 grader.

TCFD’s anbefalinger

Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) har udarbejdet fire
anbefalinger til at hjeelpe organisationer med
at forstd, handtere og rapportere om deres
klimarelaterede finansielle risici og muligheder:

i) Ledelsesstruktur: Rapportere om hvordan
bestyrelsen og ledelsen handterer
klimarelaterede information.

i) Strategi: Rapportere om hvordan faktiske og
potentielle indvirkninger fra klimarelaterede
finansielle risici og muligheder integreres i
organisationens strategi.

i) Risikostyring: Rapportere om hvordan
organisationen identificerer, vurderer og
handterer klimarelaterede finansielle risici.

iv) Metrikker og malseetninger: Beskrive de
anvendte metrikker og malsaetninger for at
vurdere og handtere klimarelaterede
finansielle risici og muligheder.

Industriens Pension statter TCFD’s anbefalinger
og har gennem de seneste ar arbejdet aktivt med
at indarbejde klimahensyn i vores investerings-
processer. | denne redeggrelse rapporterer vi om
arbejdet hermed ud fra de fire anbefalinger.




Ledelsesstruktur

Det anbefales at beskrive, hvordan bestyrelsen
informeres om klimarelaterede finansielle risici
og muligheder, samt hvordan ledelsen vurderer
og handterer klimarelaterede finansielle risici
og muligheder.

Det er bestyrelsen i Industriens Pension, som
fastlaegger den overordnede strategi og de
tilhgrende risici i forretningsmodellen. Som en del
af risikoidentifikationen har bestyrelsen vedtaget,
at klimarisici indgar pa lige fod med gvrige risici og
handteres som en del af selskabets risikostyring.

Bestyrelsen har endvidere i politik for ansvarlige
investeringer og aktivt ejerskab vedtaget en
hensigtserkleering om at integrere miljg- og
klimahensyn i investeringsprocessen med henblik
pa at overholde malsaetningerne i Paris-aftalen af
2015. Dette sker ved lgbende at identificere,
prioritere og afhjeelpe risici for potentielle eller
faktiske negative indvirkninger pa klimaet og
miljget i investeringsportefgljen samt ved at
identificere nye investeringsmuligheder indenfor
den grgnne omstilling, som samtidig giver et
attraktivt risikojusteret afkast.

Til at fglge arbejdet hermed har bestyrelsen nedsat
et underudvalg, Udvalget for ansvarlige
investeringer, bestdende af bestyrelsens formand
og naestformand, den administrerende direktgr og
investeringsdirektgren. Udvalget mgdes fast fire
gange arligt og modtager derudover lgbende
orientering. Udvalget behandler blandt andet
klimarelaterede emner og initiativer, herunder
analyser og vurderinger af de identificerede
klimasensitive sektorer og selskaber, fremdrift og
udfordringer ved selskabsdialog om
klimarelaterede finansielle risici, potentielle nye
klimarelaterede investeringsmuligheder,
udviklingen pa klimaomradet generelt, herunder
klimapolitik samt de investeringsmaessige
konsekvenser heraf mv. Eventuel eksklusion af
klimasensitive sektorer og selskaber vedtages af
formandskabet pa vegne af den samlede
bestyrelse.

| 2019 har udvalget for ansvarlige investeringer
saledes blandt andet behandlet markeds- og

selskabsanalyser af sektorer og selskaber, som
vurderes at veere saerligt udsatte i transitionen til
en lavkarbon gkonomi eller at have negativ
indvirkning pa klimaet. Analysearbejdet ledes af
investeringsdirektgren og udarbejdes af de
relevante portefgliemedarbejdere, den ESG-
ansvarlige og med eventuelle input i form af data
eller viden fra eksterne samarbejdspartnere. Disse
analyser har blandt andet fart til, at bestyrelsen i
kraft af formandskabet har besluttet at ekskludere
kulmineselskaber samt olieselskaber, som primaert
udvinder olie fra tjeeresand.

Den samlede bestyrelse orienteres Igbende om
underudvalgets arbejde og praesenteres for den
relevante klimarelaterede viden, konkrete initiativer
ivaerksat pa baggrund heraf samt om
implementeringen, fremdrift og eventuelle
udfordringer herved. Derudover omhandlede
bestyrelsens arlige bestyrelsesseminar i 2019
grgnne investeringer og udviklingen pa
klimaomradet. Dette er anden gang indenfor de
seneste tre ar, at det arlige bestyrelsesseminar
behandler temaer indenfor klimarelaterede risici og
muligheder.

Det daglige arbejde med at implementere og
Ilsbende monitorere bestyrelsens beslutninger om
f.eks. eksklusion af sektorer og selskaber pa
baggrund af klimahensyn varetages af Industriens
Pensions chef for ESG i teet samarbejde med de
relevante portefgljeforvaltere og vores eksterne
samarbejdspartnere.

Industriens Pension vil det kommende ar fortseette
arbejdet med at udvikle og optimere de interne
processer for at identificere, monitorere og styre de
relevante klimarelaterede finansielle risici og
muligheder.



Strateqi

Det anbefales at beskrive, hvordan
betydningen af faktiske og potentielle
klimarelaterede finansielle risici og muligheder
er integreret i organisationens strategi pa kort,
mellemlang og lang sigt samt under forskellige
scenarier — herunder et 2-graders scenarie.

Industriens Pensions bestyrelse fastleegger den
overordnede strategi savel som strategien for
investeringerne. |1 2019 vedtog bestyrelsen en ny
overordnet strategi for Industriens Pension. Som et
af fire strategispor for den kommende tredrige
periode skal der bl.a. gget strategisk fokus pa at
sikre Industriens Pensions medlemmer en
baeredygtig pensionsordning. Dette indebeerer farst
og fremmest, at medlemmernes opsparing
investeres pa beeredygtig vis, herunder med
hensyntagen til klimaforandringerne og de
finansielle risici og muligheder, der er forbundet
hermed. Bestyrelsen har endvidere identificeret
klimaforandringerne som en af de
markedsmaessige risici, som der skal tages hgjde
for. | forlaengelse heraf har bestyrelsen vedtaget en
reekke risikobegreensende tiltag i forhold til at
minimere de klimarelaterede finansielle risici. Dette
beskrives naermere under naeste afsnit om
Risikostyring.

Klimaforandringerne og den deraf ngdvendige
overgang til en lavkarbon gkonomi indebeaerer
desuden forskellige investeringsmuligheder. P&
samme made som vi arbejder med at identificere
og minimere de klimarelaterede finansielle risici,
arbejder vi ogsd med at identificere investeringer
indenfor den grgnne omstilling, som samtidig giver
et attraktivt risikojusteret afkast. | 2019 har
Industriens Pension saledes investeret 1,5 mia. kr.
i et Globalt ESG- mandat med seerlig fokus pa
baeredygtige virksomheder, herunder virksomheder
hvis forretningsmodeller bidrager til den grgnne
omstilling. Denne investering har medvirket til, at
Industriens Pensions samlede grgnne
investeringer har rundet 10 mia. kr. 1 2019 gav
Industriens Pension desuden tilsagn om at bidrage
til regeringens og den samlede danske
pensionsbranches malsaetning om at investere 350
mia. kr. i den granne omstilling frem mod &r 2030.
Industriens Pension vil derfor fortsat have fokus pa

at identificere nye klimarelaterede
investeringsmuligheder i arene fremover.

Udover at investere baeredygtigt indebeerer den
nye strategi endvidere, at der ogsa skal kigges pa
organisationens (Industriens Pensions) klimaaftryk,
og hvordan det kan reduceres.

Som langsigtet investor er fokus at skabe
langsigtede, stabile afkast til medlemmerne. Dette
afspejles bl.a. i de strategiske overvejelser omkring
investeringsprofil, portefgljesammensaetning og
tilgang til klimarelaterede finansielle risici og
muligheder. Et eksempel herpa er bestyrelsens
beslutning om at ekskludere kulmineselskaber og
selskaber, som udvinder oliesand. Sadanne
beslutninger treeffes pa baggrund af et grundigt
investeringsmaessigt analysearbejde, hvor der ses
pa udvalgte sektorer og selskaber, som vurderes
at veere forbundet med hgj COz2-intensitet og veere
seerligt udsatte i transitionen til en lavkarbon
gkonomi. Kul er det fossile braendsel, som udleder
mest CO2. Dertil kommer, at kulmineselskaber ofte
har problemer med arbejdstagerforhold, god
selskabsledelse og gvrige ESG-emner.
Konklusionen af vores analyse er, at kulminedrift
bade pa kort og lang sigt og under antagelse af et
2-graders scenarie er forbundet med betydelige
finansielle risici og reducerede afkastforventninger.
Udvinding af oliesand er forbundet med vaesentlig
hgjere CO2- udledning end konventionel
olieproduktion samt omfattende negativ
miljgpavirkning, og derfor vurderes oliesand seerligt
pa laengere sigt og under antagelse af et 2-graders
scenarie at veere underlagt klimarelaterede
finansielle risici.

Udover at analysere enkelte selskaber og sektorer
ses der ogsa pd, hvordan den samlede portefalje
klarer sig under forskellige klimascenarier.
Nedenfor ses udviklingen i CO2-udledningerne
(scope 1, 2 og 3) forbundet med aktie- og
kreditportefaljen relativt til forskellige
temperaturscenarier henholdsvis det internationale
energiagenturs, IEA, 1,75, 2 og 2,7 graders
scenarier samt FN’s klimapanels, IPCC, 1,5 grader
scenarie. Det ses af figuren, at Industriens
Pensions portefglje labende dekarboniserer og er i
overensstemmelse med Parisaftalens malsaetning



om at begraense den globale temperaturstigning til
sa teet pa 1,5 grader som muligt.

Figur 1 Portefglje scenarieanalyse
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Det markante fald i CO2z-udledningerne forbundet med portefgljen i 2018, skyldtes blandt andet det voldsomme
fald i aktiemarkedet samme &r, som betad, at aktiernes veerdi som andel af den samlede aktie- og
kreditportefglje — og dermed COz-udledningerne forbundet hermed — faldt.



Risikostyring

Det anbefales at beskrive, hvordan
organisationen identificerer, vurderer og
handterer klimarelaterede risici, herunder
hvordan disse indgar i den samlede
risikostyring.

Grundlaget for organisationens risikostyringen er

en lgbende identifikation af de aktuelle og poten-

tielle risici, som Industriens Pension er udsat for.

Denne identifikation omfatter alle risici og saledes
ogsa de risici, der er relateret til klima.

Arbejdet med at identificere de klimarelaterede
risici falder indenfor to kategorier; de fysiske risici
ved klimaforandringerne samt transitionsrisici i
forbindelse med overgangen til en lavkarbon
gkonomi.

Fysiske risici som fglge af klimaforandringerne
opstar som falge af pludselige og mere ekstreme
vejrfeenomener samt naturkatastrofer, som
forekommer oftere og i mere alvorlig grad. Dertil
kommer vedvarende skift i klimaet i form af
stigende gennemsnitstemperaturer, sendret
nedbgrsmaengder, gget vandstand mv. Disse
fysiske klimarisici kan pa aktivsiden betyde, at de
direkte ejede aktiver som fx ejendomme og
infrastruktur gdeleegges, og markedsveerdien heraf
dermed pavirkes negativt. Eller at markedsveerdien
af de finansielle aktiver som aktier og obligationer
reduceres som falge af, at verdensgkonomien
(gkonomisk veekst, beskaeftigelse og inflation)
pavirkes negativt af de ekstreme vejrforhold mv.

Pa passivsiden kan de fysiske klimarisici vise sig i
form af aendret levetidsforventninger som falge af
mere gunstige betingelser for fx luftbarne
sygdomme pa grund af stigende gennemsnits-
temperaturer.

Transitionsrisici i forbindelse med overgangen til
en lavkarbon gkonomi optreeder som fglge af den
lgbende udvikling i klimarelateret politik og
prioriteringer, hurtige teknologiskift og disruption,
forretningsmodeller, som mister relevans, samt
andret forbrugeradfeerd og samfundsholdning.
Disse forhold kan i starre eller mindre grad

reducere investeringernes markedsvaerdi og
dermed pavirke investeringsafkastet negativt.
Endvidere kan Industriens Pensions
investeringsprofil og investeringsaktiver medfgre
omdgmmerisiko i relation til klimadebatten.

For at modvirke de fysiske risici svel som
transitionsrisici har bestyrelsen vedtaget en raekke
risikobegraensende tiltag:

e Industriens Pensions investeringsportefalje
styres aktivt enten af interne eller eksterne
forvaltere, hvor de enkelte portefgljemanagere
vurderer det samlede risikobillede, herunder
klimarisici, ved de enkelte investeringer.

e Endvidere screenes portefgljen for at opggre
det samlede klimaaftryk og derved vurdere og
reducere investeringsportefgljens samlede
klimarisiko.

e Som aktiv og ansvarlig investor er Industriens
Pension lgbende i dialog med vores
portefglieselskaber, eksterne managere og
fonde. Det aktive ejerskab bruges som et
redskab til at forstd og minimere risici ved
vores investeringer herunder klimarisici.

e Gennem diverse netveerk og initiativer sgger
Industriens Pension at samarbejde med
ligesindede investorer om at szette fokus pa
klimarelaterede finansielle risici pa savel
selskabsniveau som blandt politiske
beslutningstagere.

e Det bliver Igbende vurderet, hvilke typer af
investeringer der ikke ma foretages, heriblandt
investeringer i kulmineselskaber og selskaber,
som udvinder oliesand.

De klimarelaterede finansielle risici vurderes at
veere spredt pa tveers af regioner, sektorer og flere
forskellige forretningsmodeller. Derfor sikrer de af
bestyrelsen fastsatte investeringsretningslinjer, at
der sker bade geografisk, sektormaessig mv.
spredning i investeringerne.



Metrikker og malseetninger

Det anbefales at beskrive, hvordan
organisationen maler de klimarelaterede
finansielle risici og muligheder samt
malsaetninger for fremtidige
emissionsreduktioner.

Industriens Pension arbejder Igzbende med at male
portefaljens CO2-aftryk til brug for den samlede
klimarisikovurdering. Dette er ikke uden
udfordringer. Dels er data mangelfulde og deekker
ikke alle aktivklasser, dels er datakvaliteten
svingende, da data om portefgljeselskabernes
CO2-udledning bygger pa selvrapportering af data
savel som estimerede data fra dataleverandgrer.
Samtidig bygger data pa historiske CO2-
udledninger og forteeller derfor ikke noget om
selskabernes aktuelle og fremtidige udledninger €]
heller om eventuelle planer for at reducere disse.
Dertil kommer en reekke metodesvagheder ved
selve beregningerne, herunder risikoen for
dobbelttzelling, hvis man bade ejer aktier i et
selskab og i en eller flere af dets
underleverandgarer.

TCFD anerkender da ogsa disse svagheder og
udfordringer ved beregning af CO2-aftryk,
deriblandt at resultaterne ikke ngdvendigvis kan
benyttes som retvisende risikometrikker. Alligevel
finder Industriens Pension det veesentligt at male
og offentliggere portefaljens klimaaftryk, da vi
hermed ogséa haber at kunne veere med til at
pavirke debatten og skubbe pa for udvikling af
bedre data og metrikker.

METRIKKER

TCFD beskriver flere forskellige beregnings-
metoder, som kan benyttes til at belyse forskellige
vinkler af investeringsportefgljers afledte CO2-
udledning. Industriens Pension har for
naerveerende valgt at beregne fglgende fire:

e Totale CO2-udledninger — portefgljens
samlede, absolutte CO2-udledninger

e Carbon footprint — CO2-udledninger
normaliseret ud fra portefgljens samlede
starrelse (pr. investeret million USD)

e Carbon intensitet — CO2-udledninger normali-
seret ud fra selskabernes indtjening (pr. USD
million omseetning)

e Veegtet gennemsnitlig carbon intensitet —
gennemsnitlige CO2-intensitet for portefalje-
selskaberne vaegtet i forhold til deres respek-
tive starrelse i portefglien. Denne beregning
giver en indikation af portefglijens eksponering
mod seerligt CO2-intensive selskaber og siger
derfor noget om eksponering mod klimarela-
terede finansielle risici.

Industriens Pension har de seneste ar faet malt de
totale CO2-udledninger samt carbon footprintet ved
vores aktieportefglje som en del af en starre
analyse af portefgliens miljgaftryk (hvor metrikker
for energiforbrug, vandressourcer og
affaldshandtering ligeledes indgar) udfart af en
ekstern samarbejdspartner. Analysen har
konsekvent vist, at portefgljens totale CO2-
udledninger og carbon footprint ligger lavere end
det relevante benchmark.

Som noget nyt i 2019 er portefaljens carbon
intensitet og veegtet gennemsnitlig carbon
intensitet ogsa blevet mélt. TCFD anbefaler, at
seerligt investorer méler og vurderer den veegtede
gennemsnitlige COz-intensitet for portefaljen, da
dette siger noget om eksponeringen mod CO2-
intensive selskaber og dermed mod
klimarelaterede finansielle risici.

Det ses af tabellen nedenfor, at den veegtede
gennemsnitlige COz-intensitet for Industriens
Pensions aktieportefglje i 2019 var markant lavere
end for det geengse globale benchmark MSCI
ACWI. Industriens Pension har med eksklusion af
samtlige globale kulmineselskaber i starten af 2019
og med eksklusion af tjeeresandsselskaber ultimo
aret reduceret eksponeringen mod klimarelaterede
finansielle risici i portefaljen veesentligt.



Tabel 1 Industriens Pensions klimaaftryk

MSCI
ACWI

674.629

IP
Totale COz-udledning

617.964
(tons COze)

Carbon footprint (tons

84,4
COze/mio. $ investeret)

91,2

Carbon intensitet (tons

184,3
COze/mio. $ omseetning)

180,0

Veegtede gns. CO2-

intensitet (tons CO2ze/ 158,0 212.8

mio. $ omsaetning)

Kilde: LGT Capital Partners

MALSZATNINGER

Industriens Pension har forelgbigt arbejdet med
klimarelaterede malsaetninger i forhold til fglgende
strategiske indsatsomrader:

o Afhjeelpe og minimere risici — De seneste ar
har Industriens Pension arbejdet malrettet med
at male og reducere portefgliens CO2-aftryk
blandt andet ved at reducere eksponeringen
mod CO2-intensive sektorer og selskaber som
fx kulmineselskaber og oliesandselskaber.
Begge aktivklasser er ekskluderet fra
investeringsuniverset.

e Hgste muligheder — Industriens Pension har
gennem en laengere arreekke gget
beholdningen af investeringer i infrastruktur
indenfor vedvarende energi. De seneste arer
denne malszetning udvidet til ogsa at omfatte
andre aktivklasser, som bidrager med
lgsninger pa den granne omstilling. | 2019 var
den samlede beholdning af grenne
investeringer pa godt 10 mia. kr. Det er
forventningen at kunne tredoble investering-
erne i den grgnne omstilling frem mod 2030.

e Fremme aktivt ejerskab — Som aktiv investor
har Industriens Pension gennem mange ar
veeret i dialog med flere af
portefgljeselskaberne saledes ogsd om
klimarelaterede udfordringer. De seneste ar er
denne indsats intensiveret bl.a. via statte til
investorinitiativet Climate Action 100+, som
over en femarig periode sikrer, at der sker
dialog med mere end 160 CO2-intensive
selskaber verden over. Dialogen fokuserer pa
at begreense selskabernes CO2-udledninger,
styrke deres klimarapportering savel som

interne governance af klimarelaterede risici.
Det er malsaetningen fortsat at styrke dette
fokus for arbejdet med aktivt ejerskab.

Det kommende ar vil Industriens Pension arbejde
videre med at udvikle metrikkerne til brug for
opgarelse af portefaljens klimapavirkning. Blandt
andet er mélet at kunne opggre de totale CO2-
udledninger for den samlede portefglje herunder
bidragene fra de positive fortreengningseffekter fra
Industriens Pensions direkte investeringer i
vedvarende energi. Industriens Pension finder dog
det generelle fokus pa CO2-udledninger og carbon
footprinting for snaevert og vil derfor ogsa arbejde
videre med at male andre relevante miljgmetrikker
som fx vand- og energiforbrug. Endvidere vil der
blive arbejdet med yderligere at konkretisere
malsaetningerne for at nedbringe portefaljens
klimaaftryk.



