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Hvordan vi arbejder med klimaforhold og gron omstilling

I Industriens Pension gnsker vi at skabe et godt langsigtet afkast set i forhold til den investeringsrisiko,
der tages. Det gor vi ved at investere i mange forskellige selskaber og aktiver pa tveers af sektorer og
lande.

Det betyder, at selskaberne i vores portefalje kan have meget forskellig klimapavirkning. Selskaber,
der beskaeftiger sig med fx kommunikation og sundhed har et lavere klimaaftryk sammenlignet med
industri-, transport- og energiselskaber, der star for en stor del af verdens samlede CO,-udledninger.
Geografi spiller ogsa en rolle. Selskaber i udviklingslande udleder ofte mere end tilsvarende selskaber
i mere udviklede lande, fordi de ofte ikke er naet lige sa langt i omstillingsprocessen.

Det ville veere let at mindske vores klimaaftryk ved blot at investere i de selskaber, der allerede nu
har lave CO,-udledninger. Men det ville desveerre ikke gare en reel forskel. Mange hgjt-udledende
sektorer leverer nemlig produkter og tjenester, som samfundet stadig har brug for. Nogle af dem kan
endda blive afggrende i den grgnne omstilling.

Energiselskaber, der i dag fortsat er afhaengige af fossile braendstoffer, er et godt eksempel. | dag
udleder de meget CO,, men selskaberne har typisk ogsa ressourcer, teknologi og erfaring indenfor
fx energidistribution, der kan ggre dem til en del af Igsningen — hvis de far de rette incitamenter. Som
investor kan vi hjeelpe med at skubbe dem i den rigtige retning.

Det geelder pa flere omrader, at nogle af de selskaber, der er en del af Igsningen, ogsa har betydelige
CO,-udledninger. Et eksempel er produktionen af solceller, vindmgller og batterier, som kraever store
maengder af ramaterialer som litium, nikkel og kobolt. Udvindingen af disse rastoffer er ogsa
forbundet med store CO,-udledninger. Det viser, at vejen mod en baeredygtig fremtid kreever ngje
afvejning mellem klimaforhold, ressourcer og gkonomi.

For Industriens Pension handler grgn omstilling ikke blot om, hvor et selskab star i dag, men farst og
fremmest om hvilken retning, det bevaeger sig i. Derfor er det nuvaerende udledningsniveau ikke det
afggrende, men derimod selskabets vilje og plan for at omstille sig og reducere CO,-udledningerne
over tid.

Rejsen mod en klimaneutral portefolje

Industriens Pension har en ambition om, at den samlede investeringsportefglje skal blive klimaneutral
senest i 2050 i trad med Parisaftalen. For at na dette mal saetter vi femarige delmal, der skal sikre, at
vi bevaeger os malrettet i den rigtige retning. Konkret har vi haft en malsaetning om at reducere CO,-
aftrykket med 29% fra 2019 til 2025. Malsaetningen geelder portefgljen af bgrsnoterede aktier,
virksomhedsobligationer og direkte ejede ejendomme, hvor kvaliteten af CO,-data indtil videre er
hgjest. Den malsaetning er indfriet. Nu arbejder vi videre frem mod det naeste delmal, som er pa 40
procents reduktion af CO,-aftykket frem mod 2030 med udgangspunkt i 2019. Vi fglger Igbende
udviklingen i portefgljens klimaaftryk, og udviklingen offentliggares i vores arsrapport pa tveers af alle
de aktivklasser, vi er investeret i.
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Faldende klimaaftryk skal ske gennem omstilling af selskaber

Formalet med at have pejlemaerker for vores investeringers klimaaftryk er at understgtte en omstilling
af portefgljens selskaber. Vores fokus er derfor pa at pavirke de selskaber, vi investerer i, til at udlede
mindre. Vores mal er ikke i sig selv at have en portefglje med et lavt klimaaftryk — det ville kunne
opnas meget let ved at frasaelge alle hgjtudledende selskaber og blot fokusere pa brancher med et
naturligt lavere COz-aftryk. Vi gnsker i stedet at bidrage til en reel omstilling af den verden, vi
investerer i.

Det gar vi gennem vores aktive ejerskab i de selskaber, vi investerer i. Vi er i dialog med selskaber
om deres klimamal og deres konkrete planer for omstilling, og vi fglger lgbende op pa, hvordan det
gadr med at indfri disse mal. Vi ferer dialog med portefgliens sterste udledere bade alene og i
samarbejde med andre investorer. Samarbejdet sker gennem vores eksterne samarbejdspartner,
EOS at Federated Hermes, og via investorinitiativet Climate Action 100+. Derudover stemmer vi pa
generalforsamlinger i portefgljeselskaberne for at understgtte omstillingen i selskaberne. Industriens
Pension treeffer altid sine stemmebeslutninger uafhaengigt og handler alene pa egne vegne.

Nar omstillingen ikke gar sa hurtigt, som vi kunne onske os

Omstillingen til et klimaneutralt samfund gar desveerre ikke sa hurtigt, som vi kunne gnske os. Selv
om mange selskaber har viljen til at reducere deres CO,-udledninger, pavirkes tempoet af de politiske
og regulatoriske rammer. Investeringer i nye teknologier og omstilling af forretningsmodeller kraever
klare incitamenter, langsigtede strategier og stabil regulering. Derfor sgger vi ogsa i nogle tilfaelde -
via vores samarbejdspartner EOS at Federated Hermes - at pavirke de nationale rammevilkar,
reguleringer og incitamenter i de lande, som vi er investeret i. Gennem det arbejde forsgger vi at
fremme de ngdvendige betingelser, sa selskaber har bade incitamenter og mulighed for at reducere
deres udledninger.

For nogle investeringer er pavirkningen af klima og miljg sa betydelig, at de udelukkes fra vores
investeringsunivers. Det geelder selskaber, der udvinder termisk kul, samt selskaber, hvor mere end
5 % af omseetningen stammer fra olie udvundet fra tjseresand.

Opgorelse af investeringer i klimalesninger

Industriens Pension investerer naturligvis ogsa i selskaber, der allerede i dag er lavt-udledende og
centreret omkring klimalgsninger. Vi har et gnske om at opggre omfanget af og udviklingen i vores
investeringer i den grgnne omstilling. Det er dog langt fra ligetil at lave en "objektiv’ opggrelse af
disse investeringer.

| vores opggrelse har vi valgt at definere investeringer i klimalgsninger som investeringer, der lever
op til mindst et af de seks miljigmal, der er defineret i EU’s sdkaldte taksonomi for beaeredygtige
investeringer. Hensigten med taksonomien er at skabe nogle klare rammer for, hvad der kan kaldes
en “investering i klimalgsninger”. Det geelder fx investeringer i aktiviteter, der begreenser
klimaforandringer eller tydeligt bidrager til klimatilpasning. Vi har valgt en forsigtig tilgang til vores
opggrelse og medtager kun investeringer, der lever op til et af miljigmalene i taksonomien. Det
betyder ikke, at resten af portefgljen ikke bidrager til den grenne omstilling. Der indgar f.eks. ogsa
investeringer, som fx bidrager til omstillingen af energiforsyningen, men som vi ud fra et
forsigtighedsprincip ikke teeller med i denne opggrelse.
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P& den baggrund viser vores opggrelse, at vi ultimo 2024 havde investeret knap 20 mia. kr. i
klimalgsninger. Det geelder bl.a. investeringer i aktier og virksomhedsobligationer, der understgtter et
miljg- eller klimamal. Vi investerer ogsd i vedvarende energi som vind, sol og biogas samt i
infrastrukturprojekter, der understgtter et mere elektrificeret samfund og en effektiv
energiproduktion. Derudover investerer vi i energieffektive ejendomme, der er designet eller
renoveret til at bruge mindre energi til fx opvarmning, kgling, belysning og drift.

7

19,9 mia. Kr.

Investeringer
i klimalgsninger

7,4 ia. Kr. 6.8 mia. kr. 5,7 mia. Kr.
i aktier og obligationer der i infrastruktur-investeringer i energieffektive
understatter et miljg- eller i vedvarende energi ejendomme™
klimamal*

*Opgorelsen deskker over noterede investeringer, der er i trad med EU-taksonomien jf MSCI's opgorelse.
Du kan leese mere om opgorelsesmetoderne | temapapiret om klima.

**Direkte ejede danske ejendomme med minimum energimasrke B.

Industriens Pensions investeringer i vedvarende energi

Investeringer i vedvarende energi og lagringsteknologier er afggrende for at sikre en baeredygtig
fremtid og mindske afhaengigheden af fossile breendsler, der er den primeere drivkraft bag
klimaforandringerne. For at na de globale klimamal skal vedvarende energi udgere langt hovedparten
af verdens elproduktion i 2050. Samtidig er det vigtigt at investere pa tveers af forskellige
verdensdele, sa bade udviklede og udviklingslande far adgang til grgn energi.

Industriens Pension gnsker at understgtte denne udvikling. Derfor har vi gennem mange ar haft fokus
pa de gode afkast i investeringer i vedvarende energi pa tveers af kloden, og vi har investeringer i
mange forskellige lande.
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| Danmark og store dele af Nordeuropa er det dog vanskeligt at blive ved med at finde nye attraktive
projekter med etablering af ny kapacitet inden for sol- og vindenergi — i hvert fald uden investeringer
i effektiv lagring af den producerede strgm, fx via batterier.

Nar det handler om yderligere investeringer i vedvarende energi i Danmark og vores nabolande, har
Industriens Pension derfor aktuelt mest fokus pa mulighederne i batterikapacitet og andre former for
lagring af stram. Det vil sdledes kunne forbedre mange investeringscases, hvis man sikrer, at energien
kan bruges pa tidspunkter, hvor produktionen ellers ikke kan falge med efterspgrgslen.

Derudover har Industriens Pension fortsat Igbende fokus pa mulighederne i ny kapacitet af
vedvarende energii andre dele af verden, hvor man fortsat har et stort forbrug af fossile breendstoffer
og ikke har ndet et maetningspunkt inden for vedvarende energi.
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*Vindmegllerne i figuren symboliserer Industriens Pensions investeringer i vedvarende energi i bred forstand.
Dette inkluderer vores investeringer i energikilder som vind, sol og biogas samt i infrastruktur, der fremmer
udviklingen af et mere elektrificeret samfund. Opgarelsen er pr. 31. december 2024

Ved at kombinere investeringer i lavt-udledende virksomheder og selskaber under omstilling bidrager
vi til at fremme den grgnne omstilling pa tvaers af sektorer og udviklingsstadier.

Klimaforandringer pavirker ogsa Industriens Pensions investeringer

Udover at vaere optagede af, hvordan vores investeringer pavirker klimaet, ser vi ogsa i den modsatte
retning. Nemlig hvordan klimaforandringer og omstillingen pavirker veerdien af de selskaber, vi
investerer i. Der kan veere risiko for, at nogle selskaber bliver mindre veerd, fordi deres nuveerende
forretningsmodeller eller omstillingen af dem bliver meget omkostningsfulde. Samtidig abner
udviklingen ogsa for nye forretningsmuligheder, som positivt kan pavirke vores afkast.



'/f Industriens Pension

Vi opdeler klimarisiko i tre faktorer:

e Fysiske risici er akutte vejrfaenomener som oversvgmmelser, orkaner og skovbrande, der kan
skade virksomheders faciliteter og drift. Eller kroniske klimaforandringer som stigende
temperaturer, hgjere vandstand og gget nedbgr, som kan fare til lavere effektivitet og faerre

forretningsmuligheder.

e Omstillingsrisici opstar, nar nye politiske tiltag som CO,-afgifter ggr det dyrere for
virksomheder at udlede eller tvinger dem til at aendre deres forretningsmodel. Selskaber med
hgje udledninger risikerer dermed hgjere omkostninger.

e Forretningsmuligheder fx inden for grgn energi, CO,-lagring og baeredygtige teknologier.
Selskaber, der formar at udnytte den ggede efterspgrgsel pa grenne Igsninger, kan styrke

deres indtjening.

Sadan handterer vi klimarisici

Vi vurderer klimarisici pa linje med andre risici ved
investeringerne. Da fremtidens klimaudvikling er
usikker og uden historisk fortilfeelde, arbejder vi med
flere forskellige klimascenarier 0og
temperaturstigninger. Det er derudover vanskeligt
praecist at beregne klimarisiko pa tvaers af en bred
portefglje med mange forskellige typer aktiver, og de
tal for klimarisiko, vi arbejder med, er derfor forbundet
med usikkerhed. Modeller for klimarisiko bygger pa en
reekke antagelser om fremtidige klimaudviklinger,
politik, teknologi og skonomi. Vi bruger resultaterne til
at fa en indikation af klimarisikoen, bade for specifikke
investeringer og for at hele portefgljen. Vi arbejder
Igbende med portefgljens selskaber om at nedbringe
denne risiko, og vi har samtidig fastsat nogle
overordnede rammer for, hvor meget klimarisiko den
samlede portefglje maksimalt ma veere forbundet med
i forskellige klimascenarier.

Et eksempel:
Klimarisici for A.P. Mgller — Maersk

Som shippingselskab er A.P. Mgller - Maersk
eksponeret mod klimarisici. Det skyldes, at
skibsfart fortsat er afhaengig af fossile
breendstoffer, ligesom placeringen af
selskabernes faciliteter ger dem
eksponerede for klimaforandringer.

A.P. Mgller - Maersk har deres faciliteter naer
kyster og i havne, hvilket gger
eksponeringen mod akutte fysiske risici i
form af bl.a. oversvgmmelser. Desuden
opererer selskabet ogsa i regioner, hvor
stigende temperaturer ggr det eksponeret
mod kroniske risici, som kan udggre en
driftsmaessig risiko.

Nye politiske tiltag sdasom CO,-afgifter pa
shipping udggr en omstillingsrisiko for
sektoren, som ogsa pavirker A.P. Mgller -
Maersk.

A.P. Mgller - Maersk arbejder pa at reducere
sin klimarisiko gennem mere
energieffektive skibe,
lavemissionsbraendstoffer samt tilpasning af
faciliteter og operationer for at imgdega nye
klimaforhold. Som investor forsgger vi at
understgtte denne omstilling af selskabet
gennem vores lgbende dialoger.




