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Klima er en naturlig del
af investeringerne

Finanssektoren spiller en vigtig rolle i at
bidrage til, at selskaber og samfundet
gar i en gren retning. Samtidig skaber
politikernes og forbrugernes fokus pa
at reducere klimaforandringerne store
forandringer i det finansielle landskab.
Danske Banks overordnede ambition er
at beskytte og vokse vaerdien af vores
kunders investeringer. Baseret pa den
ambition understetter og bidrager vi til
den grenne omstilling og i at gere sam-
fundet mere baeredygtigt og modstands-
dygtigt over for klimaforandringerne.
Med andre ord er klimadagsorde-
nen en naturlig del, nar vi investerer pa
vegne af vores kunder. Vi mener nemlig,
at det er afgerende at tage hejde for kli-
maspergsmal, da det badde understetter
vores ambition om at levere attraktive
afkast til kunderne og bidrager til omstil-
lingen til mere klimavenlige selskaber
og samfund. Vi mener, at vores tilgang
hjeelper og stetter samfundet i at levere
pa klimamalene i Parisaftalen og skaber
veerdi til vores kunder.

Klimahensyn i kundernes investeringer
Vores investeringsteams analyserer
og vurderer, hvordan klimaspergsmal

pavirker selskabers forretning, hvilket
er et centralt element, nar vi udvaelger
investeringer til kunderne. Investering-
steams analyserer den kort- og langsig-
tede betydning af klimaforhold, hvilket
hjeelper dem med at tackle forretnings-
meaessige klimarisici og se investerings-
muligheder inden for klimadagsordenen.
Pa den made er de i bedre stand til at
udveelge de bedst mulige investeringer
til gavn for kunderne.

Denne tilgang ger os i stand til at
reducere de investeringsmaessige risici,
som skabes af klimaforandringerne. Vi
kan ogsa bedre identificere de selska-
ber, der handterer og nedbringer deres
klimapavirkning og de selskaber, som
griber de veekstmuligheder, der ligger i
den grenne omstilling.

Skaber vaerdi for kunder, selskaber og
samfundet

Vi tror p3, at vi som investor kan bidrage
til positive forandringer og skabe
forbedringer. Vi kan pavirke selskaber

til at reducere deres CO2-udledning

og ga i en mere klimavenlig retning,

der understetter rejsen til et renere og
gronnere samfund og blive et bedre sel-

skab. Gennem konstruktiv dialog med
selskaber kan vi adressere klimamaes-
sige risici, udfordringer og muligheder.
Vi beskytter vores kunders interesser,
nar vi som investor seger at pavirke og
hjeelpe selskaber til at omstille sig til
vedvarende energikilder, reducere deres
klimapavirkning og veere en medspiller

i den grenne omstilling. Ved at fokusere
pa forretningskritiske klimaaspekter kan
vi mest effektivt pavirke selskaber og
skabe veerdi for vores kunder, selskaber
og de samfund, vi er en del af.



Vores tilgang

Vi arbejder for at skabe attraktive afkast til vores kunder og gennem
den ambition bidrage til den grenne omstilling.

Vi analyserer og identificerer forretningskritiske klimaforhold sammen med
finansielle forhold, nar vi udveelger investeringer.
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Vi gar i direkte dialog med selskaber for at pavirke dem til at handtere klimaforhold
og reducere deres bidrag til klimaforandringerne.

Vi samarbejder med andre investorer og interessenter for at pavirke selskaber til
at lefte deres klimaarbejde..

Vi ekskluderer en raekke selskaber med skadelig klimaadfeerd, og som er involveret i
aktiviteter og produkter, der bidrager vaesentligt til klimaforandringerne.
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Analyserer kRlimaforhold for
at lave gode investeringer

Det er vigtigt at vurdere, hvordan selskaber tackler klimaspergsmal og medvirker til gren
omstilling, nar viinvesterer kundernes penge. Ved at have klimahensyn som en naturlig del
af kundernes investeringer kan vi bedre investere deres penge i selskaber, der handterer
klimaforhold, reducerer deres klimaaftryk eller ser vaeskstmuligheder i den grenne omstilling.

Klimaforandringerne og omstillingen
til et grennere og mere baeredygtigt
samfund er en megatrend, der pavirker
vores kunder og investeringer. Klima-
forandringerne er en global udfordring,
der fundamentalt andrer mulighederne
og risici for mennesker, selskaber og
den finansielle sektor. Selskaber vil
blive medt med strammere klimalov-
givning i de kommende ar, forbrugere
vil i stigende grad eftersperge flere
groenne lesninger og produkter. Samtidig
forventer samfundet, at selskaber tager
ansvar og bidrager til at lese klimafor-
andringerne. Den udvikling kommer til
at have en varig og betydelig effekt pa
vores kunders investeringer.
Kundernes investeringer er bade
eksponeret til klimarelaterede risici og
de potentielle investeringsmuligheder,

der ligger i at skabe en gren omstilling
af samfundet. Det er vores ansvar og
ambition at beskytte og vokse veaerdien
af kundernes investeringer, og det ger
vi ved at handtere og reducere klima-
risici og ved at finde attraktive, grenne
investeringsmuligheder.

Hensyn til klima er vejen til gode
investeringer

Det er en naturlig del af vores investe-
ringsteams’ arbejde at identificere og
vurdere klimaaspekter, der kan udgere
en potentiel investeringsmeaessig risiko
eller forretningsmulighed, der kan pa-
virke selskabernes evne til at levere
attraktive afkast. Vores investerings-
teams bruger analysen af klimaforhold
til at udveelge gode investeringer til
kunderne.

Vores investeringsteams analyserer
selskabernes klimaaspekter sammen
med andre miljemasssige-, sociale- og
ledelsesforhold sdvel som selskaber-
nes finansielle aspekter. Det giver et
helhedsbillede af selskaberne, hvilket
gor det muligt for investeringsteams at
fokusere pa de mest relevante forhold,
der kan pavirke selskabernes forretning.
Den tilgang hjeelper investeringsteams
med at handtere potentielle investe-
ringsrisici og finde investeringsmulighe-
der, der kan levere attraktive afkast til
kunderne.
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Integration

Bruger klimadata i investeringsanalyser

biodiversitets- og afskovningspolitikker, aktiviteter inden
for fossile braendstoffer eller vedvarende energi, strategi
for at reducere CO2-udled-
ning, eller hvordan de er
positioneret i forhold til at
leve op til fremtidig klima-
regulering eller imedekomme
kundeefterspoergsel efter
klimavenlige produkter.

Vi har bygget en dataplatform med klimadata af hej kvalitet,
der viser de klimaaspekter, der kan pavirke selskabernes
forretning. | dag bestar dataplatformen af klimadata fra 11
forskellige dataudbydere, og vores investeringsteams bru-
ger data til at vurdere, hvordan selskaber handterer klima-
forhold. Dataplatformen giver investeringsteams en dybere
indsigt i og mulighed for at analysere naesten 300 klimafor-
hold. Det inkluderer blandt andet et selskabs CO2-aftryk fra
egne faciliteter samt deres produkter og forsyningskaeden,

Anvender Task Force on Climate-related Financial Disclosures

rede selskaber som felge af den globale omstilling til en

gren ekonomi. TCFD-anbefalingerne inkluderer:

- Selskabsledelse: selskabets ledelsesmasssige
handtering af klimarelaterede risici og muligheder.
Strategi: hvordan pavirker klimarelaterede risici og
muligheder selskabets forretning, strategi og finansielle
forhold pa kort og lang sigt.

Risikostyring: hvilke processer anvender selskabet til at
identificere, vurdere og handtere klimarelaterede risici.
Maling og malsaetning: hvordan maler og saetter
selskabet malseetninger for deres arbejde med at

Vi er inspireret af og bruger anbefalingerne fra Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
som led i vores ambition om at beskytte og ege veerdien
af kundernes investeringer. Investeringsteam anvender
disse anbefalinger som en del af investeringsprocessen
for at forsta, analysere og tilpasse
r investeringerne til komplekse
- klimarelaterede risici og iden-
tificere investeringsmulighe-
der. Anbefalingerne hjaelper
investeringsteams med at

forstd, male og handtere de
finansielle risici og mulighe-
der, der opstar i de investe-

muligheder.

Fokus pa forretningskritiske klimaforhold

For at lave gode investeringer har
vores investeringsteams fokus pa de
klimaspergsmal, der sandsynligvis
kan pavirke selskabernes forretning
og dermed det afkast, der kan skabes
til vores kunder. Dette kaldes finansiel
vaesentlighed og er omdrejningspunk-
tet, nar investeringsteams analyserer,
hvilke klimarelaterede aspekter er
vigtige for det enkelte selskab. Vi har
udviklet vores eget analyseveerktej
kaldet mDASH (engelsk forkortelse af
materiality dashboard) til at under-
stette investeringsteams’ arbejde
med at vurdere forretningskritiske kli-
maforhold. VVeerktejet hjeelper dem til
at kunne vurdere, hvordan specifikke
selskaber arbejder med og handterer
de klimaaspekter, der er relevante for
deres forretning. Veerktejet understet-

ter investeringsteams i at lave gode
investeringer til gavn for kunderne.

Eksempler pa forretningskritiske
klimaspergsmal

% Bilfabrikanter

Bilindustrien gennemgar store foran-
dringer, da politikerne i stigende grad
indferer strammere klimalovgivning,
der skal skabe en grennere industri.
Samtidig eftersperger forbrugerne

i stigende grad klimavenlige biler.

Det er afgerende, at bilproducenter
tilpasser deres fremtidige bilmodeller
til en verden, hvor el kommer til at
erstatte benzin og diesel. Det kraever,
at de ombygger deres fabrikker til

at kunne fremstille elektriske eller

vurdere og handtere relevante klimarelaterede risici og

plug-in hybridbiler for at fremtidssikre
forretningen og vaere parate til leve
op til kommende klimakrav.

IT-selskaber

| tak med samfundet digitaliseres, er
der brug for at bygge datacentre, der
kan opbevare store masngder data.
Datacentrene bruger meget strem,
og det er vigtigt, at IT-selskaber har
en strategi for bygge energieffektive
datacentre, der anvender mindst
mulig strem og udleder mindst mulig
COR via stremforbruget. Hertil er det
vigtigt, at IT-selskaberne har en
strategi for at anvende vedva-
rende energi som energikilde
og en plan for, hvordan de vil

f& den vedvarende energi.




Klimaforandringer:
fra risici til muligheder

Klimaforandringerne og overgangen til en baeredygtig ekonomi skaber en raekke risici og
muligheder, der pavirker vaerdien af et selskab, deres forretningsmodel og veekstpotentialet.
For at investere kundernes penge bedst muligt analyserer, identificerer og vurderer vores
investeringsteams, hvordan selskaber pavirkes af disse risici og muligheder.

Ud fra to perspektiver vurderer vi, samfund have en positiv eller negativ
hvordan klimaforhold kan vaere en risiko indflydelse p& veerdien af selskaber.
for vores kunders investeringer. For det De kan pavirkes af hejere CO2-afgifter,
farste vil omstillingen til et grennere &ndret efterspergsel efter vedvarende

Nye forretningsmuligheder ved
at lese klimaforandringerne

Det er en naturlig del af investeringsprocessen hos vores investeringsteams
at identificere selskaber, der har kommercielle muligheder i den grenne
omstilling. Den skaber nemlig en raekke forretningsmuligheder for de selska-
ber, der formar at veere pa forkant med udviklingen inden for eksempelvis:
+Udvikling af lesninger, der imedekommer efterspergslen efter grenne
produkter og lesninger med et lavt CO2-aftryk. Det kan vaere forbrugs-
varer og -tjenester, der eksempelvis har et seerlig baeredygtigshedsmeerke
eller energilesninger, der ger det muligt for samfundet at reducere den
strukturelle CO2-udledning. Formar selskaber at veere innovative og
skabe sadanne lasninger, kan det lefte deres konkurrenceevne, give dem
adgang til nye markeder og ege deres indtjeningsmuligheder.
Tilpasning af forretningen, s& der kan anvendes grennere energikilder
med lavere CO2-udledning, hvilket vil gere selskabet mere uafhaengig og
mindre felsom over for den strengere lovgivning, der forventes at komme
i fremtiden i forhold til anvendelsen af fossile braendstoffer.
Forbedring af energieffektiviteten, sa der er et lavere CO2-aftryk i
produktionsfasen, hos bygninger eller ved transport af produkter - hvilket
kan reducere driftsomkostningerne.

energi eller klimavenlige lesninger. For
det andet vil vi have et varmere klima
og dermed et andet samfund, selvom vi
kommer i mal med Parisaftalen og far
begraenset global opvarmning til under
2 grader og helst 1,5 grader.

Hvad er fysiske risici
Klimaforandringerne resulterer i, at
selskabers muligheder for at drive for-
retning eendrer sig. /Endrede klima- og
vejrforhold stiller selskaber over for nye
udfordringer, de skal tackle.

Ekstremt vejr

Vejret bliver mere og mere ekstremt
med leengere terkeperioder, flere skov-
brande, eget vandmangel, heftigere
orkaner og oversvemmelser. De eks-
treme vejrforhold kan skade selskaber
inden for fedevarebranchen, da de ikke
lzengere kan producere den samme
meaengde fedevarer. Produktionsfacili-
teter kan blive beskadiget og transport
af varer kan blive forhindret, hvilket kan
medfere omsaetningstab.

/Endrede klimaforhold
Klimaforandringerne har faet den glo-
bale temperatur til at stige, og det har
skabt eendrede klimamenstre. Det resul-
terer eksempelvis i flere hedebelger og



far isen til at smelte, hvilket medferer
stigende havvandstande og ger omra-
der ubeboelige. Det kan resultere i, at
selskaber skal betale en hejere forsik-
ringspreemie pga. risikoen for oversvem-
melser af produktionsfaciliteter, eller at
selskaber ikke kan producere varer, da
de ikke har tilstraekkelig med adgang til
vand og andre ressourcer.

Hvad er omstillingsrisici?

Skrappere klimalovgivning, @ndrede for-
brugsvaner og nye klimateknologier er
nogle af de kreefter, der driver samfun-
det i en grennere retning. Det udger en
risici for selskaber, hvis de ikke tilpasser
sig udviklingen.

Bidrager til den gronne omstilling pa forskellige mader

Oget klimaregulering

Det politiske fokus pa at bekeempe
klimaforandringerne betyder, at der

i stigende grad kommer strammere
regulering, der skal begreense akti-
viteter og produkter, der bidrager til
klimaforandringerne. Det kan veere
afgifter pa CO2-udledning, lovkrav der
skal reducere CO2-udledning fra biler
eller lovgivning, der skal skabe et aget
ekonomisk incitament til at udskifte
forurenende teknologier eller produkter
til mere energieffektive og klimavenlige
lesninger.
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Teknologisk udvikling og eendrede
forbrugsmenstre

Udviklingen af nye grenne lesninger kan
f& stor betydning for selskaber og deres
forretningsmuligheder. Det kan have
negative konsekvenser, hvis selskaber
ikke er i stand til at udvikle lesninger
inden for eksempelvis vedvarende
energi, reducere CO2-aftrykket fra deres
varer eller erstatte eksisterende produk-
ter med mere energieffektive alter-
nativer. Det kan eksempelvis forringe
deres konkurrenceevne, hvis de ikke
imedekommer forbrugernes stigende
efterspergsel efter grenne lesninger,
hvilket vil skade deres langsigtede vaer-
diskabelse.

Selskaber kan bidrage til at skabe en grennere fremtid pa forskellige mader. Eksempelvis kan de levere produkter og
lesninger, der ger andre selskaber og samfundet i stand til at reducere deres klimabelastning. Selskaber kan ogsa
gore det mere klimavenligt at anvende deres produkter og services. Samtidig er en raekke selskaber i gang med at

omstille til grennere energikilder og bidrager pa den made til den grenne omstilling.

-
al

Kasper From Larsen
Seniorportefeljeforvalter

Thomas Fabricius
Seniorportefeljeforvalter
& chef ESG-analytiker

Jesper Neergaard Poll
Chefportefeljeforvalter

Equinor

"Det norske olieselskab Equinor har en strategi om at omstille sig fra et olieselskab til et energiselskab.
De er i gang med at andre deres energimix og eger gradvist deres produktionskapacitet inden for
vedvarende energi for at imedekomme den egede efterspergsel forsaget af elektrificering. De har planer
om at investere 13-19 mia. kroner arligt i vedvarende energi frem mod 2025. Eksempelvis har Equinor
i samarbejde med SSE Renewables vundet kontrakten om at udvikle verdens sterste havvindmellepark i
Dogger Bank i Nordseen, der vil deekke det arlige energiforbrug hos 4,5 millioner engelske husstande.”

Microsoft

"Det amerikanske it-selskab Microsoft betragtes som en frontleber inden for baeredygtighed og har

haft en CO2-neutral drift siden 2012. For nylig egede selskabet sine klimaambitioner, da de vil veere
CO2-negativ inden 2030 og dermed fjerne mere CO2 fra atmosfeeren, end de udleder. Det omfatter
blandt andet CO2-udledningen fra den elektricitet, de bruger. Malet inkluderer ogsa CO2-udledningen fra
deres forsyningskeede samt udledningen ved at anvende deres produkter. Ambitionen er, at de i 2050
har fijernet mere CO2 fra atmosfeeren, end de har udledt siden grundlaeggelsen i 1975.”

Vestas

"Danske Vestas designer, producerer, installerer og servicerer vindmeller over hele kloden, hvilket ger
selskabet til en af de vigtigste spillere i at lave en gren omstilling. Med mere end 117 GW vindmelle-
strem installeret i 81 lande producerer de mere vindkraft end noget andet selskab i verden. Hertil har
de en ambition om at reducere deres CO2-udledning med mere end 55 procent inden 2025 og et mal
om at have reduceret udledningen med 100 procent inden 2030. | dag kan gennemsnitligt 85% af en
Vestas vindmeller genanvendes. Deres vindmallerotorer (vinger og nav) bestar i ejeblikket af ikke-genan-
vendelige kompositmaterialer, og de har sat et mal om at kunne genanvende 44 procent af komponen-
terne inden 2025 og 55 procent inden 2030.”



Gron omstilling
er god forretning

Samfundet, selskaber og forbrugere har fokus pa at reducere klimaforandringerne,
og det eendrer grundlaeggende landskabet inden for virksomhedsobligationer. Ifelge
Cecilie Hoffmeyer understreger det vigtigheden af at fokusere pa klimaspergsmal,

nar man vurderer investeringsmuligheder.

Cecilie Hoffmeyer
Seniorportefeljeforvalter

At vurdere klimarelaterede risici er en
integreret del af arbejdet, nar Cecilie
Hoffmeyer identificerer attraktive inve-
steringsmuligheder inden for virksom-
hedsobligationer. Hun er seniorporte-
feljeforvalter i Danske Banks team for
virksomhedsobligationer, hvor hun er
specialist inden for europaeiske obliga-
tioner med hejt udbytte. Udstedere af
disse obligationer varierer fra globale,
bersnoterede selskaber til familieejede
selskaber, der har fokus pa deres hjem-
memarked.

"Forbrugsmenstre, maden at drive
selskab pd og regulering andrer sig
markant, da der er kommet en starre
bevidsthed om klimaforandringernes
konsekvenser og sterre globale ambi-
tioner om at skubbe samfundet i en
mere baeredygtig retning. | fremtiden vil
disse eendringer sandsynligvis ske i et
endnu hurtigere tempo, og derfor har vi
en striks proces til at identificere risici
og muligheder inden for klimaaspekter,”
fortaeller Cecilie Hoffmeyer.

Skaber forretningsvaerdi at gribe
grenne muligheder

Hun mener, at det ikke kun er relevant
at analysere klimarelaterede risici og
muligheder for virksomhedsobligationer,
der har en lang lebetid. Der er ogsa
selskaber med hejt udbytte-obligatio-
ner, der har en presset balance eller
eksponering til cykliske sektorer. Det
gor blandt andet, at disse selskaber
pavirkes af de strukturelle andringer i
ekonomien, som skabes af samfundets
bestraebelser pd at reducere klimafor-
andringerne. Disse selskaber er derfor
mere sarbare over for eendringerne

og kan risikere at mangle refinansie-
ringsmuligheder for deres obligationer.
Selskaberne kan dog reducere den
risiko og blive en attraktiv investe-

IHH”I Hvad er strandede aktiver?

ringsmulighed, hvis de er i stand til at
mindske de forretningsmeessige risici,
der er forbundet med klimaforandrin-
ger. Pa den anden side kan den grenne
omstilling ogsé skabe nye forretnings-
muligheder, hvilket er et vigtigt aspekt
inden for hejt udbytte-obligationer,
fortaeller Cecilie.

"Kampen mod klimaforandringer-
ne kan give nye veekstmuligheder,
hvis selskaber kan tilpasse sig de nye
forbrugertrends eller den strammere kli-
maregulering. Er et selskab i stand til at
skabe nye, efterspurgte klimalesninger,
kan det have en betydelig, positiv effekt
péa investeringscasen, da det potentielt
kan medfere hejere indtaegter og redu-
cere selskabets finansieringsomkost-
ninger,” konkluderer Cecilie Hoffmeyer.

Et strandet aktiv (stranded asset p& engelsk] er eksempelvis et udstyr, en
produktionsfacilitet eller en ressource, der engang havde en veerdi eller gene-
rerede indtaegter. Den andring er sket pa baggrund af eksterne forandringer
som eksempelvis ny teknologi, nye markedsdynamikker eller nye samfunds-
meessige stremninger. | dag bruges udtrykket ofte til at beskrive olie- og
gasressourcer, der endnu ikke er udvundet, men som fremgar som aktiver
og veerdier pa selskabernes beger. En raekke faktorer kan fere til, at olie- og
gasressourcer falder i vaerdi. Det kan eksempelvis vaere en ny klimalov, der
begraenser brugen af fossile breendstoffer (som en CO2-afgift] eller &endrin-
ger i efterspergslen (der kan veere skabt af et lavere omkostningsniveau ved
at bruge vedvarende energi i stedet for fossil energi). Dette kan potentielt
fere til, at det vil vaere en underskudsforretning at udvinde olie- og gasres-
sourcer, hvilket ger aktiverne til strandede aktiver. Vaerdien af strandede
aktiver er muligvis ikke afspejlet fuldt ud i veerdien af selskaber, der udvin-
der, distribuerer eller er afhaengige af fossile braendstoffer. Hvis denne risici
regnes ind i vaerdien af et selskab, kan selskabsvaerdien falde og derved
potentielt reducere vaerdien af et selskabs aktier og obligationer.
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Nar Cecilie Hoffmeyer udveelger attraktive virksomhedsobligationer, analyserer hun,
hvordan selskaber er positioneret i forhold til den grenne omstilling og de medfelgende
risici og muligheder. Her er eksempler pa, hvordan hun vurderer tre selskaber.

Contour Global

"Selskabet bygger og driver vedva-
rende energiproduktionsanlaeg og har
historisk set opkebt kulkraftvaerker for
at opgradere dem og reducere CO2-ud-
ledningen fra kraftvaerkerne. Vi har
veeret investeret i Contour Global, siden
de kom pa det europeeiske obligations-
marked i 2016 og har veeret i lebende
dialog med selskabet lige siden. Oprin-
deligt var deres strategi at hovedsagelig
investere i vedvarende energiprojekter,
og som obligationsinvestor har vi vaeret
med til at finansiere disse opkeb. Da
seerligt europeeiske forsyningsselska-
ber har sat hejere mal for deres andel
af vedvarende energi, mente Contour
Global, at vedvarende energiprojekter
blev prissat for dyrt og besluttede ikke
at investere yderligere i disse omkost-
ningstunge projekter. | stedet for ville
de investere i kulkraftvaerker og var
interesserede i et projekt i Kosovo, hvor
man skulle bygge det mindst forure-
nende kulkraftveerk i Europa. Da vi blev
informeret om selskabets intentioner
om at ege sine kulinvesteringer, beslut-
tede vi at frasaelge vores obligationer i
selskabet, da vi ikke var interesseret i
at stette deres egede fokus pa kul. Vi
mente, at der var en risiko for, at sel-
skabet selv ville blive et strandet aktiv
(lees mere om strandede aktiver pa side
10) ved at investere i strandede aktiver.
Med andre ord kunne deres fokus pa
kul medfere, at selskabet ville falde

i veerdi. Vi informerede ledelsen om
vores beslutning i forbindelse med en
ny obligationsudstedelse og understre-
gede, at der var en risiko for, at de ville
fa for store kulaktiviteter til, at de fleste
nordeuropaiske investeringsfonde
kunne fortsaette med at investere i dem.
Kosovo-projektet var afhaengig af finan-
siering fra Den Europeeiske Bank for
Genopbygning og Udvikling, og der blev
sat spergsmalstegn ved bankens finan-
siering af kulprojektet. Det resulterede i,
at de trak finansieringen af Kosovo-pro-

jektet tilbage. Pa grund af manglende
finansieringsmuligheder og interesse
fra investorer opgav Contour Global
projektet og endte med et tab pa flere
millioner euro. Efterfelgende sendrede
selskabet sin forretningsstrategi og har
forpligtet sig til ikke at opkebe kulpro-
jekter i fremtiden. Denne markante en-
dring fik os til at genoverveje investe-
ringscasen, og vi har nu investeret i en
obligation udstedt af Gontour Global for
at understette deres opkeb af projekter
inden for vedvarende energi.”

i)
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Volvo Cars

"\/i har veeret investeret i Volvo Cars, si-
den de udstede virksomhedsobligation-
er, og vi har veeret i dialog med ledelsen
igennem arene. Volvo Cars har heje
ambitioner for elektriske- og hybridbiler,
og de kommunikerer tydeligt deres am-
bition om at have en pipeline af grenne
bilmodeller. Den tydelige kommunikation
gor, at deres brand associeres med

el- og hybridbiler og ny klimateknologi,
og at de ikke har lidt samme skade

som andre bilproducenter som falge

af “diesel-gate”. Fra mit perspektiv er
baeredygtighed kernen i VVolvo Cars’
forretningsmodel og omdrejningspunk-
tet hos ledelsen. Det er en af grundene
til, at de har veeret i stand til at lave en
rettidig eendring af strategien, sa de kan
imedekomme eendret forbrugeradfaerd,
ny regulering og grenne incitamentsord-
ninger, der forventes at blive forsteerket i
fremtiden. Jeg tror, at fokus pa beere-
dygtighed og lancering af elektriske og
hybridbiler er en veekstmulighed for Vol-
vo Cars, da markedet for klimavenlige
keretejer forventes at vokse betydeligt

i de kommende ar, hvilket seerligt skal
ses i lyset af, at elektrificering er en af
samfundets dominerende mader at
reducere CO2-udledning pa. Kort fortalt
er Volvo Cars’ beeredygtighedsfokus

et vigtigt element i at reducere den
investeringsmaessige risiko og er med til
at beskytte vores investering, da deres
baeredygtighedsstrategi er med til at
positionere VVolvo Cars som et finansielt

steerkt selskab. For nylig annoncere-
de Volvo Cars ogsé en udstedelse af
grenne obligationer, der skal finansiere
batteriteknologi, og vi investerede i
obligationen.”

Wepa Group

“Wepa er et tysk, familieejet selskab,
der producerer papirprodukter som
toiletpapir, papir- og kekkenhandklzeder
og servietter. Da selskabet ikke er bers-
noteret, er vi som obligationsinvestorer
vigtige stakeholders, og vi har vaeret i
dialog med \Wepas ledelses igennem
arene. | dialogen har vi understreget
vigtigheden af baeredygtighed og

givet input til selskabets arbejde med
baeredygtishedsaspekter. Ledelsen

har et strategisk fokus pa at reducere
deres COR2-aftryk, da papirindustrien
badde udleder CO2 i produktionsfa-

sen og ved transporten af de faerdige
produkter. Forbrugeradfaerd er en af

de store udfordringer ved at reducere
COR2. Forbrugerne kreever i hej grad
papirprodukter, der er lavet af nye papir-
materialer, da farven pa papiret ikke er
sa lys, nar papirproduktet er lavet af
genbrugsmaterialer. Papirindustrien er
yderst konkurrencebetonet og med et
fokus pa ravarepriser, hvilket ger det til
en branche med lav profitmargin. For at
imedekomme forbrugernes praeferencer
har Wepa udviklet et nyt, omkostnings-
effektivt og baeredygtigtigt hybridpapir.
Resultatet er et konkurrencedygtigt pro-
dukt, der kan leve op til den fremtidige
efterspergsel, og Wepa laegger veegt pa
innovation og udvikling, hvor de forsker
i alternative fibre, der kan erstatte de
materialer, der i ojeblikket anvendes

i papirproduktion. Da beeredygtighed

er en del af selskabets DNA var de
positioneret til hurtigt at kunne lancere
nye, baeredygtige papirprodukter, der
kan imedekomme andrede forbruger-
menstre og beskytte deres marginer i
en konkurrencepreeget industri.”
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Vurderer selskabernes
fulde COZ-aftryk

Portefeljeforvalter Lars Erik Moen felger selskabernes CO2-aftryk, sé han kan reducere
risikoen for, at et selskab er veerdifastsat forkert i forhold til dets klimaudfordringer.
Mangel pa CO2-data er dog en stor udfordring.

Lars Erik Moen
Portefeljeforvalter og
chef for norske aktier

"Skeerpede beeredygtighedskrav til
selskaber kommer til at pavirke forret-
ningsmodeller og finansielle resultater,”
siger Lars Erik Moen. Han star i spidsen
for investeringsteamet, der investerer

i norske aktier. Sammen med teamet
bruger han en hel del tid pa at evaluere
og analysere COR2-aftrykket hos de sel-
skaber, de investerer i. Lars Erik mener,
at det nationale og internationale fokus
pd at reducere pavirkningerne fra klima-
forandringerne skaber nye typer af risici
for selskaberne, som de er nedt til at
adressere og handtere. | hans eje er det
vigtigt at identificere de risici, da de kan
have betydning for et selskabs afkast-
potentiale og 'licence to operate’.

"Gren omstilling medferer en raekke
nye udfordringer for selskaberne, og de
skal blandt andet leve op til strengere
krav til baeredygtighed fra regerin-
gerne og imedekomme forbrugernes
voksende efterspergsel efter grenne
lesninger. Kort sagt: hvis selskaberne
ikke omstiller forretningen og omfavner
den grenne dagsorden, vil de sandsyn-
ligvis ikke veere attraktive investeringer
for os pa den lange bane,” forklarer Lars
Erik Moen.

Analyserer alle CO2-udledninger
Efter hans opfattelse har markedet

et for snaevert fokus pa selskabernes
direkte CO2-udledninger fra forbraen-
ding af fossile breendstoffer (scope 1)
og indirekte udledninger genereret af
den elektricitet, som selskaberne keber
og forbruger (scope 2). Hvis der kun
fokuseres pd udledninger fra scope 1 og
2, har eksempelvis solenergiselskabet
REC Group en hejere CO2-udledning
end olieselskaber. Derfor inkluderer

Kort sagt: hvis selskaberne
ikke omstiller forretningen og
omfavner den grenne dagsor-
den, vil de sandsynligvis ikke
veere attraktive investeringer
for os pa den lange bane.

Lars Erik Moen ogs& CO2-udledninger
fra scope 3 i sine analyser. Det giver
ham et mere komplet billede af sel-
skabernes risici og eksponering mod
klimadagsordenen. Scope 3 inkluderer
den CO2-udledning, der genereres fra
selskabernes underleveranderer samt
fra anvendelsen af deres produkter
og services. Den indirekte CO2-udled-
ning star ofte for den sterste del af et
selskabs COR2-aftryk og udger i nogle til-
feelde op til 90 procent af den samlede
CO2-udledning.

"Viinddrager alle CO2-udlednings-
scopes i analysen og kan pa den made
identificere alle risici og muligheder i

selskabernes veerdikeede og fa en bedre
forstaelse af, hvordan selskaberne
pavirker klimaet og miljeet. Pa den
made kan vi lave en holistisk analyse af,
hvordan selskaberne kan blive pavir-
ket af ny regulering eller eendringer i
forbrugeradfeerden. Det kan nemlig
have indflydelse pa deres forretnings-
model og fremtidige afkastpotentiale til
Danske Banks kunder,” fortaeller Lars
Erik Moen.

Han papeger, at olieselskabernes
CO2-udledninger er langt sterre, nar
man inkluderer scope 3, da dette ogsa
inkluderer CO2-udledningen fra at
forbruge olie.

Brug for at lave egne CO2-
beregninger

Der er begreenset adgang til kvalitets-
data om CO2-udledning, og langt fra alle
norske selskaber offentliggerer denne
data. Derfor er det norske aktieteam
nadt til at lave sine egne beregninger og
vurderinger af CO2-udledningen fra alle
tre scopes.

"Det kan virke simpelt at male et
selskabs CO2-aftryk, men i praksis
er det en vanskelig manevre. Nogle
gange er det faktisk lettere at forudsige
naeste ars indtjening for et selskab end
at beregne sidste ars CO2-fodaftryk.
Derudover kan du risikere at inklu-
dere CO2-udledningen to gange i din
beregning, nar du har en portefelje af
selskaber, hvis services og produkter
overlapper hinanden,” lyder det fra Lars
Erik Moen.

Selvom teamet er nedsaget til at
lave en reekke antagelser og estimater,
mener han stadigvaek, at detaljerede
COR2-analyser er vigtige for at kunne
forsta de forretningsmaessige konse-
kvenser af eksempelvis en CO2-afgift



eller lignende. Det giver ham et mere
objektivt grundlag til at kunne vurdere,
hvor langt et selskab er i at omstille sig
til den grenne dagsorden og arbejdet
med at handtere klimarelaterede risici
og muligheder.

Nedvendigt med indblik i
maskinrummet

Den lebende omstilling til en gren
ekonomi vil sandsynligvis forandre hele
brancher og forretningsmodeller og
saette en ny retning for selskabernes
vaekstmuligheder. Den tendens viser
vigtigheden af, at investorer har adgang

Hvad er scope 1, 2 0og 3

Rammerne for de sékaldte scopes blev
indfert af World Resources Institute

og World Business Council for Sustai-

nable Development i 2001 som en del

til kvalitetsdata omkring CO2 og andre
baeredygtighedsforhold, da det er et
vigtigt element i at kunne foretage de
bedst mulige investeringer, forklarer
Lars Erik Moen.

"Nar et selskab sastter en ambition
om at reducere CO2-aftrykket, er vi
nedt til at vide, hvad der preecist taelles
med, og om alle scopes er inkluderet.
Forhabentlig kommer vi til at se en
forbedret transparens hos flere og flere
selskaber omkring deres klimapavirk-
ning fra alle scopes. Derfor stoetter jeg
op omkring initiativer som eksempelvis
Task Force on Climate-Related Financial

CO,-udledning?

Scope 1

Det er den CO_, som selskaberne udle-
der direkte via egne faciliteter sasom
bygninger, produktionsanlag eller

af deres drivhusgasprotokol Corporate firmakeretejer.
Accounting and Reporting Standard.
Malet var at skabe en universel metode Scope 2

for selskaber til at kunne male og
rapportere CO_-udledningen fra deres
forretning. De tre scopes giver selska-
berne mulighed for at skelne mellem,
hvad de har af direkte CO,-udledning, og
hvor de har en indirekte udledning.

Dette inkluderer den indirekte CO,-ud-
ledning fra den energi, som selskaberne

keber og anvender til drift og produktion.

Det er eksempelvis el, varme, keling og
fiernvarme.

Drivhusgasprotokollen for scopes og udledninger for veerdikeeden
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Disclosures, der opfordrer selskaberne
til at offentliggere informationer og data
omkring klimarelaterede risici,” slutter
Lars Erik Moen.

Det kan virke simpelt at
male et selskabs COZ-aftryk,
men i praksis er det en van-
skelig manaevre.

Scope 3

Scope 3 omfatter alle andre indirekte
udledninger, der ikke er inkluderet i
scope 1 og 2. Det er udledningen fra
hele selskabets veerdikaede og inklude-
rer eksempelvis underleveranderer og
anvendelsen af produkter og services.

Scope 2 Scope 1
(indirekte) (direkte]
Scope 3
Scope 3 (indirekte)
(indirect) ??
jieoe Nl Transport og
ogservices distribution
L1 Egetforbrug Investeringer
é af elektricitet Lejede aktiver Bygninger
U ogvarme _EPII_
Ravarer m
N Proces for E
* Medarbejder- solgte produkter ° E Franchises
e A pendling firma- ﬁ
Braendstof og BB fra .
energirelaterede ﬂ arb%j e keretojer Anvendelsen af Lejede aktiver
aktiviteter Arbejds- solgte produkter
Affald Pelaterade Handtering af produkter
Transportog  generet ved rejser efter anvendelsen
distribution produktion

Upstream aktiviteter

Downstream aktiviteter
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Gron omstilling: en megatrend med
attraktive investeringsmuligheder

Skal samfundet lese klimaudfordringerne, er det nedvendigt at seette fart i udbygningen
af vedvarende energi. Den udvikling kormmer til at skabe nye attraktive forretnings- og
investeringsmuligheder, lyder det fra teamet bag investeringsfonden Global Sustainable

Future.

"De politiske klimaambitioner er i hej
grad med til at seette sejl i den grenne
omstilling, og det skaber store vaekst-
muligheder for klimaselskaber og
ekonomiske incitamenter til at udvikle
klimateknologier,” fortaeller Simon Chri-
stensen. Han er Co-lead og chefportefel-
jeforvalter i teamet bag investeringsfon-
den Global Sustainable Future,

der investerer i selskaber, der kan

veere med til at drive samfundet i en
gren retning. Nar regeringer, amerikan-
ske stater eller EU saetter ambitiese
CO2-reduktionsmal, starter det en

gron innovationsbelge hos erhvervslivet
for at levere klimateknologi, der kan
lese de globale klimaudfordringer. Er
selskaber i stand til at ride med pa

den grenne belge, er de interessante
investeringer og kan skabe vaerdi til os

som aktioneerer ifelge Simon Christen-
sen.

Klima som investeringstema

Der er et stort behov for at finansiere

og investere i grenne projekter for at
komme i mal med de globale klimaambi-
tioner, fortaeller Martin Slipsager Frand-
sen, som er Co-lead og seniorportefelje-
forvalter i fondens team. Han peger p3,



Vi fokuserer pa at investere

i de selskaber, der leder den
gronne omstilling og leverer
lesninger, der kan bringe
samfundet i mal med at vere
CO2-neutral i 2050.

Martin Slipsager Frandsen

at OECD og det amerikanske miljeagen-
tur EPA estimerer, at det arlige finansie-
ringsbehov til projekter, som understet-
ter Parisaftalen (laes om Parisaftalen
pa side 39), vil naesten femdoble fra
cirka 500 milliarder dollars i 2020 til
cirka 2.250 milliarder dollars i perioden
2025 til 2031. Det er et eksempel pa
det kommercielle potentiale, der er for
selskaber med grenne lesninger.
"Klimastabilitet er et af vores
hovedtemaer i fonden, hvor vi fokuse-
rer pa at investere i de selskaber, der
leder den grenne omstilling og leverer
lesninger, der kan bringe samfundet i
mal med at veere CO2-neutral i 2050.
Det er selskaber, som bidrager til FN's
VVerdensmal inden for baeredygtig energi
og udvikling af beeredygtig infrastruktur
og innovation. Vi analyserer os frem til
de selskaber, som er bedst positioneret
til at adressere de globale klimaudfor-
dringer, og som vi forventer vil f& del i en
okonomisk vaekst, som andre selska-
ber ikke ger,” siger Martin Slipsager
Frandsen.

Et modent og konkurrencedygtigt
marked
Over de seneste ar er prisen pa vedva-
rende energi faldet drastisk og er blevet
konkurrencedygtig over for fossil energi
mange steder i verden. Prisen pa gren
energi forventes at falde endnu mere i
de kommende ar, hvilket kommer til at
accelerere udskiftningen fra sort til gren
energi i et hurtigere og hurtigere tempo i
fremtiden. For Thomas Fabricius under-
streger udviklingen, at det ganske enkelt
er en god forretning at gé i en gren
retning - og det har en positiv effekt for
investorernes afkastmuligheder.

"Vi kommer til at se, at gren omstil-
ling kun far en staerkere og steerkere
medvind i de kommende ar, og det vil

have en positiv ekonomisk effekt pa de
mange industrier, der er nedvendige for
transitionen. Derfor investerer vi bredt i
flere typer af selskaber. Det er eksem-

pelvis inden for vedvarende energi som
vindmeller eller selskaber, der produce-
rer kobber, som er livsnedvendigt for en
gren elektrificering af samfundsekono-
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mien. Vi har ogsa fokus pa at investere
i de selskaber inden for finanssektoren,
der netop leverer den nedvendige
kapital til at finansiere overgangen til en
CO2-neutral verden,” slutter Thomas
Fabricius, chef ESG-analytiker og
seniorportefeljeforvalter i fonden.

Kigger efter fremtidens gronne teknologier

Fondens team kigger ogsa efter fremtidens klimateknologier, der pa den
lange bane ogsa kan blive attraktive investeringer. Eksempelvis er en af de
store udfordringer, at dele af den grenne strem produceret fra sol og vind
gar til spilde, hvis den ikke anvendes med det samme. Derudover svinger
stremproduktionen fra sol og vind alt efter vejrforholdene, hvilket ger, at den
vedvarende energi ikke altid er tilgaengelig i det omfang, der er brug for. Det
skaber et ustabilt energisystem og er en haemsko for at skabe et samfund i
gren balance. Teamet peger pa brintteknologi som en lesning til at skabe et
effektivt energisystem. Brint ger det nemlig mulig at lagre overskudsstrem
produceret fra sol og vind, hvorefter den kan anvendes via braendselsceller.
P& den made vil samfundet kunne udnytte

den grenne energi i langt hejere grad og fa

et robust og grent energisystem. Samti-

dig kan brint ogsa bruges som braendstof

i transportsektoren og tungindustrien og

erstatte fossil energi. | dag er brintteknologi °
ikke konkurrencedygtig med fossile energi-

kilder, og der er brug for at kunne anvende

teknologien i stor skala, fer den bliver et

selvsteendigt element i gren omstilling. |

dag investerer mange store selskaber som

@rsted og Avangrid i at udvikle og modne

teknologien, og teamet forventer, at brint

vil blive en vigtig kompo-

nent til at drive udvikling

mod et CO2-neutralt

samfund.
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Drivkreefter i den gronne omstilling

Teamet bag Global Sustainable Future peger pé seerligt tre sektorer, der er rygraden 1 at
drive den grenne omstilling, og som er attraktive ud fra et investeringsmaessigt perspektiv.

Klimateknologier

Der er brug for en massiv udbygning af vedvarende energi for
at ga fra en sort til en gren ekonomi. Det kraever nye sol-

celle- og vindmelleparker samt en opgradering og udbygning
af energiinfrastrukturen for at kunne integrere gren strem i
elnetveerket. Det kraever ogsa en forbedret infrastruktur til at
kunne lagre overskudsstremmmen produceret fra sol og vind, sa
samfundet kan anvende den grenne strem, nar der er brug for
den. Derfor er det nedvendigt at skabe et fleksibelt energisy-
stem, hvor der er fokus pa opgradering af energiinfrastrukturen
eller udvikling af batteri- og brintteknologier. Fonden investerer
blandt andet i Avangrid, der er et ferende, amerikansk selskab
inden for vedvarende energi. Avangrid har planer om at opfere

20 GW sol- og vindenergi, der vil give strem til mere end 11,5
millioner husstande, og de opgraderer og bygger ny infrastruk-
tur, sa vedvarende energi kan komme ud til forbrugerne. Hertil
bygger Avangrid ogsa infrastruktur og lesninger til elektriske
biler og gren brint, der er vigtige elementer i at skabe en klima-
venlig transportsektor.

/.4

.

Ramaterialer til den grenne omstilling

Der er brug for en lang reekke rématerialer for at kunne produ-
cere klimateknologi. | takt med der eksempelvis produceres
flere vindmeller, solceller eller batterier, eges presset pa og
efterspergsel efter ramaterialerne. Fonden investerer i mine-
selskabet Antofagasta, der producerer kobber, som er et af
de vigtigste ramaterialer for at kunne lave en succesfuld gren
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transition. Der bruges eksempelvis fire til seks gange sa meget
kobber i at producere vindmeller og solceller end konventionel
energi, og der bruges fire gange s& meget kobber for at produ-
cere elektriske biler end konventionelle biler. Derudover bruges
der ogsa store masngder kobber til at producere energiinfra-
struktur som ladningsstationer til elbiler, energilagringsfacilite-
ter for vedvarende strem eller i elkabler og transistorer, der kan
h&ndtere strem genereret fra vedvarende energi. Antofagasta
har ogsa sat ambitiese mal for at reducere den milje- og klima-
maessige pavirkning fra deres kobberproduktion. Selskabet har
blandt andet sat en malsaetning om udelukkende at anvende
vedvarende energi i deres minedrift fra 2022.

Finansiering

Det kraever store investeringer for at kunne omstille det glo-
bale energiforbrug til vedvarende energi. Skal selskaber veere
i stand til at lave de nedvendige investeringer i gren energi
og infrastruktur, kreever det finansieringsmuligheder, og her

spiller banker og finansmarkedet en neglerolle. Eksempelvis
forventer OECD, at bankudlan til projekter, som understetter
Parisaftalen, vil stige til cirka 600 milliarder dollars om aret i
2030’erne. Sammen med grenne obligationer, som bankerne
ogsa er med til at facilitere udstedelsen af, spiller finansie-
ring en meget vigtig rolle for, at selskaber har de ekonomiske
muskler til at investere i eksempelvis vind-, sol- og infrastruk-
turprojekter, energieffektive ejendomme eller til at reducere
klimapavirkningen fra transport, fedevareproduktion, vandinfra-
struktur eller affaldshandtering. Derudover er en reekke banker
i gang med at saette malsastninger for, hvor meget CO2 deres
udlan til selskaber méa udlede. Det bidrager til, at selskaber i
herejere grad kommer til at nedbringe deres CO2-udledning
for at kunne finansiere deres forretning via banker. Fonden er
eksempelvis investeret i Toronto Dominion Bank, der som den
ferste nordamerikanske bank har en ambition om, at deres
udlan til selskaber ikke ma udlede CO2 i 2050 og skal leve

op til Parisaftalens klimamal. Derudover har banken ogsa et
mal om at facilitere 100 milliarder dollars til CO2-reducerende
projekter. Dette sker blandt andet gennem direkte udlan til
selskaber, som specifikt har Iant penge til vedvarende energi-
projekter.



Vigtigheden af

i

energieffektive ejendomme

Seniorportefeljieforvalter Emelie Holmstrom har i adskillige ar fulgt svenske
ejendomsselskaber. Selvom de er ferende inden for energieffektivitet, har de
stadigveek et stort arbejde foran sig i forhold til at nedbringe deres effekt pa

klimaforandringerne.

Emelie Holmstrom
Seniorportefolje-
forvalter

Den svenske ejendoms- og bygge-
branche star for naesten 40 procent af
det svenske energiforbrug og cirka 20
procent af landets samlede CO2-udled-
ning. Det politiske fokus pa strengere
klimalovgivning stiller store krav til bran-
chen om at reducere klimapavirkningen
og samtidig veere attraktive over for
investorer. Ofte er der gode muligheder
for at tjene penge, nar en branche foran-

drer sig markant. Det handler blot om at
se mulighederne og handle hurtigt.

Skifter til klimavenlig energi

Emelie Holmstrom ser, at de fleste
ejendomsselskaber har forbedret deres
energiforbrug markant og sterstedelen
er helt eller delvis get over til at bruge
klimaneutral opvarmning og el.



"Eksempelvis bygger ejendoms-
selskabet Wallenstam vindmeller
og solparker, der skal forsyne deres
ejendomme med elektricitet. Fabege er
et andet eksempel pa et ejendomssel-
skab, der er ferende inden for at udvikle
lesninger, der kan reducere bidraget
til klimaforandringerne. | et bestemt
omrade i Stockholm har man eksem-
pelvis forbudt brugen af fossil-drevne
lastbiler og godstransport. Fabege har
vaeret med til at udvikle et system, hvor
elektriske biler transporterer pakker ind

i omradet,” fortaeller Emelie Holmstrom.

Branchens fokus pé klimavenlige
initiativer og innovation kan ogsé ses i
deres betydelig andel af markedet for
grenne obligationer, hvor provenuet
bruges til forskellige milje- og klima-
projekter. Provenuet bruger de eksem-
pelvis til udbygning af vindmeller, flere
miljecertificerede nye og eksisterende
ejendomme samt andre klimaforbed-
rende tiltag til eiendomme.

Livscyklusanalyse af ejendomme

| den anden ende af skalaen ser Emelie
Holmstrém selskaber, hvor ord og
handling ikke felges ad. Hun mener, at
det er vacceptabelt, at selskaber ikke
saetter malsaetninger for andelen af
vedvarende energi og CO2-belastning.
Da udviklingen inden for klima sker
hurtigt, har disse selskaber en tendens
til hurtigt at falde bagud. Derfor det
vigtigt for Emelie at diskutere klima med
selskaber.

"Kigger man pa det ud fra et bredere
perspektiv, er vi nedt til at huske p3, at
selvom branchen laver mange solide
klimainitiativer, sa er der overvejende
fokus pa eksisterende ejendomme. Det
er en god start for klimaet, men ikke
nok. Fokus pa ejendommenes ener-
giforbrug er en prioritet, men det skal
suppleres med baeredygtighedsinforma-
tioner om underleverandererne samt
livscyklusanalyser af ejiendommene,
forklarer Emelie Holmstrom.

Et fatal af de ejendomsselskaber,

hun har analyseret, har indgdende kend-

skab til deres underleveranderer og er
heller ikke interesseret i livscyklusper-
spektivet. | stedet for fokuserer de ude-
lukkende pé at holde omkostningerne

Vi tror, det vil give flere
fordele at bruge flere beere-
dygtige byggematerialer, og
selskaberne burde allerede
starte nu.

nede, hvilket far deres baeredygtigheds-
fokus til at veere tomme ord - som er
problematisk seerligt pa leengere sigt.

Scope 3-udledninger er vigtige
Byggematerialer som cement og beton
star for branchens sterste CO2-udled-
ninger, og vi tror, at selve byggefasen
vil blive den sterste baeredygtigheds-
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Integration

Ejendomsselskaber har ofte

en kompliceret forsyningskede
med flere tusinde underleve-
randerer, og vi har forstaelse
for, at det er svert at kontrol-
lere. Men vi mener, at sel-
skaberne skal holde styr pa
hele deres forsyningskede.

udfordring for ejendomsselskaber i
fremtiden. Byggefasen herer under
det, der kaldes scope 3, hvilket er den
CO2-udledning, der udledes fra eksem-
pelvis entreprenerfirmaet, der opferer
ejendommene.

"Min bekymring er, at mange ejen-
domsselskaber ikke har den nedvendige
kontrol over byggefasen, hvilket kun
vil blive vigtigere i fremtiden, nar der
kommer strammere lovgivning. Vi tror,
det vil give flere fordele at bruge flere
baeredygtige byggematerialer, og selska-
berne burde allerede starte nu, fortaeller
Emelie og fortsaetter:

"Ejendomsselskaber har ofte en
kompliceret forsyningskaede med flere
tusinde underleveranderer, og vi har
forstaelse for, at det er sveert at kon-
trollere. Men vi mener, at selskaberne
skal holde styr pa hele deres forsy-
ningskeede. Kommer et selskab med en
lesningsmodel i forhold til handtering af
hele veerdikaeden, vil det kunne skille sig
positivt ud fra konkurrenterne og seette
en hejere standard for klimarapporte-
ring og handtering af klimaaspekter.
Basalt set vil s&dan et selskab leve op
til de fremtidige klimaforventninger fra
forbrugerne og den kommende klimare-
gulering, konkluderer Emelie.



Pavirker selskaber til
at reducere Rlimaaftrykket

Vi far ikke kun mere viden om selskaber ved at veere i aktiv dialog med dem. Det giver os
ogsa mulighed for at stette og pavirke selskaberne til at bidrage til den grenne omstilling og
reducere deres klimapavirkning. Aktiv dialog understoetter vores ambition om at beskytte og
ege veerdien af kundernes investeringer og veere med til at skabe klimarobuste selskaber.

Vi mener, at investorer spiller en neg-
lerolle i at drive samfundet i en gren
retning. Som investor har vi mulighed
for at pavirke selskaber til at handtere
klimaforandringsspergsmal og reducere
deres CO2-udledning. Ved at veere en dem til at lefte deres klimaarbejde og
aktivt investor kan vi veere med til at nedbringe deres bidrag til klimaforan-
forme fremtidens selskaber, og hvor- dringerne.

dan de kan bidrage til omstillingen til et
renere og mere baeredygtigt samfund.
Med aktivt ejerskab gar vi i direkte dia-
log med selskaber og stemmer pa deres
generalforsamlinger for at opfordre

Pavirker selskaber og beskytter
kundernes investeringer

\ores investeringsteam er i lebende
dialog med selskaber for at f& et sterre
indblik i deres klimastrategier og for

at diskutere de klimaaspekter, der kan
pavirke deres forretning og fremtidige
vaekstmuligheder. Det ultimative mal

? Hvad er aktivt ejerskab?

Nar du investerer i et selskab, bliver du aktionaer, og som aktioneer har du
ret til at stemme pa selskabernes generalforsamlinger og kan gé i dialog
med ledelsen. Generelt handler aktivt ejerskab om at udeve dine rettigheder
som aktionaer og bruge din indflydelsesmuligheder som investor til at forsta,
stette, pavirke og forbedre selskabets langsigtede veerdiskabelse gennem
dialog og ved at stemme pa generalforsamlingen.

Danske Bank giver dig en staerkere stemme

Ved at investere med Danske Bank far du en steerkere stemme som akti-
onzer, og du har bedre mulighed for at pavirke selskaber til at lefte deres
klimaarbejde. Vi investerer nemlig ikke kun p& dine vegne. Vi investerer pa
vegne af mange hundrede tusinde investorer, hvilket giver os en staerk posi-
tion til at pavirke selskaber, da vi repreesenterer en veesentlig del af selska-
bernes aktier.

Selskabsledelsen lytter til vores input og meninger, fordi vi kender deres
forretning og er en stor investor, hvilket ger det muligt for os at gere en reel
forskel og pavirke selskaberne til at minimere deres klimabelastning og vaere
en del af omstillingen til et mere baeredygtigt og klimavenligt samfund. Kort
fortalt: du far en sterre indflydelse pa selskaber og klimadagsordenen ved at
investere sammen med andre.

med vores dialog er at bidrage til for-
bedringer og understette selskaberne

i at fremtidssikre forretningen til en
verden, der gér i en gren retning. At
anvende aktivt ejerskab til at fremme
en positiv udvikling er et vigtigt element
i vores ambition om at beskytte og ege
vaerdien af kundernes investeringer. Det
gor det muligt for investeringsteams at
handtere klimameaessige risici og finde
attraktive investeringsmuligheder inden
for klimadagsordenen.

Skaber veerdi

Som en ansvarlig investor ensker vi at
forstd og adressere klimaudfordringer
gennem konstruktiv dialog med selska-
ber. Ved at veere investeret i selskaber
kan vi mest effektivt bidrage til foran-
dringer. | stedet for at fraseelge vores
ejerandele af selskaber, bruger vi vores
indflydelsesmuligheder som investor

til at skubbe selskaber i en klimavenlig
retning og reducere deres bidrag til
klimaforandringerne. For os handler det
om at tage ansvar, bidrage til lasninger
og veere en del af forandringen. Pa den
made kan vi skabe mest mulig vaerdi for
kunder, selskaber og samfundet.
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Bruger vores klimastemme pa generalforsamlinger
At stemme pa selskabernes generalforsamlinger er klimaforslag pa generalforsamlinger. Det overordnede
en vigtig del af vores arbejde med at stette og pavirke princip for vores stemmeafgivning er, at det forbedrer og
selskaber til at takle klimaspergsmal og nedbringe deres beskytter vores kunders investeringer pa kort eller lang

klimapavirkning. Vores stemmeretningslinjer indeholder sigt.
en reekke principper, der styrer, hvordan vi stemmer om

Retningslinjerne omkring selskabers klimaforhold inkluderer:

CO2-udledning
Selskaber burde sastte mal for deres udledning af drivhusgasser, der stemmer overens med Paris-
aftalen og veere transparente omkring aktiviteter, der bekeemper klimaforandringerne.

co

COoR2-aftryk
Selskaber burde rapportere pa deres indvirkning pa klimaforandringerne og udledning af drivhusgasser.
Rapporteringen kan inkludere fremtidige CO2-malszetinger og estimeringer af selskabets CO2-aftryk.

Energiforbrug

Selskaber burde rapportere pa deres energiforbrug, herunder hvor stor en andel kammer fra ved-
varende eller fossile energikilder. Hertil burde selskaber saette mal for deres CO2-reduktion og veere
transparente omkring deres langsigtede udledning af drivhusgasser. Reduktionsmalene burde veere i
overensstemmelse med klimamalene i Parisaftalen.

Strandede aktiver

selskaber med store investeringer i fossil energi burde have en proces for at identificere risikoen
for, hvordan Parisaftalen kan fa investeringerne til at tabe veerdi. (lees mere om strandede aktiver pa
side 10)
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Samarbejder med andre for at styrke
vores pavirkningsmuligheder

Ud over vores investeringsteams direkte dialog med selskaber séa er vi ogsa medlem af en
raekke investorinitiativer, hvor vii samarbejde med andre investorer pavirker selskaber til

at handle pa klimaspergsmal og bidrage til en baeredygtig udvikling. Igennem initiativerne
opfordrer vi selskaber til at forbedre transparensen omkring deres klimapavirkning og skabe
mere baeredygtige forretningsmodeller. Vi far en stasrkere stemmme ved at samarbejde med
andre investorer, hvilket giver os bedre mulighed for at pavirke selskaber i en klimavenlig
retning. Vi er medlem af:

q:‘CDF’ Carbon Disclosure Project

Organisationen opfordrer selskaber og byer til at offentlig-

gare deres klimapavirkning, og organisationen har til formal

at reducere selskabernes udledning af drivhusgas og afbede
klimaforandringernes konsekvenser. Organisationen indsamler
og deler informationer om drivhusgas-udledning og klima-
strategier, der ger det muligt for investorer at reducere
klimarelaterede risici i investeringer.

inden for olie- og gasindustrien, forsynings- og minesektoren,
transportbranchen, industriselskaber og forbrugssektoren.

«&EPRIMontréalPLEDGE  Montreal Carbon Pledge

Vi har tilsluttet os Montreal Carbon Pledge og rapporterer
pa COR2-aftrykket for vores aktie- og obligationsfonde. Fre-
madrettet vil vi fortseette med at ege antallet af fonde, hvor vi
rapporterer pa CO2-aftryk.

Reron 00°)
o Climate Action 100+

Climate Action 100+ er en af de sterste investorsammen-
slutninger med fokus pa selskabsdialog. Sammen med mere
end 500 globale investorer gar vi i dialog med selskaber, der

\//' PCAF Partnership for Carbon
Accounting Financials
Det er et global partnerskab bestaende af finansielle institu-

udleder mest COR2 pa verdensplan. Formalet er at f& dem til at
nedbringe deres klimapéavirkning i overensstemmelse med kli-
mamalene i Parisaftalen og at forbedre deres rapportering om
CO2-udledning. Sammenslutningen gar i dialog med selskaber

tioner, der samarbejder om at udvikle og implementere en
standard for at analysere og rapportere pa drivhusgasudled-
ningen fra investeringer og udlan.




Sceetter klima pa selskabernes dagsorden

Som medlem af investorinitiativet
Climate Action 100+ samarbejder vi
med mere end 500 globale investo-
rer for at pavirke, at selskaber med
den sterste CO2-udledning reducerer
sit bidrag til klimaforandringerne,
tager del i den grenne omstilling

og bidrager til at komme i mal med
Parisaftalen (lses mere om aftalen pa
side 39). Det overordnede formal er
at pavirke selskaber til at:

Bremse CO2-udledningen
Forbedre den ledelsesmaessige
h&ndtering af klimaspergsmal
Styrke rapportering af forret-
ningskritiske klimaforhold

Climate Action 100+ gar malrettet
efter de 100 selskaber, der star for
sterstedelen af den globale CO2-ud-
ledning. Hertil fokuseres der ogsa

pa yderligere 60 selskaber, som har
betydelige muligheder for at drive
den grenne transformation af energi-
sektoren.

m on Climate Change

The Institutional Investors Group

Stemmer for eget klimagennem-
sigtighed

Et centralt element i Action 100+

er, at vi bruger vores stemmeret pa
selskabernes arlige generalforsam-
linger til at pavirke dem inden for
klimaspergsmal. For nylig stemte

vi for, at selskaber skal forbedre
rapporteringen af, hvordan de selv og
via brancheorganisationer arbejder
med at pavirke politikere og andre
interessenter inden for klimadags-
ordenen. Derudover stemte vi for
forslag, der opfordrer selskaberne til
at disse aktiviteter stemmer overens
med Parisaftalens klimamal. Det
gjorde vi pa generalforsamlinger hos
blandt andet Duke Energy, ExxonMo-
bil, Chevron, Ford, General Motors,
Delta Airlines og United Airlines. Vi
mener, at det er vigtigt at selska-
berne er transparente omkring deres
pavirkningsarbejde inden for klima-
dagsordenen, og at de ikke pavirker
politikere til at droppe love, der har
til formal at begraense CO2-udled-

TCFD
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ningen og understette den grenne
omstilling. Ved at sikre sterre gen-
nemsigtighed kan vi fa indblik i, hvilke
selskaber modarbejder den globale
indsats for at begreense klimaforan-
dringerne, og vi kan fokusere vores
dialog pa disse selskaber og pavirke
dem til at stoppe deres skadelige
pavirkningsarbejde over for politikere.

Malrettet dialog med Caterpillar

Vi er i ejeblikket i dialog med ame-
rikanske Caterpillar, der producerer
entreprenermaskiner. Det er vi
sammen med ni andre medlemmer
af Climate Action 100+ og andre
starre aktioneerer i selskabet. Hoved-
formalet er at opbygge et tillidsfuldt
og langsigtet forhold, sa vi kan veere i
stand til at hjeelpe og stette Caterpil-
lar i deres klimaarbejde. Konkret gar
vi efter, at Caterpillar forpligter sig til
at seette mal for deres CO2-reduk-
tion, og at de kan veere CO2-neutral
inden 2050.

Task Force on Climate-related

Financial Disclosures

Den europeeiske investoralliance fokuserer pa at reducere
klimaforandringerne. Alliancen har mere end 250 medlemmer
og missionen er at mobilisere kapital til den grenne omstilling
og bidrage til at skabe et robust samfund, der kan handtere
klimaforandringer. Det sker ved at samarbejde med selskaber,
politikere, investorer og andre interessenter. Alliancen bidrager
til at skabe regulering, investeringspraksis og selskabsstra-
tegier, der kan adressere de langsigtede risici og muligheder
forbundet med klimaforandringerne.

Sustainability Accounting Standards Board

Vi er gdet sammen med Sustainability Accounting Standards
Board (SASB] for at anvende deres viden og analyser inden
forretningskritiske baeredygtighedsforhold, hvilket inkluderer
klimaaspekter. | vores dialoger med selskaber opfordrer vi dem
til at anvende SASB’s made at teenke baeredygtighed pa for at
styrke deres rapportering af klimaspergsmal, der er vaesentlige
for deres forretning.

Vi er medlem af initiativet Task Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures (TCFD), som udvikler metoder til, at selskaber
kan rapportere pa deres finansielle risici ved klimaforhold

til investorer, langivere og andre interessenter. Vi mener, at
TCFD's anbefalinger hjeelper selskaber med at forstd informati-
onsbehovet hos finansielle selskaber, sa disse kan reagere pa
potentielle klimarelaterede finansielle risici. Samtidig tilskynder
initiativet, at selskaber rapporter pa klimaforhold, der imede-
kommer investorernes behov. Vi anvender ogsa TCFD-anbefa-
lingerne i vores dialog med selskaber. Det understotter vores
ambition om at skabe positive forandringer og understette
selskaber i at tilpasse sig den grenne omstilling.
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Dialog med selskaber
om Rlimaspergsmal

Klimaspergsmal er en topprioritet, nar vores investeringsteams er 1 dialog med selskaber.
For os er klimaforhold et vigtigt forretningskritisk aspekt inden for baeredygtighed, og det
understreger behovet for, at selskaber styrker klimaarbejdet, da klimaforhold kan pavirke
selskaberne finansielle resultater. Vores dialog om klima daekker en bred vifte af emner, som
vi mener er vigtige, at selskaber tager hand om pa kort og lang sigt.

Vi diskuterer klimaspergsmal med selskaber over hele verden.
Her er de emner, som vi oftest diskuterede med selskaber i de
forskellige lande i ferste halvdel af 2020.

% Cirkuleer
okonomi
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Oftest diskuterede klimaemner i forste halvdel af 2020

GHG-udledning
Energieffektivitet
Energitransformation
Groen finansiering
Digitalisering
Beeredygtige produkter
Cirkuleer ekonomi
Bkologiske forhold
Energihdndtering
Grent byggeri
Klimaforhold i dambrug
Energiforbrug
Handtering af farligt affald og materialer

Luftkvalitet
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GHG-udledning
Drivhusgasser (forkortet GHG ] er
enhver form for gas i atmosfeeren,
der absorberer og genudsender
varme og derved holder planetens
atmosfeaere varmere, end den ellers
ville veere. Kuldioxid (CO2] er den
mest dominerende drivhusgas og
produceres ved at forbraende fossile
braendstoffer eller i forbindelse
med produktionsvirksomhed -
hvilket skaber global opvarmning
og klimaforandringer. Handtering
og reduktion af CO2-udledningen
er vigtig for mange sektorer som
eksempelvis olie- og mineindustrien,

jern- og stalbranchen eller landbrugs-

og transportsektoren.

O

Digitalisering

Skal selskaber vaere mere
baeredygtige og reducere deres
bidrag til klimaforandringerne, er de
afhaengige af at kunne bruge nye,
innovative digitale lesninger. Formar
selskaber at drage nytte af digitale
muligheder, kan det inspirere til nye
mader at lese klimaudfordringerne
pa og samtidig skabe nye, grenne
forretningsmuligheder. Vi diskuterer
blandt andet, hvordan selskaber kan
udnytte ny teknologi til eksempelvis
at skabe mere energieffektive
produktionsprocesser, eller hvordan
de kan anvende kunstig intelligens
til at opfinde nye, klimavenlige
produkter.

Klimaforhold i dambrug
Fiskeopdraet er pavirket af og
bidrager til klimaforandringer.
Eksempelvis medferer hejere
vandtemperaturer flere lus i fisk og
flere andre fiskesygdomme. Det
gor det vigtigt at diskutere, hvordan
dambrug handterer de stigende
havtemperaturer, og hvordan

de forhindrer, at det far negative
forretningsmaessige konsekvenser.
Et andet centralt diskussionspunkt
er, hvordan dambrug kan reducere
CO2-udledningen, der udledes ved
at transportere fiskeprodukter.
Eksempelvis kan de bruge
skibstransport i hejere grad end
transport via veje, da skibe er mere
energieffektive end lastbiler.



26 Klima: vores investeringstilgang

Bruger vores stemme til at styrke
selskabernes Rlimaarbejde

At stemme pa selskabernes generalforsamlinger er en effektiv made at pavirke og stette dem
i at lefte baren for deres klimaarbejde og sikre deres langsigtede vaerdiskabelse. /i stemmer
om adskillige klimaforslag pa generalforsamlinger, og vi koordinerer vores afstemning med
vores dialog med det pageeldende selskab. Det maksimerer vores mulighed for at pavirke et
selskabs klimastrategi.

Vores stemmeaktivitet inden for klimaaspekter i ferste halvdel af 2020.
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Stemmer imod ledelsens anbefaling

| det ferste halvar af 2020 stemte vi for 37,5 procent af klimaforslagene og imod 62,5 procent. Nar vi
stemmer imod klimaforslag, skyldes det oftest, at omfanget af forslaget er mangelfuldt, at forslaget ikke
handler om vaesentlige klimaspergsmal, eller hvis forslaget ikke er til fordel for selskabets langsigtede
veaerdiskabelse. Nedenfor er de forslag, hvor vi oftest stemte imod anbefalingerne fra selskabsledelsen.

Rapportering af forhold relateret til 15
klimaforandringer
Forskellige klimaforslag 11
Klimapavirkning pa lokalsamfund 5
GHG-udledning 3
Produkters giftighed og sikkerhed 2
Rapportering af miljepolitik 1
Etablering af miljekomite 1
Miljekvalifikationer hos foreslaet 1
bestyrelsesmedlem
Genbrug 1
Nedbringelse af klimapavirkning 1
Genbrug GHG-udledning Rapportering af forhold relateret
Pa generalforsamlingen hos en stor, Vi stemte for et forslag, der til klimaforandringer
amerikansk supermarkedskesede opfordrede en restaurantkesede til Vi stettede et forslag, der anmodede
stottede vi et forslag, der opfordrede at rapportere pa sit arbejde med et gasfirma om at offentliggere en
selskabet til at rapportere pa de at reducere forsyningskeedens rapport for, hvordan de kan blive
milje-, klima, og omdemmemaes- udledning af drivhusgasser og pavirket af klimaforandringerne. Det
sige samt finansielle risici ved at afskovning. Restaurantbranchen vil hjeelpe investorer med at forsta
fortsaette med at bruge ikke-gen- bruger adskillige rdvarer som risikoen for, at selskabets aktiver kan
anvendelig emballage. Derudover okseked, soja, palmeolie og papir, falde i veerdi pa grund af det politiske
opfordrede forslaget ledelsen til at der bidrager til afskovning, hvilket fokus pa at reducere CO2-udlednin-
offentliggere sine ambitioner inden bidrager til klimaforandringerne. gen og komme i mal med Parisafta-
for beeredygtig emballage og at Rapporten vil skabe eget len og holde den globale opvarmning
bruge genanvendelig emballage til gennemsigtighed i selskabets til under 2 grader.
deres egenproducerede produkter i politikker, mal og initiativer til at
hejere grad. At bruge beeredystig og handtere disse aspekter.

genanvendelig emballage er vigtig
for selskabets konkurrenceevne og
kan samtidig hjaelpe med at reducere
CO2-udledningen.
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Investorer kan pavirke
olieselskaber i en gron retning

Investorer har en vigtig stemmme inden for oliebranchen og kan bruge den indflydelse til at
skubbe olieselskaberne i en gren retning, lyder det fra seniorportefoljeforvalter Kasper
From Larsen. Han mener, at det bade giver afkast- og klimamaessig mening at veere i aktiv

dialog med olieselskaberne.

Kasper From Larsen
Seniorportefeljeforvalter

Hvordan bidrager man som investor
mest effektivt til, at olieindustrien er

en medspiller i den grenne omstilling?
Forbliv investeret i olieselskaberne lyder
det fra Kasper From Larsen. Han er
seniorportefeljeforvalter i Danske Banks
europeeiske aktieteam og har speciale
inden for energi- og forsyningssekto-
ren. Pa den méde kan han bruge sin
stemme og position som aktionaer til at
skubbe selskaberne i en gren retning.
For ham handler det om at bidrage
aktivt til deres omstilling, og han ville
ikke have mulighed for at pavirke udvik-
lingen og gere en forskel, hvis han fra-
solgte selskaberne. Han ser en tydelig
tendens til, at traditionelle olieselskaber
rykker sig inden for klimadagsordenen
og skruer op for investeringsniveauet i
vedvarende energiprojekter.

"Henover de sidste ar har en raskke
store olieselskaber eget deres investe-
ringsbudgetter i seerligt produktion af
sol- og vindenergi, og det er resultatet af
et pres fra forskellige akterer. Selska-
berne kigger ind i en ny virkelighed, hvor
omverdenen ga&r mod grennere ener-
gialternativer, og efterspergslen pa olie
fortseetter sandsynligvis ikke pa samme
niveau som hidtil,” lyder det fra Kasper.

Han mener, at seerligt presset fra
forbrugere og politikere samt investor-
verdenen har veeret neglen til, at en
raekke olieselskaber i stigende grad
bidrager til den grenne omstilling.

Investorer har gode muligheder for
at pavirke

En af olieselskabernes vigtigste mal-
saetninger er at veere attraktive investe-
ringer og have adgang til kapital, som
de eksempelvis bruger til at udbygge
forretningen. Det giver investorer gode
muligheder for at pavirke olieselska-
berne i en gren retning.

"Selskaberne lytter til os, fordi de
gerne vil vaere en attraktiv investe-
ringscase. For dem er det interessant
at here, hvilke forretningsforhold er de
vigtigste for os som investor. Basalt set
kan man sige, at hvis de ikke lytter og
justerer forretningen, kan deres kapi-
talomkostninger stige i det lange leb.
Samtidig kan det betyde, at de far en
lav ESG-rating, hvilket ogsa vil veje pa
deres kapitalomkostninger. Kombinerer
man disse aspekter, kan det have store
finansielle konsekvenser for selska-
berne og gere dem til darlige investerin-
ger,” forteeller Kasper From Larsen.

Handler om at tage aktiv deli
transformationen

| Kasper From Larsens perspektiv er
der ingen modsaetning mellem at skabe
gode afkast til kunderne og samtidig
arbejde for, at olieselskaberne reducerer
deres klimabelastning.

"For at skubbe p& processen hand-
ler det om at veere en aktiv del af trans-
formationen og bidrage til rejsen. Derfor
er jeg konstant i aktiv dialog med en
lang raekke olieselskaber for at pavirke

omstillingen. De bliver ikke grenne over
natten, og det er et langt sejt traek, men
det handler om at tage ansvar og bruge
sin indflydelse som investor og veere
med til at drive transformationen. | mine
ejne er det den mest effektive made at
gore en forskel for den grenne omstilling
i stedet for at frasaelge olieselskaberne
og stille sig uden for indflydelse.”

Han understreger, at olieindustrien
er en supertanker, og det tager mange
ar at vende udviklingen. Derfor skal
dialogprocessen ikke kun ses over en
2-5 &rig periode men over artier. Og
det er vigtigt, at investorer er aktive pa
den lange bane og pavirker selskaberne
til at drive udviklingen mod grennere
energiformer.

Forbereder sig pa elektrificering
Elektrificering er en af samfundets
vigtigste vaerktejer til at reducere
CO2-udledningen, og eksempelvis er
byggesektoren og transportbranchen
allerede i gang med at skifte til elektrici-
tet. Det er baggrunden for et af Kaspers
hovedargumenter i hans dialog med

Jeg ser ingen grund til at ga
ud af olieselskaberne, nar
man kan pavirke dem til at
nedbringe deres CO2-udled-
ninger og ga mod grennere
energiformer.
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olieselskaber. Nemlig behovet for at
ege investeringsniveauet i vedvarende
energi, og at energiproduktionen fra fos-
sile braendstoffer skal fylde en mindre
del af forretningen i de kommende ar.
"Det er vigtigt, at olieselskaberne
gradvist positionerer sig til energi-
transformationen ved at andre deres
energiproduktion og gradvist eger
produktionen af vedvarende energi for
at imedekomme de eendrede behoy,
der eksempelvis kommer fra elektrifi-
ceringsbelgen. Bilindustrien er et godt
eksempel p3, at hele brancher gennem-
gér en sterre transformation. De fleste
bilproducenter har lanceret ambitiese
mal for produktionen af elbiler, og vi
forventer, at det vil vaere en af de sterste
faktorer i beveegelsen mod eget elektrifi-
cering,” forklarer Kasper From Larsen.

Ager vedvarende energi

Han peger pa selskaberne Equinor,
Shell og Total, der alle har strategier for
at omstille sig fra olieselskaber til ener-
giselskaber. Eksempelvis har Equinor i
samarbejde med SSE Renewables vun-
det kontrakten om at udvikle verdens
sterste havvindmellepark i Dogger Bank
i Nordseen, der vil deekke det arlige
energiforbrug hos 4,5 millioner engel-
ske husstande. Shell er involveret i drift
og udvikling af adskillige hav- og land-
vindmelleparker i Europa og USA, oplad-
ningsinfrastruktur til elbiler og udvikling
af en raekke store solcelleanlaeg. Total er
godt i gang med at installere 6 GW ved-
varende energiproduktion, der skal vaere
klar ved udgangen af 2020. De har en
malsaetning om at have minimum 25
GW vedvarende energiproduktion, men
de sigter efter 35 GW i 2025.

Klimafokus er god forretning

Ud fra et investeringsmeessigt perspek-
tiv giver det mening at vaere investeret i
olieselskaber, sa leenge de bevasger sig
i en gren retning. Selskaberne er klar

over, at det er deres 'licence to operate’.

For gar de ikke i en mere baeredygtig
retning, har de ikke en relevant forret-
ning eller er attraktive investeringer,
lyder det fra Kasper From Larsen.

"Jeg ser ingen grund til at ga ud af
olieselskaberne, nar man kan pavirke
dem til at nedbringe deres CO2-udled-
ninger og g& mod grennere energifor-
mer. For bare fa ar tilbage havde indu-
strien fokus pa at ege olieproduktionen,
mens topledelsen i dag har sterre fokus
pé at investere massivt i vedvarende
energi. En vigtig arsag er, at forbruger-
efterspergslen er gdet i en gron retning,
og det giver os investorer et finansielt
incitament til at pavirke olieindustrien i
en klimavenlig retning.”

KAPITEL 2
Aktivt ejerskab

Kasper From Larsen meder ledel-
sen fra en raekke store europeeiske
olieselskaber flere gange arligt, hvor
han blandt andet diskuterer deres
klimastrategier, og hvordan de omstiller
produktionen til renere energiteknolo-
gier, sa de kan have de rigtige beeredyg-
tige energiprodukter p& hylderne. Han
ser en klar tendens til, at investorerne
i hejere grad vil betale mindre for de
selskaber, der ikke transformerer sig
og mere for selskaberne, der gar i en
gron retning. For Kasper From Larsen
er det et eksempel p3, at det bade giver
afkast- og klimamaessig mening at for-
blive investeret i selskaber, der gar mod
en grennere profil. Og det viser ogs§, at
han kan bruge sine muskler som inve-
stor til at bidrage til de internationale
klimaambitioner.

Investeringer i vedvarende energi

Traditionelle olieselskaber har sat ambitiese malsaetninger for
energiproduktionen fra grenne teknologier*.

Selskab Planlagte arlige investeringer i vedvarende energi
frem mod 2025

Shell 13-19 milliarder kroner

Total 25 milliarder kroner

Equinor 13-19 milliarder kroner

*Data er fra selskabernes senest tilgaengelige regnskaber.
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Klimalesninger som forretningsmulighed

Hvordan kan selskaber bruge beveegelsen mod et grennere samfund til at skabe
konkurrencemeaessige fordele og fa forretningen til at vokse? Det har Joel Backesten fra
Danske Banks svenske small cap-fond fokus pa, nar han er dialog med mindre svenske
selskaber. Grenne lesninger spiller nemlig en neglerolle for deres forretningsmuligheder

- og vores potentielle afkast som investor.

Joel Backesten
Portefeljeforvalter

"Faelles for de mindre svenske selskaber er deres generelle
fokus pa beeredygtighed. | lebet af de sidste par ar har de eget
deres fokus pa at se beeredygtighed og gren omstilling som
forretningsmulighed, de kan tjene penge pa,” siger Joel Backe-
sten. Han er portefeljeforvalter og en del af teamet bag Danske
Banks svenske small cap-fond, der investerer i mindre svenske

selskaber.

Han forteeller, at de sterre globale selskaber i la&engere tid
har arbejdet med beeredygtighed og den grenne dagsorden ud
fra et forretningsmaessigt perspektiv sammenlignet mindre

selskaber. Men over en bred kam er alle selskaber i gang med
at lefte barren, sa de kan fa konkurrencemaessige fordele ved
at integrere klimahensyn og udvikle grenne lesninger, der kan
understette omstillingen til et CO2-neutralt samfund.

Gren er god forretning
Joel diskuterer lebende med selskaberne i fonden, hvordan de
kan lefte bundlinjen ved at omfavne den grenne omstilling og
derigennem levere attraktive afkast til Danske Banks kunder.
"Formar selskaberne at tage del i den grenne transition,
s& kan de i hej grad bruge det til at vokse og udvikle forretnin-
gen og veere bedre positioneret end konkurrenterne. Mindre
selskaber har typisk en mere fokuseret forretningsmodel
og er mere omstillingsparate end sterre selskaber. Det ger
dem i stand til hurtigere at justere eller levere nye produkter
og services, der lever op til de stigende baeredygtighedskrav
fra politikere og imedekomme den stigende efterspergsel pa
gronne lesninger fra forbrugerne,” siger Joel Backesten.

Gren omstilling stiller nye krav til transportbranchen
Transportbranchen spiller en hovedrolle i omstillingen til et
grennere samfund. | stigende grad betragtes elektrificering og
biobraendsel som teknologier, der kan bidrage til at reducere
sektorens CO2-udledning. Svenske Nobina er den ster-
ste operater af kollektiv bustransport i Norden, og de
har en klar strategi om at blive mere energieffektive
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og omstille fra diesel til biogas og elektricitet. Over de seneste
ar har Nobina eget brugen af gren energi, og i 2019/2020
kom cirka 82 procent af bussernes energiforbrug fra vedva-
rende energikilder. | 2019/2020 indsatte Nobina 100 nye
el-busser, hvoraf 44 var i Oslo-omradet, og de fik nye kontrak-
ter pa at drive 41 nye el-busser i byomrader. Deres ambition
er, at 100 procent af energiforbruget skal vaere fra vedvarende
energikilder senest i 2030.

"Nobina ser omstillingen til en gren ekonomi som en forret-
ningsmulighed og en méade at styrke sin markedsposition pa.
Allerede nu stiller mange byer krav til, at busser kun kerer p&
gren energi, og vi forventer, at flere byer vil stille lignende eller
strengere krav til bustransport i fremtiden. Derfor er det vigtigt,
at Nobina fremtidssikrer busserne pa et tidligt tidspunkt, og
det diskuterer vi labende med Nobina,” forteeller Joel.

Samarbejder pa tveers af afdelinger

Sammen med andre investorer har Joel Backesten eksem-
pelvis veeret fortaler for, at Nobina blev mere transparente og
bedre til at kommunikere deres klima- og miljetiltag, og hvor-
dan det gavner deres langsigtede veekst og samfundet gene-
relt. Som resultat offentliggerer Nobina eksempelvis deres
CO2-udledning per passager og reduktion i luftforurening.

Nobinas arbejde med baeredygtighed er ikke kun vigtig
for den svenske small cap-fond, men ogsa for Danske Banks
team for virksomhedsobligationer. | 2019 var Danske Banks
investeringsteam inden for virksomhedsobligationer blandt
de investorer, der investerede i Nobinas grenne obligation pa
500 millioner svenske kroner. Det var ferste gang, at en gren
obligation blev brugt til at understette den grenne omstilling
inden for kollektiv transport i Norden, og Nobinas obligation
skal finansiere flere fossilfrie og eldrevne busser.

Fer teamet for virksomhedsobligationer investerede i
Nobina, diskuterede de selskabets skonomiske aspekter og
baeredygtighedsperspektiver med Joel for at drage nytte af
hans indgaende viden om selskabet. Det er et eksempel pa,
hvordan Danske Banks investeringsteams samarbejder og
deler viden om selskaber for at kunne traeffe de bedst mulige
investeringsbeslutninger til gavn for Danske Banks kunder.

KAPITEL 2
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Formdar selskaberne at tage del i den grenne
transition, s@ kan de i hej grad bruge det til at
vokse og udvikle forretningen og veere bedre
positioneret end konkurrenterne.

Nobina har
reduceret CO2-
udledningen med
39 procent fra
201972018 til
2019/2020.
Reduktionen
svarer til at
udlede 581,4 kg
CO2 i stedet for
948,6 kg CO2,
hvis man kerer
fra Kebenhavn til
Venedig.
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Balcos indbyggede galvaniserede altaner giver adskillige
fordele for kunderne. Vinduerne og luften i balkonen
fungerer som isolering og varmer luften op, fer den kommer
ind i lejligheden. Det giver mindre treek og en hejere
indetemperatur, og det er med til at reducere
energiforbruget. Derudover bidrager lesningen
til Tavere vedligeholdelsesomkostninger og
eget ejendomsveerdi.

Balcos produktion er 1ISO r
14001 -certificeret, hvilket betyder, o~
at de felger alle internationale
standarder inden for eksempelvis
‘ecolabelling’ og miljerevision, og

at de arbejder systematisk med
miljepavirkning.
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Nobina ser omstillingen til en gren ekonomi som en
forretningsmulighed og en mdade at styrke sin markeds-
position pé. Allerede nu stiller mange byer krav til, at
busser kun kerer pé gren energi, og vi forventer, at flere
byer vil stille lignende eller strengere krav til bustransport

i fremtiden.

"Der var stor interesse for at inve-
stere i den grenne obligation fra en bred
skare af investorer. Det resulterede i
lavere laneomkostninger for Nobina,
hvilket kan veere med til at lefte vores
potentielle afkast som aktionzer. Efter-
spoergslen viser, at finansmarkederne
har fuld tiltro til Nobinas tilgang til at
sammentaenke klima og bundlinje, og
det er et af selskabets helt store styr-
ker,” siger Joel Backesten.

Vaekstpotentiale i energieffektive
altaner

Et andet eksempel er svenske Balco,
der er en af markedslederne i Norden
inden for galvaniserede altaner og i
gang med at vokse pa de nordeuropee-
iske markeder. Deres galvaniserede
altaner har en levetid, der er op til

fem gange leengere end traditionelle
betonaltaner og har samtidig lavere ved-
ligeholdelsesomkostninger. Derudover
har Balco en altanlesning, hvor hele
bygningens facade bygges sammen
med altanen, og det giver en betydelig
besparelse pd op til 15 procent af lejlig-
hedens energiforbrug.

"Vi ser, at Balcos fokus pa energief-
fektivitet giver dem en potentiel konkur-
rencemaessig fordel og gode muligheder
for at tage andel i det voksende euro-
paeiske marked for installering af nye
altaner og udskiftning af gamle altaner,”
fortaeller Joel Backesten.

| dialogen med Balco har Joel
Backesten lagt vaegt pa, at en livscyk-
lusanalyse af altanerne kan veere et
godt veerktej til at ege deres salg og
indtjening yderligere. Nar Balcos altaner
har en leengere levetid end betonaltaner,
kan livscyklusanalysen gere baeredyg-
tigheds- og omkostningsfordelene ved
Balcos altaner mere transparente over
for potentielle nye kunder.

Balco har nu udfert livscyklus-
analyser, der blandt andet viser, at
deres altanlesninger har en levetid pa
omkring 90 &r og har kun brug for at
blive renoveret en gang i hele levetiden.
Traditionelle betonaltaner har derimod
en kortere levetid pa cirka 50 é&r, og de
har brug for at blive renoveret tre gange
i perioden. Hertil er energiforbruget og
CO2-udledningen for Balcos lesninger
ogsa langt lavere end for traditionelle
beton lesninger. Hvis betonaltaner
skulle have et lige sa lavt CO2-aftryk
som Balcos lesninger, sa skulle der
plantes 10.00 kvadratmeter skov for
at kompensere for forskellen i CO2-ud-
ledning.

Dialog med investorer skaber vaerdi
Balco ser dialogen med sine investorer
som et vigtigt led i at fa input og nye
ideer til at udvikle og forlese forretnings-
potentialet.

"Det er meget vigtigt at diskutere
vores forskellige tiltag med at lofte
baeredygtighed ind i forretningen, og
den lebende dialog med Danske Banks
investeringsteam har en stor betydning
for vores arbejde med at tjene penge pa
baeredygtighed. Vi far vaerdifuld viden
om teamets tilgang til klimadagsorde-
nen, og hvilke aspekter har sterst betyd-
ning for dem som investorer,” forteeller
Kenneth Lundahl, administrerende
direkter i Balco.

Joel Backesten vil fortsaette dialo-
gen med Balco for at understette deres
arbejde med at udvikle energieffektive
altaner og ekspansionen til nye marke-
der
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Fokuserer pa rederiernes
kRlimapavirkning

Klimadagsordenen er flyttet ind i maskinrummet hos shippingindustrien, og det
stiller branchen over for en raekke udfordringer. Hvordan rederier forholder sig til
klimaspergsmal, seetter portefeljeforvalter Anders Grenning fokus pa, da det har

stor betydning for, om de fortsat vil veere attraktive investeringer.

Anders Grenning
Portefeljeforvalter

Shipping er tandhjulet i en globaliseret
okonomi, der er afhaengig af at fragte
varer og produkter rundt i verden.
Selvom shipping er en af de mest ener-
gieffektive transportformer, er branchen
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en af de sterste udledere af CO2 og star
for omkring tre procent af den globale
CO2-belastning. Hvis branchen fort-
seetter uandret, vil CO2-belastningen
stige med mellem 25 og 50 procent
frem mod 2050. Dette skaber et stort
politisk og regulatorisk pres for at redu-
cere branchens klimaaftryk, og stiller
rederierne over for ny klimaregulering
og stigende omkostninger som falge
af eksempelvis stigende breendstof-
priser og investeringer i ny teknologi.
Senest tradte en ny regulering i kraft
den 1. januar 2020, der skal reducere
svovlindholdet i skibsbreendsel fra 3,5
procent til 0,5 procent, hvor formalet er
at reducere branchens milje- og klima-
meessige aftryk.

"Som led i det internationale sam-
funds bestreebelser pé at reducere kli-
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maforandringerne er shippingindustrien
i hej grad kommet i segelyset. | lyset af
den udvikling har vi endnu sterre fokus
pd, at rederierne arbejder aktivt med
klimaaspekter, sa de i hejere grad er
fremtidssikrede, hvis klimareguleringen
kommer til at g& hurtigere end forven-
tet,” lyder det fra Anders Grenning.

Han arbejder som portefeljeforval-
ter i Danske Banks obligationsteam og
felger shippingindustrien teet. Klima-
spergsmal er en helt naturlig del af
hans dialog med rederier, da det har
betydning for, om de fortsat vil vaere
attraktive investeringer. Han fokuserer
pa, hvordan de adresserer den eksi-
sterende klimaregulering og i lige s&
hej grad p4&, hvordan de fremtidssikrer
forretningen.



Skal lave ekonomisk kalkule for
klimatiltag

Nar den globale udvikling gar i en gren
retning, er det vigtigt ud fra en finan-
siel betragtning, at rederierne har en
strategi for at blive mere energieffektive
og der igennem reducere CO2-udlednin-
gen. Det har Anders Grenning over en
arreekke sat pa dagsordenen sammen
med andre investorer over for blandt
andet tyske Hapag-Lloyd og franske
CMA CGM.

"Der var en generel usikkerhed i
branchen om, hvordan selskaberne
mest optimalt kunne sikre, at eksiste-
rende skibe levede op til de nye regler
for svovludledning. Det centrale i vores
dialog var at saette klimamaessige
aspekter i relation til den finansielle
analyse, og det vil vi fortsat have fokus
pa. Vi er nedt til at vaere overbeviste om,

Kort sagt vil de rederier,

der omstiller forretningen i
takt med bevaegelsen mod en
COZ2-neutral ekonomi, ogsa
veere de bedste investeringer
pa lang sigt. Det kommer til
at kreeve investeringder i nye
teknologier og innovation.

at rederiet handterer klimaudfordrin-

gerne i tilstraekkelig grad, for ellers kan
det have betydelige finansielle risici at
forblive investor og i sidste ende skade

KAPITEL 2
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afkastet til Danske Banks kunder,” siger
Anders Grenning.

Minimerer risikoen for veerditab
En af skibsbranchens mader at leve op
til lovkravet om maksimalt 0,5 pro-
cent svovl i breendstof er at anvende
LNG-teknologi, der bruger flydende
naturgas som braendstof. LNG er dog
ikke den endelige lesning til at reducere
branchens klimaaftryk, da LNG ogsa
udleder drivhusgasser, som bidrager
til klimaforandringerne. Der er brug for
strammere lovkrav, hvis shipping skal
leve op til samfundets klimaambitio-
ner. Derfor evaluerer Anders Grenning
lebende rederiernes klimastrategier.
“Der er brug for globale lesninger
for at kunne skaere CO2-belastningen
fra shipping, og vi forventer, at IMO,
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Hvordan er flydende naturgas?

Flydende naturgas (‘liquefied natural gas’ pa engelsk eller forkortes LNG] er
naturlige gasarter (fortrinsvis metan), der pumpes op fra undergrunden og

nedkeles til cirka minus 162 grader, hvilket ger naturgassen flydende. Set i
lyset af den lebende stramning af milje- og klimareguleringer er der vaesent-
lige fordele for rederier ved at bruge flydende naturgas. De mest markante
fordele er en lavere klima- og miljebelastning end traditionel braendstof,
mindre slitage af skibsmotoren og lavere omkostninger.

den internationale organisation for
den maritime sektor, vil implementere
strammere regulering, der skal tvinge
branchen til at reducere udledningen
af drivhusgasser og dens bidrag til kli-
maforandringerne. Derfor er det vigtigt,
at vi som investorer folger rederierne
teet og deres strategier for at udvikle
en flade, der kan leve op til fremtidige
klimakrav.”

For Anders er det centralt, at sel-
skaberne ikke ender med at have skibe,

) __—

som er strandede aktiver (laes mere om
strande aktiver pa side 10), fordi de ikke
lever op til klimaregulering og dermed
ikke kan veere i drift. Dette vil medfere
store finansielle tab for selskaberne,
som igen vil have betydelige, negative
konsekvenser for investeringen i selska-
berne.

Stetter selskabernes klimastrategier

Typisk taler Anders Grenning med
rederier adskillige gange om aret pa

konferencer eller til direkte en-til-en
meder. Dette giver ham mulighed for at
have en taettere og dybere dialog om
deres klimastrategier.

"Der er en belge af professionelle
investorer, aktioneerer og kunder, der
seetter fokus pa klimaaspekter. Som en
del af den belge er jeg med til at skubbe
pa den grenne omstilling set ud fra et
investorperspektiv, og jeg kan pavirke
rederier, sa de ser klimadagsordenen
som en katalysator for at skabe beere-
dygtig vaekst pa den lange bane.”
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Klimaambitioner skubber branchen
fremad

Danske Maersk har et endnu sterre
behov for innovation. Rederiet har
nemlig sat branchens mest ambitiese
klimamal om at veere CO2-neutral i
2050. For at have udskiftet alle skibe,
der er drevet af traditionelt skibsbreend-
stof inden 2050, skal Meersks flade
have installeret nye braendstoftekno-
logier allerede fra 2030. Hvis Maersk
skal komme i mal med klimaambitio-
nen, kraever det helt nye teknologier

og breendstofstyper, der endnu ikke er
udviklet. Maersk har forelebig valgt at
fokusere pa tre breendsstofstyper; alko-
hol, biogas og ammoniak, hvilket skal
ses i lyset af, at det endnu ikke er klart,
hvilket breendstof der egner sig bedst
til at tage over for olie. P4 den made er
Meaersk med til at fremskynde udviklin-
gen af nye, klimavenlige teknologier, der
vil lefte hele branchen.

"Kort sagt vil de rederier, der omstil-
ler forretningen i takt med bevasgelsen
mod en CO2-neutral ekonomi, ogsa
veere de bedste investeringer pa lang
sigt. Det kommer til at kreeve investe-
ringer i nye teknologier og innovation.
Klimaspergsmal kommer kun til at fylde
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mere i vores dialog med rederierne, og
seerligt hvordan de kan fa en konkur-
rencemeaessig fordel ved at investere i
energieffektive og CO2-reducerende tek-
nologier. Fra vores perspektiv handler
det om, at rederierne er pa forkant med
udviklingen og positionerer sig til en ny
virkelighed, sa de fortsat kan give gode,
risikojusterede afkast til vores kunder,”
lyder det fra Anders Grenning

Udforsker muligheder inden for
sustainability-linked obligationer

Inden for gren finansiering er det blevet
mere udbredt at udstede sakaldte
sustainability-linked obligationer. Det er
obligationer, hvor renten p& obligationen
er afhaengig af, om selskabet kommer

i mal med specifikke mal inden for
eksempelvis sociale- eller miljpmasssige
forhold eller klimaaspekter. Shipping-
industrien overvejer ogsé at anvende
s&danne obligationer, hvor de vil foku-
sere pa at opna klima eller miljemeaes-
sige malsaetninger. Anders Grenning er
positiv over for at investere i denne type
af obligation, da selskaberne eksplicit
binder sig til at lefte deres klimaar-
bejde og komme i mal med specifikke
klimamal inden for en bestemt tidspe-
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Der er en bolge af profes-
sionelle investorer, aktioncerer
og kunder, der seetter fokus
pa klimaaspekter. Som en del
af den bolge er jeg med til at
skubbe pa den gronne om-
stilling set ud fra et investor-
perspektiv, og jeg kan pavirke
rederier, sa de ser klimadags-
ordenen som en katalysator
for at skabe beeredygtig vekst
pa den lange bane.

riode. Obligationstypen vil give Anders
Grenning mulighed for at holde selska-
berne op pa handgribelige og bestemte
malsaetninger. Dog er der udfordringer
med denne obligationstype, da det kan
veere sveert at verificere, at selskaber
reelt ger konkrete fremskridt.
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ERskluderer selskaber
med skadelig Rlimaadfeerd

Vi ekskluderer selskaber, der har betydelige aktiviteter inden for tjeeresand og termisk kul.
Derudover ekskluderer vi en reekke selskaber, der bidrager til klimaforandringerne, og som

ikke er i overensstemmelse med vores kunders vasrdier.

Vi ensker at investere vores kunders gerne. Disse investeringsrestriktioner
penge i henhold til deres preeferencer og omfatter alle vores investeringsproduk-
vaerdier. Derfor investerer vi ikke i sel- ter. Hertil har vi investeringsprodukter,
skaber, hvor en betydelig del af omsaet- der har udvidede investeringsrestriktio-
ningen kommer fra tjszeresand eller ner over for fossile breendstoffer.
termisk kul. Derudover investerer vi Vi mener, at politikernes ambitioner
ikke i selskaber, som vores kunder ikke om at bekeempe klimaforandringerne,
ensker at investere i pa grund af akti- nye teknologier og aendret forbruge-

viteter, der bidrager til klimaforandrin- radfeerd vil presse selskaber inden for

fosille breendsler (de som ikke omstil-
ler sig til en gren ekonomi) og andre
selskaber involveret i klimaskadende
aktiviteter. Vi tror, at disse selskaber
ikke har potentialet til at veere attraktive
investeringer pa sigt og vil ikke veere i
stand til at skabe attraktive afkast til
vores kunder.



Ekskluderede selskaber

Termisk kul og tjeeresand

Termisk kul og tjeeresand er to af

de energikilder, der har den hejeste
CO2-udledning. Tjeeresand er blandt
de mest CO2-intensive mader til at
producere raolie pa og udleder tre
gange s& meget CO2 som konven-
tionel olie. Termisk kul udleder ogsa
et hejt niveau af andre forurenende
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stoffer. Vi mener ikke, at det er en
fornuftigt handtering af klimarisici

at ege aktiviteterne inden for disse
energiformer. Samtidig er det milje-
skadeligt og bidrager veesentligt til
global opvarmning. Derfor investerer
vi ikke i selskaber, hvor 30 procent
eller mere af omseetningen stammer

Selskaber der bidrager til klimaforandringer

For at investere kundernes penge

i overensstemmelse med deres
vaerdier og normer ekskluderer vi
en raekke selskaber, der er involve-
ret i aktiviteter eller produkter, der
bidrager til klimaforandringerne, og
som modarbejder de globale kli-
maambitioner. Vi vurderer lebende
selskabers klimarelaterede aktivite-

Hvad er Parisaftalen?

ter baseret pa data og input fra flere
baeredygtighedskilder og i dialog
med vores kunder i hele Norden
samt andre relevante interessenter.
Hvis vi konkluderer, at et bestemt
selskab bidrager vaesentligt til
klimaforandringerne og bryder med
vores kunders veerdier, eksklude-
rer vi selskabet og placerer det pa

Se den fulde liste over ekskluderede selskaber her

Pa klimatopmedet i Paris i 2015 (kaldet COP21) blev medlemmer af UNFCCC
(United Nations Framework Convention on Climate Change] enige om en aftale, der
skal bekeempe klimaforandringerne og skabe en gren og baeredygtig fremtid. 195
lande underskrev aftalen, og de forpligter sig til at lave ambitiese klimatiltag for at
bekeempe klimaforandringerne. Parisaftalens centrale malsaetning er at holde den
globale temperaturstigning i dette arhundrede til under 2 grader i forhold til det
ferindustrielle niveau og straeber mod at begranse temperaturstigningen til 1,5
grader.
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Restriktioner

fra termisk kulminedrift, termisk
kulenergi eller en kombination af
disse. Vi investerer heller ikke i sel-
skaber, hvor 30 procent eller mere af
omseetningen stammer fra udvinding
af olie fra tjseresand.

vores restriktionsliste. Eksempelvis
har vi ekskluderet selskaber, der
modarbejder strammere klima-
regulering eller investerer i eller
finansierer olie- og kulprojekter, der
er i modstrid med klimamalene i
Parisaftalen.

Mal

Holde den globale
temperaturstigning
godt under

o

Straebe mod
at holde temperatur-
stigningen til

1,5°


https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-cloud/2019/3/danske-bank-investment-restrictions.pdf?rev=0fd1b7c63b814137991db413562c8eb9
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Eksempler pa ekskluderede selskaber

Modarbejder strammere klimalovgivning

Transportsektoren er en af de sterste udledere af CO2

pa globalt plan. Derfor er det vigtigt, at bilfabrikanter er

en medspiller i den grenne omstilling og samarbejder
med politikere og andre myndigheder om at skabe
lesninger, der kan skabe en grennere bilpark. Det syd-
koreanske bilfirma Hyundai Motor Company har igennem
en interesseorganisation for bilfabrikanter eksempelvis
veeret med til at rulle ny klimaregulering tilbage i USA. Der
var fremsat forslag om skrappere krauv til, hvor langt en bil
skulle kunne kere pa en liter benzin, hvilket ville veere med
til at nedbringe CO2-udledingen. Lovforslaget blev droppet
efter pres fra interesseorganisationen, hvilket forhindrede
den californiske stat og 13 andre stater i at indfere stram-
mere klimakrav til biler. Man estimerer, at pa grund af det

Bygsger olieledning i Nordamerika

Det canadiske infrastrukturselskab TC Energy Corporation
bygger den 1.947 kilometer lange oliererledning Keystone
XL, der skal forbinde det canadiske tjaeesresandsomrade
med USA. Rerledningen vil veere i stand til at levere
830.000 tender raolie om dagen og er en vigtig kompo-
nent i olieindustriens planer om at tredoble produktion af
tjeeresand frem mod 2030. Hertil er tjseresand blandt de

droppede lovkrav vil der ske en stigning i udledningen af
drivhusgasser pa 1,5 milliarder tons fra keretejer frem
mod 2040.

Hyundais stette til og rolle i at stoppe den styrkede
klimalovgivning, der skulle bidrage til Parisaftalens
klimamal og den grenne omstilling, strider imod vores
kunders veerdier. Derfor er Hyundai blevet ekskluderet,
og vi investerer ikke i selskabet.

mest CO2-udledende mader til at producere raolie pa og
udleder tre gange s&a meget CO2 som konventionel olie.
TC Energys aktiviteter er ikke i overensstemmelse med
vores kunders veerdier, da rerledningen vil underminere
de globale klimaambitioner og veere i strid med klimama-
lene i Parisaftalen. Derfor har vi ekskluderet selskabet og
investerer ikke i TC Energy.
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Rapportering

Gennemsigtighed om
rRlimaarbejdet

Vi har fokus pa at veere transparente omkring vores tilgang til klimadagsordenen og
arbejdet med at understette den grenne omstilling. Derfor publicerer vi forskellige
rapporter, publikationer og andet materiale, der belyser, hvordan vores investeringsteams
arbejder med klimaforhold som en del af vores ambition om at levere attraktive afkast til
kunderne og skabe veerdi for samfundet og den grenne omstilling.

Udledningen af CO2 fra investeringsfonde

Vi publicerer CO2-rapporter for vores aktie- og obligationsfonde, der viser, hvor meget CO2 selskaberne i fon-
den udleder. Rapporterne viser eksempelvis, hvor mange ton CO2 fonden udleder per investeret million dollars
eller i forhold til omsastningen hos de selskaber, fonden investerer i.

Se og lees mere om rapporterne her.

Pavirker selskaber og stemmer pa generalforsamlinger

Vi udgiver to rapporter omkring vores arbejde med at pavirke selskaber og stette deres langsigtede vaerdi-
skabelse. Hvert halve ar udgiver vi rapporten 'Active Ownership Report’, der indeholder data og analyser om
vores dialoger med selskaber, samt hvordan vi stemmer pa selskabernes generalforsamlinger. Rapporten viser
blandt andet vores dialoger samt afstemninger omkring klimaforhold.

Historier om aktivt ejerskab

En gang om aret udgiver vi rapporten 'Historier om aktivt ejerskab’, hvor vores investeringsteams giver kon-
krete eksempler pa deres dialoger med specifikke selskaber. Historierne viser, hvordan investeringsteams
arbejder med klimaaspekter og andre baeredygtighedsforhold, og hvordan de bidrager til forandring og pavirker
selskaber i en grennere retning.

Find rapporterne her.

Fremskridt med klimaarbejdet

Hvert ar udgiver vi &rsrapporten for baeredygtige investeringer kaldet 'Our Sustainable Investment Journey'.
Den viser vores initiativer og fremskridt med at integrere baeredygtighed i kundernes investeringer. Her giver vi
eksempler p3, hvordan specifikke investeringsteams arbejder med beeredygtighedsforhold i deres investerings-
processer, hvilket inkluderer klimaaspekter.

Find rapporten her.

Stemmeafgivelser om klimaforhold

P3 vores hjemmeside oplyser vi lebende, hvordan vi stemmer pa selskabernes generalforsamlinger om
klimaaspekter og andre baeredygtighedsforhold.

Se den digitale stemmeplatform her.



https://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.download_esg?p_nId=75&p_nFundGroup=75
https://danskebank.com/b%C3%A6redygtig-investering
https://danskebank.com/b%C3%A6redygtig-investering
https://vds.issgovernance.com/vds/#/NzIzNA==/
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