Branchens klimatilsagn opgjort efter EU’s Miljatakso-
nomi og disclosureforordningens art. 2.17 - modelbeskri-
velse

Denne modelbeskrivelse er udarbejdet af projektgruppen om det betingede
tilsagn, som blev nedsat i regi af Investeringsdirektgrforum i efteraret 2022.
Projektgruppen refererer til F&P’s Investeringsdirektorforum.

1. Formal

Pensionsbranchen har en vigtig rolle i klimatransformationen af gkonomi og
virksomheder. Pensionsselskaberne spiller en proaktiv rolle og er internati-
onalt géet forrest med ambitiase mél om investeringer i den grenne omstil-
ling. Formalet med den arlige opgarelse af pensionsbranchens klima- og mil-
jorelaterede investeringer er at folge op pa det betingede tilsagn om at inve-
stere yderligere 350 mia. kr. i klima- og miljorelaterede aktiviteter, som bran-
chen afgav i forbindelse med FN’s Klimatopmgde i september 2019. Opgo-
relsen bliver offentliggjort pa aggregeret brancheniveau.

Branchens klimatilsagn har hidtil taget afsaet i FN’s verdensmal 7 om beere-
dygtig energi. Pr. 1. januar 2024 overgar tilsagnet til at blive opgjort efter
EU’s miljgtaksonomi (herefter taksonomien) og ovrige klima- og miljorela-
terede (E) investeringer, udover taksonomien, med afseet i disclosureforord-
ningens definition af en baeredygtig investering, artikel 2, stk.1, nr. 17 (heref-
ter art. 2.17). Taksonomien og selskabernes gvrige klima- og miljorelaterede
investeringer (E) danner saledes fremadrettet grundlaget for klassificering
og opgarelse af investeringer i tilsagnet.

Taksonomien udspringer af EU’s Green Deal, der bl.a. har som malsetning
at skabe klimaneutralitet i EU i 2050. Med taksonomien indferes et klassifi-
kationssystem, der pa et regulatorisk grundlag definerer en beaeredygtig oko-
nomisk aktivitet. Taksonomien sigter ligeledes mod at fremme privat finan-
siering af miljemaessige baredygtige aktiviteter ved bl.a. at gore det nemmere
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for investorer at identificere sidanne investeringer. Taksonomien er dermed
ogsa et led i nd Paris-aftalens klimamal.

Med tilsagnets overgang til taksonomien opgares branchens klima- og milje-
relaterede investeringer séledes efter et regulatorisk og transparent ramme-
vaerk og skaber derved en feelles ramme for opgorelse af branchens investe-
ringer i klima- og miljgrelaterede projekter og aktiviteter.

Disclosureforordningen udspringer ligeledes af EU's Green Deal og er et re-
gelset der bl.a. fastleegger en rackke oplysningskrav til finansielle virksom-
heder til offentliggorelse af baeredygtighedsrelaterede (ESG) oplysninger.
Disclosureforordningens regulatoriske rammevaerk skal vaere med til at
sikre storre gennemsigtighed for investorerne pa -omréadet og bedre
sammenlignelighed af baeredygtige investeringer pa tvars af EU.

Der er en taet sammenhang mellem disclosureforordningen og taksono-
mien, som konkretiserer og udvider en rackke oplysningsforpligtelser i
disclosureforordningen.

Overgangen til den nye model udvider den oprindelige investeringsramme
og gar fra en specifik afgraensning inden for baeredygtig energi til at omfatte
klima- og miljorelateret omstilling i en bredere forstand (taksonomien). Om-
vendt er kriterierne for, hvad der kan kvalificeres som en baredygtig ekono-
misk aktivitet veesentlig mere snaevre end verdensmaél 7. Samtidig vil der
vaere investeringer, som vil kunne indga under taksonomien, selvom de ikke
kan taelles med under verdensmal 7. Ligeledes skal finansielle virksomheder
indtil 1. januar 2027 alene rapportere pa de to forste miljemal, hvorefter der
skal rapporteres pa alle taksonomiens seks miljgmal.

Disclosureforordningens art. 2.17 understgtter, at investeringer, der falder
uden for rammen af taksonomiens kriterier, fortsat kan opgeres og offentlig-
gares som baredygtige investeringer, herunder klima- og miljorelaterede in-
vesteringer, forudsat, at disse investeringer ikke gor veesentligt skade pa an-
dre bezredygtige mal (se definition i afsnit 5.2) samt, at selskaberne offent-
liggar den underliggende metode for deres vurderinger.

2. Indhold

I denne modelbeskrivelse beskrives F&P’s arlige opgerelse af pensionsbran-
chens totale beholdninger af klima- og miljerelaterede investeringer samt
nye klima- og miljorelaterede investeringer. I det folgende beskrives hvordan
investeringerne skal opgares i henhold til taksonomien suppleret med klima-
og miljorelaterede investeringer (E) med afset i disclosureforordningens art.
2.17, hvilke data, selskaberne skal indberette, hvordan variable defineres,
samt indberetningsmetoden.
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Taksonomien og disclosureforordningen er nye og relativt omfattende regu-
leringer med en betydelig kompleksitet i opgerelserne dels pga. en reekke tek-
nisk komplicerede regelset og dels pga. data- og maleudfordringer. Regule-
ringerne vil fortsat udvikle sig over tid, ligesom flere aktiviteter vil blive om-
fattet. Neervaerende modelbeskrivelse folger i udgangspunktet denne udvik-
ling men &ndringerne kan lgbende give anledning til en draftelse af model-
beskrivelsen i takt med at reguleringen andres og/eller udvides.

3. Opgorelse og indberetning efter EU-taksonomien og ogvrige
klima- og miljerelaterede investeringer (E)

Selskaberne opgor klima- og miljorelaterede investeringer:

¢ Efter EU’s miljgtaksonomi omfattende alle seks miljgmal - indtil vi-
dere de to forste udstedte miljgmaél om tilpasning til og modvirkning af
klimaforandringer, og

e QJvurige klima- og miljorelaterede investeringer (E) med afsat
i disclosureforordningens definition af en baeredygtig investering, art.
2.17, jf. afsnit 5.2 i naervaerende notat.

De to typer opggeres og indberettes separat, jf. afsnit 3.1 og 3.2.

3.1 Opgorelse efter EU-taksonomien

Selskaberne opger og indberetter deres taksonomi-aligned investeringer pa
taksonomiens seks miljgmal:

Modvirkning af klimaaendringer

Tilpasning til klimaaendringer

Baeredygtig anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer
Omstilling til cirkulaer gkonomi

Forebyggelse og bekeempelse af forurening

Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og gkosystemer

O O 0O O O O

For nuvarende skal der alene rapporteres for EU's forste to miljemal, Mod-
virkning af klimazaendringer og Tilpasning til klimazndringer - den delege-
rede forordning om klima og den delegerede forordning om gas. Selskaberne
opgoer og indberetter pa de to foreliggende miljemal.

Kriteriesettet for de resterende fire miljgmal — den delegerede forordning
om miljg — blev offentliggjort i april 2023. Finansielle virksomheder skal pr.
1. januar 2027 rapportere pa de sidste fire miljomal for regnskabséaret 2026.
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Selskabernes opgorelse og indberetning til klimatilsagnet fsva. de sidste fire F&p
miljomal sker fortlabende og i takt med offentliggarelse og vedtagelse af ma-
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Selskaberne opgoer og angiver:

e Baredygtige skonomiske aktiviteter i henhold til taksonomien baseret
pa REVENUE i mio. kr.;

e Baredygtige skonomiske aktiviteter i atomkraft og naturgas i henhold
til taksonomien baseret pA REVENUE i mio. kr.

Ved omregning af taksonomi-aligned andele til taksonomi-aligned behold-
ningstal benyttes folgende formel:

Taksonomi aligned beholdning =

n
investering; * p;

i=1

- hvor investering; er verdien af investeringsaktiv;,

- p; er den procentvise andel af investeringsaktiv;, der er takso-
nomi aligned (j.f. EU’s milljotaksonomi). Andelen af vaerdien p;

estimeres ud fra den taksonomi aligned andel af
investeringsaktiv;'s REVENUE, og

- ner antallet af investeringsaktiver.

De to typer opggrelser indberettes separat i det af F&P’s udarbejdede ind-
beretningsskema.

Opggrelserne indberettes under folgende aktivklasser:
e Noterede aktier

e Obligationer

e Infrastruktur

¢ Ejendomme og bygninger

e (Jvrige investeringer

Aktivklassen ourige investeringer deekker over den residual, som ikke kan
placeres under de fire andre aktivklasser.

I forhold til kravene om rapportering om gkonomiske aktiviteter i relation til
béde atomkraft og naturgas, anvender taksonomien sarlige skemaer, og op-

gores og indberettes ligeledes saerskilt til F&P.
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3.2 Opgorelse af ovrige klima- og miljerelaterede investeringer (E)

Selskaberne opger og indberetter gvrige klima- og miljerelaterede (E) inve-
steringer med afsaet i disclosureforordningens definition af en baeredygtig in-
vestering, art. 2.17, inden for rammen af gkonomiske aktiviteter, som bidra-
ger til et miljomaessigt mal. definition i afsnit 4.

Selskaberne opgoer og angiver:

e @vurige klima- og miljorelaterede okonomiske aktiviteter
(E) med afsat i disclosureforordningens definition af en baeredygtig
investering, art. 2.17, baseret pA REVENUE. i mio. kr. (se eksempel-
liste senere i afsnittet).

Opggrelserne indberettes under folgende aktivklasser:
e Noterede aktier
¢ Obligationer
e Infrastruktur
¢ Ejendomme og bygninger
e (vrige investeringer

Aktivklassen ovrige investeringer daekker over den residual, som ikke kan
placeres under de fire andre aktivklasser.

Det regulatoriske grundlag i disclosureforordningens artikel 2.17 er alene ba-
seret pa definitionen af en "baeredygtig investering” og indeholder ikke spe-
cifikke retningslinjer for, hvordan klima- og miljerelaterede investeringer
(E) klassificeres og opgeres. Art. 2.17 opstiller ligeledes ikke minimumgaran-
tier til hovedparametrene i en "baeredygtig investering” sasom graden af bi-
drag, “do no significant harm” eller god virksomhedsledelse. Det er séledes
selskabernes egne baredygtighedsvurderinger med afset i art. 2.17, der lig-
ger til grund for selskabernes indberetning af gvrige klima- og miljorelate-
rede investeringer (E). Da art. 2.17 laegger op til en bred fortolkning af en
bearedygtig investering, jf. ovenstidende suppleret med afsnit 5.2, vil der lige-
ledes vaere naturlige forskelle i selskabernes méade at definere og fortolke en
beredygtig investering.

Klima- og miljorelaterede investeringer (E) med afset i art. 2.17 kan i hen-
hold til ovenstaende séledes defineres bredt, sa l&enge selskaberne offentlig-
gor de antagelser, der ligger til grund for vurderingen. Eksempler pd sidanne
investeringer kan vere investeringer, der er certificeret i henhold til interna-
tionale og anerkendte miljostandarder. Det kan ogsa vaere klima- og miljore-
laterede investeringer, der ikke kan klassificeres i henhold til taksonomien,
dels fordi investeringerne ikke er omfattet, dels ikke lever op til taksonomi-
ens minimumsgarantier, eller grundet mangel pa kvalificeret taksonomidata.
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Eksempler pa selskabernes gvrige klima- og miljgrelaterede investeringer er
(ikke-udtemmende):

o Klima- og miljorelaterede statsobligationer;

o Klima- og miljerelaterede Erhvervsobligationer som fx folger Green
Bond Principles;

o Miljacertificerede ejendomme (fx ejendomme med certificering in-
den for DGNB, LEED, BREEAM og lign.);
Certificeret skov;

o Naturgenopretningsomrader;

o @vrige unoterede investeringer (klima- og miljerelaterede projekter,
herunder vedvarende energi sisom havvindmellerparker, udvikling
af gron energi, offshore-energi og gas fra vedvarende kilder, power-
to-x, herunder fuel switch, anden energiinfrastruktur og lign.;

o Anden vedvarende energi.

Selskabernes opgarelse af ovrige klima- og miljorelaterede investeringer (E)
til klimatilsagnet er ikke ngdvendigvis afspejlet i selskabernes egne respek-
tive klassificeringer og offentliggerelser af investeringsprodukter efter art.
2.17. Dette skyldes dels selskabernes forskellige tilgange til offentliggarelse
af investeringsprodukter efter art. 2.17 og dels at nogle selskaber alene an-
vender taksonomien nar “beredygtige” investeringer skal vurderes og klas-
sificeres.

Investeringer inden for sociale (S) og ledelsesmassige (G) mél medregnes
tkke i tilsagnet.

4. Indberetning af data

Opgoarelsen indeholder oplysninger om pensionsbranchens totale ultimo-
beholdning af klima- og miljerelaterede investeringer opgjort efter taksono-
mien og 2.17 pr. den 31/12 samt beholdningen af nye klima- og miljgrelate-
rede investeringer pr. den 31/12. Beholdningstallene er fordelt pa fem aktiv-
Kklasser, jf. afsnit 3.1.1 og 3.2.1. Under disclosureforordningens art. 2.17 ind-
gar alene klima- og miljorelaterede investeringer (E).

Investeringerne indberettes pa basis af REVENUE. For hver aktivklasse ind-
berettes den samlede beholdning uden hensyntagen til, om dele af behold-
ningen er finansieret via lantagning, eller om andre beholdninger pavirker
selskabets risikomessige eksponering i forhold til den péagaeldende aktiv-
klasse.

I tilfeelde af, at et selskab ikke har klima- og miljerelaterede investeringer i
en given aktivklasse, anfores veerdien af den pagaeldende aktivklasse som nul.
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Ud over beholdningstal, opfordres pensionsselskaberne til at indsende case-
eksempler pa klima- og miljarelaterede investeringer i sterre investerings-
markeder, herunder Nordamerika, Asien, Europa og Emerging Markets.

4.1 Klassificering af data

Data indberettet til F&P (jf. afsnit 3.) klassificeres og indberettes pa folgende
dataseet:

¢ Beholdningstal

¢ Nyinvesteringer (indberettes farste gang i 2025)
e Danske og udenlandske investeringer

e Malsetning frem mod 2030 (frivillig)

e Investeringscases pa storre markeder (frivillig som led i synliggorelse
af investeringerne)

4.1.1 Beholdningstal
Selskabernes totale ultimobeholdning pr. den 31/12.

4.1.2 Nyinvesteringer

Ved en ny investering forstés en investering, som er foretaget i perioden fra
sidste ars indberetning af klima- og miljgrelaterede investeringer til dette ars
indberetning. Dvs. fra den 1/1 sidste ar til den 31/12. For aktieinvesteringer,
hvor denne afgreensning er vanskelig, benyttes differencen mellem sidste érs
totale ultimobeholdning og dette ars totale ultimobeholdning som et estimat
for beholdningen af nye klima- og miljorelaterede investeringer. De reste-
rende aktivklasser opgares i henhold til ovenstaende definition.

Nye investeringer omfatter alene penge, der er udbetalt i den pagaeldende
indberetningsperiode. Allerede allokerede penge er siledes ikke omfattet af
definitionen, fx medregnes alene det belgb, der er udbetalt til fx en PE, men
ikke det belgb, der er allokeret til selve PE-fonden.

4.1.3 Danske og udenlandske investeringer

For hver aktivklasse angives, hvor stor en del af beholdningen, der er placeret
iinvesteringer inden for landets graenser (danske investeringer) og hvor stor
en del af beholdningen, der er placeret uden for landets granser (udenland-
ske investeringer).

4.1.4 Malsaetning frem mod 2030

Indberetning af malsatning frem mod 2030 er frivillig og skal forstas som
summen af klima- og miljerelaterede investeringer — afgranset og defineret
ud fra taksonomien og artikel 2.17 - som selskabet har til malsatning at in-
vestere 1 frem mod 2030.
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4.1.5 Investeringscases pa storre markeder

Til at supplere og udfolde de kvalitative oplysninger kan selskaberne valge
at indsende investeringscases. Hertil anvendes den af F&P’s udarbejdede
skabelon. Skabelonen er identisk med den der anvendes til CIC’s best market
practice.

5. Definitioner

5.1 EU’s Miljetaksonomi (taksonomien)

EU’s miljotaksonomi er et klassificeringssystem baseret pa et sat falles de-
finitioner af baeredygtighed og opstiller en rakke kriterier, der fastsatter,
hvornar en given gkonomisk aktivitet anses for at veere miljemaessig baere-
dygtig. Nar en gkonomisk aktivitet er beeredygtig i henhold til taksonomien,
vil den udgere et vaesentligt bidrag til mindst ét ud af taksonomiens seks
klima- og miljemal.

Taksonomiforordningen definerer seks klima- og miljemal, som gkonomiske
aktiviteter kan bidrage vasentligt til for at blive klassificeret som klima- og
miljomaessigt baeredygtige:

e Modvirkning af klimaaendringer

¢ Tilpasning til klimazndringer

e Beredygtig anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer
e Omstilling til en cirkuleer gkonomi

¢ Forebyggelse og bekempelse af forurening

e Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og gkosystemer

De seks mal skal suppleres af tekniske screeningskriterier med minimums-
krav for, hvornar en specifik gkonomisk aktivitet anses for at bidrage til de
enkelte mal.

Forordningen definerer en baeredygtig skonomisk aktivitet ud fra fire krite-
rier, der alle skal vaere opfyldt:

o Aktiviteten skal bidrage veesentligt til at na et eller flere af de seks klima-
og miljgmal. Aktiviteten méa ikke vaesentligt skade et af de seks klima- og
miljomal

o Aktiviteten skal overholde minimumsgarantier for menneskerettigheder
og arbejdstagerrettigheder

e Aktiviteten skal opfylde EU’s tekniske screeningskriterier
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5.2 Baeredygtig investeringer — artikel 2, stk. 1, nr. 17

"Baeredygtig investering er en investering i en ekonomisk aktivitet, som bi-
drager til et miljomaessigt mdal som malt f.eks. ved hjeelp af negleindikatorer
for ressourceeffektivitet for anvendelse af energi, vedvarende energi, rama-
terialer, vand og jord, for affaldsproduktion og drivhusgasemissioner eller
for dens indvirkning pa biodiversiteten og den cirkulzere ekonomi — forud-
sat at sGdanne investeringer ikke er til vaesentlig skade for mdlet, og at de
virksomheder, der investeres i, folger god ledelsespraksis, navnlig med hen-
syn til solide ledelsesstrukturer, arbejdstagerforhold, aflonning af perso-
nale og overholdelse af skatteregler™.

Ifolge den Europaiske Tilsynsmyndighed fastsatter (/i111) disclosureforord-
ningens art. 2.17 ikke en specifik tilgang til bestemmelse af en investerings
bidrag til klima- og miljerelaterede mal. Finansielle markedsdeltagere skal
derimod alene offentliggore den metode, markedsdeltageren har anvendt til
vurdering af de beeredygtige investeringer. En baeredygtig investering er ikke
begranset til at blive malt pa niveauet af en specifik aktivitet men kan ogsa
males pa et mere overordnet virksomhedsniveau.

Disclosureforordningen opstiller ligeledes ikke minimumgarantier i forhold
hovedparametrene i en "baeredygtig investering” sdsom graden af bidrag, “do
no significant harm” eller god virksomhedsledelse. Det er séledes op til sel-
skaberne selv at udfere deres egne baeredygtighedsvurderinger for deres re-
spektive investeringer og offentliggare de underliggende antagelser for vur-
deringerne. Der vil derfor vaere en naturlig forskel i selskabernes opgerelser
af gvrige klima- og miljorelaterede investeringer.

I selskabernes opgerelse indgér alene de klima- og miljerelaterede investe-
ringer (E).

5.3. Klima- og miljerelaterede investeringer

Ved en klima- og miljorelateret investering forstis en baeredygtig investering
(j.f. ovenstdende definition), der alene har fokus pa klima eller miljg, herun-
der biodiversitet men ogsa fx energiforbrug, handtering af affald, kemikalier
og vand, naturbeskyttelse mm.

6. Opgorelsesperiode

Indberetningsperioden folger ultimo aret, s& indberetningen sker i forlen-
gelse med selskabernes arsrapporter, og lober séledes fra den 1/1 til 31/12.

7. Markedsbetingelser

Pensionsbranchens tilsagn om at investere yderligere 350 mia. kr. i klima-
og miljorelaterede investeringer frem mod 2030 er betinget. Det vil sige, at
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tilsagnet er betinget af sdvel som markedsmaessige, selskabsspecifikke og po-
litiske omstandigheder.

¢ Blandt de markedsmassige betingelser er, at der frem mod 2030 eksiste-
rer klima- og miljerelaterede investeringer, som giver fornuftige afkast og,
at der findes tilstraeekkelig mange klima- og miljerelaterede aktiver til at
imgdekomme branchens efterspargsel m.fl.

¢ Blandt de selskabsspecifikke betingelser er, at der (fortsat) er opbakning
fra det enkelte selskabs medlemmer til at investere baeredygtigt, at udvik-
lingen i pensionsind- og udbetalinger fortsatter i det forventede omfang
samt, at reguleringen vedrgrende garanterede produkter ikke tvinger sel-
skaber til at reducere investeringer i unoterede aktiver og andre klima- og
miljorelaterede investeringer.

¢ Blandt de politiske betingelser er, at rammebetingelser og -vilkdr samt na-
tional og EU-regulering understatter den klima- og miljerelaterede om-
stilling og gor klima- og miljorelaterede investeringer attraktive, herunder
mindre risikable og med fornuftige afkast. Desuden, at den faelleseuropze-
iske regulering af pensionsselskaber fortsat understgtter langfristede in-
vesteringer.

Vasentlige endringer fra det forventede i de naevnte forhold kan fa betyd-
ning for, om pensionsbranchen kan efterleve det fastsatte mal.

8. Indberetning til F&P

Skeeringsdato for indberetning til F&P er 1. april. Hvis datoen falder pa en
son- eller helligdag, indberettes da ved forstkommende hverdag.

F&P udsender én gang arligt en mail med indberetningsskema og neervee-
rende vejledning til indberetningen til den kontaktperson, som hvert selskab
har oplyst til F&P. Indberetningsmailen forventes udsendt senest ultimo ja-
nuar. Kontaktpersonen har ansvaret for at indberetningsskemaet bliver ud-
fyldt og indsendt til F&P (til Maria Emma Nitsche ( ) senest
ved den angivne frist for indberetningen.
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