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Fokus pa klimarisici

Sampensions forste TCFD-rapportering

I denne rapport fokuseres pa, hvordan der arbejdes med klimarelaterede finansielle risici i Sampension
Administrationsselskab. Klimarelateret rapportering er ikke entydig, det er kompliceret og kraever indsigt i
komplekse emner. Derfor laener Sampension sig blandt andet op ad det rammevark, som TCFD har opstillet i

forbindelse anbefalinger til investorer.

Indledning

Sampension arbejder ud fra den antagelse, at gode langsigtede afkast og ansvarlighed - herunder bl.a.
hensyn til klimaforandringer - gar hand i hand, hvis ansvarligheden implementeres pa en velfunderet made.
Det indebarer ogsa, at Sampension som langsigtet investor forholder sig til risici og muligheder ved
klimaforandringer. Arbejdet med disse emner har vaeret udfordret af, at vaerktgjer og modeller til en
velfunderet integration af klimahensyn i investeringsportefaljen varet fa, rudimentaere og i hgj grad baseret
pa bagudskuende metrikker. Samtidigt er det vigtigt at gare sig klart, at investorens investeringstilgang

saetter rammerne for hvilke muligheder, der er for implementering af klimahensyn i en investeringsportefglje.

TCFD blev oprettet med det formal at understatte velfungerende finansielle markeder og for at mindske
finansielle risici afledt af klimaforandringer. For at opna dette er det ngdvendigt, at alle substantielle,
finansielle risici bliver prissat retvisende. For investorer er det derfor nadvendigt at identificere og opgare de
finansielle risici forbundet med fremtidige klimaandringer i form af deres pavirkning af klodens
virksomheder og disses forretningsmodeller. Det kan gares ved en top-down eller bottom-up tilgang, hvor
sidstnavnte giver et mere granuleret og korrekt billede af klimarelaterede risici. Men det kraever samtidigt, at
virksomhederne selv forholder sig til klimaforandringer og offentligger deres risici.

Sampension blev medunderskriver af TCFD i 2018 bl.a. med det formal at stgtte op om behovet for, at
virksomheder og organisationer offentligger information om deres klimarelaterede risici. Kun herved - og
med standardiseret rapportering fra virksomhederne - kan aktarer pa de finansielle markeder foretage oplyste
og konsistente vurderinger af de klimarelaterede finansielle risici, der lgbes ved eksempelvis at investere i et
bersnoteret selskab. TCFD er meget bevidste om, at implementeringen af anbefalingerne kan vare en
lengere proces - bl.a. som felge af de naturligt givne muligheder for rapportering. Men som
medunderskriver af TCFD har Sampension mulighed for at rapportere struktureret pa vores tiltag indenfor

klimarelaterede risici og dermed klima-ansvarlige investeringer.

TCFD anbefaler at opdele rapporteringen i forhold til klimarelaterede risici i fire sgjler: '‘Governance’ (Ledelse

og styring), 'Strategi’, 'Risikostyring’ samt 'Metrikker og malsatninger’.

Klimarelaterede finansielle risici kan opdeles i to grupper: Transitionsrisici og fysiske risici. Farstnavnte, som
omhandler de potentielle ®ndringer, der opstar som falge af klimaforandringer kan blandt andre vaere
teknologiske skift, @ndringer i politisk regulering, markedsrisici i form af @ndret vaerdiansattelse af aktiver
som konsekvens af @ndringer i markedsforhold, samt omdemmerisici. Gruppen af fysiske risici kan opdeles i
akutte og langsigtede risici, herunder hyppigere naturkatastrofer, sikkerhed for fadevareproduktion,

energiforsyning osv. Hvad angar investeringsmassige muligheder kan navnes: Virksomheder med styrker
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indenfor ressourceeffektivitet, baredygtig energiproduktion, baredygtige produkter og ydelser,
virksomheder med god modstandskraft og mitigerende forretningsmodeller, samt virksomheder, der bidrager

til transitionen hen imod en klimamassigt, baeredygtig gkonomi.

Narvarende rapport udger det farste bud pa en TCFD-rapportering fra Sampension Administrationsselskab.
Det er forventningen, at rapporteringen vil udvikle sig over tid - blandt andet i takt med at modeller og
vaerktgjer til understgttelse af omradet udvikles. Samt ikke mindst i form af modelunderstgttet inddragelse af

flere aktivklasser end barsnoterede aktier, der aktuelt er den bedst understgttede aktivklasse.

1. Governance/Ledelse og styring
Bestyrelserne i Sampensionfeellesskabet
Bestyrelsernes ansvar: Bestyrelserne fastleegger de overordnede rammer for omradet i politikken og
retningslinjerne for ansvarlige investeringer. Herunder bl.a. identifikation og vedtagelse af overordnede
eksklusionskriterier i form af konventioner og internationale retningslinjer, og udvalgelse af temaer til

forbedringsdialoger, hvoraf ét af syv temaer aktuelt er klimaforandringer.

Et tvaergaende udvalg under bestyrelserne (Udvalg for Ansvarlige Investeringer) behandler vedligeholdelsen
og udviklingen af omradet. Udvalget behandler og informeres labende om nye emner pa omradet, metoder
og den generelle udvikling i sektoren og pa omradet generelt. Klimaforandringer og derfor klimarelaterede
risici udger et omrade med sarligt fokus for udvalget. Emner som eksempelvis carbon metrikker og
udviklingen af disse, tilgangen til handtering af tungt udledende sektorer i portefaljen samt tilgangen til

klimaforbedrende dialoger med selskaber er saledes behandlet i udvalget.

Udvalget behandler den arlige ESG-rapport, som ogsa fremlagges for bestyrelserne. Rapporten indeholder
beskrevne tiltag indenfor ansvarlige investeringer, udviklingen i igangvaerende dialoger, eksklusioner,
stemmeafgivelser osv., og hvad angar klimarelaterede risici ogsa forskellige metrikker, der belyser dette
emne. Et uddrag af ESG-rapporten medtages i den lovpligtige erklaering om samfundsansvar, som

bestyrelserne godkender.

Ledelsen i Sampension Administrationsselskab A/S

Det er ledelsens ansvar, at den af bestyrelserne fastsatte politik og retningslinjerne for ansvarlige
investeringer implementeres i investeringerne. Implementeringen sikres bl.a. ved organisatorisk forankring af
ESG-ansvaret igennem hele investeringskaden eksempelvis ved indarbejdelse af den vedtagne politik og
retningslinjer i forretningsgange og arbejdsbeskrivelser. Det overordnede ansvar for ESG-integration er
placeret hos viceinvesteringsdirektgren, mens ESG-ansvaret forbundet med de daglige
investeringsbeslutninger og opgaver er placeret decentralt hos ledelsen og portefaljemanagerne pa de
respektive aktivklassers omrader. ESG-forhold af substantiel finansiel relevans udger saledes en fast del af

investeringsindstillinger.

En i Investeringsafdelingen organisatorisk tvaergaende ESG-gruppe har ansvaret for udviklingen,
koordineringen og rapporteringen pa omradet, herunder understgttelsen af det tvaergaende

bestyrelsesudvalg for Ansvarlige Investeringer. Ledelsen i Investeringsafdelingen er reprasenteret i ESG-
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gruppen. Beslutninger om eksempelvis eksklusioner indstilles til en nedsat ESG-komité, der traffer endelige
beslutninger indenfor ESG-omradet. Komiteen traffer endvidere beslutninger om intern og eventuel ekstern
kommunikation omkring ESG-forhold og beslutninger. Ledelsesreprasentanter fra Investeringsafdelingen er

blandt medlemmerne i ESG-komiteen.

2. Strategi
Under det aktive ejerskab har Sampension i flere ar arbejdet med klimarelaterede risici bl.a. i form af sakaldte
forbedringsdialoger med selskaber, der i forhold til sammenlignelige selskaber i deres respektive sektorer
ikke har udvist tilstraekkelig due diligence i forhold til klimaforandringer. Udgangspunktet er selskaber
indenfor de tungest udledende sektorer. Dette fokus pa investeringernes miljg- og klimamassige aftryk er

risikomitigerende og understgtter samtidigt et langsigtet konkurrencedygtigt afkast.

Sampension har siden 2017 stettet op om Paris-aftalen vedtaget pa COP21-mgdet i december 2015 og har
saledes sagt at tilstreebe implementeringen af hensynet til, hvorvidt en given investering bidrager positivt
eller negativt til malet om en maksimal global temperaturstigning pa 2 grader. | 2019 blev et sarligt tema i
det aktive ejerskab under klimaforandringer implementeret, hvor dialoger med udvalgte tungt udledende
selskaber uden strategi for overgangen til et lavemissionssamfund blev indledt. Men fundamentet for
vurderingen af, hvorvidt specifikke investeringer eller selskaber understgtter Paris-aftalen har siden
vedtagelsen vaeret utilstraekkelig, og kan langt fra siges at have understattet sikre og entydige beslutninger.
Over det seneste ars tid har vi dog set fremkomsten af vaerktgjer og flere data i form af klimarelaterede
metrikker, som i hgjere grad kan vare med til at danne et mere retvisende og konsistent grundlag for at
treffe velfunderede investeringsbeslutninger, hvad angar klimarelaterede risici. Det er forventningen, at
antallet af robuste varktgjer vil vaere stigende fremadrettet, og med fremkomsten af EU’s taksonomi for CO2-

venlig gkonomisk aktivitet er der taget et stort skridt i den rigtige retning.

Pa den baggrund har Sampension med den vedtagne politik og retningslinjer for ansvarlige investeringer for
2020 taget de farste skridt til at indarbejde klimahensyn og klimarelaterede forhold og risici mere eksplicit i
arbejdet med ansvarlige investeringer. Med den hensigt at mindske investeringernes klimarelaterede
finansielle risici bestar de strategiske elementer indenfor klimahensyn fremadrettet i hovedtrak af:
- Hensynet til klimaforandringer i form af Paris-aftalen tilstrebes inddraget i alle aktivklasser
- Den bgrsnoterede aktieportefgljes absolutte klimaaftryk senkes labende over tid og skal til
stadighed vare mindre end det valgte benchmarks vurderet ved relevant udledningsmetrik
- Fokus pa at gere aktieportefaljen mere klimaresistent/modstandsdygtig - primaert ved at mindske
portefaljens transitionsrisici ved screening af selskabernes evne og villighed til at indga i en
transition til en lavemissionsgkonomi. En fremadskuende klimametrik inddrages saledes.
- Der sattes gvre graense for omsatning stammende fra kul- og tjeeresandsaktiviteter indenfor

gruppen af selskaber med fossil aktivitet

Det er forventningen, at omradet udvikles over tid i takt med bl.a. aget datakvalitet, gget udbud af relevante
klimametrikker og muligheden for modelunderstgttet, investeringsmassig klimavurdering. Det er desuden
forventningen, at andelen af klimamaessigt baredygtige investeringer gges over tid - ikke mindst som falge
af et aget udbud af relevante investeringer, men ogsa som fglge af mere pracise klassifikationer eksempelvis

i henhold til EU's taksonomier.
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Sampension er begyndt at undersgge mulighederne for at implementere klimarelaterede parametre i arbejdet
med den overordnede investeringsstrategi. Modellerne er behaftet med endog meget stor usikkerhed og er
endnu ikke tilstreekkeligt robuste og valide til at indga i de strategiske vurderinger andet end som en art

falsomhedsanalyse.

3. Risikostyring
Tilgaengelighed af data spiller en afggrende rolle i muligheden for at fastlaegge investeringers klimarelaterede
risici og muligheder. Dernaest er kvantificering af risici en meget kompleks opgave, der ofte munder ud i
rudimentare estimater. Omradet er kun meget lidt udviklet og det endda udelukkende indenfor udvalgte

aktivklasser.

Indenfor bersnoterede aktier udger selskabernes offentliggjorte eller modelestimerede udledningsdata et
vigtigt fundament for vurderingen af klimarelaterede risici. Disse data er dog udelukkende bagudrettede i
natur, hvorfor disse data suppleres af fremadskuende metrikker for de enkelte virksomheders evne, mulighed

og reelle tiltag i relation til overgangen til en lavemissionsgkonomi.

Portefeljens eksponering mod GHG-udledning, samt eksponering mod grenne og fossile selskaber opgeres
som minimum arligt. Disse suppleres af beregninger foretaget i sakaldte klimascenariemodeller, hvor

aktieportefaljens langsigtede, fremadrettede klimarelaterede risici s@ges belyst.

Sampensions klimarelaterede risici i de bgrsnoterede aktieinvesteringer sages mindsket gennem aktivt
ejerskab - herunder eksempelvis gennem deltagelse i netvaerkssamarbejder som Climate Action 100+.

Det samme gear sig galdende for de ikke-bagrsnoterede aktieinvesteringer, om end mulighederne i denne
aktivklasse ikke altid er lige sa oplagte qua naturen i denne type investeringer. Oftest foregar det ved at
pavirke eksterne forvaltere til at satte fokus pa ESG-relaterede risici og herunder klimarelaterede risici. Samt
@ge andelen af de eksterne forvalteres rapportering pa omradet. Klimarelaterede risici indgar fremadrettet i
investeringsprocessen bag bersnoterede aktier i form af inddragelse af virksomhedernes udledning af

klimagasser samt deres parathed til overgang til et lavemissionssamfund.

Klimarelaterede risici indgar i eksklusionskriterierne i form af et fokus pa fossile selskabers omsatning
stammende fra kul i kombination med deres evne og vilje til at @ndre forretningsmodellen i retning af en
klimamassigt mere baredygtig af slagsen. Aktieportefaljens eksponering mod fossile selskaber vil dermed
mindskes.

Det aktive ejerskab spiller en vasentlig rolle i forhold til ESG-risikostyring. Dialog med selskaber pa
klimaforandringsomradet anses saledes som en vigtig risikomitigerende aktivitet. Det undersgges desuden,
hvorvidt det datamaessigt er muligt at understette dialogerne i det aktive ejerskab i forhold til om selskaberne

i portefaljen rapporterer i henhold til TCFD eller ej.

Klimarelaterede finansielle risici indgar som et element i den bredere tilgang til styring af risiko i Sampension.
Der er taget skridt til at indarbejde klimarelaterede finansielle risici i den generelle risikostyringsproces i

Sampension bl.a. pa baggrund af narvaerende TCFD-rapportering. Det er dog vurderingen, at der aktuelt er
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betydelige udfordringer med at anvende klimascenariemodeller til vurdering af investeringsportefgljens
finansielle klimarisici, som blandt andre omfatter tekniske udfordringer, imperfekte ressourcer og forskellige
standarder. Flere spergsmal melder sig som sterre udfordringer: Hvordan modelleres fysiske risici? Hvordan
foretages en robust og konsistent modelbaseret vurdering af, hvorvidt en investering understetter Paris-
aftalens krav? Hvordan foretages en vaerdimassig tilstraekkeligt retvisende kvantificering af klimarelaterede
risici og muligheder? Hvordan fastsattes og modelleres klimarelaterede risici pa andre aktivklasser end
bersnoterede aktier - sasom Private Equity, infrastruktur og ejendomme?

4. Klimarelaterede metrikker og malscetninger
Formalet med den fjerde sgjle i TCFD’s rapporteringsanbefalinger er at offentliggere metrikker og mal for
fastlaeggelse og styring af klimarelaterede risici og muligheder, nar disse er materielle. Desuden at beskrive
hvordan metrikker og mal anvendes i investeringsprocessen bl.a. til forstaelse af, hvordan investeringerne er
eksponeret mod finansielle risici i relation til klimaforandringer. Afsnittet er opdelt i analyser med fokus pa
klimarisici foretaget pa baggrund af udledningsmetrikker, klimascenarier og transitionsrisici. Og analyserne

er foretaget i samarbejde med den anerkendte ESG service provider ’ISS ESG’.

GHG-metrikker

Forste skridt i denne gvelse er at give et aktuelt billede af portefeljens afledte udledning i form af forskellige
udledningsmetrikker, som hver anlagger forskellige vinkler pa portefeljens CO2-udledning. Disse carbon-
metrikker er dog kun statiske metrikker, som viser portefgljens eksponering mod klimarelaterede finansielle
risici pa baggrund af bagudskuende data og kan derfor ikke tages som et fuldgyldigt billede pa portefaljens
transistionsrisici, hvilket belyses i afsnittet om transitionsrisici.

| tabel 1 er portefeljens udledningsmetrikker opgjort pr. ultimo 1. kvartal 2020 og sammenlignet med

benchmarkets, og endvidere er en metrik for portefgljens samlede ’klimaperformance’ opgjort.

Tabel 1: Oversigt over carbon metrikker for portefelje og benchmark

Disclosure Emission Exposure Relative Emission
Number/Weight 1C0,e 1C0O,e/Mio EUR Revenue
Share of Disclosing Holdings Scope 1&2 Incl. Scope 3 Relativ‘e::;rpbn%r: In?:;‘;?t; Car;eolnlg?:lte:n:g Carbon Risk Rating
Portfolio 70.6% / 82.9% 1,746,810 5,959,618 261 226 185 36
‘ Benchmark 57.7%/ 84.7% 1,058,439 4,333,367 158 232 215 36
Net Performance  +12.9 p.p./-1.7 p.p. -65% -37.5% -65% 2.6% 13.8% -

Emissions exposure viser portefgljens absolutte, afledte emission opgjort for henholdsvis scope 1+2-
emission, samt for Scope 3-emission. Alene ud fra disse ses det, at portefeljens emissionsperformance
baseret pa absolutte udledningsmal er betydeligt bedre, nar scope 3-emission inddrages. Portefaljens carbon
footprint (emissionen pr. investeret mio. EUR - benavnt ’Relative Carbon Footprint’) er beregnet pa baggrund
af scope 1+2. Det er veerd at bemarke, at absolutte udledningsmetrikker er forbundet med mange forbehold
og at det er nedvendigt med stor forsigtighed i forhold til at uddrage information om en portefoljes

klimarisici (se evt. mere om dette pa Sampensions hjemmeside).



TCFD-rapportering, maj 2020 - Sampension Administrationsselskab A/S

Ser man pa portefaljens carbon intensitet - altsa hvor udledningseffektive portefeljens virksomheder er -
ligger portefaljen godt 2%-point bedre end det sammenlignelige benchmark. Den af TCFD anbefalede
udledningsmetrik - altsa en metrik, der viser investeringsportefgljens eksponering mod udledningsintensive
virksomheder - viser, at portefgljen ligger betydeligt bedre (13,8%) end den sammensatning af virksomheder,

der er i benchmark. Portefgljen er saledes mindre eksponeret mod klimarisici end benchmark.

Portefgljens samlede metrik for ’Klimaperformance’ viser, at portefeljen ligger pa niveau med benchmarkets.
En virksomheds, og deraf en portefgeljes, Carbon Risk Rating, er en omfattende vurdering af en virksomheds
samlede udledningsrelaterede performance baseret pa en kombination af kvantitative metrikker,
fremadskuende kvalitative indikatorer og klassifikation af virksomhedens absolutte eksponering mod

klimarelaterede risici som fglge af dens forretningsmodel.

Af figur 1, der viser den samlede portefaljes udledning opdelt pa sektorbidrag, ses, at de stgrste
emissionsbidrag kommer fra 'Utilities’ og 'Materials’. Sampensions portefglje af barsnoterede aktier er
saledes mest eksponeret overfor klimarelaterede risici fra disse to sektorer, med ’Industrials’ som den tredje

stgrste eksponeringssektor.
Figur 1: Portefaljens udledning opdelt pa sektorer

Consumer Discretionary 2%

Consumer Staples 5%

. Energy 8%
’ Financials 2%
Industrials 19%

Information Technology 1%

Materials 25%

| tabel 2 er det pa baggrund af scope 1 og 2-emissioner undersggt, hvorvidt hagjere eller lavere

Utilities 38%

udledningseksponering for de enkelte sektorer absolut set i forhold til benchmarket skyldes allokeringen til
de pagaldende sektorer eller valget af selskaber indenfor sektoren. Her kan man bl.a. se, at den lavere
allokering til energiselskaber medfgrer en emissionsgevinst pa knap 8%, som dog modvirkes lidt af valget af
selskaber indenfor sektoren med en effekt pa godt -1%. Det samme gar sig gaeldende for virksomhederne
indenfor ’Industrials’, hvor allokeringseffekten er marginalt positivt, mens virksomhedsvalget traekker ned
med godt 23% malt i forhold til benchmark. En stor del af klimarisikoen i portefaljen malt som et
ajebliksbillede og vurderet ud fra bagudskuende scope 1 og 2-udledning ligger saledes i sektorerne

"Industrials’ og 'Utilitites’.
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Tabel 2: Allokerings- og selektionseffekter - portefalje vs. benchmark

Portfolio Benchmark

Sector Weight Weight Difference Sector Allocation Effect Issuer Selection Effect
Communication Services 6.99% 8.84% -1.85% 0.16% -0.31%
Consumer Discretionary 7.98% 10.3% -2.32% 0.63% -1.5%
Consumer Staples 11.41% 9.11% 2.3% -0.68% I -39%
Energy 2.03% 3.49% -1.46% 7.78% [ -1.37%
Financials 14.45% 13.69% 0.76% -0.07% -1.29%
Health Care 13.92% 14.3% -0.38% 0.02% -0.26%
Industrials 10.08% 10.19% -0.11% 0.09% T -2361%
Information Technology 17.6% 19.02% -1.42% 0.1% -0.76%
Materials 4.72% 4.05% 0.67% I -429% -10.06%
Other 0.08% 0.11% -0.03% 0.22% 0.03%

Real Estate 6.08% 3.18% 2.9% -0.48% -0.58%
Utilities 4.66% 3.71% 0.94% . -9.36% -15.56%
Cumulative Higher (-) and Lower (+) Emission Exposure vs. Benchmark ' -5.88% - -59.16%
Higher (-) / Lower (+) Net Emission Exposure vs. Benchmark “

Anskues portefaljen i stedet pa baggrund af carbon intensitets-metrikker, ser sektorbidragene ud som i figur
2, hvor metrikken er den af TCFD anbefalede 'Vagtet gennemsnitlig carbon Intensitet’, der pa baggrund af
portefgljeveegte sammenvagter portefaljeselskabernes carbon intensiteter. Denne udledningsmetrik viser
saledes noget om, hvad portefgljens eksponering er mod udlednings-intensive selskaber.

Figur 2: Sektorbidrag til Vaegtet Gennemsnitlig Carbon Intensitet

| W Communication Services Consumer Discretionary
. Il Consumer Staples M Energy
Portfolio [N | M Financials Health Care
Benchmark | I Industrials Information Technology
| W Materials Other
0 50 100 150 200 M Real Estate W Utilities

Her ses det eksempelvis, at portefaljens selskaber indenfor sektorerne ’Industrials’ og ’Materials’ bidrager

mere til portefgljens samlede carbon intensitet end, hvad der er tilfzldet i benchmark.

De ti mest udledningsintensive selskaber i portefgljen ses i tabel 3, hvor det enkelte selskabs

udledningsintensitet er sammenlignet med gennemsnittet i peer gruppen.
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Tabel 3: Top-10 carbon intensive selskaber i portefaljen

Issuer Name Emission Intensity Peer Group Avg Intensity
1. Anhui Conch Cement Co., Ltd. 11,850.16 7,376.39
2. RWE AG 9,363.77 5424.79
3. LafargeHolcim Ltd. 6,009.98 7,376.39
4. Metro Pacific Investments Corp. 5,148.75 3,070.68
5. The Southern Co. 5116.08 5424.79
6. Emera, Inc. 5,091.32 5,424.79
7. Duke Energy Corp. 4,646.63 5,424.79
8. Entergy Corp. 3,906.37 5,424.79
9. Canadian Utilities Ltd. 3,790.96 5424.79
10. Air Products and Chemicals, Inc. 3,600.22 1,377.84

Her kan det bemarkes, at Sampension eksempelvis har indgaet i dialog med det tyske energiforsynings-
selskab RWE AG om deres forretningsmodel i lyset af den nedvendige transition til et lavemissionssamfund. |
denne dialog fremhavede selskabet deres beslutning om at a&ndre forretningen mod mere baredygtig
energiproduktion og forsyning. Fremadrettet forventer Sampension derfor at se forbedringer i selskabets
udledningsmetrikker.

Klimascenarieanalyser

I vurderingen af, hvorvidt en aktieportefalje understatter eller er tilpasset de internationale klimamal, kan
man anvende klimascenarieanalyser. Antagelserne i disse modeller er mange - herunder fastlaggelse af
carbon budgetter pa sektorbasis - og kan diskuteres'. Men modellerne er immervak et forseg pa at foretage
den navnte vurdering og kan i farste omgang vare et udgangspunkt for en analyse af, hvordan portefgljen

udvikler sig over tid, eller i forhold til at udvaelge emner til naermere analyse.

Sampensions aktieportefglje er vurderet i forhold til 3 forskellige temperaturmal (2, 4 og 6 graders scenarier)

og vurderes, som det ses af tabel 4, at vaere i overensstemmelse med 2-graders-malet frem til 2032.

Tabel 4: Portefgljens overensstemmelse med udledningsbudgetter i klimascenarier

2° 65.77% 94.18% 149.76% 225.99%
4° 61.65% 65.72% 70.2% 76.72%
6° 58.63% 56.26% 55.02% 55.33%

Note: Udvikling estimeret under antagelse om uandret adfaerd hos selskaber og under uzndret allokering

1 2040 er det vurderingen, at portefgljens udledning af klimagasser (GHG) ligger cirka 50% over GHG-

budgettet i et 2-graders scenarie, mens overskridelsen alt andet lige - hvilket bl.a. vil sige med den

! Der er en raekke forskellige modeller til vurdering af virksomheders fremtidige alignment med carbon
budgetter - baseret pa sektorandele af fremtidige emissioner givet et temperatur-mal, teknologier og
skonomisk aktivitet. Resultater fra disse modeller afhanger i meget hgj grad af de underliggende
modelantagelser, og der kan vaere meget stor forskel pa modellernes vurderinger. Naervarende
scenarieanalyser er derfor kun ét bud pa, hvordan aktieportefaljen er i overensstemmelse med de givne
temperatur/klimascenarier.
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eksisterende portefeljefordeling og uden andre @ndringer i virksomhedernes forretningsmodeller og
strategier end, hvad der allerede er vedtaget - vil vaere 126%-point over budgettet i 2050 under de aktuelt

givne antagelser i IEA’s klimascenarier og carbon budgetter.

Til sammenligning var tidspunktet for overskridelsen af GHG-udlednings-budgettet ar 2030 med
aktieportefeljen, som den sa ud ultimo 2019, og er altsa blevet forskudt 2 ar lengere ud i fremtiden primart
som falge af de implementerede tiltag omkring selskaber med kulrelaterede aktiviteter Sampension foretog
primo 2020.

Det er forventningen, at horisonten for, hvor laenge aktieportefaljen kan holde sig indenfor 2-graders-
scenariet, vil forskydes lengere ud i fremtiden i takt med, at Sampension implementerer flere tiltag pa
klimaomradet, sasom inddragelsen af virksomhedernes evne og villighed til at tilpasse deres strategi og

forretningsmodel til et lav-emissionssamfund.

Men sarligt ogsa i takt med, at selskaberne, der indgar i benchmark bredt, andrer deres forretningsmodeller
i takt med @&ndringer i forbrugeradfaerd, politiske tiltag og regulering. Det er saledes vurderingen, at
eksempelvis mange fossile selskaber er startet en transition mod at blive energiselskaber i takt med, at
vedvarende energikilder qua udviklingen bliver langt mere konkurrencedygtige pa prisen og teknologierne

opnar skala.

Tallene for, hvorvidt selskaberne i portefgljen har en klimastrategi ser pr. ultimo 1. kvartal 2020 ses i figur 3.

Figur 3: Portefoljens andele af selskaber med klimastrategier
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Det ses her, at 25% af virksomhederne i portefeljen har forpligtet sig til en 2-graders strategi, samtidigt med,
at 34% vurderes at have en robust klimastrategi.

Portefaljevirksomhedernes overensstemmelse med givne klimascenarier i form af estimerede fremtidige
budgetter for udledning af klimagasser er vurderet i figur 4, hvor den estimerede udviklingssti for portefaljen

sammenlignes med udviklingsstierne for 2, 4 og 6-graders temperaturscenarierne.
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Figur 4: Estimeret udvikling i portefaljeemission vs. klimascenarier
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Note: Udvikling estimeret under antagelse om uandret adfaerd hos selskaber og under uandret allokering

I vurderingen af, hvilke dele af portefaljen, der bidrager positivt og negativt til emissionsudviklingen i et 2-

graders scenarie, kan man fokusere analysen pa de mest udledende sektorer - vurderet uden scope 3-

emissioner. | figur 5 ses det, hvordan portefgljens selskaber indenfor udvalgte sektorer under- henholdsvis

overperformer i forhold til de af IEA beregnede carbon-budgetter for den givne sektor pa tre

horisonttidspunkter.

Det ses, at det sarligt er selskaber indenfor konventionel elektricitetsproduktion i sektoren ’Utilities’, der

bidrager til, at portefgljen ikke er i overensstemmelse med 2-graders klimascenariet. Hvorfor det ogsa er

disse selskaber, der udger en stor kilde til portefaljens klimarelaterede risici om 30 ar.

Figur 5: Portefoljeemission vs. klimascenariebudget - sektoropdelt
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Note: Udvikling estimeret under antagelse om uandret adfaerd hos selskaber og under uzndret allokering
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En anden vinkel pa analysen af, hvor portefgljens klimarisici stammer fra kan vare at se pa, hvor stor en
andel af portefeljens beholdning af selskaber indenfor hver af de typisk tungt udledende sektorer, der holder
sig indenfor de af IEA beregnede carbon-budgetter i et 2-graders scenarie aktuelt, og i 2030 og 2050. Denne

vurdering er forsagt foretaget i figur 6.

Figur 6: Andel af portefaljeselskaber i overensstemmelse med carbon budgetter
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Note: Udvikling estimeret under antagelse om uandret adfaerd hos selskaber og under uandret allokering

Transitionsanalyse

| et lav-emissionssamfund - og for at opna transitionen hen mod dette - er det ngdvendigt at se pa bade
efterspergselssiden og pa udbudssiden i forhold til den fremtidige udledning fra forskellige kilder. Hvad
angar efterspgrgselssiden er det eksempelvis for energiforsyningsselskaber afggrende, om den strem de
sender ud til forbrugerne, stammer fra afbraending af fossile braendsler eller kommer fra vedvarende
energikilder. Som investor baerer man en klimarelateret risiko for, at selskabet ikke far tilpasset sig til
betingelserne under et lav-emissionssamfund. Hvad angar udbudssiden er det eksempelvis vigtigt at have
fokus pa ejerskabet af fossile reserver og dermed den potentielle udledning fra disse. | dette tilfaelde vil der
forventeligt vaere betydelige klimarelaterede risici i form af risikoen for ’stranded assets’ forbundet med
denne type selskaber. Tabel 5 giver et overblik over portefaljens egenskaber, hvad angar disse forhold - som

uddybes efterfalgende.

Tabel 5: Portefgljeoverblik - metrikker for transitionsanalyse

Power Generation Reserves Climate Performance

% Installed Capacity % Installed Capacity % Investment Exposed Total Potential Future Weighted Avg

Green Share Brown Share to Fossil Fuels Emissions (ktCO,) Carbon Risk Rating

Portfolio 16.32% 63.19% 3.77% 10,827.48 36
Benchmark 15.32% 63.01% 5.01% 23,579.78 36

Energimixet hos elforsyningsselskaber er afggrende, hvis disse skal understatte en transition til et lav-
emissionssamfund. Selskaber, der ikke rettidigt omstiller deres energimix, vil udgere en klimarelateret
finansiel risiko for investorer, da disse elforsyningsselskaber i hgjere grad risikerer at blive ramt af

regulatoriske tiltag og samtidigt leber en starre omdemmerisiko. | nedenstaende graf vises aktieportefaljens
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eksponering mod forsyningsselskaber opdelt pa energimix sammenlignet med benchmark, samt hvordan

fordelingen ifelge IEA ber vare i henholdsvis 2030 og 2050 under et 2-graders-scenarie.

Figur 7: Energimix elforsyningsselskaber - portefolje vs. benchmark vs. klimamal
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Portefeljen minder om benchmarket, om end der er en lidt lavere eksponering mod nukleare brandselskilder

og en lidt hgjere eksponering mod vedvarende energi.

| et lav-emissionssamfund kan fossile reserver blive ramt af varditab, da den afledte udledning fra
afbraending af en betydelig del af disse reserver ikke er forenelig med opnaelsen af et 2-graders scenarie.
Af figur 8 ses det, at der gennem aktieinvesteringerne er ejerskab over i alt 10,8 mio. ton CO2 potentiel
fremtidig emission - heraf 6,3 mio. ton CO2 fra kulreserver og 4,5 mio. ton CO2 fra oliereserver. Sammen-
lignes med benchmarket, der har ejerskab over 23,6 mio. ton CO2 potentiel fremtidig emission - heraf 12

mio. ton fra kul og 11,6 mio. ton fra oliereserver - er der saledes betydeligt lavere klimarelaterede risici.

Figur 8: Eksponering mod fossile reserver - potentiel fremtidig emission
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Samtidigt er portefgljens potentielle emission fra reserver faldet med godt 12%, siden opgerelsen blev
foretaget ultimo 2019, hvorfor portefaljens klimarelaterede risici er gjort mindre som falge af de klimatiltag,
der blev implementeret i starten af 2020. De tidligere to st@rste bidragsydere til ovenstaende metrik pr.
ultimo 2019 er eksempelvis fjernet fra portefeljen i Igbet af 1. kvartal 2020, og de fem sterste bidragsydere

fremgar af tabel 6.

Tabel 6: Aktieportefaljens eksponering mod selskaber med storste fossile reserver

Exposure to the 100 Largest Oil & Gas and Coal Reserve Owning Assets

Issuer Name Contribution to Portfolio Potential Future Emissions 0il & Gas Top 100 Rank Coal Top 100 Rank
Glencore Plc 12.25% - 10
BP plc 9.74% 7

Tata Steel Ltd. 9.36%

Marubeni Corp. 7.96%

Tatneft PJSC 6.78% 17

Med metrikken 'Carbon Risk Rating’ foretages en vurdering af, hvordan et selskab er eksponeret overfor
klimarelaterede risici og muligheder, og hvorvidt de eventuelle muligheder gribes og risiciene handteres
ansvarligt sa de undgas eller mindskes. Metrikken fortaller investorer noget om, hvordan selskaberne i deres
portefalje er forberedt til et lav-emissionssamfund, og giver dermed et fremadskuende billede af portefaljens

modstandsdygtighed i forhold til klimaforandringer og dens eksponering mod klimarelaterede risici.

Figur 9 viser, at Sampensions aktieportefalje generelt har en bedre modstandsdygtighed overfor

klimaforandringer end benchmark.

Figur 9: Carbon Risk Rating - portefalje vs. benchmark
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Figur 10 viser, at spredningen pa selskabernes Carbon Risk Ratings er betydelig indenfor hver af de udvalgte
sektorer. Det ses, at de klimarelaterede risici i aktieportefgljen er starst i de tre sektorer 'Transportation

Infrastructure’, 'Oil, Gas & Consumable Fuels’ og 'Oil & Gas Equipment/Services’ malt pa CRR-gennemsnit.
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Der skal i den forbindelse gares opmarksom pa, at netop virksomheders evne og villighed til at foretage en
transition til et lav-emissionssamfund er et af indsatsomraderne i Sampension fremadrettet. Det arbejde

forventes at ville have en effekt pa selskaberne indenfor bl.a. disse sektorer, samt pa elforsyningsselskaber,
hvor spredningen blandt selskaberne er betydelig. Malet er saledes blandt andet gennem aktivt ejerskab at

age virksomhedernes fokus pa at tilpasse deres forretningsmodel til et lav-emissionssamfund.

Figur 10: Portefoljens gennemsnitlige CRR pa udvalgte sektorer
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Note: Figuren viser endvidere spredningen pa selskabernes CRR

Pa oversigten over de fem topscorere og de fem lavest scorende selskaber i portefaljen er det positivt at se
tre forsyningsselskaber blandt de bedste, og ikke overraskende at se tre amerikanske og et kinesisk
olieselskab blandt de darligst performende.

Tabel 7: Carbon Risk Rating pa portefaljens fem bedst og darligst scorende selskaber

Portfolio Weight

Country ISS ESG Rating Industry (consol,)
B Vestas Wind Systems A/S Denmark Renewable Energy & Energy Efficiency Equipment 98 0.5%
B Siemens Gamesa Renewable Energy SA  Spain Renewable Energy & Energy Efficiency Equipment 98 0.06%
B Mercury NZ Ltd. New Zealand Utilities/Electric Utilities 80 0.01%
B Orsted A/S Denmark Utilities/Electric Utilities 76 0.76%
B Meridian Energy Limited New Zealand Utilities/Electric Utilities 73 0.04%

Portfolio Weight

ISS ESG Rating Industry

(consol.)
B Continental Resources, Inc. USA 0Oil, Gas & Consumable Fuels 1 0.01%
B HollyFrontier Corp. usa 0Oil, Gas & Consumable Fuels 3 0.02%
B Phillips 66 USA 0Oil, Gas & Consumable Fuels 5 0.11%
B Reliance Industries Limited India 0Oil, Gas & Consumable Fuels 5 0.05%
B Hengli Petrochemical Co., Ltd. China Chemicals 5 0.02%

M Climate Laggard (0-24) M Climate Medium Performer (25-49) [ Climate Outperformer (50-74) B Climate Leader (75 - 100)
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