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Vi er Unipension

Din pensionskasse er en del af Administrationsfaellesskabet Unipension,
som bestar af Arkitekternes Pensionskasse (AP), MP Pension - Pensions-
kassen for Magistre & Psykologer (MP) og Pensionskassen for Jordbrugs-
akademikere & Dyrlaeger (PJD).

Vi er medlemsejede pensionskasser, og det er vares mission at tilbyde
hgjtuddannede og deres familier gkonomisk tryghed hele livet gennem
konkurrencedygtige pensioner, produkter og services.
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| rapporten henviser "Unipension” og "vi” til Arkitekternes Pensionskas-
se (AP), MP Pension - Pensionskassen for Magistre & Psykologer (MP),
Pensianskassen for Jordbrugsakademikere & Dyrleeger (PJD) samt alle
investeringsrelaterede juridiske enheder for disse pensionskasser.
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Adm. direkter i Unipension
Cristina Lage

Foto: Thomas Busk

Global investor med en
helhedsorienteret tilgang

Unipension er en global investor. Vores investeringer er fordelt over

alle geografiske omrdder i verden, og vi investerer i alle aktivklasser og
alle sektorer. At have en sd vidtstrakt og bredt favnende portefalje

gar det ngdvendigt at have en helhedsorienteret og konsekvent tilgang
til ansvarlige investeringer.

Siden 2009 har vi arbejdet malrettet med at
fastleegge retningslinjer for ansvarlige investe-
ringer. Vi har hele tiden haft det mal, at vores
retningslinjer skulle omfatte alle de aktivklas-
ser, der er i vores investeringsunivers. Det mal
er nu naet. | 2014 blev statsobligationer ogsa
omfattet af retningslinjerne som den sidste ak-
tivklasse. Statsabligationerne kom med blandt
andet pa baggrund af en vejledning fra rege-
ringen omkring investeringer i statsobligatio-
ner, en vejledning som Unipension har deltaget
aktivt i tilblivelsen af.

Klimaforandringer og internationalt
samarbejde

Aktivt ejerskab er grundstenen i vores tilgang
til ansvarlige investeringer. Vi mener, at det er

vores ansvar som investor at ggre en indsats for
at pavirke virksomhederne i den rigtige retning
gennem dialog.

Det gzelder for eksempel pa klimaomradet, som
optager Unipension meget. Derfor har vi 2014
taget yderligere tiltag for at styrke arbejdet pa
dette omrade. Vi har underskrevet den sakaldte
Global Investor Statement on Climate Change
(GISCO), ligesom vi har meldt os ind i Institu-
tional Investors Group on Climate Change. Kli-
maproblematikken er i vores gjne international,
og det er ngdvendigt med et bredt samarbej-
de, hvis vi skal opna reelle forandringer. Vi kan
vaere undervaegtet i visse virksomhedstyper fx
kul, fordi de er uinteressante at investere i, men
vi kan ikke som enkeltinvestor flytte noget ved
fx at ekskludere selskaber, der udvinder fossile
braendstoffer. Vi vil udnytte vores ejerskab til
at pavirke bade udvindingsselskaber og energi-
tunge virksomheder.

Skal der virkelig opnas noget i forhold til klima-
forandringerne, sa skal der politisk handling til.
Og dér skal vi veere med til at pavirke det po-
litiske niveau, sa vi kan fa nogle internationale
retningslinjer og regler at navigere inden for, og
det har vi forpligtet os til med underskrivelsen
af GISCC.



Klimaproblematikken er i vores gjne international,
og det er ngdvendigt med et bredt samarbejde, hvis

vi skal opnd reelle forandringer

Vores investeringschef Niels Erik Petersen er
desuden medlem af UN PRI Advisory Board, en
post som giver mulighed for at vaere med til at
forme udviklingen pa omradet for ansvarlige in-
vesteringer.

Vi bruger ressourcer pa at blive klogere,

og vi handler

Sidste ar rejste vi ud for med egne gjne at se
pa de virksomheder og brancher, der har vaeret
problemer med. Vi sa pa tgjproduktion i Bangla-
desh og udvinding af tjeeresand i Canada, som
er investeringsomrader, der har vaeret genstand
for kritisk debat i de senere ar. Vi har i 2014 vae-
ret involveret i et stigende antal gruppesggsmal
mod bade udenlandske og danske virksomhe-
der, bade for at fa kompensation for gkonomi-
ske tab, men ogsa for at skabe @ndringer i den
made, hvorpa virksomheden bliver ledet, hvis
der er behov for det. Der skal god ledelse til at
lgse problemer hurtigt og effektivt.

Arbejdet fortsatter i 2015

| 2015 skal vi feerdigggre implementering af
retningslinjerne pa tveers af aktivklasserne og
skaerpe vores fokus pa miljgrelaterede emner,
herunder ogsa klimaspgrgsmalet. Vi arbejder pa
at kortlaegge, hvor CO -tung vores portefglje er,
pa at identificere og evaluere lav-CO, investe-

ringsmuligheder og pa at udvikle vores kompe-
tencer inden for klimaforandringer.

| denne kombination af udvikling af modelap-
parat til handtering af ESC spgrgsmal og af
ressourcer til bade opsggende, kritisk arbejde
og kompetenceudvikling fortsaetter vi vores ar-
bejde som ansvarlige investorer med vaegt pa at
vaere aktive ejere.

God lzeselyst

Cristina Lage
Adm. direktar i Unipension
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Ansvarlige investeringer

Overholdelse af lovgivning
Selskaber, viinvesterer i, bgr ikke overtraede lovgivningen i de lande, hvis
lovgivning de er underlagt.

Menneskerettigheder

Selskaber, viinvesterer i, bgr ikke foretage handlinger, som direkte kraen-
ker menneskerettigheder, eller som indirekte opfordrer eller medvirker til
krenkelse af menneskerettigheder.

Arbejdstagerrettigheder

Selskaber, viinvesterer i, bgr ikke foretage handlinger, som direkte kraen-
ker fri forenings- og organisationsret, eller som indirekte opfordrer eller
medvirker til kraenkelse af fri forenings- og organisationsret.

Selskaber, vi investerer i, bgr hverken direkte eller indirekte veere involve-
ret i arbejds- eller ansattelsesforhold, som foregar under tvang.

Selskaber, vi investerer i, bgr hverken direkte eller indirekte vaere involve-
ret i ulovligt barnearbejde.

Selskaber, vi investerer i, bgr hverken direkte eller indirekte vaere involve-
ret i arbejds- eller ansattelsesforhold, hvor diskrimination finder sted.

Selskaber, vi investerer i, bgr ikke foretage handlinger, som direkte eller
indirekte medfgrer manglende sikkerhed, sundhed og ringe arbejdsmilja-
forhold pa arbejdspladsen.




Miljo
Selskaber, vi investerer i, bgr ikke forarsage alvorlig og langsigtet skade
pa miljget.

Korruption
Selskaber, vi investerer i, bar ikke vare involveret i grove tilfzlde af
korruption.

Kontroversielle vaben

Selskaber, vi investerer i, bgr ikke vaere involveret i aktiviteter forbundet
med antipersonelle landminer, klyngeammunition, atomvaben, biolo-
giske vaben eller kemiske vaben.

Handelsrestriktioner og vibenembargoer

Selskaber, viinvestereri, bar ikke handle i strid med beslutninger om han-
delsrestriktioner og vabenembargoer, der er vedtaget af FN eller EU og
enten tiltradt af Danmark eller direkte gzldende i Danmark.

Brud pa andre etiske normer

Hvis et selskab har brudt andre grundleggende etiske normer end de
ovenfor navnte, kan vi treffe en konkret beslutning om at lade selskabet
veere omfattet af vores retningslinjer og blive behandlet i overensstem-
melse med disse.

God selskabsledelse

Retningslinjerne for god selskabsledelse hos danske selskaber tager ud-
gangspunkt i de til enhver tid geeldende anbefalinger udarbejdet af Kg-
benhavns Fondsbgrs' komité for god selskabsledelse.

Retningslinjerne for god selskabsledelse hos udenlandske selskaber tager
udgangspunkt i dels OECD’s principper for god selskabsledelse, dels lov-
givning og anbefalinger for god selskabsledelse i de relevante lande.
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Klimaftorandringer - en global

udfordring

Klimaforandringer er en global udfordring, der vil komme til at pdvirke vares samfund
og okonomiske system pd mange forskellige fronter og i forskelligt omfang fremover.
I Unipension er vi engageret i at medvirke aktivt til positive forandringer.

At de klimaforandringer, verden oplever, er
menneskeskabte, er ikke til diskussion ifglge
langt de fleste klimaforskere. Derfor arbejder
politikere verden over pa at fa delelementerne
til en global aftale pa plads til klimatopmedet i
Paris i december 2015. Uanset ma@dets resultat
vil klimaforandringer i et vist omfang imidlertid
veere uundgaelige. Effekterne kommer til at
pavirke vares globale samfund pa tvaers af sek-
torer, landegraenser og gkonomiske cykler - og
far dermed ogsa grundlzggende betydning for
investering.

Unipension har igennem 2014 arbejdet inten-
sivt med emnet klimaforandringer. | foraret
forfattede vi en dybdegaende rapport om em-
net, der er tilgengelig pa vores hjemmeside,

Der kraeves tvaertimod grundlaeggende
og markante 2ndringer i det globale
energiforbrug for at begraense fremtidige
klimaforandringer

0g investeringsteamet har i efteraret foreta-
get en research-rejse til USA og Canada med
det formal at fa et overblik over en lang raekke
relevante parters opfattelse af udfordringerne.
Vi mgdtes med FN-medarbejdere, universitets-
professorer, NGO'er, clean-tech investorer, for-
sikringsteknikere, politikere og et antal store,
toneangivende pensionskasser fra Sydamerika,
Australien, Nordamerika og Europa. Vi besggte
ogsa Fort McMurray i Canada, hvor man udvin-
der oliesand.

Resultatet blev en dybere forstaelse af globa-
le investorer og markedernes opfattelse af kli-

maforandringer, herunder deres ageren og for-
ventningsdannelse, samt et veerdifuldt allround
indblik i bevaegelser inden for graesrodsorgani-
sationer, universitetsverdenen samt pa det
officielle (FN) og politiske niveau. Fremtidens
klimarelaterede udfordringer har mange facet-
ter: De overordnede linjer handler ikke kun om
begraensning af CO -udledning og handtering
af vidtraekkende konsekvenser af klimaforan-
dringer, men ogsa om dakning af et stigende
globalt energibehov.

Divestment har konsekvenser

| takt med en gget erkendelse af alvoren af
klimaforandringernes effekter oplever mange
danske pensionskasser i gjeblikket et stigende
pres for at forholde sig og bidrage til kampen
mod klimaforandringer. Et Igsningsforslag er,
at vi som investorer bgr seelge alle aktiver re-
lateret til fossile brendsler. Det globale sam-
fund er imidlertid dybt afhaengigt af fossile
brendsler for at kunne fungere, og deltagelse
i vores samfund og det gkonomiske system er
de facto ensbetydende med at bidrage til kli-
maforandringer. Det er derfor ikke muligt blot
at szlge aktiver relateret til fossile braendsler.
Der kreeves tvaertimod grundlzeggende og mar-
kante @&ndringer i det globale energiforbrug for
at begrense fremtidige klimaforandringer, og
en sadan omstilling vil tage mange artier.

Fossile braendsler har, pa trods af de skadelige
virkninger, stor nyttevaerdi for det globale sam-
fund, og alvorlig mangel pa energi kan fa kata-
strofale folger. Et markant fald i muligheden
for at benytte sig af fossile brendsler, altsa et
mindre udbud, vil fa meget alvarlige humanitae-
re konsekvenser, szrligt i mere sarbare udvik-
lingslande.
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Behov for politisk handling

Der er behov for en global politisk aftale, fordi et
enkelt land eller region ikke alene kan deemme
op for problemet. Det kraever en samlet indsats.

Der er i dag starre politisk bevagenhed og villig-
hed til at indga hensigtserklzaeringer i forhold til
begraensning af CO_-udledning end tidligere set.
Et eksempel pa dette er den bilaterale erklzering
pa klimaomradet, som Kina og USA fremlagde
i november 2014. En erklering, der indholds-
maessigt har begraenset betydning, men som
alligevel er vigtig, fordi Kina dermed indtager
en central plads pa klimaagendaen. Det betyder
imidlertid ikke, at en global aftale snart vil vaere
i hus, men at en bevzegelse mod stgrre parat-
hed til handling er til stede blandt verdens stgr-
ste CO,-udledere. Som aktiv investor falger vi
denne bevagelse i politisk stillingtagen tzt, da
den kan have afggrende betydning for de virk-
somheder, vi investerer i.

Der er behov for en global politisk aftale,
fordi et enkelt land eller region ikke alene kan
demme op for problemet

Globale politiske initiativer designet til at hand-
tere klimaforandringer vil sette dagsordenen
for mange fremtidige investeringer. Det gzelder
i forhold til fremtidig regulering, incitaments-
programmer og krav til energieffektivitet. Sa-
danne @ndringer af rammevilkar - og seerligt
usikkerhed omkring implementering - gger
specifik investeringsrisiko pa klimarelaterede
investeringsprojekter. Denne arsag er medvirk-
ende til, at mange institutionelle investorer ef-
terlyser klare signaler fra politikerne om deres
interageren i markedet.

Grenne muligheder

At klimaet forandrer sig betyder ikke kun nye
risici, men ogsa nye investeringsmuligheder. De
kan forekomme inden for et bredt spektrum,
som fx infrastruktur, vedvarende energi, tek-
nologi til CO,-opsamling, energieffektivisering,
oprensning af drikkevand, luftkvalitetsforbed-
ring samt andre lgsninger til at imgdekomme
de udfordringer, som falger af klimaforandrin-

ger. Enkelte delelementer vil formodentlig ikke
have potentiale til at l@se klimaproblematikken
pa én gang men kan bidrage til lgsningen i min-
dre trin. Fundamental og global forandring skal
ske som summen af mange enkeltelementer
og initiativer.

Der kan derfor veere investeringsmuligheder
inden for omrader, der traekker faerre overskrif-
ter end fx vindmgller, men ikke desto mindre
kan udggre vigtige delkomponenter. Det spiller
sammen med vores gnske om, at Unipension
skal opsg@ge forretningsmaessigt baeredygtige
lgsninger for at imgdekomme vores malsaet-
ning om at skabe et hgjt risikojusteret afkast.

Unipensions rolle

Den mest effektive made, vi som pensionskas-
se kan tilskynde klimapolitisk handling, er via
internationalt samarbejde med andre investo-
rer. Unipensions bestyrelser besluttede i efter-
aret 2014, at pensionskasserne skulle melde sig
ind i Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) og underskrive IGCC's 2014
Global Investor Statement on Climate Change.
[IGCC er institutionelle investorers interesseor-
ganisation pa klimafronten, og det er dermed
et godt veerktgj til at tale med samlet stem-
me. Hertil kommer Unipensions engagement
via FN's principper for ansvarlige investeringer
(UNPRI), der ogsa udggr et centralt forum til
behandling af investarers stillingtagen til kli-
maforandringer.

Aktivt ejerskab er det mest praktisk anvende-
lige veerktej tilgengeligt for en institutionel
investor i forhold til klimarelaterede udfordrin-
ger. Fossile braendsler - ligegyldigt om vi val-
ger divestment eller ej - vil forblive en grundpil-
le i vores energiforbrug i de kommende artier.
Spergsmalet er derfor ikke, hvorvidt vi ejer sa-
danne aktiver (eller blot er afhaengige af fossile
braendsler i det resterende investeringsunivers),
men i stedet hvorvidt vi kan vaere en langsig-
tet, aktiv ejer med en klart formuleret strategi
for dialog og engagement, der kan vaere med til
at skubbe virksomheden i en positiv retning og
rent faktisk vaere med til at skabe forandring.
Samarbejde mellem institutionelle investorer
om engagement har desuden historisk vist sig



at vaere det bedst mulige vaerktgj for instituti-
onelle investorer til at skabe varige ndringer. |
Igbet af 2014 har vi vaeret i dialog med 33 virk-
somheder pa verdensplan specifikt vedrgrende
klimaforandringer. Blandt dem var ogsa de olie-
sandsselskaber, som vi besggte under vores tur
til USA og Canada.

Carbon footprinting

Carbon footprinting kan veere et relevant vaerk-
t@j i arbejdet med aktivt ejerskab, nar det be-
nyttes til at sammenligne virksomheder af
samme type. Der findes endnu ikke en standar-
diseret metode til at male carbon footprinting
pa markedet, og det er derfor en udfordring at
lave en praecis maling. Carbon footprinting har
potentiale til med tiden at blive et nyttigt vaerk-
tgj, der kan medvirke til at styrke forstaelsen af
portefgljens eksponering til eventuel fremtidig
lovgivning pa omradet. Nar der kommer mere
standardisering, kan Unipension med fordel

0gsa tilslutte sig Montreal Pledge eller lignende
initiativer.

Aktivt ejerskab pa klimafronten er bredere end
blot virksomheder, der udvinder fossile braend-
sler, da muligheden for at pavirke den faktiske
CO,-udledning sandsynligvis er starre i forhold
til virksomhedernes forbrug heraf (eftersparg-
sel) end disses producenter (udbud). Vi udnytter
muligheden for at interagere med alle typer af
virksomheder og dermed forsgge at pavirke dem
til at @ndre deres adfzrd. Det gaelder ikke kun
i forhold til begreensning af CO,-udledning men
0gsa optimal udnyttelse af resurser, energi-
effektivitet og tilpasning til forventede falger
af klimaforandringer. Dermed bliver fokus pa
klimaforandringer dybere forankret i portefglje-
forvaltningen end blot eksklusion af fossile
brendsler med henblik pa at sende et politisk
signal.
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Alle aktivklasser er nu deekket
at retningslinjerne

| 2014 udvidede bestyrelserne vares retningslinjer for ansvarlige investeringer
til ogsa at omfatte statsobligationer. Dermed er samtlige aktivklasser nu omfattet

af retningslinjerne.

Siden 2008 har vi arbejdet med at opbygge en
systematik for vores daglige arbejde med an-
svarlige investeringer. Med udgangspunkt i en
medlemsundersggelse startede bestyrelserne
med at vedtage retningslinjer for b@rsnotere-
de selskaber, fordi det er dér, aktivt ejerskab

giver bedst mening. Som aktionzer ejer man
en del af virksomheden og har dermed ret til
at stille krav, og der er mulighed for at ggre sin
indflydelse gzldende ved afstemninger pa ge-
neralforsamlinger. Arbejdet med ansvarlighed
i bgrsnoteret regi gav en del erfaringer, som



Unipension kunne drage nytte af, da tiden var
moden til at kaste sig ud i de andre, mere kom-
plicerede aktivklasser, set med ansvarligheds-
maessige briller.

Fra vedtagelsen af det fgrste szt retningslin-
jer for ansvarlige investeringer i 2009 har det
vearet hensigten, at de pa sigt skulle omfatte
samtlige aktivklasser. Aktivklasserne er i sa-
gens natur forskellige, og derfor kan vi ikke im-
plementere retningslinjerne pa ngjagtig samme
made pa tveaers af aktivklasserne. Dog har det
varet altafggrende, at vi holder os sa taet til vo-
res grundprincipper, som det er praktisk muligt.

Barsnoterede selskaber i praksis

Vores investeringsunivers i bgrsnoteret regi
bliver overvaget for at afdakke, om vores ret-
ningslinjer bliver overholdt. Det ligger uden for
vores kompetencer og resurser at indsamle og
analysere oplysninger om selskaberne pa glo-
balt plan. Derfor bliver denne opgave varetaget
af vores eksterne leverandgr, Hermes Equity
Ownership Services Ltd i London. Hver kvartal
foretager de en screening af de bgrsnoterede
selskaber med henblik pa at finde eventuelle
mistanker om overtradelser af vores retnings-
linjer. Hvis et selskab er under mistanke for
overtraedelser pa baggrund af screeningen eller
informationer fra medierne, NGO'er eller lignen-
de, bliver selskabet optaget pa vores fokusliste.
Herefter vurderer vi mistankerne narmere.
Hvis vi vurderer, at et selskab har overtradt ret-
ningslinjerne, placerer vi det pa enten dialogli-
sten eller eksklusionslisten.

Pa dialoglisten findes selskaber, hvor vi forven-
ter en forbedring gennem dialog. Dialog med
selskaberne er resursekraevende og forudsaetter
indgaende kendskab til markedet og branchen.
Derfor koordinerer vi vores henvendelser med
en gruppe internationale investorer for at opna
bedre resultater. Med danske selskaber gar vi
i dialog selv, da vi har et godt kendskab til det
danske marked, selskaberne og de andre lokale
investorer, hvilket ggr dialogen meningsfuld.

indeholder selskaber, hvor
vi ikke forventer, at en dialog kan rette op pa
overtreedelserne. Et eksempel pa dette er en

Eksklusionslisten

producent af ulovlig klyngeammunition. Da
produktion af disse vaben er en del af selska-
bets forretningskoncept, giver det ikke mening
at ga i dialog med dem med henblik pa at fa
dem til at stoppe produktionen. De eksklude-
rede selskaber investerer vi ikke i. Eksklusi-
onslisten kan du finde pa vores hjemmeside:
www.unipensioninvest.dk

Hvis et ekskluderet selskab ikke lengere over-
treeder vores retningslinjer, bliver det inkluderet
i vores investeringsunivers, hvorefter investe-
ringerne i dette selskab atter kan finde sted.

Unoterede selskaber i praksis

Retningslinjer for ansvarlige investeringer ved-
rgrende unoterede selskaber blev vedtaget af
bestyrelserne i 2013. | unoteret regi foretages
investeringerne typisk for en langere arrek-
ke og gennem investeringsfonde. Det ggr det
sveert at skille sig af med investeringen, hvis
der sker en overtraedelse, der berettiger til eks-
klusion. Derfor er det vigtigt, at den klassiske
screening, som vi anvender pa bgrsnoterede
selskaber, erstattes med en grundig under-
sggelse af forholdene i unoteret regi - en sa-
kaldt due diligence - inden vi treffer investe-
ringsbeslutningen. Forvalterne bliver samtidig
kontraktuelt forpligtet til at informere os, hvis
vares retningslinjer skulle blive overtradt, efter
investeringen er foretaget.

Fast ejendom i praksis

| 2013 udvidede bestyrelserne retningslinjerne
for ansvarlige investeringer til ogsa at omfatte
fast ejendom. Miljghensyn er typisk i hgjszdet,
nar man investerer i fast ejendom. Men ifglge
vores grundprincipper skal vi for eksempel ogsa
tage hensyn til menneskerettigheder og kor-
ruption, nar vi investerer. Derfor skal arbejds-
tagernes forhold under byggeriet veere i orden,
og byggetilladelser skal ikke veere opnaet ved
bestikkelse, nar vi investerer i fast ejendom.
Investeringerne i fast ejendom behgver ikke
vaere direkte, altsa hvor Unipension selv ejer
bygningerne. Det kan ogsa ske via bgrsnotere-
de ejendomsselskaber og i unoteret regi. Frem-
gangsmaden for disse ejendomsinvesteringer
vil derfor vaere tilpasset den enkelte aktivklas-
se, som det er beskrevet ovenfor.

13
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Udviklingen i ESG-d=kning 2009-14

ESG-d=kning 2009

AN

Daekkede
aktiver

Daekkede
aktiver

Guldrandede obligationer
Emerging Markets Debt
High Yield

Danske aktier
Udenlandske aktier
Unoterede aktier
Ejendomme

Likvider mv.

ESG-d=kning 2013

Daekkede
aktiver

Deaekkede
aktiver

Guldrandede obligationer
Emerging Markets Debt
High Yield

Danske aktier
Udenlandske aktier
Unoterede aktier
Ejendomme

Likvider mv.

ESG-d=kning 2014

Daekkede
aktiver

Daekkede
aktiver

Guldrandede obligationer
Emerging Markets Debt
High Yield

Danske aktier
Udenlandske aktier
Unoterede aktier
Ejendomme

Likvider mv.



| forhold til investeringer i fast ejendom har vi
preeference for ejendomme, der har opnaet en
anerkendt certificering. Ligeledes skal vi sa vidt
muligt sikre, at ejendomme, som pensionskas-
serne har investeret i, ikke udlejes til selskaber,
som optraeder pa pensionskassernes eksklusi-
onsliste.

Statsobligationer i praksis
| 2014 udvidede bestyrelserne retningslinjerne
for ansvarlige investeringer til ogsa at omfatte

net konstatere en positiv udvikling i landet for
nylig, og uden, at der er indikationer pa en po-
sitiv udvikling i landet i nermeste fremtid, bli-
ver landet ekskluderet. Ligeledes ekskluderer
vi lande, hvor investeringer i statsobligationer
er forbudt grundet en sanktion. Lande, som er
pa pensionskassernes eksklusionsliste, ma der
ikke investeres i.

statsobligationer. For at kortlzgge hvordan si- Lande, som vi mener overtreder retningslinjerne
tuationen omkring menneskerettighedskraenk- plfl baggrund le vores screening, vurderer vi
elser, korruption, miljg, osv. er i de forskelli-  jndjviduelt for at fastsld, hvor alvorlig forseelsen er

ge lande, bliver der hvert kvartal foretaget en
screening af landene. Denne gvelse kraver et
indgaende kendskab til forholdene i de enkelte
lande samt en del analysearbejde, hvilket pen-
sionskasserne ikke har resurser eller kompe-
tencer til selv at udfare. Screeningen af lande
foretages derfor af Sustainalytics B.V. i Holland.

Lande, som vi mener overtreder retningslin-
jerne pa baggrund af vores screening, vurderer
vi individuelt for at fastsla, hvor alvorlig for-
seelsen er. Hvis overtredelserne er af alvorlig
karakter, holder vi de pagezldende lande under
observation med henblik pa at vurdere udvik-
lingen. Hvis vi vurderer, at overtradelserne er
af seerlig alvorlig karakter, uden at vi har kun-

Et land, som er ekskluderet, kan godt blive in-
kluderet i investeringsuniverset igen, hvis lan-
det ikke lengere overtraeder retningslinjerne,
eller der ikke lengere er en geeldende sanktion.
Et land kan ogsa blive fjernet fra eksklusions-
listen, hvis der konstateres en positiv udvikling
i landet, som vurderes at have en positiv effekt
pa de overtraedelser, der har ligget til grund for
eksklusionen.

Du kan se vores eksklusionsliste over lande pa
side 18 i denne rapport og pa vores hjemmeside
www.unipensioninvest.dk.
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Eksklusion af selskaber

Ved udgangen af 2014 havde vi 34 selskaber pa
eksklusionslisten. De fleste af selskaberne pa
listen er involveret i aktiviteter forbundet med
kontroversielle vaben. Nar denne slags vaben
anvendes under en vabnet konflikt, kan det
have en alvorlig indvirkning pa civilbefolkningen
og forarsage store tab af menneskeliv, og det-
te gnsker pensionskasserne ikke at bidrage til.
Derfor gnsker pensionskasserne eksempelvis
ikke, at deres investeringer bidrager til aktivite-
ter forbundet med atomvaben.

Et eksempel pa et selskab involveret i atomva-
ben er det amerikanske Lockheed Martin, som
er en af verdens stgrste vabenleverandgrer og
en af de farende inden for luftfartsindustrien og
anden avanceret teknologi, herunder satellitter,
raketter og missiler.

Lockheed Martin producerer atommissilet Tri-
dent, et sgbaseret interkontinentalt missil, der
medbringer nukleare sprenghoveder. Disse
atommissiler anvendes af bade den amerikan-
ske flade og den britiske i hhv. de 14 amerikan-
ske Ohio-ubade og de fire britiske Vanguard-
ubade. Pensionskasserne gnsker ikke at inve-
stere i selskaber, der producerer missiler, som
udelukkende eller primaert anvendes til levering
af nukleare spranghoveder, og derfor er Lock-
heed Martin ekskluderet fra vores investerings-
univers.

Det franske forsvar anvender ogsa atomvaben
i fladens fire Le Triomphant-ubade, nemlig
atommissilet M51, der ligeledes er sgbaseret og
interkontinentalt ligesom Trident. Producenten
af M51-missilet er det europzeiske selskab Air-
bus, der af samme arsag ogsa er at finde pa vo-
res eksklusionsliste. Et andet selskab, der ogsa
erinvolveret i M51-atommissilet, er den franske

elektronikkoncern Thales, som beskaeftiger sig
med teknologiinden for luftfart, rumfart, trans-
port, sikkerhed og forsvar. Selskabet producerer
et elektronisk system, der er udviklet specifikt
til M51-atommissilet, hvorfor pensionskasserne
ikke gnsker at investere i dette selskab.

Klyngeammunition hgrer ogsa under katego-
rien kontroversielle vaben, og pensionskasser-
ne gnsker ikke, at investeringerne bidrager til
aktiviteter forbundet med visse typer af dette
vaben. Retningslinjerne tager udgangspunkt i
Oslo-konventionen af 2008, som har til formal
at forbyde visse typer af klyngeammunition.
Det amerikanske selskab Textron producerer
CBA-105 Sensor Fuzed Weapon, som er klyn-
geammunition til primaert det amerikanske for-
svar. Denne bombe indeholder ti smabomber,
som igen hver isar indeholder fire smabomber,
hvilket er i strid med Oslo konventionen, og der-
for har vi ekskluderet selskabet.

Alle de navnte selskaber er pa vores eksklusi-
onsliste, som du kan se pa vores hjemmeside
www.unipensioninvest.dk. Her kan du ogsa se
en uddybende begrundelse for eksklusion af det
enkelte selskab.

Invalveringen i kontroversielle vaben er ofte
selskabernes kerneforretning, og vi forventer
derfor ikke, at en dialog vil 2ndre selskabernes
forretningsstrategi.

Ikke desto mindre ser vi af og til, at selskaber-
ne stopper produktion af kontroversielle vaben.
Sker det, fjerner vi selskaberne fra eksklusions-
listen og har dermed mulighed for at investere i
dem igen. Vi revurderer selskaberne pa eksklu-
sionslisten hvert kvartal.



Ved atomvaben i retningslinjerne forstas eksempelvis:

* nukleare spreenghoveder

» komponenter, som udelukkende eller primzaert anvendes i nukleare spraenghoveder

» missiler, som udelukkende eller primaert anvendes til levering af nukleare spraenghoveder

« komponenter til missiler, som udelukkende eller primzert anvendes til levering af nukleare
spreenghoveder

+ leveringssystemer og platforme, der udelukkende eller primaert anvendes til levering af
nukleare spreenghoveder

« gjerskab, forvaltning, drift, mv. af en atomvabenbase eller lignende anlaeg.

Ved aktiviteter forbundet med atomvaben i retningslinjerne forstas:

1. erhvervelse eller produktion af atomvaben
sggning eller modtagelse af assistance til produktion af atomvaben
hjzlp, opfordring eller overtalelse af andre til erhvervelse, produktion eller kontrol over
atomvaben

4. modtagelse af atomvaben fra andre

5. overfgrsel af atomvaben eller kontrol over atomvaben til andre.

Ved aktiviteter forbundet med klyngeammunition forstas:

1. brug, udvikling, fremstilling, erhvervelse, oplagring, bibeholdelse eller overfarsel
til nogen af:
a. klyngeammunition, der er i strid med Oslo-konventionen
b. centrale kampaonenter i klyngeammunition, der er i strid med Oslo konventionen
2. stptte, opfordring eller overtalelse af andre til at tage del i aktiviteter navnt under nr. 1.

17
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| dialog med selskaberne

I Unipension priariterer vi dialogen med selskaberne fremfor at
ekskludere dem. Det gar vi, fordi vi gnsker at se forbedringer i selskaberne
med hgjere afkast til falge pd lang sigt.

Vores fokusomrader og dialoger med selska-
berne er primart styret af dialoglisten. Den ud-
vikler sig som hovedregel pa baggrund af vares
regelmaessige screeninger efter selskaber, der
overtraeder vores retningslinjer.

Men ogsa ulykker, udviklingen i en bestemt
sektor, @ndringer i lovgivningen, samfundets
interesseomrader og lignende kan pavirke vores
fokusomrader.

| de seneste ar har der veret gentagne ulykker
pa tekstilfabrikker i Bangladesh, og igeni ar har
vi iszer haft fokus pa forbedring af arbejdernes

I 2014 har vi vaeret i dialog med i alt 275 selskaber

og diskuteret i alt 776 sociale, miljgmassige og
ledelsesmzessige forhold.

rettigheder og brandsikkerhed pa fabrikkerne.
Laes en uddybende beskrivelse af vores besgg i
tekstilindustrien i Bangladesh pa side 26.

Vi har siden 20711 skabt teettere forhold til en
reekke stgrre danske selskaber. Malet har va-
ret at fa starre indblik i og forstaelse for sel-
skabernes strategi, tiltag og filosofi inden for
CSR-omradet. Pa den made kan vi som ansvar-
lig investor bedre forsta selskabets handlemgn-
stre og fore dialogen med selskabet, ogsa pa et
mere formelt niveau. | 2014 har vi stiftet naer-
mere bekendtskab med fire danske selskabers
CSR-politik, og vi forventer at fortsette med
at have dialog med de danske selskaber i arene
fremover.

| 2014 har vi vaeret i dialog med i alt 275 selska-
ber og diskuteret i alt 776 sociale, miljgmaessige

og ledelsesmaessige forhold. | 51,3 pct. af tilfael-
dene har diskussionen om god selskabsledelse
veeret relevant.

Laes en mere detaljeret oversigt over, hvordan
dialogerne i 2014 fordeler sig geografisk og em-
nemaessigt pa vares hjemmeside.

| unoteret regi er det ikke muligt at screene
selskaberne som ved bgrsnoterede selskaber.
Vores forvaltere er derfor kontraktuelt forpligt-
ede til at fortzelle os, hvis der opstar overtradel-
ser af vores retningslinjer i de enkelte selskaber.

Fremdrift i vores dialoger

Vi gar i dialog med selskaberne for at stoppe
overtraedelserne af vores retningslinjer. Nar vi er
i dialog med et selskab, er det derfor vigtigt for
0s at ggre vores malsatning klar for selskab-
et og i samarbejde med ledelsen finde frem til,
hvardan vi nar malet.

Derfor har vi udviklet et milepzelssystem i sam-
arbejde med vores eksterne leverandgr, dels for
at strukturere og skemalegge dialogerne, dels
for at kunne fglge fremdriften i dialogen.

1 2014 har vi i 87 tilfaelde afsluttet dialogen suc-
cesfuldt. Det betyder, at selskaberne harimple-
menteret de retningslinjer og arbejdsprocesser,
vi har efterspurgt, sa overtredelserne af ret-
ningslinjerne er stoppet.

Fa et detaljeret overblik over fremdriften i vores
dialoger pa vores hjemmeside.



Global

Dialog med 275 selskaber

ilt o)
Strateg] Miljg 11 %

og risiko 17 %

Sociale
forhold 21 %

Cod
selskabsledelse
51%

Danmark

Dialog med 7 selskaber

Miljg 8 %

Sociale
forhold 17 %

God
selskabsledelse
33%

Strategi
og risiko 42 %

Danske selskaber har sjaeldent lige sa alvorlige eller omfattende problemer vedrarende fx menneskerettigheder, miljg eller korruption som
udenlandske selskaber. Emnet 'god selskabsledelse’ vil altid blive draftet bade med de danske og udenlandske selskaber.
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Dialog med resultater

Vores eksterne leverandgr Hermes Equity
Ownership Services Ltd, som screener vores in-
vesteringsunivers, har i perioden 2010-14 fgrt
dialog med et af Europas stgrste energiselsk-
aber. Energiselskabet har bl.a. haft et tiltag,
der skulle hjzlpe deres kunder med at reducere
deres udledning af drivhusgasser.

Selskabet havde allerede lavet en malsetning
om at nedbringe egen CO,-udledning og redu-
cere brugen af kul til produktion af strgm. Sel-
skabet havde dog ogsa et gnske om at pavirke
deres kunder til at reducere deres samlede car-
bon footprint.

| perioden 2010-13 havde selskabet reduceret
kunderelaterede udslip af drivhusgasser med
9,8 ton CO,e. Det var mere end reduktionen i
udledningen i samme periode i selskabets egen
produktion af el. Virksomheden malte udled-
ning af drivhusgasser pa tre omrader:

a. eget interne energiforbrug
b. egen energiproduktion
c. kundernes samlede energiforbrug.

Hvad vi gjorde

| 2010 mgdtes Hermes for fgrste gang med en-
ergiselskabet for at drgfte, hvordan selskabet
bedst kunne pavirke kunderne til at reducere
det samlede carbon footprint i deres hjem.

Virksomheden har ambitigse planer om at ud-
levere intelligente stremmalere til alle kunders
hjem i Igbet af det naeste arti. Kunderne har
desuden faet tilbudt forskellige tiltag, som
kan effektivisere deres energiforbrug, ligesom
energiselskabet har installeret solceller pa kun-
dernes hustage.

Hermes opfordrede selskabet til at udvikle en
forretningsplan for de finansielle, sociale og
miljgmassige fordele ved en udvidet raekke
aktiviteter, som har til formal at reducere kun-
dernes Carbon Footprint. Hermes fortsatte dia-
logen om dette emne i Igbet af de efterfolgende
fire ar og ma@dtes med ledelsen i selskabet for
at belyse de forretningsmaessige fordele ved
en gget udrulning af bl.a. malere og solceller
til kunderne. Dialogen omfattede bl.a. et m@de
med formanden for selskabet.

Resultater

Efter en vurdering af business casen forpligt-
ede energiselskabet sig til udrulning/udlevering
af malerne, og ved udgangen af 2013, havde
selskabet installeret mere end 1,3 mio. malere
i private hjem. Dette har bl.a. betydet, at over
90 pct. af kunderne, der foretog sma og enkle
@ndringer ved hjzlp af oplysninger fra den ud-
leverede maler, kunne mindske energiforbruget
i husstanden.

Selskabet ivaerksatte et stort tiltag for at male
gevinsterne ved bl.a. de malere, der var leveret
til husstandene. Undersggelsen viste, at i peri-
oden 2010-13 var selskabets kunderelaterede
drivhusgasudledninger reduceret med 9,8 ton
CO.e. Det var mere end selskabets egne udled-
ninger var reduceret i samme periode.

Eksemplet viser veerdien af at have fokus pa
ikke bare selskabets egne udledninger, men
ogsa kunderne, dvs. forbrugerne.
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Eksklusion af lande

| 2014 udvidede bestyrelserne retningslinjerne  skellige lande, bliver der hvert kvartal foretaget
for ansvarlige investeringer til ogsa at omfat-  en screening af landene.

te statsobligationer. For at kortleegge hvordan

situationen omkring menneskeretticheds-  Herunder finder du en opg@relse over eksklude-
krenkelser, korruption, miljg, osv. er i de for-  rede lande pr. 31/12 2014.

Afghanistan Mauritanien
Centralafrikanske Republik Myanmar

Chad Nordkorea
Eritrea Papua Ny Guinea
Gambia Somalia

Guinea Sudan
Guinea-Bissau SydSudan

Haiti Syrien

Iran Turkmenistan
Libyen Yemen

Madagascar Kkvatorialguinea
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Afgivelse af stermmer pa
selskabernes generalforsamlinger

I Unipension er vi aktive ejere af vores investeringer, og derfor er det afgarende
for os, at vi afgiver stemmer pd selskabernes generalforsamlinger.

Vi afgiver stemmer pa alle stemmeberettigede
bgrsnoterede aktier samt pa virksomhedsobli-
gationer, nar det er muligt. Ejeraftaler i unote-
rede selskaber giver os som regel ikke mulighed
for at afgive stemmer direkte pa selskabernes
generalforsamlinger. Vi udgver derfor i stedet
aktivt ejerskab ved at sidde med i Advisory
Boards for investeringerne og derigennem pa-
virke selskaberne i den retning, vi gnsker.

| 2014 har vi afgivet stemmer pa i alt 1949 ge-
neralforsamlinger pa globalt plan, og heraf var
42 i Danmark.

Pa vores hjemmeside kan man se vores stem-
meresultater pa bade danske og udenlandske
selskaber. Her kan man ogsa sgge pa navngivne
selskaber, lande og generalforsamlingsperioder
0g laese en rapport, som viser, hvordan afstem-
ningerne har vaeret fordelt geografisk og emne-
maessigt i 2014.

Nye anbefalinger om god selskabsledelse
Som ansvarlig investor opfordrer vi alle danske
selskaber til at fglge "Anbefalinger for god sel-
skabsledelse” udfaerdiget af Komitéen for god
selskabsledelse under Kgbenhavns Fondsbars.
Anbefalingerne beskriver i detaljer, hvilke for-
ventninger der er til de danske bgrsnoterede
selskaber inden for bestyrelsessammensaet-
ning, aflgnning af ledelsen, kontakten til ak-
tionzererne med mere.

Vi er i tet dialog med de danske selskaber og
har et indgaende kendskab til markedet. Derfor
tager vi selv individuel stilling til hvert eneste
dagsordenspunkt pa generalforsamlingerne i
de danske selskaber. Dermed har vi en holdning
til de emner, der er omtalt i "Anbefalinger for
god selskabsledelse”. For at forberede de dan-
ske selskaber pa, hvordan vi vil stemme, har
vi i starten af aret orienteret dem om, hvilke
forventninger vi som aktionzerer har til dem i

Global Danmark

1.949 selskaber (22.816 dagsordenspunkter)

42 generalforsamlinger (620 dagsordenspunkter)

Undladt at stemme 1% Stemt for undtagelsesvis 1% Undladt at stemme 17 %

Stemt for 64 %

Stemt imod (eller
stemt imod OG
undladt at stemme)
34 %

19 %

Stemt imod (eller
stemt imod OG
undladt at stemme)

Stemt for 64 %




relation til anbefalingerne. Komitéen har op-
dateret anbefalingerne to gange i 2014, og i den

forbindelse vil vi ligeledes opdatere vores for-

ventninger til selskaberne. Vi haber og forven-
ter, at det vil give anledning til flere frugtbare
dialoger mellem os og selskaberne med bedre
selskabsledelse til fglge.

Nar det gelder virksomheder uden for Dan-
marks greenser, far vi ekstern radgivning ved-
rgrende afstemningerne.




Aktier: Aktivt
ejerskab 1 2014

Kortet viser veerdien af den samlede beholdning af
bgrsnoterede aktier pr. 31. december 2014. Det fremgar
desuden, hvor mange selskaber vi har vaeret i dialog med
og antallet af generalforsamlinger, vi har stemt pa i 2014.

Se ogsa detaljeret kart med sggefunktion pa
www.unipensioninvest.dk

Nordamerika

18.182.651.365
119 selskaber

Beholdning i DKK

‘ Dialog

Stemmeafgivelse 1 O 3 6 selskaber

Global
38.755.251.594

Beholdning i DKK

Dialog 275 selskaber

1949 selskaber

Stemmeafgivelse

. Europa ekskl. Danmark

Beholdning i DKK 7037634762
Dialog 83 selskaber
Stemmeafgivelse 429 selskaber ‘

Sydamerika

360.475.295

Beholdning i DKK

Dialog O selskaber

19 selskaber

Stemmeafgivelse




Danmark

Beholdningiokk  5.835.922.093

Dialog 7 selskaber

Stemmeafgivelse 42 selskaber

| Asien

6.034.406.369
53 selskaber

Stemmeafgivelse 371 selskaber
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- Beholdning i DKK

Dialog
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Afrika
Beholdning i DKK 121 140937

Dialog 2 selskaber

Australien og New Zealand

/ Beholdning i DKK 1183020773
/ / Dialog TI selskaber

45 selskaber

Stemmeafgivelse 75e|skaber

Stemmeafgivelse
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Tgjindustrien klzedt bedre pa

| Bangladesh har flere initiativer vist, at der er kommet et skarpt fokus
pad bedre vilkdr for arbejderne i tekstilindustrien, og der er sket en lang raekke
forbedringer pd relativt kort tid. Unipension har veeret i landet, der huser

verdens naeststarste tekstilindustri.

Som investor med stort fokus pa ansvarlige in-
vesteringer har Unipension Igbende fulgt udvik-
lingen i arbejdstagernes vilkar i Bangladesh. Vil-
kar, der mildt sagt lader en del tilbage at @nske.
| december 2014 fik vi mulighed for at besgge
landet sammen med vores eksterne konsulent
Hermes og andre investorer for at se arbejdsvil-
karene med egne gjne. Vi besggte flere tekstil-
fabrikker og talte med flere internationale pro-
ducenter, som far fremstillet tgj pa fabrikkerne.

Rana Plaza gjorde en forskel

| 2013 styrtede Rana Plaza i Dhaka sammen
med katastrofale fglger. Over 1000 mennesker
blev drzebt og over 2500 kom til skade. Trods
ulykkens omfang og alvorlige falger, kom der
ogsa noget godt ud af det.

To nye initiativer

Der blev oprettet to initiativer efter Rana Pla-
za-tragedien. Accord on Fire and Building Sa-
fety in Bangladesh (Accord) er et samarbej-
de mellem fagforeninger og arbejdsgivere i
tekstilindustrien, heriblandt H&M. Alliance for
Bangladesh Worker Safety (Alliance) er et pri-
meert Nordamerikansk initiativ, der blandt an-
dre inkluderer Wal-Mart. De to initiativer har til
formal at forbedre forholdene for arbejderne
ved blandt andet at sette skrappe standarder
for brandsikkerheden pa fabrikkerne. Der er al-
lerede sket en del pa fabrikkerne under de to ini-
tiativer, og iszer forbedringer vedrgrende brand-
sikkerhed var synlig pa de fabrikker, vi besggte.
Der var bl.a. tydeligt afmaerkede flugtruter. Der
var brandudstyr pa alle etager, alarmsystemer
var blevet opdateret, og rggdetektorer var ble-
vet opsat. Elinstallationer har hidtil veeret den

stgrste arsag til fabriksbrande, sa ogsa her var
der sket forbedringer, sa de ikke lngere var
brandfarlige.

Medarbejdere med srlig trening i brandsik-
kerhed var nemme at spotte pa fabrikkerne, da
de enten bar en speciel vest eller et armbind.
Derudover afholdes der nu ogsa jevnligt brand-
gvelser. Selvaom man er naet et godt stykke pa
kort tid, mangler der stadig en del. Det er fx
langt fra alle fabrikker, der har faet installeret
branddgre og sprinkleranlag, som er et krav fra
bade Accord og Alliance. Nogle steder var der
udferdiget handlingsplaner for implemente-
ring af manglerne, men langtfra alle.

Bgrnearbejde

Omverdenen reagerede skarpt, da Bangladesh
for ar tilbage havde store problemer med bar-
nearbejde i bl.a. tekstilindustrien. Unipension
har retningslinjer vedrgrende bgrnearbejde,
hvorfor det var naturligt for os ogsa at favne
dette emne under vores besgg i landet. Vi mad-
tes med Unicef og Red Barnet for at hgre om,
hvordan det gar med bgrns vilkar i Bangladesh.
Viville gerne se, om der var sket forbedringer pa
det omrade. | det store hele er der ikke lzengere
bgrnearbejdere pa de fabrikker, der producerer
for internationale maerker. Alle internationale
producenter har en nul-tolerance, nar det dre-
jer sig om begrnearbejde, og en fabrik risikerer
at miste sin kontrakt med det samme, hvis det
forekommer.

Men selvom der sker noget, sa er der stadig
bgrnearbejde i Bangladesh. Der findes flere ini-
tiativer i landet, der arbejder for at komme bgr-



nearbejdet til livs, og vi besggte to NGO-sam-
arbejder, som har szrlig fokus pa dette. Unicef
har bl.a. etableret skoler i Dhakas slumkvarte-
rer, og Red Barnet har i samarbejde med bl.a.
det danske selskab Bestseller en produktions-
hgjskole, hvor unge mellem 16-18 ar Izrer et
handveek, fx tekstiltryk, som direkte kvalificerer
dem til en praktikplads og i langt de fleste til-
feelde en fast anszettelse efterfglgende.

Arbejdet fortsatter

Der eringen tvivl om, at tekstilindustrien stadig
haren del arbejde at ggre, nar det kommer til ar-
bejdstagerrettigheder. Det fik vi ogsa bekrzeft-
et, da vi mgdtes med ILO, som er den internati-
onale arbejdstagerorganisation. Og hvis gnsket
om en eksport pa 50 milliarder USD i 2021 skal
nas, ma regeringen selv ggre en stor indsats for

tekstilindustrien, herunder fa igangsat arbej-
det med sikkerhedskomiteer pa fabrikkerne,
udbedre infrastrukturen eller bygge nogle flere
brandstationer, hvor det er ngdvendigt. | mod-
sat fald serder ud til at veere en reel risiko for, at
Bangladesh ikke fortsat vil kunne tiltraekke de
internationale tejproducenter til landet.

De internationale producenter kunne have valgt
at flytte produktionen til et andet land efter
Rana Plaza-ulykken, men langt stgrstedelen
har valgt at blive. Hvis de havde flyttet produk-
tionen, havde de ikke lengere haft indflydelse
pa forholdene. | stedet har de pataget sig for-
pligtelser om at veere med til at forbedre ar-
bejdstagernes vilkar. Derved viser de vejen, og
hvis fabrikkerne gnsker at beholde kontrakter
med disse producenter, bliver de ngdt til at lave

Foto: Unipension
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de forbedringer, der stilles krav om. Investarer
og forbrugere vil ogsa holde gje med, at produ-
centerne sgrger for, at de fabrikker, de anven-
der, har et sikkert arbejdsmiljg.

Som ansvarlig investor er det vores opgave at

forpligtelser, de har underskrevet under enten
i Accord eller Alliance, ligesom arbejdstager-
rettigheder i @vrigt, og vi vil i 2015 fortsat folge
udviklingen i arbejdet med at forbedre sikkerhe-
den for arbejderne i tekstilindustrien i Bangla-
desh.

fglge op pa, om tojproducenterne lever op til de

Bangladesh

Bangladesh er et af verdens fattigste og mest
overbefolkede lande. Der lever ca. 166 millioner
pa et omrade knap 32 gange sa stort som Dan-
mark. Tekstilindustrien, der er verdens neest-
stgrste efter Kina, beskaftiger ca. 4 millioner
mennesker pa mere end 5.000 fabrikker, hvor
ca. 80 pct. af de ansatte er kvinder.

Unipension havde ved udgangen af 2014
investeret ca. 600 mio. kr. i tgjindustrien.



Gruppesggsmal

Vi investerer i naesten 2.000 selskaber pa ver-
densplan, ogilangt de fleste tilfaelde sker inve-
steringerne uproblematisk og til begge parters
tilfredshed. Men i nogle fa tilfaelde kan der ske
det, at selskaberne fx har fremlagt vildledende
og ukorrekte oplysninger, som betyder, at vi har
foretaget investeringen pa et fejlagtigt grund-
lag.

Hvis de urigtige oplysninger betyder, at vi har
tabt penge pa investeringerne, fordi selska-
berne fx har misinformeret markedet, og vi
derfor har handlet pa fejlagtigt grundlag, farer
vi erstatningssggsmal. Den slags sggsmal, der
typisk fgres som gruppesggsmal, kaldes ogsa
Class Action og har indtil nu veeret mest brugt
i USA. Idéen om at stille selskaberne til ansvar
for deres handlinger og sgge erstatning for de
tab, man som aktionzer har lidt, er ved at vin-
de indpas i Europa, og vi ser stadig flere af den
slags sager.

Som ansvarlig investor er det vores
opgave at sikre, at de selskaber vi
investerer i, overholder regler for god
selskabsledelse.

Cruppesggsmalene bliver anlagt over hele ver-
den. For at sikre en ensrettet tilgang til disse
sagsanleg, udarbejdede pensionskassernes
bestyrelser i 2014 retningslinjer for gruppe-
sggsmal, som er en del af vores retningslinjer
for ansvarlige investeringer. Udover at modtage
gkonomisk erstatning for de tab vi har lidt, er

formalet med deltagelse i gruppesggsmalene
ogsa atopnaforbedringeride sags@gte selskab-
ers ledelser, sa vidt det kan lade sig gare.

Netop god selskabsledelse bliver ofte en del af
gruppesggsmalet, da uforsvarlige handlinger
fra en virksomhed som regel bunder i uorden i
virksomhedens ledelse. Som ansvarlig investor
er det vores opgave at sikre, at de selskaber, vi
investerer i, overholder regler for god selskabs-
ledelse. Derfor ser vi disse sggsmal som en del
af vores retningslinjer om aktivt ejerskab.

Stigningen i antallet af gruppesggsmal mod
danske virksomheder er fortsat i 2014, hvilket
gleeder os, da vi finder det rimeligt ogsa at stille
danske selskaber til ansvar for deres handlinger
eller undladelser. Vi deltager i gruppesggsmal
mod flere danske selskaber, fordi vi har lidt tab
grundet selskabernes misinformering af mar-
kedet.

Det er et stort og krevende arbejde at folge
de forskellige spgsmal mod selskaberne ver-
den over, og til det skal man bruge de rigtige
monitoreringssystemer, og det skal sikres, at
de ngdvendige dokumenter afleveres til tiden.
Derfor samarbejder vi dels med Institutional
Protection Services Ltd i London og en rakke
advokatfirmaer i forskellige lande, som har spe-
cialiseret sig i at samle informationer om samt-
lige kommende og igangverende spgsmal af
denne slags pa verdensplan.

Siden 2009 har vi modtaget erstatninger fra
gruppesggsmal pa mere end 45 mio. kr.
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Nationalt og internationalt
samarbejde

Kompleksiteten og &ndringer i dagsordenen pd ESG-omrddet kraever gget
internationalt samarbejde.

liccc

| 2014 har vores hovedfokus varet at udvide vo-
res internationale samarbejde pa miljgfronten.
Siden 2010 har vi sammen med en lang raekke
andre investorer verden over varet medunder-
skriver af erklzringen Clobal Investor State-
ment on Climate Change. Bag erklzeringen star
organisationen Institutional Investors Group
on Climate Change (IIGCC). Ved underskrivelse
af denne erklzering giver investorerne statte til
[IGCC's arbejde med at fa regeringer verden over
til at seette ind pa klimaomradet med passende
regulering. For at pge adgangen til relevant in-
formation pa omradet og stgtte denne dagsor-
den yderligere blev Unipension medlem af [IGCC
i 2014.

UN PRI

Unipension har vaeret underskriver af FN's Prin-
cipper for ansvarlige investeringer (UN PRI) si-
den 2009. Niels Erik Petersen, som er direktgr

og investeringschef i Unipension Fondsmag-
lerselskab A/S, har veeret medlem af Advisory
Council i UN PRI siden 2010. Aret 2014 var pree-
get af restrukturering af ledelsesstrukturen i
UN PRI, hvor Niels Erik Petersen deltog aktivt
som medlem af Governance Commitee.

UN PRI har nu i to ar arbejdet pa et nyt afrap-
porteringsveerktgj og et nyt system til vurdering
af de data, UN PRI modtager fra deres under-
skrivere. Derfor skulle der ikke laves en officiel
og obligatorisk rapportering i 2013 og 2014. Vi
har dog deltaget i samtlige frivillige pilotprojek-
ter med henblik pa at teste og vurdere de nye
systemer. Fra 2014 skal der igen foretages en
obligatorisk rapportering, og de resultater kan
vi rapportere om i 2015.

Pa nationalt plan ervi fortsat aktive i foreningen
Dansif, som er et netveerksforum for profes-
sionelle investorer, radgivningsvirksomheder

Principper for ansvarlige investeringer, som FN har fastsat, og som vi har forpligtet os til at efterleve:

1. Vivil indarbejde ESG-forhold i vores investeringsanalyser og i vores beslutningsprocesser.

2. Vivil veere aktive ejere og indarbejde ESG-forhold i vores ejerskabspolitik og praksis.

3. Vivil sgge tilfredsstillende offentligg@relse af ESG-forhold i de selskaber, vi investerer i.

4. Vivil understgtte accept og implementering af principperne inden for investeringsindustrien.

5. Vivil samarbejde med andre investorer for at gge effektiviteten i implementeringen af principperne.

6. Vivil rapportere om vares aktiviteter og fremskridt mod implementering af principperne.
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Investeringschef Niels Erik Petersen

og andre, der beskzftiger sig med ESG i Dan-
mark. Vores ESG-ansvarlige Zaiga Strautmane
er naestformand i foreningen. Hun er dermed
med til at sikre, at der sker udveksling af rele-
vant viden og erfaring pa omradet, fx via magder
og skriftlige, videnskabelige udredninger om
komplicerede ESG-relevante emner udarbejdet
af eksterne og uafhaengige eksperter.

Kvaliteten af de beslutninger, vi treffer pa
ESCG-omradet, afhanger i hgj grad af den in-
formation, der er tilgaengelig. Omradet er i kon-
stant udvikling, og derfor er markedet ikke altid

Foto: Thomas Busk

ESG-ansvarlig Zaiga Strautmane

klar til at udbyde de produkter, vi efterspgrger
som investorer. For at sette skub i udviklingen
stiller vi gerne op med vores viden og udtrykker
vares gnsker i forbindelse med fx produktudvik-
ling, udarbejdelse af retningslinjer og vejlednin-
ger.

Vi er ogsa fortsat medlem af ICGN (Internati-
onal Corporate Governance Network) og CDP
(Carbon Disclosure Project).

Omkostninger ved ESG

Vi arbejder Igbende med at beregne de eventu-
elle gkonomiske konsekvenser af eksklusioner,
der reducerer investeringsuniverset. Her forsg-
ger vi at tage hgjde for de investeringsmaessige
dispositioner i forbindelse med &ndringer i eks-
klusionslisten og den Igbende kursudvikling. Vi
har opgjort for perioden 2009-2014 og kan ikke
se et entydigt billede af, i hvor hgj grad eksklu-
sionerne har pavirket resultatet.

De samlede administrationsomkostninger til
vores arbejde med ansvarlige investeringer
er fortsat meget lave. Omkostningerne, som

inkluderer betaling til vores eksterne leveran-
derer, afgivelse af stemmer pa generalfor-
samlinger, screening af investeringsunivers,
udgifter til personale med videre, udggr fortsat
mindre end 0,005 pct. af den samlede forvalte-
de formue i Unipension ved udgangen af 2014.

Siden vi indfarte vores retningslinjer for ansvar-
lige investeringer i 2009, har vi ikke kunne kon-
statere nogen navnevardig effekt pa hverken
afkast eller risiko. Vi fortszetter med at monito-
rere dette i arene fremover.
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| rapporten naevner vi flere organisationer og principper.
Herunder finder du links til dem, hvis du vil lese mere.

Accord on Fire and Building Safety in Bangladesh:
http://bangladeshaccord.org/

Alliance for Bangladesh Worker Safety:
http://www.bangladeshworkersafety.org/

Anbefalinger for God Selskabsledelse fra Kgbenhavns Fondsbgrs' Komité for God Selskabsledelse:
http://corporategovernance.dk/file/522921/anbefalinger-for-god-selskabsledelse-2013-senest-op-
dateret-november-2014.pdf

Carbon disclosure project:
www.cdp.net

Dansif:
www.dansif.dk

FN's Global Compact:
www.unglobalcompact.org/AboutTheGC/TheTenPrinciples/index.html

Hermes Equity Ownership Services Limited:
www.hermes.co.uk/eos

Institutional Investors Group on Climate Change:
http://www.iigcc.org/

Institutional Protection Services:
http://www.institutionalprotection.com/

OECD's principper for god selskabsledelse
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

Sustainalytics:
http://www.sustainalytics.com/

http://www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/
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