N Magistre
4 & Psykologer

Redeggrelse

Klimarelaterede finansielle risici

CVR. 207668 16 Marts 2019




Indledning

| 2015 indgik 195 lande en global klimaaftale, Paris-
aftalen. Landene bag aftalen gnsker at modarbejde
klimaforandringerne og minimere den globale opvarm-
ning til 2 grader og sa taet pa 1,5 grader som muligt.

Klimaforandringerne er fortsat en af de stgrste udfor-
dringer, som verden star over for. Den globale opvarm-
ning vil eendre livsgrundlaget for millioner af menne-
sker og pavirke livet pa jorden p& mader, vi ikke hidtil
har set.

MP Pension stgtter Paris-aftalens malsaetninger og be-
sluttede i 2016, at pensionskassens investeringspolitik
skal understgtte malet om maksimalt 2 graders global
opvarmning og lancerede en klimapulje, der udggr 5 %
af pensionskassens samlede portefglje.

Som langsigtet investor fornolder MP Pension sig bade
til, hvordan klimaforandringerne er en udfordring for
verden og en risiko for vores investeringer. Over de nae-
ste artier kan klimarelaterede risici komme til at pavirke
en markant del af vores Vi forholder os derfor til bade
risici og muligheder som fglge af klimaforandringerne,
overgangen til en lavemissionsgkonomi og acceleratio-
nen af tiltag for at nd Paris-aftalens malssetninger.

The Financial Stability Board, som er et internationalt
organ, der overvager det finansielle system, nedsatte i
2015 arbejdsgruppen Task Force for Climate-related Fi-
nancial Disclosures (TCFD), der skal hjeelpe organisatio-
ner med at strukturere og forsta deres klimarelaterede
risici og muligheder, og hvordan organisationerne kan
redeggre for disse forhold.

TCFD’s anbefalinger

Task Force for Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) har udarbejdet fire anbe-
falinger, der skal hjaelpe organisationer med
at adressere og handtere klimarelaterede ri-
sici og muligheder:

e Ledelse og styring: Hvordan bestyrelsen
og ledelsen handterer klimarelaterede
oplysninger.

e Strategi: Hvordan klimarelaterede risici og
muligheder pa kort, mellem og lang sigt re-
praesenterer risici og muligheder for inve-
steringer og strategien under hensyntagen
til et 2-graders scenarie (eller scenarier sa
teet pa 1,5 grader som muligt).

e Risikostyring: Hvordan organisationen iden-
tificerer, vurderer og forholder sig til klima-
relaterede risici og muligheder.

¢ Mal og forventninger: Beskrivelse af de
metoder, mal og forventninger, der anven-
des til at vurdere og handtere klimarelate-
rede finansielle risici og muligheder.

MP Pension stgtter derfor op om TCFD's anbefalinger,
da anbefalingerne kan gge gennemsigtigheden om kli-
marelaterede finansielle oplysninger i de selskaber, vi
investerer i, og giver os bedre information til at vurdere
selskabernes risici og muligheder i forhold til klimafor-
andringerne.



Ledelse og styring

TCFD’s anbefalinger fremhaever vigtigheden af at
have processer og strukturer, der sikrer et godt
overblik over klimarelaterede muligheder og ud-
fordringer. Organisationer bgr derfor

rapportere pa, hvordan bestyrelse og ledelse
fgrer tilsyn med og handterer klimarelaterede ri-
sici og muligheder.

MP Pension er godt pa vej ledelsesmaessigt, men er
stadig ved at afsgge og teste, hvordan vi bedst overva-
ger og styrer klimarelaterede finansielle risici og mu-
ligheder i MP Pensions gvrige risikostyrings-, investe-
rings- og ledelsesprocesser.

Dette afsnit beskriver, hvordan MP Pensions besty-
relse og ledelse er informeret om og handterer kli-
marelaterede informationer.

MP Pensions bestyrelse vedtog i 2016 en hensigtser-
klaering om, at investeringspolitikken skal understgtte
Paris-aftalens malsaetninger om maksimalt 2 graders
global opvarmning og sa teet pa 1,5 grader som muligt.

MP Pensions bestyrelse tager jeevnligt stilling til temaer
inden for ansvarlige investeringer (ESG) og har i 2018
behandlet klima pa fem ud af de otte bestyrelsesmg-
der. Bestyrelsen fastlaegger investeringsstrategien, og
klimarisici indgar i den sakaldte indirekte markedsrisiko
i bestyrelsens risikostyring. Bestyrelsen bliver hvert kvar-
tal informeret om pensionskassens aktuelle risikobil-
lede og klimarelaterede arbejde, herunder eksklusioner
af aktier i selskaber, der udvinder fossil energi.

MP Pensions investeringsteam har i 2018 arbejdet pa at
identificere sektorer, som er saerligt udsatte for klimare-
laterede finansielle risici, herunder den afkastmaessige
effekt af eksklusionsbeslutninger pd omradet. Analysen
bliver ledet af pensionskassens investeringsdirektgr, der
0gsa har ansvar for at sikre, at de overordnede mal for
MP Pensions klimarelaterede arbejde er integreret i in-
vesteringsteamets analyser og beslutningsprocesser. |
2018 blev analysen af klimarelaterede finansielle risici
praesenteret for bestyrelsen, som besluttede at eksklu-
dere pensionskassens aktier i en raekke selskaber, der
udvinder fossil energi.

Fossileksponeringen i bgrsnoterede aktier bliver |g-
bende monitoreret, og opdateringer pad omradet bliver
én gang om maneden delt med relevante medarbej-
dere i investeringsteamet.

MP Pensions komité for ansvarlige investeringer har af-
holdt 12 mgder i 2018. Komitéen bestar af:

e Den administrerende direktgr

e Investeringsdirektgren

e Chefen for ansvarlige investeringer

e Medarbejdere fra teamet for ansvarlige investe-

ringer

e Aktiechefen

e Obligationschefen

¢ Kommunikationschefen

Komitéen behandler udviklingen pa klimaomradet, be-
slutningen om frasalg af fossilaktier, klimarelaterede ini-
tiativer samt andre ESG-emner. Direktionen, som er re-
praesenteret i komiteen, praesenterer ligeledes de rele-
vante klimarelaterede oplysninger for bestyrelsen.

MP Pensions team for ansvarlige investeringer foretager
lpbende markeds-og virksomhedsanalyser af selskaber i
pensionskassens investeringsunivers. Teamet er samti-
dig ansvarlige for monitorering og implementering af
bestyrelsens beslutning om at fraseelge bgrsnoterede
aktier i selskaber, der udvinder fossil energi og Ipbende
monitorering af selskaber, der omstiller deres forret-
ningsmodel til at veere forenelig med Paris-aftalen.
Analyserne foretages gennem redskaber fra de interna-
tionale samarbejdspartnere, MSCI og Sustainalytics.
Teamet fglger desuden med i udviklingen og deltager i
relevante klimarelaterede initiativer, for eksempel Cli-
mate Action 100+, Institutional Investors Group on Cli-
mate Change (IIGCC) og Prinicples for Reponsible In-
vestment (PRI).



Strategi

TCFD fremhaever vigtigheden af at integrere
klimarelaterede oplysninger i strategiske
overvejelser i forhold til organisationens
finansielle og strategiske planlaegning pa kort,
mellem og lang sigt og under forskellige
klimascenarier.

MP Pension behandler klimarelaterede risici og mulig-
heder som en del af vores langsigtede strategi. | 2018
besluttede MP Pensions bestyrelse derfor at frasaelge
bgrsnoterede selskaber inden for olie, kul og tjeere-
sand. Vi har frasolgt vores aktier i kul og tjseresands-
selskaber. Aktierne i olieselskaber bliver frasolgt inden
udgangen af 2020.

Dette afsnit beskriver MP Pensions arbejde med at
integrere klimarelaterede risici og muligheder i vores
strategi, herunder analysen bag vores frasalgsbeslut-
ning, ud fra et 2-graders scenarie.

MP Pensions investeringsstrategi skal vaere med til at
sikre vores medlemmer det hgjest mulige afkast pa et
ansvarligt grundlag. Vi har fokus pa det langsigtede af-
kast, som ogsa er reflekteret i den strategiske overve-
jelse om portefgljesammensaetning og tilgang til klima-
relaterede udfordringer og muligheder.

Klimaforandringerne bliver betegnet som en indirekte
markedsrisiko for MP Pension, som ikke blot kan pa-
virke veerdien af de selskaber, som MP Pension investe-
rer i, men ogsa have indvirkning pa verdensgkonomien.
| oktober 2018 beskrev en FN-rapport, hvordan eks-
tremt vejr gennem de sidste 20 ar har kostet cirka
19.000 milliarder danske kroner globalt'. Klimaforan-
dringerne har bidraget til, at ekstremt vejr og naturka-
tastrofer forekommer oftere og bliver stadig mere alvor-
lige. FN'’s klimapanels rapport fra 2018 beskrev samti-
dig, at verden vil eendre sig i et omfang, der aldrig er
set fgr pa grund af stigende temperaturer, og forskellen

T UNISDR Rapport 2018: https://www.unisdr.org/ar-

chive/61121

2 |PCC Rapport 2018, Global Warming of 1.5°C:
https://Aww.ipcc.ch/sr15

3 Analysen af transitionsrisici tager udgangspunkt i TCFD's
listede risici i anbefalinger, tabel A1, som kan beskrives

ved blot en halv grads stigning fra 1,5 til 2 graders glo-
bal opvarmning kan f& markante konsekvenser? Det
kan pavirke de selskaber, som MP Pension investerer i,
blandt andet ved ggede drifts- og produktionsomkost-
ninger, afskrivning af aktiver eller lavere efterspgrgsel
efter produkter og services, og veere med til bade at
skabe udfordringer og risici i markedet.

Vi har derfor integreret klimaforandringerne, som en af
de indirekte markedsmaessige risici, der ikke blot har
indvirkning pa enkelte investeringer, men ogsa har po-
tentiel indvirkning p& de globale markeder og dermed
det afkast, vi tilbyder vores medlemmer. Vi mener der-
med, at integration af klimarelaterede risici og mulig-
heder samt andre ESG-emner kan anskues som risiko-
styring, der understgtter vores arbejde med at skabe
langsigtede risikojusterede afkast. Vi arbejder derfor
bade med at reducere vores klimarelaterede finansielle
risici og hgste mulighederne for investeringer i transiti-
onen mod et lavemissionssamfund.

MP Pensions proces med at identificere og vurdere kli-
marelaterede risici og muligheder tager udgangspunkt
i en investeringsmaessig analyse, der identificerer de
sektorer, der er saerligt udsatte for risici i transitionen?®
mod en lavemissionsgkonomi.

Analysen tager udgangspunkt i en reekke sektorer, der
har betydelige klimarelaterede risici og hgj CO--intensi-
tet, samt i en afgraensning af de aktivklasser, der har
sterst risiko for at blive pavirket af mulige negative
beta-effekter pa afkastet. Med andre ord tager analysen
udgangspunkt i risici og afkastpotentialet i den fossile
sektor under forskellige klimascenarier.

Det skal pointeres, at der er foretaget en analyse
af transitionsrisici, som udelukkende omhandler
bgrsnoterede aktier. Vi monitorerer og vurderer
Ipbende, om det er hensigtsmeessigt og handter-
bart at udvide analysen til ogsd at omfatte fysiske
risici eller flere aktivklasser.

som 1) politiske og juridiske, 2) teknologiske-, 3) markeds-
maessige-og 4) omdgmmerisici. Tabellen kan laeses her:
https.//www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FI-
NAL-TCED-Annex-062817.pdf side 72
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Investeringsanalysen er understgttet af data fra MSCI
ESG Manager, der bliver anvendt til at vurdere selska-
bers risici og muligheder, og data fra The International
Environment Agency’s (IEA), der udarbejder prognoser

for den samlede globale efterspgrgsel efter fossil energi,

herunder kul og olie. Prognoserne straekker sig frem
mod ar 2050 og bliver beregnet i tre scenarier ved hen-
holdsvis 2, 4 og 6 grader.

Konklusionen pa analysen viser, at afkastpotentialet i

den fossile sektor varierer under de forskellige scenarier.

Der er ved et 4-graders scenarie ikke belaeg for at an-
tage, at den fossile sektor vil levere et lavere eller hgjere
afkast end andre sektorer. Den fossile sektor kan der-
imod pavirke afkastet negativt ved et 2-graders scena-
rie, og selskaber i den fossile sektor kan blive udfordret
pa at skabe langsigtet veerdi - med den stgrste risiko i
kulsektoren og dernaest oliesektoren.

Pa baggrund af ovenstdende besluttede MP Pensions
bestyrelse at ekskludere en reekke bgrsnoterede selska-
ber, der udvinder fossil energi. Beslutningen indebaerer
et frasalg af bgrsnoterede aktier i selskaber, hvor 25 %
eller mere af selskabets omsaetning stammer fra udvin-
ding af kul eller tjeeresand. Frasalget omfatter ogsa
barsnoterede aktier i selskaber, hvor 50 % eller mere af
selskabernes omsaetning stammer fra udvinding af olie,
og skal senest fraseelges ved udgangen af &r 2020.

Denne analyse bliver monitoreret Igbende ud fra sel-
skabernes egne offentliggjorte data, herunder selska-
bernes egen redeggrelse p& TCFD’s anbefalinger, data
fra MSCI ESG Manager og PACTA-redskabet, samt infor-
mation fra vores deltagelse i klimarelaterede initiativer,
herunder Climate Action 100+.

MP Pensions eksklusionsliste bliver opdateret Ipbende
og er offentliggjort pé vores hjemmeside:
https://mppension.dk/eksklusioner

Analysen af transitionen mod en grgnnere gkonomi,
omhandler ikke kun risici, men ogsd muligheder. | 2016
besluttede MP Pensions bestyrelse at lave en seerlig al-
lokering, klimapuljen, pd 5 % af den samlede portefglje
kroner. Vores klimaallokering skal veere med til at un-
derstgtte og generere afkast i transitionen mod en lav-
emissionsgkonomi. Klimapuljen skal fremme omstillin-
gen mod et klimamaessigt baeredygtigt samfund og
samtidig levere risikojusteret afkast pa niveau med den
gvrige portefglje.

| 2018 har vi blandt andet investeret 350 millioner kro-
ner i en grgn obligationsfond med fokus p& udviklings-
lande. Fonden investerer i klimavenlige projekter inden
for vedvarende energi og miljgrigtig transport og er un-
derstgttet af Verdensbankens sgsterorganisation IFC.

Vi har ogsé investeret 250 millioner kroner i baeredygtig
skovdrift, som bidrager til mindre udledning af CO,,
bedre biodiversitet og et stabilt afkast til MP Pensions
medlemmer.

Den 31. december 2018 havde MP Pension investeret
2.4 milliarder kroner pa tveers af aktivklasser i klimapul-
jen, mens MP har investeringer for 6 milliarder kroner,
der kan karakteriseres som klimavenlige. Det er for ek-
sempel investeringer i selskaber som Vestas.



Risikostyring

TCFD’s anbefalinger fremhaever vigtigheden af,
at integrere klimarelaterede risici i organisatio-
nens processer for risikostyring. Som pensions-
kasse og aktiv ejer af vores beholdninger anbefa-
les MP Pension ogsa at redeggre for vores

aktive ejerskab pa klimaomradet. Det aktive
ejerskab er en del af risikostyringen i forhold til
de selskaber, vi er investerede i.

MP Pension udgver aktivt ejerskab i de selskaber,
som vi har investeringer i - bdde gennem dialoger,
stemmeafgivelser pa selskabernes generalforsamlin-
ger, investorinitiativer og via organisationer. Dialoger
er ofte tidskraevende, og resultaterne ses sjeeldent
med det samme. Resultaterne bliver dog oftere op-
ndet ved koordinerede henvendelser fra mange inve-
storer.

Som investor udgver MP Pension aktivt ejerskab for at
skabe langsigtet veerdi i de selskaber, vi investerer i. Pa
klimaomradet gar vi i dialog med selskaber for at pa-
virke dem til at omstille sig til transitionen mod et lav-
emissionssamfund og redeggre pa TCFD’s anbefalinger.

Gennem dialog opfordrer vi selskaberne til at identifi-
cere risici og muligheder og praesentere disse pa en
meningsfuld made for os investorer. MP Pension er
blandt andet aktiv i investorinitiativet Climate Action
100+, som arbejder for at fa de selskaber, som udleder
mest CO,, til at reducere deres udledninger og rappor-
tere om klimarelaterede finansielle oplysninger.

Formalet med dialogerne er at fa selskaberne til at ind-
ordne sig efter Paris-aftalens malsaetninger og reducere
deres udledninger. Vi er aktive i flere dialoger med sel-
skaber i initiativet og leder dialogen med A.P. Mgller-
Maersk. Vi har haft gode og konstruktive dialogmegder
med Maersk, og i foraret talte MP Pensions investerings-
direktgr pa Meersks generalforsamling og udtrykte vores
gnske om at se en styrket indsats for, at selskabet redu-
cerer sine udledninger og omstiller sin forretning. | de-
cember 2018 hilste MP Pension Maersks nye mal om at
vaere CO,-neutral inden ar 2050 velkommen. Vi ser
frem til fortsat dialog med Maersk og til at se selskabets
plan for implementering af det nye mal.

4 PRI: https:/AMwww.unpri.org

MP Pension har derudover gennem samarbejdspartne-
ren, Hermes EOS, haft dialoger med 82 selskaber om
klima.

Vi er samtidig i gang med at evaluere vores kapitalfor-
valtere, hvor vi ligeledes opfordrer dem til at rapportere
efter TCFD’s anbefalinger, herunder om deres klimare-
laterede finansielle risici og muligheder.

MP Pension er underskriver af Principles for Re-
sponsible Investment (PRI)* og medlem af Institutional
Investors Group on Climate Change (IIGCC)®, som ogsa
er engageret i dialoger med selskaber om klimarelate-
rede emnetr.

| tilleeg til MP Pensions dialoger udnytter vi vores stem-
merettigheder som aktiv ejer og stemmer pa selskaber-
nes generalforsamlinger. | 2018 stemte MP Pension
blandt andet for klimarelaterede aktionaerforslag hos
Chevron, Shell og Kinder Morgan. MP Pension stemte
pa 29 forslag om klima i 2018.

| 2018 underskrev vi en raekke breve til selskaber og or-
ganisationer angdende klima. Forud for generalforsam-
lingsseesonen i maj udsendte vi i samarbejde med an-
dre investorer under PRI og IIGCC, et brev til de store
olie- og gasselskaber om gennemsigtighed omkring
selskabernes udledning. | oktober underskrev vi et brev
til over 50 selskaber, som opfordrede til en gennem-
gang af deres lobbyaktiviteter mod Paris-aftalen. Over
halvdelen af selskaberne svarede pa brevet. | oktober
underskrev vi samtidig et brev til de stgrste revisionsfir-
maer og opfordrede dem til at indarbejde klimarisici i
deres revision af selskaber.

MP Pension var bdde i 2017 og 2018 medunderskrivere
pa breve sendt til G7- og G20-landene, som opfordrer
regeringslederne til fortsat at stgtte implementeringen
af Paris-aftalen. Brevet blev sendt forud for G20-mgdet i
juni og klimatopmgdet, COP24, i Polen i december
2018. MP Pension er samtidig medunderskriver af the
Investor Agenda, der skal accelerere investorers aktivite-
ter mod en lavemissionsgkonomi, som ogsa blev pree-
senteret under Global Climate Action Summit i Califor-
nien og COP24 i Polen for at fremvise investorers op-
bakning til Paris-aftalens malsaetninger.

5 1IGCC: http://AMww.iigce.org/
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Mal og forventninger

TCFD anbefaler, at organisationer offentligger,
hvordan de maler deres klimarelaterede risici og
muligheder samt fastleegger mal for fremtidig
reducering af emissioner.

MP Pension har malt vores eksponering til klimarela-
terede risici, men er stadig ved at afsgge hvordan vi
bedst maler og tester metoderne. MP Pension har ud-
regnet vores carbon footprint, da metoden er anbefa-
let af TCFD, og foretaget en scenarieanalyse i veerktg-
jet PACTA. Carbon footprintet beskriver data om vores
aktieportefgljes udledninger, mens scenarieanalysen
beskriver, hvor robust vores aktieportefglje er i forhold
til et 2-graders scenarie. For at kunne anvende meto-
derne til informerede malinger er det vigtigt at forsta
metodebegraensninger og fravalg - disse er frem-
haevet nedenfor.

MP Pension har fokuseret pd at male risici og mulighe-
der pd bgrsnoterede aktier. Bgrsnoterede aktier udggr
cirka en tredjedel af MP Pension samlede portefglje og
er den aktivklasse, hvor der er flest data om udlednin-

ger. MP Pension vil lpbende vurdere, om analysen kan

udvides til andre aktivklasser.

Carbon footprint

Et carbon footprint kan anvendes til at male udlednin-
ger. Det kan oversaettes til et sort fodaftryk eller et CO,-
aftryk og er anbefalet af TCFD.

MP Pension har benyttet data fra MSCI ESG Manager
portal til at udregne vores carbon footprint, som giver
mulighed for at analysere vores eksponering til klimare-
laterede risici og muligheder samt vise, hvor stor andel
af selskabernes udledninger, vi er med til at finansiere.

| praksis ggr man det blandt andet ved at fordele sel-
skabernes emissioner i forhold til investorernes ejeran-
del af udestdende aktier.

Vi redeggr blandt andet for vores aktieportefgljes totale
udledninger, med scope 1 og 2, samt en vaegtet gen-
nemsnitlig score som fremhaevet af TCFD, da denne
parameter kan fortaelle om vores portefgljes ekspone-
ring til potentielle risici i transitionen mod en lavemissi-
onsgkonomi.

Vores carbon footprint kan ses i tabel 1 pa side 8 med
et historisk tilbagekig for at kunne sammenligne udvik-
lingen og trend over en arrackke.

Vaegtet gennemsnit for CO;-intensitet

Det veegtede gennemsnit for CO;.intensitet (punkt 5) er
seerligt anbefalet til investorer af TCFD, da dette para-
meter giver indblik i vores portefgljes eksponering mod
COs-intense selskaber og dermed vores eksponering
mod klimarelaterede finansielle risici. Parameteret bli-
ver udregnet i forhold til vores vaegtning i selskaberne,
det vil sige veegtningen af vores investering i forhold til
veerdien af vores portefglje i forhold til selskabernes
COz-intensitet.

Da CO;-intense selskaber vil mgde stgrre risici i transiti-
onen mod en lavemissionsgkonomi, kan dette parame-
ter forteelle om MP Pensions eksponering til disse sel-
skaber og vaere en indikator for de klimarelaterede ri-
sici, vi gennem vores eksponering til selskaberne ogsa
star over for. Her ses en faldende tendens og dermed
ogsa en faldende eksponering mod klimarelaterede fi-
nansielle risici.

Vi forventer, at vi med frasalget af bgrsnoterede aktier i
selskaber, der udvinder olie, inden udgangen af 2020,
yderligere vil kunne mindske denne eksponering.

Totale CO,-udledninger

Ved fgrste gjekast kan det se ud som om, at vores to-
tale udledninger stiger fra 2016-2018 under punkt 2.
Det kan dog forklares ud fra stgrrelsen pa vores behold-
ning og tilgeengelige data.

For 2018 har vi adgang til flere udledningsdata, og vi
har 700 millioner dollar mere i portefgljen. Parameteret
tilleegger MP Pension en ejerandel af selskabernes
emissioner svarende til vores aktieandel. Det investe-
rede belgb er derfor afggrende for vores ejerskab af ud-
ledningerne, og da metoden ikke normaliserer ud fra
stgrrelse, er det ikke hensigtsmaessigt at sammenligne
portefgljer, der ikke har samme markedsvaerdi eller til-
gaengelige data. Det kan derfor se ud som om, at vi har
mere udledning i portefgljen, ogsa selvom det blot er
et udtryk for en stgrre beholdning. Havde vi samme
data og samme markedsvaerdi over arraekken, havde vi
mere korrekt kunne sammenligne vores totale udled-
ninger over arene.



Tabel 1. MP Pensions carbon footprint pa aktieportefglje

2018

2017

2016

1. Veerdien og procenten af MP Pensions bgrsnoterede aktiebeholdnin-
ger, som der er CO,e data for.

USD 5,28 mia.
(98 %)

USD 6,10 mia.
(97 %)

USD 4,58 mia.
(96 %)

2. Totale COz-udledninger (opgjort i tons COze).

{ $Investering;
nSelskabs fulde markedsveerdi;

* Selskabs udledninger;

687.935

732.097

671.942

3. COs-udledninger pr. million USD investeret (opgjort i tons COze/ mil-

lion USD investeret i forhold til markedsveaerdi).

i $Investering; .
Zn Selskabs fulde markedsveaerdi; * Selskabs udledninger;

Portefgljens markedsverdi;

*1.000.000

1302

120

1468

4. COs-intensitet (opgjort i tons COze/million USD salg).

i $Investering; .
Zn Selskabs fulde markedsveerdi; * Selskabs udledninger;

; $Investering;
z:;lSelskabs fulde markedsveerdi; * Selskabs salg;

2048

2206

209.4

5. Veegtet gennemsnit for CO2-intensitet (opgjort i tons CO2e/million
USD salg).

i . Selskabs udledninger;
L Portefgljevegt, s —————
Zn fﬂ J gt Selskabs salg;

1494

168.2

157.1

1. Veerdien af MP Pensions bgrsnoterede aktiebeholdninger, som der er COze data for: Da der ikke er tilgaengelige ud-

lednings- og salgsdata pa hele vores portefglje, giver dette parameter indblik i veerdien og procenten af portefgljen, som
der findes tilgaengelige data pa opgjort pr. 31. december for alle tre ar. COe eller CO, aekvivalent er en feelles enhed for
alle drivhusgasser, hvor ordet aekvivalent kan forstds som “svarende til’. Det er dermed muligt at sammenligne de enkelte
gassers bidrag til drivhuseffekten som en slags omregningsfaktor.

Aktieportefgljens totale CO.-udledninger (opgjort i tons COze): MP Pensions totale CO,-udledninger pa bgrsnoterede
aktier opgjort ved scope 1 og 2 emissioner.

COz-udledninger pr. million US dollar investeret (opgjort i tons COe/ million USD investeret i forhold til
markedsveaerdien): | stedet for at give overblik over aktieportefgljens totale CO.-udledninger, som ovenfor i punkt 2, giver
dette parameter indblik i CO;.udledninger pr. hver million dollar, normaliseret i forhold til markedsvaerdien.
COz-intensitet, dvs. summen af selskabernes udledninger divideret med selskabernes omsaetning pr. million US dol-
lar (opgjort i tons COze/million USD omsaetning): CO:-intensitet giver investorer mulighed for at male maesngden af
emissioner pr. dollar omsaetning i selskaberne i vores aktieportefglje, dvs. summen af selskabernes udledninger divideret
med selskabernes omseaetning pr. million US dollar. Det giver os indblik i, hvor effektive selskaberne i vores aktieportefolje
er til at generere omsaetning i forhold til deres udledninger.

Vaegtet gennemsnit for CO;-intensitet (opgjort i tons COze/million USD omsaetning):

Det vaegtede gennemsnit for COz-intensitet maler vores aktieportefgljes eksponering til COz.intense selskaber, dvs. MP
Pensions portefgljes vaegtning i selskaber divideret med selskabernes udledninger i forhold til salg. Selskaber med hgj
COz-intensitet kan mgde stgrre risici (fx regulatoriske- eller markedsrisici) og dette parameter kan dermed give indblik i

portefgljens eksponering til klimarelaterede risici.



CO;-udledninger pr. million USD

Punkt 3 tager dog hgjde for dette og bygger videre pa
formlen for vores totale udledninger, men normaliserer
vores carbon footprint pa baggrund af portefgljens
markedsveerdi. | tabellen stiger vores portefgljes vaerdi i
2017, og COz-udledningerne pr. million dollar falder til-
svarende. Selskabernes underliggende markedsvaerdi
har stor betydning for resultatet - ogsa selvom udled-
ningerne ikke sendrer sig.

Hvis en af vores aktier stiger, stiger markedsveaerdien,
men vi vil stadig eje den samme andel af udledninger.
Sa selvom selskabets udledninger ikke bliver mindre, vil
metoden normalisere ud fra markedsveerdi. Vi kan der-
for komme til at fremstd mere klimavenlige, da der sker
et dyk i udledninger blot p& baggrund af stigning i
markedsvaerdi, men uden at der ngdvendigvis sker aen-
dring i portefgljens udledningsdata. Dette kan vaere
med til at forklare det store spring i 2017 i tabellen.

CO;-intensitet

CO;-intensitet som opgjort ved punkt 4 er lidt anderle-

des end punkt 2 og 3. Hvor punkt 2 og 3 beskriver vores
ejerandel af udledning i forhold til vores aktieandel, be-
skriver punkt 4, hvor effektiv vores portefglje er til at re-

ducere udledning i forhold til omsaetning. Vores tal fal-

der over arraekken, hvilket er positivt.

Metodeovervejelser ved carbon footprint

TCFD anerkender begreensningerne og udfordrin-
gerne ved udregningen af carbon footprints, her-
under at malingerne ikke ngdvendigvis kan fortol-
kes som risiko-metrikker, og at der ikke er data til-
gaengelige pa tveers af aktivklasser.

MP Pension ser ogsa udfordringer ved udregning
af carbon footprint, da datakvaliteten er svin-
gende, og data om udledninger ofte bygger pa
bade rapporterede data fra selskaberne og esti-
merede data fra dataleverandgrer. Data bygger
samtidig pa historiske udledninger og kan derfor
ikke benyttes til at fortaelle om selskabernes frem-
tidige strategi og transitionen mod at veere kom-
patible med Paris-aftalen. Vi er i dialog med MSCI
omkring datakvalitet og opfordrer ligeledes sel-
skaber til at rapportere om deres udledninger. De
enkelte punkter under udregningen af carbon
footprintet har ogsa begraensninger, som er be-
skrevet i analysen af vores tal under gennemgang
af de forskellige punkter.

MP Pension ser dog samlet set veerdi i beregnin-
gerne, da de giver anledning til leering og reflek-
sion. Nar datakvaliteten bliver bedre, forventer vi,
at carbon footprints bliver mere sammenlignelige
og palidelige pa tvaers af selskaber sdvel som inve-
storer.



Scenarieanalyse

MP Pension maler ogsa vores klimarelaterede risici og
robustheden af vores portefglje i forhold til et 2-graders
scenarie.

PACTA-modellen er udviklet af 2° Investing Initiative og
stgttet af PRI og giver investorer mulighed for at uplo-
ade beholdninger og analysere udvalgte risici og mulig-
heder i transitionen mod et lavemissionssamfund.
Veerktgjet blev lanceret i 2018 og derfor forholdsvis nyt.
MP Pension vil i Igbet af de kommende ar fglge med i
videreudviklingen af vaerktgjet.

PACTA-veerktgjet giver os dermed mulighed for at esti-
mere og analysere vores portefglje i forhold til malsaet-
ningerne om at begraense den globale opvarmning til
maksimalt to grader i forhold til fremtidige produkti-
onsniveauer inden for fossile energi.

Analysen er sdledes specifik for:

MP Pensions bgrsnoterede aktieportefglje.
Datoen for analysen, 31. december 2018.
Forventede eksponering i 2023 pa baggrund af
et stilbillede af nuveerende data.

Scenarieanalysen bliver anvendt til at beskrive, hvor ro-
bust MP Pensions aktieportefglje er i fornold til et frem-
tidigt 2-graders scenarie.

Det er dermed pa forhand givet, at billedet af MP Pen-
sions eksponering vil eendre sig i takt med variablerne i
analysen aendrer sig over tid. Analysen giver dog en in-
dikation pa et nutidsbillede pa, hvordan portefgljen lig-
ger i forhold til IEA’s Sustainable Development Scenario
(SDS).

SDS-scenariet tager et holistisk udgangspunkt til baere-
dygtighed og inddrager tre af FN’s energifokuserede
verdensmal (SDG 3, 7 og 13) samt malseetningen i Pa-
ris-aftalen om maksimal 2 graders global opvarmning.®

¢ Du kan leese mere om |IEA’s SDS scenarie her:
https.//www.iea.org/weo/weomodel/sds/

Metodeovervejelser ved PACTA-veerktgjet
PACTA-veerktpjet gor det muligt at analysere ud-
valgte sektorer pd baggrund af data om portefgl-
jeselskabernes produktion af kul, olie, gas med
mere. For at kunne sammenholde selskabernes
nuveerende produktion med et fremtidigt scena-
rie bliver selskabernes fremtidige produktionsni-
veauer estimeret og sammenholdt med |EA’s
SDS-scenarie. Det skal dermed pointeres, at der
kan vaere usikkerhed forbundet med scenarieana-
lysen, da data bygger pa estimater.

Data bliver produceret pa portefgljeniveau, som
gor det udfordrende at vurdere datakvaliteten pa
selskabsniveau. Derfor kan veerktgjet heller ikke
benyttes som input til vores aktive ejerskabs-ind-
sats over for selskaber. Veerktgjet kan heller ikke
tage hgjde for, om selskaberne er ved at omstille
sig til en forretningsmodel, der er kompatibel
med malsaetningerne i Paris-aftalen, da veerktgjet
ikke vurderer selskaberne pa det punkt.

Billedet fra PACTA-veerktgjet er statisk og specifik
for den 31. december 2018, geeldende for MP
Pensions aktieportefglje. Vores portefglje vil dog
sendre sig over tid, og billedet er derfor ikke retvi-
sende for, hvordan vores aktiebeholdning ser ud i
2023, men er blot et estimat.

Figuren nedenfor viser MP Pensions estimerede ekspo-
nering i 2023 til CO»-intense sektorer betegnet ved sel-
skaber, der producerer fossil energi. Vores portefglje ses
i farste kolonne. Resultaterne er sammenlignet med
det forventede energimix i et SDS-scenarie i ar 2023
(Justeret marked, kolonne 4). Den estimerede portefglje
er samtidig sammenlignet med en aggregeret porte-
fglje fra andre investorer (Peers, kolonne 2), og hvordan
vores portefglje ville se ud, hvis den var i overensstem-
melse med IEA’s SDS scenarie i &r 2023 (Justeret porte-
folje, kolonne 3).


https://www.iea.org/weo/weomodel/sds/

Tabel 2: PACTA, MP Pensions aktieportefglje pr.
31.12.2018

Fossil energiproduktion
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Analysen i PACTA-vaerktgjet viser, at MP Pensions porte-
fgljeeksponering til klimarelaterede risici er begraen-
sede.

MP Pension har fortsat stgrre eksponering til olie, end
hvad der kan forventes at veere i overensstemmelse
med en justeret portefglje, den sdkaldte justerede por-
tefglje (kolonne 3), ved IEA’s SDS scenarie i &r 2023.

Figuren forventes at aendre sig, nar beslutningen om
0gsa at frasaelge olie er fuldt indfaset, men der kan ikke
endnu konkluderes pd, om det vil veere i overensstem-
melse med et scenarie, der fuldt understgtter Paris-af-
talen.

MP Pension har besluttet at monitorere og senest ved
udgangen af &r 2020 frasaelge bgrsnoterede aktier i sel-
skaber, hvor udvinding af olie udggr mere end halvde-
len af selskabets omsaetning, hvis ikke selskaberne om-
stiller deres forretningsmodel til at veere i overensstem-
melse med Paris-aftalens malsaetninger. Dette forven-
tes at bidrage positivt til at reducere vores klimarelate-
rede finansielle risici til gavn for det langsigtede afkast
til vores 130.000 medlemmer.
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