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Sammenfatning

Paedagogernes Pensions klimarapport for 2025 giver en
samlet vurdering af klimarelaterede risici og muligheder
i investeringsportefaljen og deres betydning for medlem-
mernes langsigtede afkast. Rapporten er udarbejdet i
tradd med de rapporteringsanbefalinger for struktur og
klimadata, som er geengse i branchen. Rapporten har
til formal at skabe gennemsigtighed om, hvordan vores
investeringer pdvirker klimaet, og hvordan Peedagogernes
Pension bidrager til at fremme den grenne omstilling.

Vores bidrag er forankret i en klimastrategi om at veere
netto-nuludleder i 2050. Under denne ambition har vi for-
muleret korte og mellemlange delmdl for CO,-reduktioner,
andelen aof grenne investeringer og dialog med selskaber i
de mest klimabelastende sektorer.

Investeringsportefgljen udger ved udgangen af 2025 105
mia. kr., som primeert er investeret i likvide aktiver. Vi
arbejder lsbende med kvaliteten af vores klimadata, sa vi
kan give det mest retvisende billede af klimapdavirkningen
af hele vores investeringsportefglje. | 2025 blev datadaek-
ningen af portefeljen forbedret til en daekning pé& 94 %.

Portefeljens samlede CO,-udledning steg i 2025 til 439.805
ton, hvilket er drevet af @endrede sektorallokeringer og
forbedret datadaekning. Udledningerne i 2025 er iseer
koncentreret i energi-, materiale- og industrisektorer og
resulterede ligeledes i, at CO,-aftrykket steg med 33 %.
Samtidig kunne vi dog demonstrere, at vores kortsigtede
reduktionsmal for 2025 blev opfyldt, og at en sterre andel
af portefgljeselskaberne har forpligtet sig p& Parisaftalens
temperaturmdlsaetning om at holde den globale tempera-
turstigning pd hejst 1,5-2 grader.

Ved udgangen af 2025 udger grenne investeringer 8,9 %
af portefgljen og falger den planlagte udvikling mod 15 %
i 2030. Samtidig viser klimascenarier, at portefsljens
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eksponering mod fremtidige fysiske risici (fx ekstreme
vejrhaendelser) og potentielle omstillingsrisici (fx regule-
ring og teknologiske skift) kan estimeres til et veerditab

i nutidskroner pa mellem 3 og 9 % af markedsvaerdien
afhaengigt af scenarie. | alle 3 anvendte scenarier estimeres
Paedagogernes Pensions portefglje til en lavere finansiel
klimaeksponering end markedsbenchmarket.

Paedagogernes Pension har en klar governancestruktur,
hvor bestyrelsen fastlaegger rammerne, og hvor klimarisiko
er integreret i investeringsprocesserne via ESG-funktionen,
gennem Igbende integration i investeringsprocesser og
opfelgning i investeringskomitéen. Bestyrelsen farer tilsyn
med vurderingen og hadndteringen af portefeljens klimarisici
p& baggrund af en érlig rapportering fra administrationen
om arbejdet mod CO,-neutralitet i 2050 samt opfalgning
pd de underliggende delmdl og portefaljens klimarelaterede
risici og muligheder.

Vi anvender aktivt ejerskab som et af flere redskaber til
at opnd vores klimamalsaetninger Det sker ved at pdvirke
investeringsselskaberne til at forpligte sig til at reducere
CO,-udledningerne, styrke deres transitionsplaner og
lsbende rapportere deres klimadata. Selskabernes rappor-
tering kan styrke vores fremadrettede fokus pd& bedre data-
kvalitet og sikre os @get indsigt i klimarisikoen og en mere
malrettet identifikation af selskaber med trovaerdige om-
stillingsstrategier. Samlet set understreger rapporten, at
klimaarbejdet kraever en vedvarende indsats, men ogsé
stabile politiske rammevilkér.

2025 har veeret praeget af geopolitisk uro i de finansielle
markeder, men vi gnsker med denne rapport at demonstrere
en fastholdelse af ambitionen om at bidrage til Parisaftalens
mal, samtidig med at der sikres konkurrencedygtige, risiko-
justerede afkast til medlemmerne.
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Introduktion

Dette er Pedagogernes Pensions 5. udgave af klima-
rapporten, hvor vi belyser klimarelaterede risici og mulig-
heder i investeringsportefeljen. Med rapporten gnsker vi at
skabe gget indsigt og forstdelse af klimaforandringernes
potentielle indvirkning pa portefeljen og underliggende
klimarisici. Arbejdet med rapporten sker med en erkendelse
af, at analyse af klimarisiko fortsat er et omré&de under
udvikling bade for Peedagogernes Pension og i den bredere
finansielle sektor. Hvordan de vaesentligste klimarisici
identificeres og efterfelgende h&ndteres, er en kompleks
opgave bdde som investor og hos vores investerings-
selskaber. Der er mange faktorer, som skal spille sammen
for at opnd en lavemissionsgkonomi, og ikke alle er i vores
eller vores selskabers direkte kontrol.

Governance
Bestyrelsens tilsyn med klimarelaterede risici og muligheder

Formdlet med Paedagogernes Pensions klimarapportering
er bade at skabe gennemsigtighed om, hvordan investerings-
portefeljen pdvirker klimaet, og ogsd hvordan vi bidrager
til transitionen mod en lavemissionsgkonomi. Rapporte-
ringen skal ligeledes skabe transparens om, hvordan klima-
relaterede risici og muligheder inkorporeres i investerings-
beslutningsprocesserne og efterfalgende monitoreres.

Endelig skal rapporten styrke Peedagogernes Pensions
bestyrelses strategiske beslutningsgrundlag og under-
stotte vores ansvarlighed i den grenne omstilling samt
belyse investeringsportefgljens robusthed over for
klimaforandringer.

Yy —% Risikostyring

Processer for at identificere, vurdere og styre klimarelaterede risici

\

Rapporten er udarbejdet med afseet i de internationale
anerkendte anbefalinger til klimarapportering fra Task
force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
Anbefalingerne medvirker til at skabe en gennemsigtig og
standardiseret maling og rapportering af klimadata, som
skaber forstdelse for, hvordan portefaljen kan blive pdvirket
af klimaforandringer i fremtiden.

Rapporten beskriver desuden Paedagogernes Pensions

arbejde med klimastrategien, som skal understgtte, at
vores klimamdlsaetning, om at investeringerne skal veaere
CO,-neutrale, opnds senest i 2050.

Rapporten inddrager perspektiver fra EU-lovgivning pé&
baeredygtighedsomrdadet vedrerende dobbelt vaesentlighed.
Det belyses séledes bade, hvordan Peedagogernes Pension

pavirkes af klimaforandringerne, men ogsd, hvordan vores
portefalje pavirker klimaet, samt hvordan vi har til hensigt
at reducere den negative klimapdvirkning i vores investe-
ringsbeslutninger.



Om Paedagogernes Pension

Som paedagogernes pensionsselskab er det vores formal
at skabe den bedste pensionsordning for alle vores med-
lemmer. Det vil sige at sikre peedagogerne de bedst mulige
pensionsopsparinger med det risikoniveau, der er fastsat
af bestyrelsen. Peedagogernes Pension er en arbejdsmar-
kedspensionskasse for ca. 130.000 berne- og ungdoms-
paedagoger i Danmark. Pensionskassen er et markeds-
renteselskab med en samlet investeringsformue pr. 31.
december 2025 pd ca. 105 mia. kr.

| forleengelse af at paedagogerne lafter en helt afgerende
rolle i samfundet, er det dybt forankret i Peedagogernes

Pension og hos vores medlemmer at tage et samfunds-
maessigt ansvar. Dette var blandt andet &rsagen til, at vi i
2007 var blandt de ferste finansielle selskaber i Danmark
til at stette op om FN's Global Compact-principper, som
blandt andet omfatter et forsigtighedsprincip i forhold til
pavirkning af miljget og anvendelse af naturressourcer.

Investeringsportefaljen

Pzedagogernes Pensions portefalje pr. 31. december 2025
omfatter 90 % likvide aktiver og 10 % illikvide aktiver.
Likvide aktiver omfatter bersnoterede aktier, virksomheds-
obligationer, grenne obligationer, samt stats- og realkredit-
obligationer. De 10 % illikvide aktiver omfatter ejendomme,
infrastruktur og alternativer.

Investeringsportefeljens aktivklasser
Opgjort pr. 31. december 2025

Aktivklasser 2025
Mia. kr. Procent

Aktier 67 64 %
Virksomhedsobligationer 8 8 %
Grgnne obligationer 1,5 1%
Realkreditobligationer 13 12 %
Statsobligationer 2 2%
Ejendomme 4 4%
Infrastruktur (datadaekket) 3 3%
Infrastruktur (ikke-datadaekket) 2 2%
Andre alternativer 1 1%
Afdaekning, likvider mv. 3,5 3%

Investeringer i alt 105 100 %
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Rapportens kvantitative analyse af portefgljens klimarisici
har isser fokus pd aktivklasserne aktier og virksomhedsobli-
gationer, hvor datadaekningen er mest udviklet og relevant.
| 2025 omfatter negletallene for CO,-udledningerne ogsé
aktivklasserne statsobligationer, realkreditobligationer og
dele af infrastruktur. Derudover opgeres udledningen for
ejendomme og grenne obligationer. Den datadaekkede del
af portefeljen udger sdledes 94 % af investeringsaktiverne
i dette &rs rapportering.

De likvide aktiver er investeret delvist gennem egen forvalt-
ning, delvist gennem eksterne forvaltere. Peedagogernes
Pensions egne forvaltede investeringer falger en benchmark-
neer strategi under hensyn til vores medlemmers veerdier og
praeferencer for ansvarlige investeringer.

Sektorfordeling i portefaljen for aktier
og virksomhedsobligationer

Opgjort pr. 31. december 2025

Sektor 2025
Mia. kr. Procent

Teknologi 21 28 %
Finans 13 17 %
Kommunikation 8 1 %
Industri 7 10 %
Cykliske forbrugsgoder 7 9 %
Sundhed 6 8 %
Dvrig 4 5%
Basale forbrugsvarer 3 5%
Materialer 2 3%
Energi 2 2,2%
Forsyningsselskaber 1 11 %
Ejendomme 1 0,7 %

Aktier og virksomhedsobligationer i alt 75 100 %

Givet den benchmark-naere strategi er aktivklasserne aktier
og virksomhedsobligationer iszer vaegtet mod teknologi- og
finanssektoren i udviklede markeder, primaert USA, Japan
og Europa.

Statsobligationer og realkreditobligationer er overvejende
danske udstedelser. Infrastruktur og alternativer bestar
hovedsageligt af globale unoterede investeringer gennem
fonde primeert i USA og Vesteuropa og udger aktuelt ca.
6 % af portefeljen.
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Forstdelse af klimarisiko

Klimarisiko i en investeringskontekst henviser til de poten-
tielle finansielle konsekvenser, som klimaforandringer og
samfundets omstilling til en lavemissionsgkonomi kan
have for investeringsselskaberne. Klimarisiko belyses
som henholdsvis fysisk klimarisiko og omstillingsrisiko
(transitionsrisiko).

Fysisk risiko fordrsages af klimarelaterede haendelser sGsom
storme, oversvemmelser, terke og hedebglger, som kan
pdvirke konkrete aktiver hos selskaberne og/eller deres
veerdikaeder negativt. Det er risiko, som vi i stigende grad
allerede maerker konsekvenserne af i form af fx forsinkelser

i levering af r&varer og hedebglger, hvor folk fraréddes at
vaere udenders. Den fysiske risiko kan bade veere i form

af 'akut’ risiko, oversvemmelser og skovbrande, og som
'kroniske' tilstande med stigende regnmaengder, storme
eller lange terkeperioder.

Omstillingsrisiko omhandler politiske tiltag, teknologisk
udvikling, markedsaendringer eller zendringer i forbruger-
adfeerd i takt med, at skonomien bevaeger sig mod lavere
CO?2-udledning. Omstillingsrisiko indeholder bade finansielle
ombkostninger og finansielle muligheder.

Bdade den fysiske risiko og omstillingsrisiko kan pévirke
markedsveerdien af Peedagogernes Pensions investerings-
portefelje b&de direkte ved eksponering mod udsatte sel-
skaber eller CO,-intensive sektorer eller indirekte gennem
bredere makrogkonomiske konsekvenser.

Klimarisiko kan belyses gennem en raekke kvantitative mal
og indikatorer, herunder portefgljens CO,-udledninger,
eksponering mod fossile braendsler og scenarieanalyse

i form aof Climate Value-at-Risk-estimater (se afsnittet
under klimaindikatorer og klimamal). Mens indikatorerne
kan give et overblik over portefaljens samlede klimaekspo-
nering og indsigt i de underliggende darsager, kraever
fortolkningen af dem metodisk forsigtighed. Datagrundlaget
er fortsat praeget af tidsforskydninger i rapporteringen og
forskellige opgerelsesmetoder.

Hos Paedagogernes Pension holder vi os for gje, at klimarisiko
i et vist omfang kan vaere indregnet i markedspriserne.
Samtidig er der vaesentlige argumenter for, at klimarisiko
udger en undtagelse, idet de underliggende klimarisici
manifesterer sig over tidshorisonter pd 10 til 30 ar eller
mere. | de finansielle markeder er praksis typisk, at aktiver
veerdiansaettes ved diskontering af pengestremme og
risici over langt kortere horisonter. | naerveerende rapport
anvendes klimaindikatorerne til at estimere portefaljens
klimaeksponering og til relative sammenligninger pé tveers
af sektorer, selskaber og markedet som helhed.

Opgerelsesprincipper
og afgreaensninger

Pzedagogernes Pension anvender MSCI| som primaer data-
leverander til indsamling af ESG-data, herunder CO,-
udledninger, som indgdr i beregninger og analyse i denne
rapport. Data er tilgeengelig for de barsnoterede aktier,
virksomhedsobligationer og statsobligationer. Grgnne obli-
gationer opgeres fortsat tilsvarende virksomhedsobliga-
tioner, da udledning fra de grenne projekter, som gaelds-
udstedelsen finansierer, endnu ikke er tilgeengelig. Derudover
indsamles data pd ejendomsinvesteringerne fra de pagaeld-
ende forvaltere og administratorer.

Udledning fra realkreditobligationer allokeres p& baggrund
af ejerandele af de pdgaeldende kapitalcentres opgjorte
udledninger. Ejerandele af kapitalcentre beregnes ud fra
et kapitalcenters udest&ende nominelle veerdi. Den gaelds-
justerede (loan-to-value) udledning anvendes til at opgere
udledningen. Estimerede data for infrastrukturfonde
indsamles via en ekstern dataportal (Efront). Der arbejdes
fortsat pd at sikre sterre daekning af aktivklassen.

De indsamlede udledningsdata for portefeljen omfatter de
syv vaesentligste drivhusgasser i henhold til the Greenhouse
Gas Protocol, normaliseret til CO,-aekvivalenter (CO,e),
givet gassernes opvarmningspotentiale (se bilag 1). P&
portefaljeniveau medtages de udledninger, som selskaberne
har direkte eller indirekte kontrol over (scope 1- og scope
2-udledninger). Scope 3-udledninger, som er udledningerne

i veerdikaeden, medtages ikke p& portefaljeniveau for at
undgd dobbeltregning. Tilsvarende ger sig geeldende for
statsobligationer. Udledningen fra statsobligationer opgeres
separat og indgdr ikke i portefeljens samlede udledninger og
aftryk, da dette ellers vil medfere en dobbeltregning.

Udledningerne beregnes ud fra Peedagogernes Pensions
ejerandele af selskaberne som en andel af den samlede
selskabsveerdi, det vil sige egenkapital plus geeld ("EVIC" =
Enterprise Value Including Cash).

Analyse aof klimadata sker med opmaerksomhed pé, at der
fortsat er flere udfordringer, der pdvirker datakvaliteten.
Tidsforskydninger opstdr, da investeringsselskabernes
klimarapportering sker lsbende og ofte i forleengelse af
dataindsamlingen til denne rapportering. Det betyder, at
data ofte er bagudskuende og ikke ngdvendigvis afspejler
den aktuelle udvikling. Derudover er der endnu ikke entydige
datastandarder, hvilket kan reducere sammenligneligheden
pd tveers af selskaber og sektorer. Datahistorikken er lige-
ledes begraenset, men i takt med stigende regulering og
rapporteringskrav forbedres kvaliteten lgbende. Det indgér
ligeledes i vores dialog med selskaberne at fremsaette en
steerk forventning om, at selskaber rapporterer pd deres
scope 1-, 2- og 3-udledninger. Aktuelt er det kun 22 % af
investeringsformuen, som er investeret i ikke-rapporterende
selskaber og 20 % malt ved antal af selskaber.
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Portefeljens datadaekning

Rapporteret

scope 1+2 85 mia. kr. 81%  Scopel1 |473af6l7 80 %
selskaber
Estimeret scope 1+2 . o
(selskabsniveau) 9 mia. kr. 8 % P
Scope 2 d 78 %
Estimeret scope 1+2 . . selskaber
(portefgljeniveau) 4 mia. kr. 4%
162 af 617
Ingen klimadata | 7 mia. kr. 7% Scope 3 selskaber 26 %
0% 20% 40% 60% 80% 100 % 0 % 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

| trdd med aktuelle rapporteringskrav og branchestandarder iseer i scenarier med hgje temperaturstigninger, hvor den

inddrager vi scenarieanalyse af klimaforandringernes fysiske risiko i seerlig grad antages at komme til udtryk.

pdvirkning af portefaljen. Klimascenearier illustrerer den

kompleksitet, som ger sig geeldende for klimarisiko. En
central problemstilling i beregningen af den fremtidige
fysiske risiko er udeladelsen af tipping points.

Tipping points refererer til specifikke begivenheder,
tilstande eller taerskler, der kan udlgse en betydelig
2ndring i de permanente klimasystemer og adfeerd.
Ofte opstar tipping point pludseligt eller uforudsigeligt.

Tipping points kan fx veere, at indlandsisen ndr et punkt,
hvor afsmeltningen bliver selvforstaerkende, eller ophar
af havstremme, som aendrer gennemsnitstemperaturer
og vejrforhold markant.

Det er ikke muligt at inddrage ikke-lineaere sammenhaenge
i scenarieanalysens bagvedliggende finansielle modeller.
Dette kan medvirke til, at den fysiske risiko undervurderes,

Drivhusgasser

Scope 2

Pzedagogernes Pensions gnske om at tage et medansvar i
forhold til at lzse klimaudfordringerne og ambition om at
blive CO,-neutral i 2050 ligger under det formalsmaessige
krav om, at vores investeringsportefglje skal investeres i
overensstemmelse med vores medlemmers behov. Vores
mdlsaetninger er med andre ord betinget af en positiv udvik-
ling i de politiske og skonomiske rammebetingelser, herunder
en realisering af nationale bidrag til opfyldelse af Paris-
aftalen, s& der kan opnds attraktive risikojusterede afkast.

| Peedagogernes Pension mener vi desuden, at de globale
forskelle i levestandard og social velfaerd har stor betydning
for menneskers mulighed og vilje til at bidrage til en mere
bzeredygtig gkonomi. Ifalge det Internationale Energi
Agentur (IEA) mangler over 700 millioner mennesker
adgang til elektricitet, hvilket understreger spaendet af
de globale uligheder. | vores klimastrategi ensker vi at
bevare den rette balance mellem klimaomkostninger og
sociale omkostninger. Vi mener dermed, at en ansvarlig
klimaindsats skal tage hgjde for den sociale balance.

Scope 3
Produktion af | I I

indkabte materialer

Outsourcede
aktiviteter/leaset udstyr

Affald fra
produktionen

&

, Brug af
produktet

Eget forbrug af indkebt
elektricitet og varme

Energiforbrug i egne
bygninger & maskiner

Illustrationen er lavet med udgangspunkt i Greenhouse Gas Protocol.
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Governance

| Peedagogernes Pension beslutter bestyrelsen hvert &r
investeringspolitikken for det kommende &r og godkender
strategi og retningslinjer til at understotte den overordnede
politik. Bestyrelsen har sdledes mulighed for at sikre, at
strategien ger os i stand til at overvége, vurdere og hénd-
tere investeringsportefsljens klimarelaterede risici og
muligheder. Bestyrelsen sikrer desuden, at strategien er
robust og malrettet medlemmernes veerdier og ikke mindst,
at strategien er i overensstemmelse med, hvad medlem-
merne stilles i udsigt.

ESG-funktionen i Peedagogernes Pension er forankret
i investeringsafdelingen og har ansvaret for at felge

udviklingen i klimarelaterede risici og muligheder og pd
den baggrund initiere dialog med investeringsselskaberne
sammen med aktiefunktionen. Investeringschefen (CIO),
som repraesenterer ledelsen, har det operationelle ansvar
for at overvdge og vurdere klimarisikoen. ClIO, og herunder
den ESG-ansvarlige, har ansvaret for at sikre, at den rele-
vante del af ledelsen i Peedagogernes Pension har en
tilstraekkelig forstdelse og indsigt i portefeljens klimarela-
terede risici og muligheder. Det operationaliseres gennem
fast deltagelse i investeringskomitéen. Investeringskomitéen
bestdr udover CIO og den ESG-ansvarlige af direktionen
(CEO), den risikoansvarlige (CRO), gkonomichefen (CFO)
og den ansvarshavende aktuar.

Padagogernes Pensions interne styrings- og risikovurderingsprocesser

() Strategisk niveau

Operationelt niveau

Ressourcer og koordinering

Investeringsafdelingen

Direktionen

1
!
!
Investeringschefen har det over- ~ ———!
ordnede operationelle ESG-ansvar !

1

Investeringspolitik og strategi

Politik for ansvarlig investering
& aktivt ejerskab

Herunder klimastrategi

Investeringskomité

Inklusive den ESG-ansvarlige

’ Implementeringsniveau

ESG-forum

Overvagning og klimamalsaetning
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Bestyrelsestilsyn

Administrationen i Peedagogernes Pension rapporterer arligt
til bestyrelsen om klimarelaterede skonomiske risici og
muligheder. Herudover modtager bestyrelsen en redegs-
relse vedrgrende Paedagogernes Pensions aktive ejerskab,
hvori der indgér de forventninger, vi stiller til portefslje-
selskaberne. Der orienteres om afholdte selskabsdialoger
og fremskridt, samt hvordan klimaforandringer h&dndteres

i relevante selskaber herunder opfelgning pd selskabernes
transitionsplaner og opfyldelse af klimamal. Desuden skal
alle investeringer i unoterede aktiver godkendes i bestyrelsen,
som modtager due diligence-materiale, der omfatter klima-
pavirkninger og -risici.

Integration af klimarisiko
i beslutningsprocesser

Klimarisiko betragtes i investeringspolitikken som en under-
liggende del af den samlede markeds-, kredit- og likviditets-
risiko, som pdvirker medlemmernes afkast og usikkerheden
om fremtidige afkast. Peedagogernes Pensions tilgang,
vurdering og h&ndtering af klimaforandringer og klimarisiko
defineres derfor mere specifikt i klimastrategien. Her frem-
gdr vores lgfte om at bakke op om Parisaftalens mal om at

begraense den globale temperaturstigning til 1,5 grad i 2050
sammenlignet med niveauet fra fer industrialiseringen.
Klimastrategien fremsaetter desuden tzerskelveerdier og
vurderingskriterier for de mest klimabelastende sektorer og
selskaber (termisk kul, olie, gas og energiforsyningsselskaber).
Samtidig fastlaegger strategien, hvordan vi forholder os til
nye investeringer, og hvordan aktivt ejerskab betragtes som
et vigtigt redskab til at bidrage til den grenne omstilling.

Direktionen har sammen med ledelsen en central rolle i at
sikre, at vurderingen og hdndteringen af klimarelaterede
risici og muligheder er i trdd med de overordnede bestyrelses-
rammer og det, som vores medlemmer stilles i udsigt. Dette
sikres ved, at relevante dele af ledelsen, direktionen, og den
ESG-ansvarlige fast deltager i investeringskomitéen, hvor
klimarisiko kan indg@, hvis det vurderes relevant, hvilket
muligger integration af klimarisiko pd tveaers i organisa-
tionen. CIO har ansvaret for at overvage, at klimarisiko-
vurderingerne indgdr i beslutningsprocesser og sikre, at der
er passende interne strukturer og procedurer pé& plads bade
for og efter investeringsbeslutningen.

ClO og CRO modtager regelmaessigt en intern ESG-
screeningsrapport af investeringsportefgljens noterede
aktiver fra ESG-funktionen. Rapporten understgtter blandt
andet implementeringen af klimastrategien og vurderinger
i ESG-forum, der danner rammen for dialogen med inve-
steringsselskaberne.
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Klimastrategi

Pzedagogernes Pensions investeringsstrategi fokuserer
pd, at vi er en global, diversificeret og ansvarlig investor.
Det indebeerer, at vi lsbende identificerer investerings-
muligheder og de tilharende risici, herunder b&de generelle
markedsrisici, ESG-risici og specifikke klimarelaterede risici.
Som pensionsselskab er vi en langsigtet investor, og det er
derfor afgerende at vurdere perspektiver bade pd kort,
mellemlang og lang sigt. Klimastrategien, som er forankret
i investeringsstrategien, udtrykker hvordan vi labende
vurderer de klimarelaterede risici og muligheder og scena-
rierne for, hvordan de kan gere sig geeldende i forskellige
tidshorisonter.

Tidshorisonter for klimarisiko
i Peedagogernes Pension

Kort sigt
1-5ar

Mellemlang sigt
5-10 é&r

Lang sigt
10+ ar

—

Pzedagogernes Pension har en hgj andel af likvide aktiver,
hvilket formodes at reducere eksponeringen over for ikke-
indpriset klimarisiko, da likvide aktiver handles hyppigt, og
mange investorer fglger dem teet. Derved bliver ny informa-
tion om klimarisiko som udgangspunkt hurtigt reflekteret i
prisen via keb og salg.

Pd kort sigt vurderer Paedagogernes Pension, at de vaesent-
ligste klimarisici, som vi er eksponeret over for, er fysiske
klimarelaterede begivenheder (fx oversvemmelse, hede-
balger m.m.), som kan pdvirke forsyningskaeder og skade
fysiske aktiver hos vores investeringsselskaber. Derudover kan
investeringsselskaberne rammes af markedsreaktioner pa
klimarelaterede nyheder som fx skift i forbrugerpraeferencer
eller retslige segsmal for greenwashing eller manglende
klimahensyn. S&danne haendelser udger en finansiel risiko
og en omdemmerisiko for os som ansvarlig investor.

SJX

En yderligere klimarelateret risikofaktor pd kort sigt er den

manglende globale politiske vilje og koordinering vedrgrende
klimaindsatser, hvilket skaber usikkerhed og uforudsigelighed
i rammevilkdrene for investeringsvirksomhederne.

| det mellemlange perspektiv vurderer Peedagogernes
Pension, at der er risiko for, at implementeringen af politiske
rammer for baeredygtig udvikling forsinkes eller gar i sté. | et
sddant scenarie kan de nuveerende incitamentsstrukturer
vise sig utilstraekkelige til at understette en markedsdreven
omstilling. Dette kan indebaere, at vores grenne investe-
ringer og investeringer rettet mod overgangen til en lav-
emissionsgkonomi i mindre grad vil afspejle den generelle
markedsudvikling.

P& mellemlang sigt ligger der en veesentlig risiko i en stig-
ende hyppighed af naturkatastrofer og ekstreme vejrforhold,
hvilket potentielt kan pavirke selskabernes drift og veerdi-
skabelse. P& den positive side ser vi muligheder i forbindelse
med gget regulering og aendringer i slutkundernes preaefe-
rencer, da det vil kunne presse investeringsselskaber til at
anvende teknologisk innovative lgsninger til at optimere
ressourceforbrug og produktionsmetoder.

Pé lang sigt formoder Paedagogernes Pension, at de veesent-
ligste risici vil vaere uforudsete sammenbrud i klimasystemer
og menneskeskabte, irreversible eendringer, som ikke
nedvendigvis afspejles i eksisterende klimamodeller og
scenarier. Der eksisterer samtidig en betydelig usikkerhed
i forhold til de makrogkonomiske antagelser, der ligger til
grund for nuveerende klimascenarier. Denne strukturelle
risiko formodes at have langsigtede implikationer for
portefaljens stabilitet og forventede afkast i en grad, som
reelt er vanskeligt at kvantificere.

Strategiske indvirkninger

Paedagogernes Pension har en lang historik for at investere
ansvarligt og integrere baeredygtighed i strategiske beslut-
ninger. Vi arbejder labende p& at h&ndtere klimaforand-
ringernes pdvirkning af vores investeringer og langsigtede
strategi. Vi tilstraeber en balanceret tilgang til klimaind-
satsen, hvor hensynet til menneskerettigheder og sociale
forhold gar h&dnd i hdnd med ambitionen om at bidrage til
en lavemissionsgkonomi. Vores tilgang skal veere i over-
ensstemmelse med de politiske og lovgivningsmaessige
rammer for en gren omstilling.

Paedagogernes Pensions klimastrategi indeholder klare
klimamalsaetninger, som skal resultere i, at vi er COZ-neutraI



i 2050. Dette har blandt andet ledt frem til arbejdet om en
kvalificeret udveelgelse af investeringer i sektorer med hgj
klimarisiko herunder olie- og gassektoren, mineselskaber,
energiselskaber og forsyningsselskaber.

Som led i det strategiske arbejde med klimarisiko anvender vi
aktivt ejerskab til at hédndtere eksponeringen mod selskaber,

hvor klimarisikoen vurderes som szerligt hej eller utilstraekke-

ligt hdndteret. | Peedagogernes Pension vaegter vi dialog
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med selskaberne hgjt, da vi mener, det skaber vaerdifuld
indsigt i branchernes udfordringer og muligheder i over-
gangen til en lavemissionsgkonomi.

Vores udgangspunkt er, at et isoleret fokus p& kun at redu-
cere CO,-aftrykket i investeringsportefeljen ikke vil bidrage
til at reducere den globale opvarmning. Vi mener, at aktivt
ejerskab er et nadvendigt redskab for at skabe reelle frem-
skridt i den grenne omstilling.

Klimarelaterede eksklusionskriterier

Termisk kul

Kulmineselskaber, hvor udvinding af termisk kul
overstiger 5 % af omsaetningen

(=) R Oliesand

Olie/Gasselskaber, hvor udvinding fra oliesand
udger over 5 % af omsaetningen

Termisk kulbaseret elproduktion
Forsyningsselskaber, hvor produktion og handel med el
overstiger 20 % af omsaetningen
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Klimamalsaetning

Paedagogernes Pensions klimaforpligtelse tager udgangs-
punkt i at bidrage til Parisaftalens mal om at holde den
globale gennemsnitstemperaturstigning godt under 2
grader celsius med et sigte mod hegjst 1,5 grader. Vi tror p4,
at en proaktiv tilgang i forhold til klimaforandringer vil
beskytte medlemmernes pensionsformue bedst muligt.

Parisaftalen har desuden en bred politisk opbakning og
forventes at have stor indvirkning p& de lovgivningsmaessige
tiltag og reguleringsmaessige rapporteringsstandarder.

3 veerktajer til at opnd vores
klimamdlseetning

Reduktion
af udledninger

Paedagogernes Pensions forpligtelse til at statte op om

Parisaftalens klimamal er udmentet i vores klimastrategi
om at blive CO,-neutral senest i 2050 og er en del af vores
tilslutning til Paris Aligned Investment Initiative (PAIl). For
at komme i mél med CO,-neutralitetsmdlsaetningen har vi
opstillet tre strategiske mal og veerktgjer:

1. Reducere portefaljens CO,-udledning med 30 % i 2025,
50 % i 2030 og 100 % i 2050 gennem reallokeringer og

strategisk selektion af investeringsselskaber, hvis det kan
ske under hensyntagen til at opnd det bedst mulige afkast.

2. Gennem aktivt ejerskab at arbejde for, at selskaber

i portefeljen handler i overensstemmelse med malene for
Parisaftalen, samt at alle selskaber skal have en klar klima-
forpligtelse og plan for omstilling til en lavemissions-
gkonomi i 2030.

3. Investere 15 % af investeringsformuen i dedikerede
grgnne investeringer i 2030, hvis attraktive investerings-
muligheder er til stede.

Netvaerk og partnerskaber

Paedagogernes Pension deltager i forskellige investor-
initiativer og anvender flere rammeveaerktgijer til at definere
og vurdere vores klimastrategi, processer og maling af
klimarisiko samt vores indvirkning pd klimaet.

| april 2021 forpligtede Peedagogernes Pension sig til IGCC's
Paris Aligned Asset Owners (PAAO) erklaering om at blive
CO,-neutral senest i 2050 som en del af vores mangedrige
medlemskab af IIGCC. Vi rapporterer som en del af PAAO
og anvender Net Zero Investment Framework til udvikling
og arbejdet med klimastrategien (se PAAO-erkleeringen i
bilag 6).

lIGCC

IIGCC Institutional Investors Group on Climate Change
er et europaeisk netveerk af over 400 investorer fordelt
i 27 lande, der arbejder for at fremme en klimavenlig
investeringspraksis og understatte omstillingen til en
lavemissionsgkonomi. Netveerket repraesenterer ca.
400.000 mia. danske kroner i 2025. Peedagogernes
Pension har i IGCC-regi forpligtet sig til at opfylde
anbefalingerne fra IGCC om at vaere netto-nuludleder
i 2050 (Paris Aligned Asset Owners).

Paedagogernes Pension rapporterer til de FN-stgttede
Principles of Responsible Investment (PRI) om klimarelate-
rede risici som en del af den é&rlige rapporteringscyklus, og
vi rapporterer til FN Global Compact som en del af vores
arlige Communication on Progress via vores tilslutning
siden 2007.

Gennem deltagelse i Climate Action 100+ gnsker
Paedagogernes Pension at vise et aktivt bidrag til klima-
omstillingen og aktivt arbejde for at sikre at vores investe-
ringer er modstandsdygtige over for klimarisici ved at
skubbe verdens storste udledere i en mere baeredygtig
retning med en kraftfuld stemme i form af en feelles lige-
sindet investorfront.



Climate
Action 100+

Global Investors Driving Business Transition

Climate Action 100+ er et globalt investordrevet initiativ,
hvor over 700 investorer samarbejder for at pdvirke de
sterste udledere af drivhusgasser til at reducere deres
emissioner, forbedre klimarelateret rapportering og
styrke klimastyring. Mdlet er at sikre langsigtet vaerdi
og en ansvarlig omstilling til en lavemissionsgkonomi.

Denne rapport er struktureret omkring anbefalingerne fra
TCFD, som bestér af fire centrale elementer; governance,
strategi, risikostyring samt klimaindikatorer og klimamal.
Gennem rapportering pé de fire omréder gives indsigt i,
hvordan Psedagogernes Pension identificerer og maler klima-
risiko, det vil sige scenarier for, hvordan klimaforandringer
kan pdvirke vores investeringer over tid.

Selvom de anvendte malinger ikke giver et fuldsteendigt
informationsgrundlag, leverer de relevant indsigt og perspek-
tiver, som kan styrke vores arbejde med at integrere klima-

risiko i investeringsbeslutningsprocessen.
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TASK FORCE ox
I ‘ m CLIMATE-RELATED

FINANCIAL

DISCLOSURES
Task Force on Climate-related Financial Disclosures
er en global ramme for, hvordan virksomheder og
investorer rapporterer klimarisici og klimarelaterede
muligheder pé en ensartet og transparent made.
Pzedagogernes Pension tilsluttede sig TCFD i 2020.

Denne rapport er vores femte rapportering pd
baggrund af TCFD's anbefalinger.

Fra 2023 betragtes TCFD som et afsluttet ramme-
veerktgj til rapportering. TCFD eksisterer derfor i dag
kun som en integreret standard i de internationale
regnskabsstandarder (The Financial Stability Board).
TCFD kan stadig anvendes som reference, men vil ikke
laengere videreudvikles.
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Styring af klimarisiko

| Peedagogernes Pension anvender vi en dynamisk tilgang
til klimarisikostyring, hvor b&de kvantitative og kvalitative
vurderinger kombineres for at sikre en baeredygtig og ansvar-
lig portefaljeforvaltning, der bidrager til Parisaftalens
globale klimamadl. Investeringsstrategiens primaere mal er
at skabe afkast blandt andet ved, at den usystematiske
klimarisiko i portefeljen diversificeres ud. Derfor arbejder
vi systematisk med at identificere, vurdere og h&dndtere
disse underliggende risici som en integreret del af vores
samlede risikostyringsramme.

Klimaforandringernes indvirkning p& de finansielle markeder,
regioner og sektorer sker pd forskellig vis, i forskellig grad

og pé forskellige tidspunkter. Dette ger vurdering og hand-
tering af klimarisiko til en meget kompleks opgave.

For at opnd en nuanceret estimering af klimarisikoen,
anvender vi en raekke forskellige data, beregninger og nagle-
tal. Denne tilgang sikrer, at klimarisiko belyses pé tvaers af
flere dimensioner, tidsrammer og perspektiver. Dette ger
os i stand til bedre at vurdere klimarisikoen, og hvordan
klimaforandringernes pdvirkning kan hdndteres og afspejles
i strategiske investeringsbeslutninger.

ESG-funktionen monitorerer Izbende CO,-udledninger,
eksponering mod fossile breendsler og selskabernes tilpas-
ning til Parisaftalens klimamal. Den interne ESG-overvag-
ning tilgdr investeringsafdelingen og risikoafdelingen. En
fast struktur for afholdelse og deltagelse i investerings-
komitéen muligger inddragelse af relevante aspekter af
klimarisiko p& tveers af organisationen.

Den ESG-ansvarlige praesenterer arligt klimarapporten og
strategien for aktivt ejerskab for bestyrelsen. Nye investe-
ringer og udferelsen af aktivt ejerskab sker pd baggrund
af indgdende dreftelser i ESG-forum eller investerings-
komitéen. Tilsvarende bliver portefaljens eksponering mod
de mest klimabelastende sektorer lgbende vurderet i ESG-
funktionen. Den kvalitative vidensopbygning understottes
af eksterne eksperter gennem praesentationer for ledelsen,
bestyrelsen og delegeretforsamlingen. Ligeledes har besty-
relsen besggt energiinstallationer og energiselskaber, som
vi investerer i.

Aktivt ejerskab

Som finansiel investor har Peedagogernes Pension et med-
ansvar for at skabe transparens og szette fokus pd den
fysiske og transitoriske klimarisiko, der kan pévirke investe-
ringernes veerdi og samfundets stabilitet.

Gennem aktivt ejerskab arbejder vi mdlrettet for at fremme

klimahensyn hos de selskaber, vi investerer i. Det sker blandt

andet ved at stille krav til selskabers klimastrategier, deltage
i dialog om CO,-reduktion og felge op pd selskabernes evne

og vilje til at omstille sig i tréd med Parisaftalen. Hvis sel-

skaber ikke viser tilstraekkelig fremdrift, kan eksklusion blive

konsekvensen.

Vi er tilsluttet IIGCC's Net Zero Investment Framework og
har sat ambitigse mal om CO,-reduktion og grenne investe-
ringer frem mod 2050. Disse mél forfalges bl.a. gennem
systematisk pdvirkning af selskaber og ved at arbejde for
skaerpede politiske rammer, som kan fremme den grenne
omstilling globalt.

Vi forventer, at selskaber med base i OECD-lande udfaser
kul i senest i 2030, og selskaber med base i ikke-OECD-lande
udfaser kul senest i 2050, og vi anvender taerskelveerdier
for investering i fossile braendsler. Vores tilgang til aktivt
ejerskab er forankret i et langsigtet engagement og et mal
om at reducere CO,-aftrykket fra investeringerne betydeligt
bé&de gennem eksklusion, investering i grenne lgsninger og
ved at fremme ansvarlig selskabsadfeerd. Vi er sdledes en
del af henholdsvis Climate Action 100+ og IIGCC's Net-Zero
Engagement Initiative, som begge er rettet mod klimadialog
med de sterste udledere af CO,. De kollektive initiativer er
neermere beskrevet i Rapportering om dialog og stemme-
afgivning 2025 pé pbu.dk.
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Klimaindikatorer og klimamal d

| overensstemmelse med anbefalingerne fra TCFD og Net
Zero Investment Framework beregner og offentligger
Paedagogernes Pension den samlede udledning fra investe-
ringsportefgljen til at skabe transparens om vores medvirken
til de globale udledninger. Udledningen opgeres i ton CO,-
aekvivalenter (CO,e), som uddybet i bilag 1. Vi anvender
CO,-aftrykket (CO,e pr. investeret mio. kr.) til at belyse
portefaljens udvikling over tid samt i forhold til benchmark.
Ligeledes overvdages det, at vi opfylder vores klimamal for
CO,-reduktion pa kort, mellemlang og lang sigt.

CO,-intensiteten (CO,e pr. omsaetning i mio. kr.) anvendes
til at vurdere investeringsselskabernes udledningseffekti-
vitet over tid, da intensiteten ikke pdvirkes af zendringer i
Paedagogernes Pensions ejerandel af selskabet eller markeds-
bevaegelser. Det veegtede udledningsintensitet (WAKI) ud-
trykker, hvordan allokeringen til udledningstunge selskaber
udvikler sig over tid, og pdavirkes heller ikke af vores ejerandele
af investeringsselskaberne.

Vores inddragelse af de forskellige indikatorer medvirker
til, at klimarisikoen i portefaljen holdes inden for rammerne
af investeringspolitik og klimastrategi. Derudover indgar
mdélinger og vurderinger af klimaindikatorerne i arbejdet
med vores klimamadlsaetning. Klimanegletal og indikatorer
bidrager til forstdelsen af, hvilke selskaber og sektorer det
vil veere vaesentligt at f& eget indsigt i vedrerende transi-
tionsplaner og hdndtering af klimarisiko.

For at analysen af portefgljens klimaeksponering sker i
trdd med vores klimastrategi og med mdlet i vores investe-
ringspolitik om at sikre en robust portefglje fremadrettet,
inddrages nggletal, som ikke udelukkende baserer sig pa
historiske perspektiver. MSClI's Low Carbon Reduction er
en indikator, som anvendes til at overvdge andelen aof
selskaber, som globalt set bidrager mest til klimazend-
ringer. Det defineres som enten de sterste ejere af

fossile reserver, starste CO,-aftryk eller den hgjeste CO,-
intensitet. MSCl's Low Carbon Transition er en kategori-
sering, som udtrykker selskabets eksponering over for en
klimatransition og deraf risikoen for finansielle tab. Dette
anvendes til at indikere, om et selskab evner at transfor-
mere sig eller er eksponeret over for at have aktiver, som
vil miste veerdi ved overgangen til en lavemissionsgkonomi
(kategorisering som stranded asset).

Til fastsaettelse af klimarelaterede teerskelveerdier og ud-
ovelse af aktivt ejerskab er det centralt at vurdere investe-
ringsselskabernes ambitioner og faktiske udvikling i forhold
til den grenne omstilling. | vurderingen af selskabernes klima-
ambitioner ses der blandt andet pd de mdlsaetninger, de har
forpligtet sig til, samt hvorvidt de lever op til disse forplig-
telser. MSClI's beregning af 'afledt temperaturstigning'
(Implied Temperature Rise) anvendes som indikator for,
hvorvidt et selskabs klimamdalsaetning er tilpasset Paris-
aftalens temperaturmdl. Et selskabs afledte temperatur-
stigning er et fremadskuende estimat pd investerings-
selskabernes klimapavirkning frem mod &r 2100. Den
afledte temperaturstigning beregnes ud fra en skala fra
0,1 til maksimalt 10 grader og tager udgangspunkt i det
akkumulerede globale CO,-budget. Dette allokeres p&
selskabsniveau og sammenholdes med selskabernes forven-
tede fremadrettede udledning, som estimeres pd baggrund
af nuvaerende udledninger og udmeldte klimamal (se bilag 5).

Til at supplere vurderingen af selskabernes klimaambitioner
inddrages det blandt andet, om selskaberne har Science
Based Targets initiative-godkendte klimamal. Dette indgar
i rammeveerktgjet fra IGCC, som klassificerer selskabernes
modenhed i forhold til transition. Afhaengig af om et selskab
tilherer en hgj eller lav klimabelastende sektor, klassificeres
selskaber ud fra, hvor mange af nedenstdende kriterier som
opfyldes.

IIGCC's transitionskategoriserings-rammevaerktgj

Net Zero Investment Framework (NZIF)

Tilpasningskategorier

Ikke i For- Under | overens- Netto-
Kriterier overens- pligtet tilpasning stemmelse nul-

stemmelse udleder

1 Ambition om netto-nuludledning i 2050 v v v v

2 Reduktionsmadl pd kort og mellemlang sigt v v v

3 Rapportering af scope 1, 2 og vaesentlige scope 3 v v v

4 KPI'er for korte og mellemlange reduktionsmadl v v v

5 Udledning og kapitalallokering stemmer overens med netto-nulmadl v v

6 Emissionsintensitet opfylder sektorens/regionens klimakrav for 2050 v
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SCIENCE
BASED
TARGETS

DRIVING AMBITIOUS CORPORATE CLIMATE ACTION

Science Based Targets initiative (SBTi) er et globalt
samarbejde mellem blandt andet FN's Global Compact
og Verdensnaturfonden (WWF). Initiativet har til for-
mal at hjelpe virksomheder med at ssette ambitigse
klimam@l, der er i overensstemmelse med den nyeste
klimavidenskab og Parisaftalens mdlssetning om at
begraense den globale opvarmning til 1,5°C.

SBTi vurderer og validerer virksomheders CO,-reduk-

tionsmdal for at sikre, at de er videnskabeligt funderede
og tilstraekkeligt ambitigse.

Portefaljens CO,-udledning

Investeringsportefaljens
samlede udledningstal

Pzedagogernes Pensions investeringsportefalje udledte
439.805 tons CO, i 2025, hvilket er 79 % hgjere end dret for.
En del af forklaringen er en sterre portefglje, og at flere
aktivklasser er datadaekket (fra 75 % i 2024 til 94 % i 2025).
Ses der bort fra de tilfajede aktivklasser, er stigningen pé&
63 %, hvor aktiverne i saumme periode er steget med 11 %.

Da aktier og virksomhedsobligationer medvirker til 76 %
af &rets stigning og de nye tilfgjede aktivklasser med 21 %,
fokuserer den fremadrettede kvantitative analyse p& aktie-
og virksomhedsobligationsportefaljerne (se bilag 3 for
aktivklassernes CO,-regnskab).

Negletal Aktivklasser for 2025 Enhed 2019 2024 2025
(Baseline)
Datadaekning Procent 58 75 94
Aktier, virksomhedsobligationer, grgnne
CO,-udledning obligationer, eiendomme, infrastruktur (delvist), Tons CO,e 376.880 245.428 439.805

realkreditobligationer

Aktier, virksomhedsobligationer, grgnne

Tons CO.e pr.

CO, -aftryk obligationer, ejendomme, infrastruktur (delvist), investeret 91 3.4 4,5

realkreditobligationer

Aktier, virksomhedsobligationer,

CO, -intensitet .
2 gregnne obligationer

Vaegtet
gennemsnitlig
CO,-intensitet

Aktier, virksomhedsobligationer,
grenne obligationer

CO, -intensitet Statsobligationer

mio. kr.

Tons CO,e pr.

: . = 10 14
omsaetning mio. kr.
Tons CO?e pr. . ) s 10
omsaetning mio. kr
Tons CO,e pr. BNP ) 80

i mio.kr.

| aktieportefaljen er det isaer de CO_-intensive sektorer
energi, materialer, forsyning og industri, der driver udvik-
lingen. Disse sektorer stdr i 2025 for omkring 80 % af
aktivklassens udledninger og knap 90 % af stigningen.
En vaesentlig forklaring er ggede sektorallokeringer.

Mens aktieportefaljen i perioden er steget med 16 %, er
allokering til energi og materialer gget med henholdsvis

53 % og 146 %. Hajere ejerandele af energiselskaberne
Shell, TotalEnergies, Eni og Repsol har bidraget med
ca. 44 tusinde ton CO, af de 109 tusinde ton CO,
hejere udledninger fra aktier. Imidlertid har alle fire
selskaber reduceret deres udledninger siden sidste
rapporteringsperiode.
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Udvikling i aktieportefeljens absolutte CO,-udledninger

Enhed: Tusinde ton CO.e

® Foragelse Total
12,8 252,5
158 —
129 E—
274 I
{ Samlet stigning p& 109 tusind tons CO_e J
Ultimo 2024 Energi Industri Teknologi Materialer @vrige sektorer Ultimo 2025

| materiale-sektoren er udledningerne steget med 30 %

i forhold til 2024. 19 tusinde ton CO, kan tilskrives eksiste-
rende selskaber. @gede investeringer pd ca. 810 mio. kr. i
mineselskabet Newmont Corporation samt i kemiselskaber,
herunder BASF, har medfert en stigning pd& 24 tusind ton
CO,. Imidlertid har en reduktion i eksponeringen mod
cementproducenten Ultratech haft en afbedende effekt.

Stigningen i industrisektoren skyldes primaert ny-alloke-
ringer til undersektoren passagerfly, som har en markant
hgjere udledningsintensitet malt p& EVIC end @vrige under-
sektorer. Selskaber som Japan Airlines, Qantas, Delta og
United Airlines er alle klassificeret i kategorien 'forpligtet'
i IGCC-veerktojet, og med undtagelse af Japan Airlines
indgdr de desuden i dialogprojektet Climate Action 100+,
hvor der er iveerksat tiltag for omstilling.

Udvikling i virksomhedsobligationsportefaeljens absolutte CO,-udledninger

Enhed: Tusinde ton CO,e

® Foregelse Reducering Total
65,6
7,6
4,1 — 1218
-12,0 -8,6
83,3
{ Samlet stigning pé& 38,5 tusind tons CO, e ]—l
Ultimo 2024 Materialer Forsyningsselskaber Industri Finans @vrige sektorer Ultimo 2025

For virksomhedsobligationer er stigningen i scope 1- og
2-udledninger fra 2024 til 2025 p& 46 % primeert drevet
af materiale-sektoren. P& trods af en lavere relativ allo-
kering til sektoren er udledningen fra sektoren steget som
et resultat af en eendret sammensaetning af selskaber.
Det er iseer investeringen i geeldsudstedelser hos Cleveland-
Cliffs Inc., den sterste amerikanske producent af fladvalset
stél og en central leverander til den amerikanske bilindustri,
som har haft betydning og udger 40 % af allokeringen

til materialer (virksomhedsobligationer). Selvom selskabet

i de seneste rapporteringer har reduceret sine scope 1-

og 2-udledninger, er det fortsat blandt de mest udled-
ningsintensive i hele investeringsportefgljen (top 10

malt pd udledning pr. omsaetning), hvilket skyldes den
energitunge varmebehandling i st&lproduktion. Selskabet
er imidlertid klassificeret som 'forpligtet' i IGCC's ramme-
veerktej og rapporterer scope 1, 2 og 3, men har samtidig
portefgljens hgjeste estimerede afledte temperaturstigning,
og dets nuvaerende mal og transition vurderes sdledes util-
straekkeligt. Trods den hgje udledning i stdlproduktionen er
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industrien en nedvendig leverander til en raekke produkter,
som forventes at medvirke til den grenne omstilling som
eksempelvis vindmagller.

Derudover har finansielle selskaber bidraget til hgjere
udledninger fra virksomhedsobligationer som falge af en
markant eget allokering fra 6 % til 40 % aof aktivklassen.
Endelig pdvirkes opgerelsen af en vaesentligt lavere data-
daekning i virksomhedsobligationer sammenlignet med
aktier. Selskaber uden rapporterede eller estimerede
emissionsdata tildeles et gennemsnit for aktivklassen,
hvilket i praksis kan medfere en overvurdering af udled-
ningerne, hvis det i hgj grad er udledningstunge selskaber,

Udviklingen i portefaljens CO,-aftryk

Enhed: Ton CO,e pr. investeret mio. kr.

som er datadaekkede. Samlet set afspejler udviklingen
derfor i hej grad aendringer i allokeringer og selskabsvalg
frem for en generel forveaerring i de underliggende sel-
skabers klimaperformance.

Portefeljens opfyldelse af klimamal

Mens den absolutte CO,-udledning angiver Paedagogernes
Pensions bidrag til den globale CO,-udledning, korrigerer
CO,-aftrykket for eendringer i investeringsportefeljens
sterrelse. CO,-aftrykket steg med 33 % fra 2024 til 2025,
hvilket er et resultat af en stigning i CO,-aftrykket fra aktier
og virksomhedsobligationer pd henholdsvis 52 % og 57 %.

/1 Portefeljens reduktionsmal for 2025
Tt~ 0g 2030 med en linezer rettesnor for
Tt opnéelse af CO,-neutralitet i 2050
Tt~l_ b4
5.4 TTe--l _
4,6 45 TT=-s ke
3.9 D

34 T T .

2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
(Baseline)

CO,-aftrykket anvendes til opfelgning pa vores klimamal-
saetning og delmélene i 2025 og 2030 om reduktion pé
henholdsvis 30 % og 50 % af aftrykket i 2019. P& trods
af stigninger i aktivklassernes CO,-aftryk har investerings-
portefeljen opfyldt det kortsigtede klimamal p& 6,4 ton
CO, pr. investeret mio. kr. i 2025. Mdlszetningen blev i 2019
defineret som en ambition for hele investeringsportefaljen,
og derfor tages mélopfyldelsen med det forbehold, at
portefeljens datadaekning endnu ikke er fuldstaendig,

og datagrundlaget er i en kvalitet, som vil kunne give
anledning til rettelser, ndr bedre data bliver tilgeengelig.

Pzedagogernes Pension er aktuelt godt positioneret i
forhold til &rets reduktionsmadlsaetning, hvilket i hgj grad
skyldes det grundige forarbejde og den tidlige portefglje-
gennemgang med szerligt fokus pé& klimabelastende sek-
torer. Dette indledende arbejde gav en hurtig, men ogsa
enkeltstdende reduktion af udledningen, som ikke i samme
grad vil kunne opnés igen. Potentialet i vores aktive ejer-
skab som et strategisk vaerktgj til at skubbe selskaber

i en mere baeredygtig retning materialiseres imidlertid
over leengere tid, hvilket udfordrer en yderligere reduktion
af vores CO,-aftryk.

Den @gede geopolitiske uro pé& de globale markeder, som
har veeret geeldende i 2025, har udfordret globale sam-
arbejder om at skabe en lavemissionsgkonomi. Vi er for-
ankret i en forstdelse af, at pensionsselskaber spiller en
central rolle i samfundets grenne omstilling og ensker at
tage et aktivt medansvar for at bidrage til lgsningen af
klimaudfordringerne. Samtidig vedstdr vi, at global politisk
vilje og handling er nadvendige rammevilkdr for at lykkes
med ambitionerne om at n& Parisaftalens malsaetning i
2050. P& trods af at 2025 i hgj grad tvang os til at forholde
os til de finansielle konsekvenser af den geopolitiske uro,
fastholder vi fortsat vores ambitioner og arbejdet for

at blive netto-nuludleder i 2050. Arbejdet omfatter en
stigende andel af grenne investeringer og et aktivt ejerskab
i forhold til de mest CO,-intensive sektorer, minedrift og
udvinding af olie og gas, da disse selskaber har afgerende
betydning for en lavere global udledning af drivhusgasser
og for vores malopfyldelse i 2030.
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Sektorernes CO,-aftryk

Enhed: Ton CO,e pr. investeret mio. kr.

@ Aktier og virksomhedsobligationer Benchmark
70

Pzedagogernes Pensions
60 samlede portefalje

4,5

ton CO,e pr. investeret mio. kr.

50

40
Benchmark
30
7,3 27
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Indsigt i sektorernes bidrag til Peedagogernes Pensions
CO,-aftryk har betydning for, hvordan vi mest optimalt
kan anvende aktivt ejerskab til at bidrage til den grenne
omstilling og komme i mal med CO,-reduktionsmadlet. |
2025 har materiale-sektoren den klart sterste betydning
for vores klimapdvirkning. Ved sammenligning pd tveers
af sektorer er det relevant at have for gje, at sektorerne i
forskellig grad vil have en stor del af deres udledninger, nar
produktet anvendes, det vil sige i deres scope 3-udledninger.
For vores vedkommende gzaelder det isaer for sektorerne
finans, energi og cykliske forbrugsgoder, som blandt andet
omfatter bilindustrien.
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Veegt af veerdikeede-udledninger i sektorerne

Gennemsnit af selskabernes veegt af scope 1, 2, og 3 pd tveers af portefaljens sektorer

© Scope 1+2 @ Scope 3 opstremsi vaerdikeeden

Scope 3 nedstrems iveerdikaeden
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Et centralt fokus i dialogerne med portefgljeselskaberne
omhandler, hvordan selskaberne vurderer og hdndterer
deres klimarisiko, det vil sige, hvordan drift og leverander-
kaeder pdvirkes af klimaforandringer. | den forbindelse
overvdager vi, at selskaberne rapporterer deres klimadata,
har realistiske, men ambitigse klimamalszetninger, samt

at de lever op til disse mélsaetninger.

Her angiver MSCl's afledte temperaturstigning (Implied
Temperature Rise), at cirka 57 % (37 % + 20 %) aof aktier og
virksomhedsobligationer aktuelt kan kategoriseres som at
overholde Parisaftalens mal for temperaturstigning (1,5-2,0
grader) mod 30 % af benchmark.

21% —



Afledt temperaturstigning
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MSCI's Implied Temperature Rise for aktier og virksomhedsobligationer

©® Paedagogernes Pension @ Benchmark

37%

o
30% 559

21%

Tilpasset1,5°C Tilpasset2°C Ikke tilpasset

Parisaftalen

| modstrid med
Parisaftalen

21 %

Den samlede afledte temperaturstigning for aktie- og

virksomhedsobligationsportefsljen estimeres til 2,5 grader,
mens benchmark estimeres til 2,9 grader. Det fremgdr i det
felgende, hvordan de forskellige sektorer er udfordret i
forhold til at transformere sig til mdlssetningen om 1,5 grader.

Afledt temperaturstigning fordelt pd sektorer

Speaendet i MSCl's Implied Temperature Rise i de forskellige sektorer samt gennemsnit for Peedagogernes Pension og benchmark

® Pzedagogernes Pension sektor-gennemsnit

© Benchmark sektor-gennemsnit
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| et scenarie, hvor overgangen til en lavemissionsgkonomi
sker i trdd med Parisaften, angiver MSCl's Low Carbon
Transition, at 21 % i af aktie- og virksomhedsportefaljen
potentielt er i risiko for at blive ramt af veerditab i forbind-
else med denne overgang. Overvagningen af indikatoren
anvendes til at sikre, at relevante selskaber indgar i

Pzedagogernes Pensions klimadialoger under arbejdet med
aktivt ejerskab. Tilsvarende medvirker MSCl's Low Carbon
Reduction til at identificere, hvilke selskaber som betragtes
som de mest klimabelastende selskaber, og hvor succesfuldt
aktivt ejerskab iseer kan bidrage til at begraense klima-
forandringer.

Portefeljeselskabernes positionering i forhold til klimatransitionen

MSCI Low Carbon Transition-kategorier

Enhed: Procent af markedsveerdien af aktier og virksomhedsobligationer

Paedagogernes Pension Benchmark
67 %
65 %
16 %
2% 12%
4 % ° 5%
2% 19% 3% 0%
Klimalgsninger Neutral Operationel Produkt- Strandede Ikke
omstilling omstilling aktiver klassificeret
LAV Risiko for veerditab i en lavemissionsgkonomi H2J

Andel af szerlig klimabelastende selskaber

Enhed: Antal selskaber/procent af markedsvzerdien af aktier og virksomhedsobligationer

58 selskaber

1,47 %
3 selskaber”
0,08 %
Aktier og virksomhedsobligationer Benchmark

"‘Paedagogernes Pensions beholdning af
seerligt klimabelastende selskaber omfatter
felgende 3 selskaber:

CF Industries Holdings er en amerikansk
producent af kveelstofbaseret gedning.

TransAlta Corporation er en canadisk
energivirksomhed, der producerer elektricitet
fra bade fossile og vedvarende energikilder.

UltraTech Cement er Indiens sterste
cementproducent og verdens stgrste
producent af blandt andet gré cement.
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Endelig anvendes opgsgrelsen i henhold til IGCC's ramme- har opndet en vis tilpasning til Parisaftalens malszetning.
veerktgj til at understotte vores dialog med selskaberne ved Imidlertid er deekningen af selskaber blevet bedre, og flere
at definere, hvor selskaberne med fordel kan styrke deres har forpligtet sig til Parisaftalens malsaetning om hgjst
transition og arbejde med en eventuel klimastrategi. | 2025 1,5-2,0 grader temperaturstigning i 2050.

var der en mindre nedgang fra 39 % til 37 % i selskaber, som

Evaluering af portefoeljeselskabernes tilpasningsgrad

IIGCC's Asset Level Assessment matrice

® | overensstemmelse @ Under tilpasning Forpligtet @ Ikkeioverensstemmelse ® Manglende data

100 %

80 %

60 %

18 % 2

40 %

20 %

0 %

Procent af markedsveerdien af aktier og virksomhedsobligationer

2024 2025
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Grenne investeringer

Et vigtigt element i klimastrategien er, udover at reducere
udledningerne, at understatte fremtidige l@sninger, som skal
drive lavemissionsgkonomien. Peedagogernes Pensions
grenne investeringer udgjorde 9,3 mia. kr. svarende til 8,9 %
af investeringsportefgljen den 31. december 2025 (se beskri-
velse af opgerelsesmetoden af grenne investeringer i bilag 2).

Andel af grenne investeringer

Enhed: Procent af samlet investeringsportefalje

De grenne investeringer bestod af ca. 57 % aktier, 16 %
grenne obligationer, 19 % infrastruktur, 3 % virksomheds-
obligationer og 6 % ejendomme. Givet en lineaer rettesnor
for at opnd vores delmél i klimastrategien pd 15 % grenne
investeringer i 2030 fglger andelen af grenne investeringer
i 2025 denne mdlszetning tilfredsstillende.
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15%i2030 ' !

16.000 R

£ 14.000 P
s =
€ 12.000 o
5 8,9 % P
g 10.000 9.1% ’ Lo
z || -
© 8000 82% || Lo
.
S 6.000 ] Lo
4.000 Lo
2.000 I i E

0 L

2023 2024 2025 2030

® Aktier Virksomhedsobligationer Grenne obligationer Infrastruktur ® Ejendomme

Klimascenarier

Scenarieanalyse anbefales af TCFD og IIGCC til at vurdere
robustheden af klimastrategien under forskellige potentielle
udfald af klimaforandringerne. Et klimascenarie er en for-
enklet betegnelse for mulige fremtidige udviklingsforlab for
klima, politik og skonomi. Scenarierne omfatter derudover
de indbyrdes sammenhange mellem forskellige samfunds-
maessige og skonomiske antagelser. Antagelserne er blandt
andet kombinationer af fremtidige energikilder, hastigheden
af teknologisk udvikling, og hvor hurtigt forbrugerpraefe-
rencer andrer sig.

Formalet med analysen er at skabe et grundlag for at
forstd, hvilke fremtidige risici der ger sig geeldende, og
hvor meget vores portefglje potentielt kan blive ramt
af forskellige klimahaendelser. Vi gnsker at f& indsigt i,
hvilke fysiske, politiske og teknologiske risici som er

vaesentlige for sektorer og investeringsselskaber. Gennem
klimascenarieanalysen belyses risiko, som raekker leengere
ud i fremtiden, end hvad traditionel finansiel analyse ger.

Anvendte scenarier

Network for Greening the Financial System (NGFS) er et
internationalt samarbejde mellem centralbanker og finans-
tilsyn, som udvikler faelles klimascenarier og metoder til at
vurdere klimarelaterede risici for finansielle investorer frem
mod &rhundredskiftet (&r 2100). NGFS's klimascenarier kan
gennem MSCI's model Climate Value-at-Risk (CVaR) anven-
des til at analysere forskellige klimaforlgb for Peedagogernes
Pensions investeringsportefglje (se oversigt over anvendte
scenarier og bagvedliggende antagelser i bilag 4).



Analysen tager udgangspunkt i 3 scenarier. Det tilstraebte
scenarie i henhold til Parisaftalen p& 1,5-graderstempera-
turstigning, et 2-gradersscenarie og et 'veaerste-scenarie'
pé 3-graderstemperaturstigning. | 1,5-gradersscenariet
anvendes en antagelse om, at politiske klimatiltag sker for
sent og derfor ustruktureret med meget pludselige restrik-
tioner (et 'disorderly'-scenarie). 2- og 3-gradersscenariet
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antager en koordineret politisk indsats og med gradvise
indfasninger af forskellige elementer af klimapolitik.
Det anvendte 1,5-gradersscenarie inkluderer en gennem-
snitsberegning af omkostninger p& grund af fysiske klima-
forhold, mens 2- og 3-gradersscenariet omfatter en
aggressiv fysisk risiko-antagelse svarende til de veerste
5 % af scenariets skonomiske udfald.

Scenarieanalyse af investeringsportefoljen

Enhed: MSCI Climate Value-at-Risk

Paedagogernes Pensions aktier og virksomhedsobligationer

Climate Value-at- -0,60 % I FYSISk rISIkO -0,80 % I Climate Value-at-
- - Risk . .. Risk
1,5-graders 1wo% Teknologisk risiko 130 %
scenarie -8,6% 12,3 %
2-graders- Climate Value-at- 0% _ Fysisk risiko 220% _ Climate Value-at-
. Risk . . Risk
scenarie 020% Teknologisk risiko 020 %
33% o : 44 %
\ ) o [ Politisk risiko 2% \ )
240 % Fysisk risiko 310% -
3'grader5' Climate Value-at- _ y 310 % Climate Value-at-
scenarie Risk o40% Teknologisk risiko 030 % Risk
-4,8 % . .. -6,7 %

CVaR udtrykker et investeringsselskabs potentielle frem-
tidige veerditab frem mod &r 2100 i et givet klimascenarie
udtrykt som procent af selskabets veerdi i dag. Med udgangs-
punkt i Peedagogernes Pensions portefsljesammensaetning
ultimo 2025 er CVaR en indikator for portefeljens samlede
estimerede klimarelaterede finansielle omkostninger.

| et 2-gradersscenarie estimeres det, at Peedagogernes
Pensions aktie- og virksomhedsportefglje er eksponeret
over for et potentielt veerditab pé 3,3 % af markedsvzaerdien
i dag. | dette scenarie er portefgljen nogenlunde ens ekspo-
neret over for politisk og fysisk risiko, mens teknologisk
udvikling kan skabe muligheder for potentielle finansielle
afkast pd 0,2 %. | dette scenarie forventes der iseer at
vaere eksponering mod ekstrem varme, som isaer pdavirker
medarbejdertunge selskaber, og kystoversvemmelser,
som kan betyde, at driften md indstilles i leengere perioder.

| 1,5-gradersscenariet forudsaettes indgribende politiske
tiltag for at begraense temperaturstigningen frem mod

ar 2100. Scenariet omfatter derfor hgje omkostninger
grundet antagelser om CO,-afgifter og produktionsbegraens-
ninger mv. De politiske tiltag vil her antages at skulle ind-
traeffe i naer fremtid, for at kunne né at begraense tempera-
turstigningen til 1,5 grader, hvilket gar omkostningerne dyre
malt i nutidskroner. Dette resulterer i, at Peedagogernes

Benchmark (Bloomberg World)

Pension estimeres til et potentielt vaerditab pd 8,6 %, som
primaert skyldes den politiske risiko. Fordi temperaturstig-
ningen begreaenses, vil den fysiske risiko derimod vaere lavere,
blandt andet fordi frekvensen af ekstreme vejrforhold holdes
nede, og klimasystemerne antages at holdes intakte.

3-gradersscenariet betragtes som det klimamaessigt veerste
scenarie. | dette scenarie antages den fysiske risiko iseer at
gere sig gaeldende. Det er ogsd her, at der vurderes at vaere
mest usikkerhed om beregningsmodellen. Fysiske klimarisici
omfatter potentielt tipping points, som ikke fanges af
CVaR-beregningernes bagvedliggende finansielle model.
3-gradersscenarie-analysen for Peedagogernes Pensions
aktier og virksomhedsobligationer angiver et potentielt
veerditab pd 4,8 %, hvoraf 2,8 % skyldes fysiske klima-
begivenheder. Den fysiske risiko antages at udlgses over
en laengere periode og leengere ude i fremtiden. Dette
medvirker til, at scenariet giver en lavere samlet CVaR
end i 1,5-gradersscenariet. | alle scenarierne fremgadr det,
at portefgljen samlet set er mindre eksponeret over for
klimarisiko end benchmark malt ved det globale aktieindeks
Bloomberg World.

Ved at overvége CVaR pd selskabsniveau fas nsermere indsigt
i omfanget af portefeljens klimaeksponering, samt hvorvidt
portefgljen er seerlig eksponeret mod et specifikt scenarie.
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Fordelingen af CVaR under klimascenarierne
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Climate Value-at-Risk

Det fremgar, at mellem 85 % og 92 % af portefeljen esti-

meres til et potentiel klimarelateret veerditab p& under 10 %.

Selskaber, som potentielt kan tabe op mod hele deres veerdi
(CVaR = 90 %-100 %), omfatter Peedagogernes Pensions
portefeljeselskaber i bil- og transportsektoren samt i
enkelte energi- og forsyningsselskaber. De mest ekspo-
nerede selskaber udger 0,8 %, O % og 1,8 % af veegten i
aktier og virksomhedsobligationer i henholdsvis 1,5-, 2- og
3-gradersscenariet.

Fysisk klimarisiko

Den fysiske risikokomponent i Climate Value-at-Risk fér i
stigende grad fokus og bedre datadaekning, fordi klima-
forandringer herigennem allerede materialiserer sig direkte

i realekonomien gennem hyppigere og mere alvorlige haend-
elser som hedebglger og oversvgmmelser. | modsaetning til
mange traditionelle finansielle risici, som ofte indtreeffer
pludseligt og kan prissaettes relativt hurtigt, udvikler fysiske
klimarisici sig gradvist over tid, men med stigende inten-
sitet og potentielt irreversible konsekvenser.

For Peedagogernes Pensions aktie- og virksomhedsobliga-

tionsportefglje kan vi ved at belyse de underliggende fysiske
risici pd tveers af de forskellige scenarier estimere, at iszer
ekstreme temperaturer og kystoversvemmelser fremstar
som de vaesentligste risikofaktorer under bdde moderate
og mere alvorlige opvarmningsforleb sammen med kyst-

oversvemmelser som illustreret i nedenstdende figur.




Portefeljens eksponering over for fysiske klimarisici

Akutte risici

1,5-graders- 2-graders- 3-graders-
scenarie scenarie scenarie

Ekstrem varme -0,33% -0,87 % -1,38 %

Ekstrem kulde

Vindsted

Kraftigt snefald

Kraftig nedber

Tropiske cykloner

Kystoversvemmelse -0,59 % -0,66 %

Flodoversvemmelse -
Lavvande i floder 0,83 %
T -

0,29 %

Farverne angiver de vaesentligste fysiske risici for hvert scenarie. De mest rade er forbundet med sterst
estimeret tab. De mearke bl& er forbundet med staerst estimeret gevinst (finansielle muligheder).
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Den fortsatte klimaindsats

Samlet set markerede 2025 et vaesentligt fremskridt i
arbejdet mod Paedagogernes Pensions langsigtede klima-
mdalszetning og etablerede et solidt fundament til at rea-
lisere naeste milepael frem mod 2030. Arets udvikling gav
en stigning i vores CO,-aftryk, hvilket tydeligger betyd-
ningen af at fastholde og styrke portefgljeselskabernes
fokus pd at reducere deres klimaaftryk. Det understreger,
at fremdrift ikke er linezer, men kraever vedvarende engage-
ment, klare incitamenter og lgbende opfalgning.

En central prioritet fremover er at styrke vores evne til at
identificere og understgtte selskaber i reel omstilling. Det
indebaerer en mere systematisk tilgang til at differentiere
mellem selskaber med trovaerdige transitionsstrategier og
selskaber, hvor fremskridtene er utilstraekkelige. Forstdelsen
af de strukturelle forudsaetninger, rammevilkér og incita-
mentsstrukturer, der kendetegner ferende transitions-
selskaber, er afgerende for b&de vores aktive ejerskab og

allokeringen til grenne investeringer.

Samtidig spiller de enkelte aktivklassers karakteristika en
vaesentlig rolle i vores muligheder for at accelerere omstil-
lingen, hvilket stiller krav til en differentieret og malrettet
klimastrategi. Dette sker i en kontekst praeget af gget geo-
politisk usikkerhed, som i perioder kan udfordre bade afkast
og investeringsmuligheder i grenne investeringer.

Paedagogernes Pension har i de senere &r opndet markante
fremskridt i datadeekningen af investeringsportefaljen. Der
er dog fortsat behov for at forbedre datakvaliteten og sikre
en mere retvisende maéling af vores samlede klimaaftryk.
Med en ambition om, at vores klimamal omfatter hele
portefaljen, er det seerligt vigtigt at styrke datagrundlaget
for de unoterede aktivklasser, hvor transparensen fortsat er
begraenset. Derudover ser vi ggede muligheder og behov for
at udbygge vores indsigt i fysiske klimarisici samt de afledte
pavirkninger pd biodiversitet og skosystemer, s@ disse
forhold i hgjere grad integreres i vores risikovurderinger og
investeringsbeslutninger.



Bilag 1
Anvendte CO_-nggletal

Alle anvendte nagletal i denne rapport omfatter scope
10g 2 (se afsnittet under introduktion). Negletallene

er beregnet p& baggrund af dataudtraek fra MSCI ESG
Manager og omregnet til danske kroner. Peedagogernes
Pensions beregning af ejerskab af investeringsselskaber
er baseret pd, at aktionzerer og ldngivere er lige ansvarlige
for selskabets udledning af drivhusgasemissioner.

Udledningen opgeres i CO_e, som star for CO_-aekvivalenter
og er en feelles enhed for drivhusgasser. Her omregnes de
forskellige drivhusgasser til den maengde CO,, som giver
en tilsvarende opvarmningseffekt. P& den mdade kan man
sammenligne og summere den samlede klimapdvirkning

i ét tal.

De syv drivhusgasser ifglge Kyotoaftalen er:
CO, - kuldioxid

CH, - metan

N,O - lattergas

HFC'er - hydrofluorcarboner

PFC'er — perfluorcarboner

SF, - svovlhexafluorid

NF, - nitrogentrifluorid

CO,-udledning: Mdler de samlede drivhusgasemissioner
(CO,e), som en investor er ansvarlig for givet sin ejerandel
af selskabet. Ejerandelen opgeres som beholdningens
markedsveaerdi i procent af selskabets samlede vaerdi
(egenkapital plus geeld inklusive kontanter (EVIC)).

n . . .
(Investenngens nutidsveerdi;
=1

SolkabeTs EVIC, X Selskabets scope 1 og scope 2 GHG—em|55|oneri)

i
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CO,-aftryk: Méler de drivhusgasemissioner (CO,e), som
en investor er ansvarlig for givet sin ejerandel af selskabet
pr. million kroner investeret. Ejerandelen opggres som
beholdningens markedsveerdi i procent af selskabets
samlede veaerdi (egenkapital plus geeld inklusive kontanter
(EVIC)).

» (Investeringens nutidsvcerdi;
":1( Selskabefs EVIC;
Portefeliens nutidsveerdi (mio. kr.)

X Selskabets scope 1 og scope 2 GHG—emissioneri)

CO,-intensitet: Mdler portefaljens udledningseffektivitet
defineret som forholdet mellem drivhusgasemissioner, som
en investor er ansvarlig for, og de salg, som en investor
har krav p& gennem sit ejerskab af selskabet. Ejerandelen
opgeres som beholdningens markedsveerdi i procent af
selskabets samlede veerdi (egenkapital plus gzeld inklusive
kontanter (EVIC)).

Investeringens nutidsveerdi;
ZL( ad sellsk%bets Lé\lnc\_, i X Selskabets scope 1 og scope 2 GHG—emissioneri)
i

Investeringens nutidsveerdi; . .
E};l( selskgobets EVIC, L x Selskabets omscetning (mio. kr.)i)

Vaegtet gennemsnitlig CO,-intensitet (WACI): Sammen-

vaegter selskabernes CO,-intensitet ud fra vaegtene i inve-
steringsportefaljen. Mdlet angiver, hvordan portefaljen er
eksponeret overfor emissionstunge sektorer og selskaber.

& Investeringens nutidsvcerdi; ~ Selskabets scope 1 og scope 2 GHG-emissioner;
-~ Portefgliens nutidsveerdi Selskabets omscetning (mio. kr.);

i
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Bilag 2

Opgerelse af granne investeringer

| 2024 overgik Peedagogernes Pension til at anvende en

ny metode til at opgere andelen af grenne investeringer.
Det betyder, at opgerelsen af grenne investeringer nu er i
tradd med EU's definitioner for miljgmaessigt baeredygtige
investeringer som anfert i disclosureforordningen og takso-
nomiforordningen. Den sendrede metode er ligeledes i trad
med den metode, som brancheorganisationen Forsikring &
Pension har anvendt siden 2024 til opgerelse af branchens
samlede klimatilsagn.

| forhold til tidligere metode bestdr den nye metode af to
overordnede andringer. Dels, at det kun er den andel af

investeringsselskabet, som vurderes miljgmaessigt baere-
dygtig, der medtages i opgerelsen, modsat tidligere hvor
hele selskabet blev medtaget som baeredygtig. Dels at
der ifglge EU kun er tale om en miljgmaessig baeredygtig
aktivitet, hvis aktiviteten ikke ger vaesentlig skade i andre
miljgsammenhange, samt at selskabet generelt har en
ansvarlig ledelsespraksis.

Investeringer i grenne obligationer betragtes i
Paedagogernes Pension som fuldt ud baeredygtige
investeringer.
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Bi|(]g 3 — Investeringsportefgliens CO,-regnskab

Samlede udledning for Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
investeringsaktiver Baseline
Andel af investerings- ¢ 9% 75 75 68 69 58
aktiver
CO,-udledning” tons CO,e 439.805 245.428 284.652 224.565 313.458 376.880
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 4,5 3.4 4,6 39 54 91
CO,-intensitet tons CO,e/omsaetning mio. kr. 14,4 9.9 10,8 11,8 17,0 -
Vesgtet gennemsnitlig 06 o omsztning mio. kr. 10,3 8,2 9,8 1,8 15,0 -
CO,-intensitet
CO,-intensitet for tons CO,e/nominel BNP
. .. 80,4 - - - - -
statsobligationer i mio. kr.
‘Udledninger fra statsobligationer indgdr ikke i de samlede nagletal pga. dobbeltregning.
Borsnoterede aktier Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
Baseline
CO,-udledning tons CO,e 252.475 143.409 129.354 123196 198.515 237.386
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 3,8 2,5 2,7 3,0 4,3 7.7
CO,-intensitet tons CO,e/omsaetning mio. kr. 13,2 91 8,3 10,3 14,0 20,0
Vesgtet gennemsnitlig 6 o /omsztning mio. kr. 9.4 7,2 7,5 10,7 12,0 17,0
CO,-intensitet
Virksomheds- Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
obligationer Baseline
CO,-udledning tons CO,e 121.806 83.300  129.915 79.436 96152  135.917
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 15,1 9,6 17,2 12,3 12,0 20,0
CO,-intensitet tons CO,e/omsaetning mio. kr. 20,9 12,8 22,5 19,0 27,0 38,0
Vaeg’set ger?nemsnltllg tons CO,e/omsaetning mio. kr. 15,9 13,4 22,6 351 29,0 29,0
CO,-intensitet
Gronne obligationer Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
Baseline
CO,-udledning tons CO,e 17.649 12.542 22.382 18.034 15.840 -
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 121 8,9 16,7 191 16,0 -
CO,-intensitet tons CO,e/omsaetning mio. kr. 33,9 25,5 38,3 55,0 47,0 -
VEFEXEGICEANE) o 06 e i rlles [ 22,0 15,6 20,6 30,2 28,0 -
CO,-intensitet
Udgdende udledninger  tons CO,e 47.070 196.729 148.086 179.975 260.701 -
Ejendomme Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
Baseline
CO,-udledning tons CO,e 7181 6177 3.001 3.899 2.951 3.577
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 2 1,3 0,5 0,8 0.9 0,7
Realkreditobligationer Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
Baseline
CO,-udledning tons CO,e 3.356 - - - - -
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 0 - - - - -
Infrastruktur Enhed 2025 2024 2023 2022 2021 2019
Baseline
CO,-udledning tons CO,e 37.338 - - - - -
CO,-aftryk tons CO,e/investeret mio. kr. 11 - - - - -
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Bilag 4

Anvendte klimascenarier

MSCI Climate Value-at-Risk beregnes i dataportalen MSCI
One. De anvendte scenarier fra Network for Greening the
Financial System (NGFS) for transitionsrisikoen er markeret
med red i nedenstdende figur. Disse scenarier er tillagt et
middel scenarie for den fysiske risiko ved 1,5 grader og et
aggressivt scenarie for 2 og 3 grader. Det aggressive tilvalg

repraesenterer 95-kvartilen af udfaldene af fysiske klima-
omkostninger. | 1,5-graders- og 2-gradersscenariet anvendes
disorderly- og orderly-scenarier. | et disorderly-scenarie ind-
fores regulering forsinket og implementeres inkonsistent p&
tveers af lande og sektorer. | et orderly-scenarie indfgres regu-
lering tidligt og gradvist, hvor selskaber har tid til tilpasning.

1,5°C 1,5°C 2°C 2°C 3°C
REMIND REMIND REMIND REMIND REMIND
NGFS NGFS NGFS NGFS NGFS
Orderly Disorderly Orderly Disorderly
Befolkning
Verdensbefolkningens toppunkt (ar) 2070 2070 2070 2070 2070
Verdensbefolkning i &r 2100 (mio.) 9.019 9.019 9.019 9.019 9.019
BNP
Real BNP-vaekst 2020-2100 (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Elproduktion pr. braeendstofkilde
Braendstofmix 2030
% vedvarende energi 72 71 58 41 46
% kernekraft 6 6 6 6 5
% gas 17 18 22 26 25
% kul 4 5 14 28 23
Braendstofmix 2050
% vedvarende energi 94 93 92 94 80
% kernekraft 4 3
% gas 3 3 16
% kul 0 1
Kulstofbinding (mio. ton CO,/ér)
Q.E’)g?;ﬁf.tffne/': overstiger 2037 2045 2050 2050 2090
Kulstofbindingens toppunkt (mio. ton/ar) 8.779 7.645 7.498 5.926 5.342
Lavemissionsbrandstofkilder i transport
Lavemissionsbraendstoffer i 2050 (%) 26 46 18 26 14
Drivhusgasudledninger
Toppunktsar 2020 2020 2020 2030 2025
90 % reduktion opndet inden 2045 2045 2055 2049 -
Nuludledning opnéet inden 2055 2055 2100 2060 -
,&rlig 2&ndring 2020-2030 (%) -71 -71 -3,5 +0,7 +0,2
Arlig aendring 2020-2050 (%) -11,7 -10,6 -4,7 -8,1 -1,2
Global opvarmningstemperatur
Global opvarmningstemperatur i 2100 1,66°C 1,63°C 1,90°C 1,84°C 2,63°C
Kulstofpris
Kulstofpris 2020, dollar pr. ton CO,’ 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99
Kulstofpris 2030, dollar pr. ton CO, 184,07 278,40 57,89 2,49 9,97
Kulstofpris 2050, dollar pr. ton CO,’ 672,71 783,16 193,37 621,92 34,05
Arlig sendring - 2020-2030 (%) 51 57.4 34,5 -1,8 12,8
,&rlig 2ndring - 2030-2050 (%) 6,7 5,3 6,2 31,8 6,3

Kilde: MSCI - "Malt i 2010-kabekraft




Klimarapport 2025 | 33

Bilag 5
Afledte temperaturstigninger

MSCI Implied Temperature Rise anvender de illustrerede udlede til atmosfaeren uden at fordrsage, at den tilsvarende
datainput til at udlede den implicitte temperaturstigning. stigning i globale temperaturer overstiger et givet niveau.
P& baggrund af det globale CO,-budget, et selskabs histo- MSCI estimerer og sammenligner selskabers projekterede
riske udledninger og dets forventede fremtidige udledninger emissioner med det globale CO,-budget baseret pad CO,-
givet dets maélsaetninger beregnes den globale temperatur- budgetter beregnet af IPCC. Selskaber, der aktuelt vurderes
stigning, som hvis alle selskaber praesterede tilsvarende. at generere emissioner under deres 'tildelte’ andel, siges at

ligge under det globale CO,-budget, mens de, der forventes
Det globale CO,-budget skal forstds som det tilbagevaer- at generere mere end den 'tildelte’ andel, overskrider det
ende CO,-budget, som refererer til den maksimale maengde globale CO,-budget.

netto-drivhusgasemissioner, som lande eller selskaber kan

Project companies'
future emisssions,
considering their
targets

Compare1&2to
measure under/

overshoot

4 Convert over/

undershoot in
degrees of Implied
Temperature Rise

over a Net Zero

1 Allocate and roll
carbon budget

2.8°C
>

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

mmm Annual Projected Carbon Emissions

mw= Net Zero carbon budget decarbonization pathway
Absolute Carbon Budget Overshoot

mm== Absolute Carbon Budget Undershoot

Illustration fra MSCI
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Bilag 6

Paris Aligned Asset Owner-forpligtelseserklzeringen

IIGCC lancerede Paris Aligned Asset Owner-forpligtelsen i
marts 2021 i forbindelse med offentliggerelsen af den faerste
udgave af Net Zero Investment Framework. Initiativet er
koordineret af fire regionale partnernetveerk, AIGCC i Asien,
Ceres i Nordamerika, IGCC i Australien/New Zealand og
IIGCC i Europa, med henblik pd at sikre global relevans og
understgtte implementeringen pd tveers af geografi og
institutionstype.

Ved at tilslutte sig til Paris Aligned Asset Owners-initiativet,
er Peedagogernes Pension géet sammen med andre aktive
investorer og har forpligtet sig til at omstille investeringerne
med henblik pd at opnd netto-nuldrivhusgasudledninger

i portefeljen senest i 2050 eller for i overensstemmelse
med forvaltningsmaessige forpligtelser over for kunder og
begunstigede.

Et centralt princip i initiativet er, at der ikke kreeves eller
tilstraebes kollektiv beslutningstagning om keb, salg eller
stemmeafgivelse pd vaerdipapirer. Hver underskriver agerer
som uafheaengig akter og er alene ansvarlig for egne inve-
sterings- og stemmebeslutninger givet akterens fiducizere
forpligtelse.

Forpligtelsen er endvidere betinget af, at regeringer og
politiske beslutningstagere lever op til deres forpligtelser
under Parisaftalen om at begraense den globale opvarmning
til 1,5°C.

Erkleeringen indeholder falgende 10 individuelle forpligtelser i
overensstemmelse med investorernes fiducisere forpligtelser:

10.

. Omstille investeringsportefgljen til netto-nuludled-

ninger senest i 2050 eller for.

. Implementere forpligtelsen med det mdl at opné

faktiske reduktioner i den reale gkonomi.

. Fastsaette mdlszetninger og konkrete mal, herunder

et 2030-delmal for reduktion af scope 1, 2 og 3-udled-
ninger i portefgljen samt et mél for sgede investe-
ringer i klimalgsninger i overensstemmelse med en
retfaerdig andel af den 50 % globale CO,-reduktion,
som IPCC har identificeret som ngdvendig for at
begraense opvarmningen til 1,5°C.

. Anvendelse af klimakreditter, fordi der ikke findes

teknologisk og/eller finansielt levedygtige alternativer
til at eliminere udledninger, og investere i langsigtede
teknologier til fjernelse af CO,,.

. Sikre, at enhver direkte og kollektiv politisk lobby-

virksomhed understatter reguleringer og politikker, der
er relevante for at opnd globale netto-nuludledninger
senest i 2050 eller fer.

. Implementere en strategi for aktivt ejerskab og

selskabsdialog med en tydelig stemmepolitik, der
er forenelig med malet om, at alle portefaljeaktiver
opndr netto-nuludledninger senest i 2050 eller for.

. Engagere kapitalforvaltere, revisorer, data- og

serviceleveranderer mv. for at sikre, at tilgeengelige
fonde, produkter og services er forenelige med netto-
nuludledninger senest i 2050.

. Fastszette mal og reducere egne operationelle udled-

ninger (scope 10g 2) i overensstemmelse med at opnd
globale netto-nuludledninger senest i 2050 eller for.

. Offentliggere malsaetninger og mal samt en Investor

Climate Action Plan (ICAP) hurtigst muligt og senest
et &r efter tilslutning og revidere og opdatere mal hvert
femte ar eller hyppigere.

Arlig rapportering om strategi, implementerede tiltag
og fremskridt mod malseetningerne i overensstemmelse
med anbefalinger fra Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD).
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