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Forord

Investering med omtanke
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Paedagogernes Pension (PBU) har ansvaret for, at vores
medlemmer er trygge ved den mdde, vi investerer deres
opsparing til pension. Det er meget vaesentligt for os, at
medlemmernes penge investeres med omtanke, og det
betyder helt konkret, at vi investerer med gode afkast side
om side med hgj ansvarlighed.

Omlaegningen af vores investeringer, sd vi investerer i langt
feerre virksomheder, har vist sig som den rigtige vej for PBU.
Det betyder, at vi endnu bedre kan std p& mal for det, vi ger,
samtidig med, at vi med de storre ejerandele i de enkelte
virksomheder styrker mulighederne for at pdvirke selskab-
ernes adfeerd.

PBU mener, det er afgerende, at vi formar at flytte alle
vores investeringer i en ansvarlig og baeredygtig retning og
dermed bidrage til en grennere verden. Klimaforandringer-
nes pdavirkning af vores investeringer er derfor et emne, som
fylder meget i arbejdet med samfundsansvar. Det handler om
at forsta risici for investeringerne af sdvel fysisk klimaforan-
dring som af omstillingen til en mere klimavenlig gkonomi.

Vi har sat mal for, hvor meget vi skal reducere CQO, i investe-
ringerne, og vi er godt pd vej i forhold til at opfylde vores
langsigtede mal. Dels at veere CO,-neutrale senest i 2050,
dels at grenne og klimavenlige investeringer skal udgere
mindst 15 % af de samlede investeringer i 2030.

P& pbu.dk har vi reserveret et omréde til at forteelle dbent om
vores grenne omstilling, og vores medlemmer kan dermed
lebende felge med i vores prioriteringer, og hvor langt vi er
kommet hen mod mélet. Samlet set har PBU med sin klima-
strategi f@et staerke rammer for en samtidig opfyldelse af
afkastmdlszetninger og baeredygtighedsmal.

Ruslands invasion af Ukraine har betydet turbulens pa
finansmarkederne og en usikker energiforsyning. PBU
fulgte udviklingen op mod krigsudbruddet taet og solgte
vores russiske statsobligationer, fer markederne vendte,
s& paedagogernes opsparing ikke blev negativt pdvirket.
Konflikten har fert til diskussion af, om PBU skulle have
udvidede muligheder for investering i v@benproducenter.
Vi valgte her at holde fast i de eksisterende strikse kriterier.

Militzerkuppet i Myanmar beted, at PBU matte tilpasse sine
investeringer. Bl.a. mdtte vi seelge aktier i en producent af
plademetal, som havde en tezet relation med militeerstyret.
Veerst pdvirket er PBU's investering i mikrofinans. L&nevirk-
somheden er som fglge af den interne uro i Myanmar redu-
ceret og nye initiativer sat i bero. Veerdierne er intakte, og
det, der er vigtigt for PBU, er, at vi med vores investeringer
ikke understatter militaerstyret.

Dialogen med vores medlemmer og medlemsdelegerede er
helt central for mig. | 2022 tog vi hul pd en diskussion om
pensionsselskabets muligheder for at investere i atomkraft.
Diskussionen er blevet aktuel efter, at EU har godkendt
atomkraft som en gren energiteknologi. PBU har derfor
taget de medlemsdelegerede med pd& radd om, hvordan

vi skal indrette os, og naeste udveksling finder sted pda
delegeretmgdet i april.

Du kan finde mere om PBU's mal og resultater inde i
rapporten. Jeg hdber, at mine indledende ord har givet dig
lyst til at laese videre.

Sune Schackenfeldt
Administrerende direktaer
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Om denne rapport

Rapport om Samfundsansvar 2022 giver en status over mal
og resultater i arbejdet med samfundsansvar. Rapporten
daekker perioden januar til december 2022.

| rapporten ger vi status over de omréder, som vi har arbejdet
seerligt intensivt med, og de resultater, vi har opndet i
arbejdet. Med rapporten opfylder vi samtidig den lovpligtige
redegerelse for samfundsansvar og forpligtelsen til at
rapportere i forhold til EU's disclosure-regulering. Sammen
med afsnittet om samfundsansvar i PBU's arsrapport udger
rapporten desuden grundlaget for opfyldelsen af PBU's
udevelse af aktivt ejerskab.

PBU's principper for udgvelsen af samfundsansvar er fastlagt
dels i investeringspolitikken, som indgér i bestyrelsens forret-
ningsorden, dels i vores politik for ansvarlig investering og
aktivt ejerskab samt skattepolitik, som begge er tilgaengelige
pé pbu.dk.

Rapporteringen handler ud fra et veesentlighedskriterium om
investeringerne, som udger det vigtigste forretningsomrdade i
relation til varetagelsen af PBU's samfundsansvar. PBU
opfatter arbejdet med samfundsansvar som en integreret
del af investeringsvirksomheden.

Det er vores ambition at give et fyldestgerende billede af
vores pavirkninger af det omgivende samfund og at fortzelle
dbent om de udfordringer, som vi lesbende er konfronteret
med i investeringsvirksomheden. Rapport om Samfunds-

ansvar suppleres af indhold pé& pbu.dk, hvor information og
statistik om aktiv ejerskabsaktivitet lebende opdateres.

FN Global Compact udger fortsat et vigtigt grundlag for
varetagelse af vores samfundsansvar. Sammen med
tilslutningen til de FN-stattede Principper for Ansvarlig
Investering (PRI) og opbakningen til OECD's retningslinjer
for multinationale selskaber er interessefeellesskabet i Global
Compact kernen i vores politik for ansvarlig investering og
aktivt ejerskab. Politikken kan leeses p& pbu.dk/ansvar.

Denne rapport findes p& pbu.dk/ansvar og pa Global
Compacts hjemmeside globalcompact.org.

Om PBU

PBU er arbejdsmarkedspensionsselskab for 125.500 paeda-
goger, hvoraf hovedparten er deekket af overenskomst
mellem Berne- og Ungdomspaedagogernes Landsforbund
(BUPL) og Kommunernes Landsforening (KL).

PBU har aktiver for ca. 80 mia. kr., og vi har érlige indbeta-
linger fra medlemmerne pd ca. 3,5 mia. kr. Pensionsselskabet
investerer sine midler i barsnoterede aktier, obligationer,
unoterede aktier, eiendomme og vedvarende energi,
infrastruktur m.m.

Du kan lzese mere om PBU og om dret, der gik, i Arsrapport
for Peedagogernes Pension 2022, som findes pd pbu.dk.
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Om Global Compact

Global Compact indebaerer, at virksomheder stgtter
og implementerer et st kernevaerdier pd omréderne
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljgbeskyttelse og antikorruption.

De fire indsatsomréder er formuleret i ti principper,
som man kan lezese mere om p& Global Compacts
hjemmeside unglobalcompact.org

Mal med vores samfundsansvar

Vi er sat i verden for at skabe de starst mulige pensioner til
vores medlemmer - og det skal ske p& en ansvarlig made.

PBU vurderer, at der er en positiv sammenhang mellem
at drive en fremtidsrettet og baeredygtig forretning og
evnen til at opné et godt afkast. PBU sigter som langsigtet
investor efter det bedste afkast opndet pd ansvarlig vis.
Den tankegang er bzerende for varetagelsen af vores
forpligtelser som ansvarlig investor.

Dialogen med medlemsdelegerede og menige medlemmer
er vigtig. Vi ved fra vores medlemsundersggelser, at det
er vigtigt, at PBU investerer ansvarligt og beeredygtigt.
Undersggelserne viser ogsd, at medlemmerne har en hgj
grad aof tillid til den mdade, hvorpd PBU arbejder med sit
samfundsansvar. For medlemmerne er det vigtigste omrdade
i forhold til samfundsansvar berns rettigheder efterfulgt af
klima, sundhed, miljgbeskyttelse og ansvarlig skat.

Overvagning af portefsljen

Vi overvéger lgbende vores investeringsportefalje for at
vurdere, om virksomheder bryder lovgivning eller interna-
tionale konventioner, og vi vurderer ogsd, hvordan virksom-
heder er forberedt pd at h&dndtere udfordringerne pd det
sociale, ledelsesmaessige og miljgmaessige omrdade. PBU
har i det arbejde fokus p& at pdvirke virksomhedernes
adfeerd og forbedre deres standarder.

PBU har i 2022 styrket sit arbejde med ansvarlighed i
investeringerne ved at reducere antallet af virksomheder i
portefgljen yderligere. Vi har fra 2021 reduceret antallet af
barsnoterede aktieselskaber og udstedere af virksomheds-
obligationer i portefgljen fra mere end 3.000 selskaber til
aktuelt 379 selskaber. Tankegangen bag er at ege opmaerk-
somheden om det enkelte selskab og opnd sterre vaegt i
vores aktive ejerskab.

Kun i de tilfeelde, hvor en virksomhed ikke er modtagelig for
vores argumenter, ikke viser vilje til forbedring, eller hvor der
er tale om bevidste og gentagne handlinger, overvejer PBU
eksklusion. PBU's eksklusionsliste, som er tilgaengelig pd
pbu.dk, indeholder aktuelt 216 selskaber og spaender blandt
andet over virksomheder med tilknytning til kontroversielle
vében, vdbenhandel i brud med internationale konventioner
og virksomheder, som ikke opfylder deres klimaforpligtelser.

PBU's ESG-rammer og den koncentrerede portefalje ger,
at PBU har de bedste forudsaetninger for at undgd kontro-
verser og udfordringer, som andre pensionsselskaber oplever.

Investeringer i vaben

Det er vigtigt for PBU, at vi investerer i overensstemmelse
med medlemmernes veaerdier og interesser. Vi er kritiske over
for, hvilke selskaber vi investerer medlemmernes penge i, og
der er omréder, som vi ikke vil investere i.
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Ruslands invasion af Ukraine har medfert en gget efter-

sporgsel efter vdben. Danmark er et af flere lande, som

Sdadan arbejder PBU med sit samfundsansvar:

» Global Compact og de FN-stattede Principper for Ansvarlig
Investering (PRI) udger grundlaget for vores relation til

donerer vaben til Ukraines forsvarsindsats. Efter diskussion i
PBU's bestyrelse blev det besluttet at fastholde de i forvejen
strikse kriterier og betone, at paedagogernes opsparing ikke
skal investeres i rene eller overvejende rene producenter af eksterne kapitalforvaltere og andre samarbejdspartnere.
konventionelle vaben. | sammenhaeng udger de to faellesskaber et internationalt
og universelt grundlag for ansvarlig og baeredygtig

PBU har i forvejen nultolerance over for kontroversielle vaben virksomhedsdrift.

som landminer og atomvdben og screener sin portefglje for

salg af vében til krigende parter i konfliktomrdader, som fx » Vi samarbejder med ligesindede pensionsselskaber for

Yemen.

Som ansvarlig investor er PBU forpligtet til at respektere
fundamentale menneskerettigheder og rettigheder pa

at ege vaegten af vores indflydelse og for at gere vores
stemme geaeldende i de virksomheder, vi investerer i.

Vi integrerer sociale, miljgmaessige og ledelsesmaessige
forhold (ESG) i investeringsprocessen pd tveers af alle

arbejdspladsen samt at beskytte det omgivende miljg og aktivklasser.

de mennesker, der er pavirket af investeringsaktiviteterne.

Tilslutning til PRI

PBU er tilsluttet de FN-stettede Principper for Ansvarlig
Investering (PRI) og er dermed en del of det sterste

Global Compact, hvis ti principper for ansvarlig virksom-
hedsadfeerd er en velegnet mélestok for vurdering af
feellesskab for institutionelle investorer, der tilslutter sig virksomheder, som PBU investerer i.

ansvarlig investering. PRI er et vigtigt omdrejningspunkt

| tillzeg til den lsbende overvagning af portefaljen og

for diskussioner om ansvarlig og baeredygtig investering.
Det er samtidig en organisation med stor opbakning fra den individuelle dialog med virksomheder har PBU et
danske pensionsselskaber og gvrige institutionelle inve- antal projekter, som omfatter dialog med et sterre antal
storer. PBU skal rapportere farste gang til PRI i 2023. virksomheder, som har felles udfordringer. Du kan leese

Tilslutningen til PRI supplerer PBU's tilharsforhold til mere om disse projekter fra side 14.
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Indsatser og resultater

Dobbelt bundlinje

PBU arbejder med en dobbelt bundlinje i den mdde, vi taenker
og investerer pd. Den dobbelte bundlinje betyder, at vi
laegger samme hgje veegt pd afkast og ansvarlighed i
investeringerne.

Det samtidige fokus p& afkast og ansvarlighed indebeerer,
at vi med udgangspunkt i tyngden pd bersnoterede aktier
og pé virksomhedsobligationer udbreder arbejdet med
ansvarlighed til alle typer af investeringer: ejendomme,
infrastruktur, obligationer, unoterede aktier m.m. Det
indebaerer samtidig, at vi gennemfgrer forunderseggelser af
investeringers mulige sociale og miljgmaessige pavirkninger,
for vi beslutter os for at investere.

Arbejdet sker i en lgbende proces med sterre inddragelse
af eksterne kapitalforvalteres egne grundlag og forstdelse
af vigtigheden af ansvarlighed og baeredygtighed. PBU's
grundlag bliver skrevet ind i forvalterkontrakterne, og der
gennemfares lsbende statusmeder med fokus pd relevante
ESG-forhold i portefaljevirksomhederne.

Den forelgbige erfaring viser, at det er muligt at hagjne
vores eksterne kapitalforvalteres fokus p& ESG-forhold.
Erfaringen viser ogs@, at det er vigtigt, at hensynet til den
dobbelte bundlinje kommer ind i investeringsprocessen sd
tidligt som muligt. P& den méde kan vi sikre, at forvalteren
har det tydeligt pd sin radar og er klaedt pd til at lefte sit
ansvar for at undersgge investeringers mulige sociale og
miljgmaessige pdvirkninger, for det besluttes at investere.

Transparens

PBU gnsker, at vores medlemmer forstar, hvilke prioriteringer
og afvejninger der ligger til grund for investeringsvalg.
Derfor tilleegger vi transparens stor betydning. Store dele
af vores portefglje fremgér af pbu.dk, s& man helt ned pé
selskabsniveau kan se, hvad PBU investerer i. Derudover
har vi et omré&de pd vores hjemmeside, hvor medlemmerne

lebende kan falge vores fremgang i forbindelse med baere-
dygtig omstilling og grenne investeringer. P& pbu.dk kan
man ogsd se, hvordan PBU har stemt p& bersnoterede
selskabers generalforsamlinger.

FN Global Compact

PBU har siden 2007 veeret medlem af Global Compact og
lzbende redegjort for fremskridt i arbejdet med de 10
principper inden for menneskerettigheder, arbejdstager-
rettigheder, miljg og anti-korruption.

Principperne har udgjort rygraden i naervaerende rapport.
Fra 2023 overgdr Global Compact til en online spergeskema-
baseret rapportering. Senest 30. juni vil PBU's besvarelse
veere tilgeengelig pd unglobalcompact.org.

Det bliver spaendende at se, hvilke nye muligheder i arbejdet
med samfundsansvar, det nye rapporteringsformat giver for
Global Compact og os som medlem.

Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab er kernen i PBU's arbejde med ansvarlighed.
Det indebeerer, at vi tager ansvar for vores investeringer og
pdvirker investeringerne i deres fulde levetid - fra idé til
udferelse og drift.

PBU's mdl med dialogdrevet aktivt ejerskab er at nedbringe
vores investeringsmaessige risiko. Vi gnsker samtidig at
skaerpe selskabernes fokus pé& social, ledelsesmaessig og
miljgmaessig ansvarlighed.

| det felgende beskrives vores indsatsomréder og resultater,
og hvordan vi har stemt pd virksomhedernes generalforsam-
linger. Herefter gar rapporten mere i dybden med de emner
og virksomheder, som vores dialog har veeret koncentreret
omi2022.
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EU-regulering

| EU forstaerker man gradvist reguleringen af investorers og
virksomheders arbejde med socialt og miljgmaessigt ansvar.
Det indebaerer blandt andet, at det er blevet lovpligtigt
at redegere for arbejdet med aktivt ejerskab, herunder
at offentliggere, hvordan man som investor har stemt pa
virksomhedernes generalforsamlinger. Fra 2022 geelder
desuden, at investorer skal rapportere om investeringernes
vigtigste negative pavirkninger pd klima, miljg, biodiversitet
og sociale forhold.

EU-lovgivningen indebaerer ogsd, at PBU skal oplyse om
baeredygtighedsrelaterede informationer i tilknytning til
sine pensionsprodukter. Pensionspakken er kategoriseret
som artikel 8, et delvist baeredygtigt produkt, hvor baere-
dygtighed er et blandt flere karakteristika, og hvor hensyn
til fremme af sociale og miljsmaessige karakteristika indgar
i udveelgelsen og styringen af investeringerne, men hvor
der ikke er bindende mal for baeredygtige investeringer
(lees mere i appendiks).

PBU samarbejder i udavelsen af vores aktive ejerskab med
flere eksterne ESG-r&dgivere. Vores vigtigste samarbejds-
partner pd bersnoterede aktier og virksomhedsobligationer
er investeringsselskabet Columbia Threadneedle Investments.
Selskabet arbejder fra London og er del af en amerikansk
finansiel gruppe, Ameriprice Financial Inc. Columbia
Threadneedle rapporterer til os om virksomhedernes
overholdelse af arbejdstager- og menneskerettigheder,
miljg og klima samt forretningsetik og god selskabsledelse.

Hvert &r definerer vi sammen med vores raddgivere et
antal projekter, der er retningsgivende for dialogen med
virksomheder. Samtidig identificerer vi de virksomheder,
som dialogen koncentreres om. Virksomhederne er udvalgt
ud fra en individuel risikoscore, lande- og sektorrisiko samt

deres vaegt i vores portefglje. Dialogen er koncentreret om
virksomheder med ringe fokus pd ESG og virksomheder, der
er involveret i alvorlige ESG-kontroverser.

| 2022 var vi i dialog med 135 virksomheder i portefgljen
fordelt p& 25 lande (Europa: 56 virksomheder;
Nordamerika: 56 virksomheder; Asien: 19 virksomheder;
Japan: 2 virksomheder; Andre: 2 virksomheder) inden for
ESG-omrdderne:

E - Miljgbeskyttelse: Miljsledelse, klimaforandring og
biodiversitet

S - Sociale forhold: Menneskerettigheder og arbejdsforhold

G - God selskabsledelse: Bestikkelse, korruption,
gennemsigtighed og forretningsetik.

Dialogen har skabt 45 resultater, hvor vi kan pdvise, at
virksomheder har seendret adfzerd. Et af resultaterne er
Shell, som har styrket sin forpligtelse til at have en positiv
indvirkning pd biodiversitet, herunder at undgé afskovning
og genplante skov.

Et andet resultat fra olie- og gassektoren er norske Equinor,
som har udviklet en strategi for at opnd CO,-neutralitet fra
scope 1, 2 og 3-udledninger i 2050. Tilgangen er ikke fuldt
forenelig med at leve op til Paris-aftalens mal. Equinor har
bl.a. udfordringer med planer for ekspansion af deres olie- og
gasudvinding i Arktis, som udger et szerligt sdrbart omrade.

| 2022 har vi p& pbu.dk udarbejdet en oversigt over igang-
vaerende virksomhedsdialoger. Af oversigten kan man se,
hvad dialogen handler om, og om responsen pé dialogen er
god, tilstraekkelig eller dérlig. P& udvalgte selskaber er der
en uddybet case om virksomhedens udfordringer og vores
radgivers vurdering. Oversigten bliver opdateret arligt.
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Dialogen fordelte sig pa felgende sektorer:

4 % Forsyningsvirksomhed
4 % Energi
9 % lkke-varige \ o .
forbrugsgoder ¢ ?:rgxsr;g;ier

& forbrugerservices
9 % Industri

9 % Ré&varer

10 % Finansiel /

virksomhed

16 %
Informationsteknologi
& telekommunikation

/N

11 % Sundhed 4 % Ejendomme

Og spredningen pa dialogomrader var som felger:

16 % Milje
21 % Klimaforandringer
6 % Sundhed — L
16 % God
selskabsledelse
24 % Arbejdstager-
rettigheder \

6 % Forretningsetik

11 % Menneskerettigheder

Strategi for ansvarlige investeringer

PBU's tilgang til social ansvarlighed bygger pé aktivt
ejerskab. Det er vores ambition at veere en aktiv, kritisk
og konstruktiv partner i de virksomheder, vi investerer i.

Malet er at udfordre virksomhederne til at opbygge
et steerkt beredskab for social, ledelsesmaessig og
miljgmaessig (ESG) ansvarlighed. Desuden er det mdélet
at gere virksomheder omstillingsparate til fremtidig
markedsudvikling, statslig regulering og forventninger
fra deres interessenter.

Vi er i lsbende dialog med virksomheder om brud pa
Global Compacts ti principper og om emner, der
udfordrer virksomhederne.

Salg af aktier baseret pd utilstraekkelig hdndtering
af ESG- forhold kan ske, hvis virksomheder ikke lever
op til PBU's ESG-rammer, eller hvis mulighederne for
dialog er udtemt.

PBU fremmer dbenhed og gennemsigtighed i vores
investeringer og opdaterer lgbende information om
investeringer og stemmeafgivning p& hjemmesiden.

ESG-komitéen mades lzbende for at diskutere
udmentning af den overordnede strategi samt
specifikke industri- eller virksomhedsforhold.
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Netvaerk om baeredygtighed og ansvarlig investering

PBU deltager aktivt i netvaerk, der fokuserer pd investorers og virksomheders samfundsansvar.
Vi anser det for centralt at dele viden og erfaringer.

Global Compact Network Denmark er et netveerk under FN Global Compact.
Formalet med netvaerket er at:

« Tilvejebringe et forum for erfaringsudveksling for medlemmer af Global
Compact i Danmark

« Demonstrere god praksis

« Inspirere og assistere med implementeringen af Global Compacts ti principper.

Dan'sif

Dansif er et netvaerksforum for professionelle investorer, rédgivningsvirksomheder
og andre, der beskaeftiger sig med ansvarlige investeringer i Danmark. Dansif blev
etableret i 2008 med PBU som en af stifterne. PBU varetog formandsposten
fra 2018-2021.

IGCC

The Institutional Investors
Group on Climate Change

Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) er en europaeisk
sammenslutning af investorer, der videndeler p& klima- og energiomrddet.
IIGCC pavirker rammerne for investering i den fremtidige energiforsyning og
pavirker virksomhedernes klimastrategier.

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

PRI er de FN-stgttede principper for ansvarlige investeringer. Det er seks
generelle retningslinjer for investorers arbejde med samfundsansvar.

Climate
Action 100+

Global Investors Driving Business Transition

Climate Action 100+ er et investorinitiativ rettet mod at sikre, at de sterste
virksomhedsudledere af CO, tager de ngdvendige skridt for at bekaempe
klimaforandringer.

INVESTOR ALLIANCE
FOR HUMAN RIGHTS

Investor Alliance for Human Rights er en kollektiv investorplatform for
ansvarlige investeringer funderet i respekt for menneskerettighederne.




Stemmeafgivning

Sdadan holder vi virksomhedsbestyrelserne
ansvarlige

Med beslutningen om at gd i dialog med virksomhederne
om sociale, miljgmaessige og ledelsesmaessige forhold
folger en forpligtelse til at saette sig ind i virksomhedernes
strategi, ledelse og h&dndtering af ESG.

| 2022 er vores stemmepolitik blevet udbygget, s& den

er mere praecis omkring klima, biodiversitet og alvorlige
arbejdstager- og menneskerettighedsemner. Sidstnaevnte
involverer ofte de mest sdrbare lokalsamfund og har
baggrund i internationale standarder og konventioner.

P& generalforsamlingerne er der vigtige spergsmadil til
diskussion med betydning for virksomhedernes ESG-risici
og fremtidige evne til at skabe veerdi og overskud. De fleste
forslag er fremsat af virksomheden selv, og et mindre antal
er fremsat af aktionaerer. Aktionaerforslagene handler

i stadig sterre grad om virksomhedernes h&ndtering af
ESG-problematikker.

| 78,2 % af forslagene stemte vi sammen med virksomhedens
ledelse. | 21,7 % af forslagene stemte vi imod eller afstod fra
at stemme. P& 0,19 % af forslagene var det ikke muligt for
PBU at stemme. De vigtigste @rsager til at stemme imod
ledelsen handlede om valg af bestyrelsesmedlemmer (36,4 %)
og aflenning af direkterer og bestyrelsesmedlemmer (37,8 %).
Alle stemmer imod ledelsen er blevet fulgt op af kontakt til
virksomheden, hvor vi har redegjort for vores stemme.
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Hvis ikke virksomhederne kan
overbevise os om, at de har en
tydelig plan for deres omstilling
og bakker det op med handling
pd bdde kort, mellem og langt
sigt, vil PBU overveje, om vi
fortsat skal investere i dem.

Rasmus Juhl Pedersen,
ESG-ansvarlig i PBU.

Arsagen til, at vi har stemt imod genvalg af bestyrelses-
medlemmer, er, at de har siddet i bestyrelsen leenge og derfor
ikke kan betragtes som uafhaengige. En anden érsag er, at
et bestyrelsesmedlem sidder i mere end fire bestyrelser og
derfor ikke vurderes at kunne passe sit hverv p& en for PBU
tilfredsstillende méde. Vi har fx stemt imod, ndr ledelsens
samlede lgnpakke var for stor i forhold til de opndede resul-
tater. Det samme har gjort sig geeldende, nér der ikke var
sammenhang imellem risikotagning og den incitaments-
baserede del af lgnnen.

| 2022 er stemmeafgivningen desuden blevet relateret til,
hvordan virksomheden forholder sig til klimaudfordringerne.
Hvis en virksomhed ikke har gjort tilstraekkelige fremskridt

i forhold til Paris-aftalen, kan det derfor veere en grund til
ikke at stemme for genvalg af bestyrelsesmedlemmer eller
ikke at godkende ledelsesaflenningen.

Hos PBU falges dialog og stemmeafgivning ad. Dialog
bruges til at gere det klart for en virksomhed, hvad vores
stillingtagen til et bestemt emne er, for det kommer til
eventuel afstemning. Hvis emnet kommer til afstemning
blandt aktionzererne, s& er stemmeafgivningen en made
at udtrykke tillid eller manglende tillid til virksomhedens
ledelse. Dialogen kan efterfglgende anvendes til at forklare
virksomheden vores stemme. Vores medlemmer kan via
pbu.dk falge med i, hvad PBU har stemt.
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Social platform VERDENSHAL

Arbejdet med social ansvarlighed

PBU har fokus pd arbejdet med sociale forhold inden for falgende fire omrader:

Ansvarlig skat Vi vil:
« G4 irette med virksomheder, der unddrager sig skat

« Fremme handlingsorienteret dialog

« Stotte relevante aktionaerresolutioner

« Sikre, at PBU ikke medvirker til spekulation i udbyttebeskatning
(PBU ophegrte fra begyndelsen af 2018 helt med aktieudldn)

Kvinders rettigheder og ligelen Vi vil:
« Bekaempe kensspecifik diskrimination

+ Fremme kvinder i ledelse
« Arbejde for lige adgang til det gkonomiske liv
+ Fremme bedre ansesettelsesforhold

Berns rettigheder Vi vil:
« |kke acceptere farligt bernearbejde

« Pdvirke virksomheder til at levere alternativer til bernearbejde
» Respektere nej til alle former for bernearbejde efter 2025
« Fremme adgang til livsvigtig medicin

Arbejdstagerrettigheder Vi vil:
« Sikre basale arbejdstagerrettigheder

» Arbejde for fagforeningsfrihed
+ Fremme levelgn
« Pdvirke virksomheder til at bekeempe moderne slaveri

Det sociale fokus er i 2022 sket ved at understrege virksom-
hedernes sociale forhold i det aktive ejerskab og ved at

lave direkte koblinger i vores investeringer mellem fokus Verdensmadlene

pé& kvinder, arbejdstagerrettigheder og ansvarlig skat. Det | 2015 vedtog FN 17 verdensmdl for baeredygtig udvikling.

sociale fokus har samtidig en teet sammenhaeng til FN's De danner rammen for den globale udviklingsindsats frem

verdensmadl. til 2030. Verdensmdalene inddrager nye globale dagsordener.
Udover fattigdomsbekaempelse og social udvikling har

PBU investerer blandt andet i mikrofinans ogsd kendt som verdensmadlene ogsé fokus pd gkonomisk og miljgmaessig

finansiel inklusion og i kvindeligt entreprengrskab i virksom- udvikling og inkluderer mal for fred og sikkerhed.

heder ledet af kvinder og inden for brancher med et hgjt Verdensmadlene er universelle og gaeldende for alle lande.

element af kvindelig arbejdskraft, og som har fokus pé

ligestilling mellem kennene.
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Arbejdstager- og
menneskerettigheder

Forbedring af arbejdsmiljget og de ansattes muligheder for
at pdvirke egne arbejdsvilkar er helt centralt i PBU's tilgang
til det sociale omrdde. Det geelder blandt andet retten til
at indgd i fagforening og forhandle lan- og arbejdsforhold
kollektivt. | mange virksomheder er disse grundleeggende
rettigheder ikke sikret, og det giver PBU en forpligtelse

til at bidrage til en forbedring af forholdene omkring
arbejdstager- og menneskerettigheder.

Eksklusion af Amazon

Det er ikke altid, at dialog flytter en virksomheds holdning
eller adfeerd. | de tilfeelde overvejer vi, om PBU fortsat skal
investere i virksomheden.

| sidste ars rapport berettede vi om arbejdsforholdene
hos den amerikanske nethandelsgigant Amazon, der var
under pres blandt andet pd grund af COVID-19-pandemien.
Allerede dengang var responsen fra Amazon dérlig, og
siden har virksomheden aktivt modsat sig de ansattes
mulighed for at indgé i fagforening og tegne overenskomst.
PBU og et sterre mindretal af Amazons aktionaerer har
talt for, at virksomheden skal gennemfare en uafhaengig
tredjepartsvurdering af, om de — som ledelsen haevder -
opfylder deres internationale arbejdsgiverforpligtelser.
Ogsé det modsaetter Amazon sig.

Den manglende lydherhed ferte til, at PBU i februar 2023
efter grundig overvejelse besluttede at szelge sine aktier og
ekskludere Amazon fra vores investeringer (som det ogsd
er tilfeeldet med Walmart og Ryan Air), s& leenge Amazon
fortsaetter deres fagforeningsfjendtlige ageren.

Minedrift og vedvarende energi

Minedrift, vedvarende energi og olie og gas spiller en
betydelig rolle i overgangen til en mindre CO-intensiv

gkonomi. Navnlig minedrift og vedvarende energi star
overfor en betydelig ekspansion, og hvis den ekspansion
ikke h&ndteres rigtigt, s& kan den have store negative
pévirkninger for lokalsamfund, herunder oprindelige folk.

Mgdet mellem de store projekter og lokalsamfund ferer
ofte til uoverensstemmelser om jordejerskab, kulturary,
miljgforurening og sikkerhed, og det kan skade virksomhed-
ernes legitimitet.

PBU har i 2022 vurderet vores investering i det australske
mineselskab Rio Tinto. Rio Tinto foretog i 2020 en spraeng-
ning af grotter i Vestaustralien med forhistorisk og kulturel
vaerdi for den oprindelige australske befolkning. Det blev
af omverdenen set som ufglsomt og ukarakteristisk for
mineselskabet. Rio Tinto keemper ogs& med en sexistisk
kultur pé flere af dets arbejdspladser, og der har veeret
dokumenterede overgreb. Rio Tinto har som konsekvens
2&ndret tilgang og skiftet ud i topledelsen. Vi vurderer, at
virksomheden har taget hdnd om problemerne, og dialogen
med den nye ledelse har veeret god.

SUNDHED LIGESTILLING
0G TRIVSEL MELLEM KBNNENE

ANST/NDIGE JOBS
0G OKONOMISK

w
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Rettidig omhu

Rettidig omhu (due diligence) i vurderingen af mulige brud
pd menneskerettighederne er ved at blive standard. Sidste
ar indledte vi et todrigt projekt i investorkoalitionen omkring
Columbia Threadneedle. Mdlet er at arbejde med de virk-
somheder, som i internationale sammenligninger er darligst
placeret i forhold til at respektere menneskerettighederne.
Det omfatter 20 i-landsvirksomheder og 10 virksomheder
fra udviklings- og vaekstlande.

Det er langtfra alle disse selskaber, som PBU er investeret i,
men hvis disse virksomheder flytter sig, s& udvider det uni-
verset af virksomheder, som PBU potentielt kan investere i.
Det har ogsa den effekt, at det udjeevner konkurrence-
betingelserne for virksomhederne, hvilket ogs& kommer
PBU's investeringer til gavn.

Advance - et nyt PRI-initiativ

Advance er et nyt kollektivt dialogprojekt under PRI. Ved at
gd sammen hdber investorer som PBU at fd virksomhederne
i tale om deres respekt for menneskerettigheder. Fokus i
dialogen er pa 40 virksomheder inden for mineindustri og
producenter af vedvarende energi som fx danske Qrsted.

Mineprojekter og opstilling af vindmelleparker griber ind

i mange menneskers liv og sker ofte i omrader, hvor
menneskerettighederne allerede er under pres. Projekters
gennemfegrelse kan afhaenge af, at sterre grupper af menne-
sker skal flytte bopael og kompenseres indtaegtsmaessigt.
Det er samtidig projekter, der mader lokal modstand, og

i den fysiske konfrontation mellem private sikkerheds-
ansatte, regeringens politi og militeer sker der brud pé
menneskerettighederne.

Advance er blevet til efter en voksende erkendelse blandt
investorerne bag PRI af, at virksomhederne ikke i tilstraek-
kelig grad varetager deres ansvar for at beskytte
menneskerettighederne.

Menneskerettigheder

PBU har valgt at styrke sin evne til at forebygge negative
pdvirkninger af menneskerettighederne fra PBU's investe-
ringer. Som supplement til det arbejde, der allerede sker
via Columbia Threadneedle, har PBU tilsluttet sig Investor
Alliance for Human Rights, som er en kollektiv investor-
platform for ansvarlige investeringer funderet i respekt for
menneskerettighederne. Alliancen giver adgang til mere
viden og samarbejde om investordialoger med virksomheder,
hvor der er sterst risiko for negative menneskerettigheds-
pavirkninger. Senest er PBU ogsd blevet en del af Advance,
et nyt PRI-initiativ.

Dialog med medlemsdelegerede

Dialogen med de medlemsvalgte delegerede er essentiel for
PBU. Dialogen giver os mulighed for at drefte holdninger

til bestemte emner. Vi kan tage emner op med szerlig inte-
resse enten i plenum eller som workshops i grupper. Vi har
ofte pd delegeretmgdet en diskussion, hvor vi ger status over
arbejdet med ansvarlighed og drafter et centralt emne, og
de medlemsdelegerede modtager jeevnligt opdateringer om
implementeringen af samfundsansvar i investeringerne.




[
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Foto: Jackeline Nyangaresi, Abler Nordic.

| 2019 investerede Paedagogernes Pension 100 mio. kr.

i en mikrofinansfond gennem Abler Nordic (tidl. Nordic
Microfinance Initiative, NMI). Formalet med fonden er

at styrke lavindkomstfamilier i Asien og Afrika gennem
ansvarlige finansielle tjenester, der kan hjeelpe dem med
at skabe et bedre liv. Grundlzeggende bank- og forsikrings-
produkter som mikroldn, opsparing og forsikring kan hjzelpe
med at gge indkomsterne, opbygge modstandsdygtighed
over for gkonomiske chok som under COVID-19-pandemien
og forbedre en families generelle livskvalitet.

Med grundleeggende skonomiske veaerktgjer opnés mere
kontrol over, hvordan pengene bruges, man kan starte eller
udvide smé virksomheder for at generere en indkomst og
investere mere i uddannelse, sundhedspleje, rent vand og
sanitet og naerende mad.

Styrkelse af kvinders skonomiske stilling

For kvinder, der fortsat stdr over for sterre gkonomisk
udstedelse og s@rbarhed end maend, kan skonomisk adgang
styrke den gkonomiske indflydelse og bidrage til den samlede
families trivsel. Over 90 % af de 9,4 mio. lGntagere, der

i gjeblikket nds gennem PBU's mikrofinansinvestering i
Abler Nordic, er kvinder.

Mor til fire, Jackeline Nyangaresi, bor i en lille landsby i
Nyamira-regionen i det centrale Kenya og er en kvinde, der
har oplevet, hvordan finansielle tjenester kan gavne hele
familien positivt. Jackeline er en lille landmand, der dyrker
te og holder malkekvaeg, og med lanet enskede Jackeline at
@ge teudbyttet pd sin grund og forsege at udvikle mejerisiden
af virksomheden. Jackeline ansggte mikrofinansierings-
institutionen Juhudi Kilimo - som PBU investerer i gennem
Abler Nordic — om sit ferste 1an til at @ge sin teplantning.
Juhudi Kilimo finansierer landbrugsudstyr, der hjeelper
kenyanske smdbender med at @ge deres produktivitet og
indkomst.

Da det ferste |&n var betalt, ansegte Jackeline om et nyt
mikroldn til at kebe en kvieko og dyrefoder for at styrke sin
mejerivirksomhed. "Min indsats betaler sig nu, da jeg eri
stand til at bredfede og uddanne alle mine bgrn fra den
indkomst, der genereres af min virksomhed," forklarer
Jackeline.




Klima og miljz

PBU skal vaere klimaneutral
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Paris-aftalen, som FN vedtog i 2015, skal sikre, at den
globale temperaturstigning holder sig under 2 grader
over fgrindustrielt niveau og gerne 1,5 grad. Paris-aftalen
indebaerer, at de statslige mal for klimatilpasning og
reduktion af CO,-udledningen gradvist skaerpes. | 2019
vedtog et bredt flertal i Folketinget, at Danmarks CO,-
udledning skal vaere reduceret med 70 % i 2030 malt i
forhold til niveauet i 1990. Det er et ambitigst mal, hvor
etablering af klimapartnerskaber med erhvervslivet,
herunder den finansielle sektor, skal bidrage.

PBU lancerede i 2020 sin klimastrategi. Strategien er rette-
snoren for vores hdndtering af den investeringsmaessige
risiko. Det gaelder sdvel omstilling og overgang til en mere
klimavenlig ekonomi og fysiske klimaforandringer.

PBU har som mdl, at investeringerne skal vaere CO,-
neutrale senest i 2050. Klimatilgangen omfatter desuden
en eksklusionspolitik med taerskelvaerdier for de mest CO,-
forurenende fossile sektorer. Virksomheder, der overskrider
taerskelvaerdierne, ekskluderes automatisk.

« Udvinding af termisk kul m& maksimalt udgere 20 %
af virksomhedens omsatning.

« Brug af kul i elproduktion m& maksimalt udgere 50 %
af virksomhedens installerede kapacitet.

« Oliesand/tjeeresand mé maksimalt udgere 5 %
af virksomhedens omsatning.

1 ANSVARLIGT
FORBRUG
0G PRODUKTION

1 KLIMA-
INDSATS

QO | &

Strategien fastlaegger samtidig retningslinjer for eksklusion
af evrige selskaber baseret pé kvalitativ vurdering af selskab-
ernes vilje og evne til at omstille deres forretningsmodel i
relation til Paris-aftalen. Det har medfert eksklusioner af
flere selskaber inden for fossil energi. Det er selskaber, som
PBU vurderer som 'worst of the worst' inden for branchen,
og som ikke har flyttet sig tilstraekkeligt i forhold til sel-
skabets klimarisici.

PBU har sat mal for sével CO,-reduktion som for grenne
investeringer. De grenne investeringer skal sdledes forgges,
s& de udger mindst 15 % af PBU's kapital svarende til

18 mia. kr. i 2030.

PBU's klimamadl

2025 « Investeringernes CO,-aftryk skal reduceres
med mindst 30 %

2030 - Investeringernes CO,-aftryk skal reduceres
med mindst 50 %
» De grenne investeringer skal udgere mindst
15 % af den samlede kapital.

2050 -« Alle investeringer skal vaere CO,-neutrale
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PBU er godt pd vej. De grenne investeringer udger aktuelt
9 % af den samlede kapital. Dette procenttal vil variere lidt,
men retningen skal vaere klar. En opgerelse af de gregnne
investeringer og de enkelte investeringer fremgar af et seer-
skilt omrdde p& hjemmesiden, som opdateres hvert kvartal,
s@ medlemmer og offentlighed kan felge med i PBU's rejse.

Grenne investeringer (7 mia. kr.)

3%
14 % Virksomhedsobligationer
Klimavenlige
investeringer
i elendomme m.v.

22 %
Gren energi-
infrastruktur
13 % T
Grenne
obligationer
48 %

Noterede aktie-
investeringer

Note: Opgerelsen af grenne investeringer er baseret pd PBU's egen
metode. Fra 2023 vil vi overga til EU's baeredygtighedstaksonomi i
forhold til at definere, hvad der er grent og baeredygtigt.

Klimarapport

Samtidig med Rapport om Samfundsansvar udgiver PBU
en arlig klimarapport, der fglger anbefalingerne i TCFD
(Taskforce on Climate-Related Financial Disclosures). Klima-
rapporten giver PBU et klarere grundlag for vurdering af
investeringernes klimapdvirkning, herunder CO_-aftrykket.
Rapporten indarbejder desuden fremtidige klimascenarier
og deres péavirkning af PBU's investeringer, og den omhandler
bade fysiske og transitoriske klimarisici.

Klimarapporten identificerer og analyserer investerings-
portefeljens vaesentligste klimarelaterede finansielle risici
og muligheder. Rapporten kan leeses pd pbu.dk.

CO,-udledninger og CO,-aftryk

PBU opger investeringernes CO,-udledning og CO,-aftryk.
Disse data er samlet og uddybet i denne rapport, men

er sammenfattet i figuren nedenfor. PBU har endnu ikke
valide data for hele investeringsportefgljen, men det er
mdlsaetningen over de kommende to &r at f& data fra alle
investeringerne.

Med udgangspunkt i 2019 (baseline) har PBU nedbragt sit
CO,-aftryk betydeligt. | 2022 er aftrykket pa 3,9 tons CO,
pr. mio. kr. Aret fer var aftrykket 5,4 tons CO, pr. mio. kr.,
og det udtrykker, at udviklingen gér i den rigtige retning
med det forbehold, at aftrykket ikke medregner selskab-
ernes scope 3.

Baseline (58 %)
9,1 tons CO, pr. mio. kr.

Malszetning 2025 for
alle investeringer

6,4 tons CO, pr. mio. kr.

2022 (67,5 %)
3,9 tons CO, pr. mio. kr.

Behovet for fossile braendsler

PBU anerkender vigtigheden af, at vi gradvis kan saenke
CO,-indholdet i investeringerne. Det sker i en situation,
hvor klimaet er under pres, og verden er midt i en massiv
omstilling af energiforsyningen fra fossile braendsler til
mere baeredygtige energiformer sdsom sol- og vindenergi
samt biomasse.
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Krigen i Ukraine har forstaerket energiforsyningsusikkerheden PBU forventer, at verden i en rum tid fortsat vil vaere

i Europa. Det har betydet, at flere lande midlertidigt har afhaengig af fossile braendsler. Det er helt i trdd med
mdttet skrue op for fossil energi, herunder kulkraft. Det internationale fremskrivninger af behovet for og efter-
betyder ogsd, at EU's bestraebelser pa at finde alternative spergslen efter olie, kul og gas. Verden star over for en
energikilder forsteerkes. Dels for at reducere den langsigtede voksende energiefterspgrgsel fra store ulande som King,
afhaengighed af fossil energi, dels ogsa for at gere energi- Indien, Brasilien, Mexico og Indonesien. P& samme tid er
forsyningen uafheaengig af russisk olie og gas. der fortsat 1 mia. mennesker p& verdensplan, som er uden

adgang til elektricitet. | den seneste opgerelse havde PBU
investeringer for ca. 1 mia. kr. i olie/gas. Det anser vi for
at veere relativt lidt og fornuftigt inden for de rammer,
PBU foretager en lang raekke investeringer i alternativ som er sat op for pensionsselskabets investeringer.

energi og infrastruktur. Investeringer sker p& omréder,

hvor der er udsigt til attraktive afkast, og hvor Det er for PBU afgerende, at retningen for gren omstilling
investeringerne kan bidrage til PBU's langsigtede mal skal saettes af regeringerne. Det skal blandt andet ske ved
om CO,-neutralitet. at etablere de rammebetingelser, som virksomheder og
investorer skal agere inden for. Aktuelt er retningen og
tempoet for den grenne omstilling for langsom, hvilket vi
ogsé redeger for i vores separate klimarapport. PBU har
samtidig en forventning om, at virksomheder opstiller mal
Gren infrastruktur (1,6 mia. kr. 2022) for deres CO,-reduktion, og at kul er helt udfaset i OECD-
lande i 2030 og i ikke-OECD-lande i 2050. Forventningen er
styrende for vores dialog med mineselskaber, kraftveerker,

banker og forsikringsselskaber.

6 % Biomasse 7 % Andet’
\ Krigen i Ukraine pavirker vindpark

PBU er medinvestor i karpatsky Wind Farm i Ukraine

igennem den halvstatslige danske IFU-Klimainveste-

ringsfond. Vindmgllerne karer stadig og producerer
trods krigstilstanden fortsat staerkt tiltraengt strem
til det ukrainske elnet. PBU og de gvrige investorer
bakker trods de ekstraordinaere forhold omkring
krigen fortsat op om projektet og har ikke nogen
forventning om fuld betaling for den producerede el.
Vi er kun glade for vores lille bidrag til den treengte
ukrainske befolkning.

62 % Vind

“Daekker over Waste-to-energy, Transmission, Biogas etc.
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Bankerne og klima

PBU er meget opmaerksom pd klimastrategierne hos banker
med store udldn. Hvad er deres ledelsessystemer, og hvordan
styrer de klimarisici? Mange banker mangler fortsat tilstraek-
keligt robuste systemer til at mdle og styre klimarisiko.

Flere og flere banker har med presset fra blandt andet
investorer forpligtet sig til at opnd CO,-neutralitet senest i
2050. | et nyt todrigt projekt er dialogen koncentreret om
ti banker (otte fra industrialiserede lande og to fra nye
vaekstlande). Dialogen fglger op pé& deres mélsaetning om at
blive CO,-neutrale. PBU forventer her, at bankerne over-
vejer deres bidrag til afskovning og fortsat udbygning af
olie, kul og gas i deres praksis for ldngivning og sikkerheds-
stillelse, da den finansielle sektor udger en vigtig sektor i
den grenne omstilling.

Vaekst i klimainvesteringer

Pa verdensplan har FN ansldet, at der skal investeres mindst
3 % af det globale BNP alene for at n& i mal med den beere-
dygtige omstilling. Og ifelge EU-Kommissionen skal der i
EU alene investeres mere end 1.300 mia. kr. om éret, hvis
man skal gere sig forhdbninger om at n& malssetningerne
fra Paris-aftalen. For Danmark vurderes det, at investerings-
behovet ligger pd op mod 600 mia. kr. frem mod 2030 for
at realisere omstillingen.

Klimainvesteringer er i vaekst, og klima og baeredygtighed
bliver i stigende grad en konkurrenceparameter for virk-
somheder, som ensker at tiltraeekke kapital fra de store
institutionelle investorer som PBU. Det er et omr&de med
komplekse beslutningsprocesser, som stiller hgje krav til
transparens i risici og afkast og til konkrete mdalsaetninger
for virksomhedernes forretningsmodeller og klimaaftryk.
For i sidste ende skal investeringerne kunne mdles, vaere
ansvarlige og samtidig give et skonomisk afkast.

Andelen af grenne investeringer i PBU's samlede investe-
rede kapital er vokset fra 1,4 mia. kr. i 2015 til 5,5 mia. kr. i
2020 og i 2022 til ca. 7 mia. kr. P& grund af udviklingen pa
investeringsmarkederne er vaerdien faldet siden sidste ar,
hvor de grenne investeringer udgjorde 8,5 mia. kr.

Klimaforventninger

PBU's forventninger til virksomhederne pd klimaomrédet
er sektorspecifikke og bygget op omkring fire sgjler:

1. Generel opmaerksomhed pd og anerkendelse af
klimaudfordringen

2. Handling for at reducere udledning af drivhusgasser

3. Integration af klimarisici og -muligheder i forretnings-
model og virksomhedsstrategi

4. Virksomhedsdrift i overensstemmelse med Paris-
aftalen (Paris Alignment) baseret pé videnskabeligt
definerede mal pa tveers af vaerdikaeden, investeringer,
produktportefeljemix og udgifter til forskning og
udvikling.
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PBU's aktive ejerskab i forbindelse med klima og milje
er rettet mod energi, biodiversitet, afskovning, cirkuleer
ekonomi og materialeforbrug. | 2022 har dialogen om
klimaudfordringerne vaeret rettet mod felgende sektorer:

» Olie- og gasselskaber
-> mdl for CO,-reduktion og investeringer i alternativ energi
» Mineselskaber (udvinding)
-» udfasning af kul
« Energiforsyningsvirksomheder (kraftvaerker)
-» udfasning af kul
» Tung industri (fremstillingsindustri, byggeindustri,
kemisk industri)
-> energieffektivisering og CO,-reduktion
+ Automobilindustri
-> elektrificering af vognparken
« Banker (med fokus pé finansiering af nye fossile projekter)
-» CO,-reduktion og krav til lanepolitik og garantistillelse.

Klimatilgangen og de skaerpede forventninger til virksomhed-
erne er ogsa afspejlet i PBU's stemmeafgivning pa virksom-
hedernes érlige generalforsamlinger. Vi har fra 2020 anvendt
klimaspecifikke retningslinjer for stemmmeafgivning, der inde-
baerer automatisk mistillid til bestyrelsen, hvis virksomheden
ikke er imgdekommende i dialogen og ikke har en klar strategi
for deres omstilling.

Det baerende aktive ejerskab er kombineret med eksklusion
af efternglere, forstdet som virksomheder, der ikke udtrykker
og gennemfarer en serigs opfelgning pd Paris-aftalen.
Hvis en virksomhed ikke har gjort tilstraekkeligt fremskridt

i forhold til Paris-aftalen, kan det vaere en grund til ikke at
stemme for genvalg af bestyrelsesmedlemmer eller ikke at
godkende ledelsesaflanningen. | forhold til virksomheder i
CO,-intensive sektorer, som ikke offentligger investor-rele-
vante klimadata, forbeholder vi os retten til ikke at stotte
virksomhedens egne forslag inklusive drsrapport og regnskab.

Biodiversitet

Biodiversitet udger et omrdde af voksende betydning for
virksomheder og investorer. Mangfoldige skosystemer og
biodiversitet understatter vores sociale og skonomiske
velbefindende. Tab af biodiversitet udger derfor en eksisten-
tiel trussel for vores levevis, da der for virksomheder er tale
om et gensidigt pdvirknings- og afhaengighedsforhold af de
globale naturgrundlag.

Fakta om biodiversitet

» Omkring 50 % af verdens nationalindkomst er staerkt
eller moderat afhaengig af biodiversitet

+ 68 % er tallet for nedgangen i populationen af pattedyr,
fugle, padder, reptiler og fisk fra 1970 til 2016

| 2022 er verdenssamfundet langt om lzenge blevet enige om
et globalt rammeveerk for biodiversitet. Forhandlingerne er
pa& grund af COVID-19-pandemien ad flere omgange blevet
udskudt. Rammeveerket er langt fra s& robust, som det, der
eksisterer for klimaforandring, men det er en begyndelse,
og biodiversitetskrise og klimakrise udger en vigtig og
gensidig afhaengighed.

PBU har da ogsé i flere ar beskaeftiget sig med dialog-
projekter, der pé tvaers af sektorer virker ind pd bade klima
og biodiversitet, bl.a. i kraft af virksomhedernes brug af
plastik, plastikaffald og evne til at genbruge materialer. | to
nye projekter vil vi koncentrere dialogen om kemiindustri og
plastikaffald og om forebyggelse af afskovning.

Kemivirksomheder er store CO,-udledere pa grund af det
store energiforbrug, men er ogsé kilde til massiv forurening
af luft og vand. | et nyt 3-&rigt projekt vil vi gé i dialog med
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Vi vil investere paedagogernes
pensionsmidler i virksomheder,
som tager den gregnne omstilling
alvorligt, og som har en solid og
langsigtet mdde at taenke pa.
Og vi vurderer, at de samme
virksomheder ogsd er de mest
baeredygtige at investere i
gkonomisk set.

Sune Schackenfeldt,
administrerende direkter i PBU

de 20 sterste kemivirksomheder om at reducere deres
CO,-udledning; mindske skadelige forureningseffekter pa
lokalsamfund og reducere plastikaffald.

Afskovning udger 15 % af den menneskelige udledning af CO,
og pavirker ikke alene klimaforandring, men er den sterste
kilde til artsudryddelse p& verdensplan. Det er afgreder og
aktiviteter som palmeolie, soya, kedkvaeg, tree, kakao, kaffe
og gummi.

Vi vil derfor som led i forebyggelsen af afskovning stille
krav til store bgrsnoterede selskaber om at forpligte sig
pé& nul-afskovning og pd ikke at omdanne naturomréder
til industri eller landbrug. Et andet krav er, at samme
virksomheder skal kunne spore mindst 20 % af produktion
og forbrug af disse hgjrisikoprodukter i forhold til lokale
produktionsomréder.

EU arbejder i gvrigt med at gere sporing af forbrug og
produktion til et krav, s& det er godt at vaere forberedt.

Klimainvesteringer

P& investeringssiden udnytter PBU mulighederne for at
bidrage til baeredygtighed samtidig med, at vi skaber
gode afkast. Vi har gennemfeart betydelige investeringer i
infrastruktur, herunder i vedvarende energi, transmission
og biomasse. Alle projekter underkastes en vurdering af
skonomisk, social og miljgmaessig baeredygtighed, for de
iveerkszettes af vores eksterne forvaltere.

Samarbejde om klimaudfordringen

PBU samarbejder med andre institutionelle investorer om
klimapolitik samt veerktejer og anbefalinger for investorer.

| Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
seger vi at pdvirke rammerne for investering i den fremtidige
energiforsyning. Vi gér blandt andet sammen om dialoger
med udvalgte virksomheder, og vi udformer vaerktgjer, som
investorerne kan bruge i deres eget arbejde.

PBU deltager i et kollektivt dialogprogram med navnet
Climate Action 100+. Initiativet er rettet mod de 100+
sterste udledere af CO,. Inden for projektet pdtager del-
tagerne sig at tage teten i dialogen med et eller flere sel-
skaber. | kraft af samarbejdet med vores rddgiver, Columbia
Threadneedle, bidrog PBU til dialogen med otte selskaber.

Medlemskabet i IGCC understetter desuden ramme-
betingelserne for vores investeringer i sol- og vindenergi,
energiinfrastruktur og kraftvarmeveaerker. Vi bekraefter
dermed profilen som et pensionsselskab, der tager klima-
forandringerne alvorligt.
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Forretningsetik

og god selskabsledelse

Forretningsetik og god selskabsledelse er hjgrnestene i
enhver virksomheds ansvarlige og baeredygtige forretnings-
forelse. Det indebaerer blandt andet, at virksomheden ikke
anvender bestikkelse og korruption for at opnd forretnings-
fordele. Det handler ogs@ om, at virksomheden lytter til sine
interessenter, herunder den store gruppe af mindretals-
aktionaerer, som PBU tilherer. Udover de rammer, som
bestyrelsen etablerer for virksomhedens etik og moral,
handler det desuden om de generelle principper for, hvor-
dan virksomheden skal ledes, og hvordan bestyrelsen farer
tilsyn med virksomhedens kurs. Af samme grund er det
vigtigt, at de rette kvalifikationer og erfaringsgrundlag
er repraesenteret i bestyrelsen.

Rene mandlige bestyrelser

| store dele af Asien er det et betydeligt problem, at mange
store selskaber fortsat har rene mandlige bestyrelser. Der er
klar understettelse af udsagn om, at selskaber med sterre
diversitet, szerligt i de gverste ledelseslag, klarer sig bedre

i konkurrencen. Globalt er den gennemsnitlige repraesentation
af kvinder i bestyrelsen 19,7 %. | Asien er tallet kun 11,7 %.
Sydkorea har med 4,2 % den laveste diversitet pd bestyrelses-
niveau efterfulgt af Japan med 8,2 % og Taiwan med 12,2 %.
| lande som Malaysia, Indien og Hong Kong er myndighederne
begyndt at lsegge pres pd selskaberne for at komme de rene
mandlige bestyrelser til livs.

Der er derfor plads til forbedring. Et nyt dialogprojekt rettet
imod nogle af de sterre asiatiske barsnoterede selskaber
skal undersgge grundlaget for at sikre handling for at skabe
en mere mangfoldig bestyrelse og med betydeligt sterre
repraesentation af kvinder.

Kunstig intelligens

Der er bred enighed om, at kunstig intelligens tilbyder
en lang raekke muligheder for automatisering af bl.a.

databehandling, sé leenge det geres etisk og ansvarligt.

| et nyt dialogprojekt vil PBU sgge at f& udvalgte virksom-
heder til at forpligte sig offentligt til en ansvarlig tilgang
til kunstig intelligens. Trods de store muligheder, s& er
tillid en stor barriere for udbredelsen af kunstig intelligens.
Der har veaeret eksempler p& misbrug af data, og det rejser
spergsmal om privatlivets fred, sikkerhed og fairness i
kunstig intelligenssystemer.

Myndighederne kan tilsyneladende ikke felge med den
hurtige teknologiudvikling, og det kraever et svar fra
virksomhederne selv for at beskytte sig imod disse risici og
beskytte virksomhedens omdemme. Hvis vi som investor
kan veere med til at presse pd for mere ansvarlig anvendelse
af kunstig intelligens, er det til glaede for virksomhederne
savel som forbrugerne.
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Ansvarlig skat

Et vigtigt omrdade for PBU er, at virksomhederne betaler en
fair skat i de lande, hvor de har aktivitet og skaber deres
overskud. PBU vil som del af sin skattepolitik ikke acceptere
aggressiv skatteplanlaegning. Det vil sige, hvor virksomhed-
erne udnytter huller i skattelovgivningen imellem landene og
tenderer til at overtraede loven. Dels udger det en investe-
ringsmaessig risiko for PBU, dels er det ikke i overensstem-
melse med paedagogernes vaerdier.

Som en af de ferste investorer i Danmark satte PBU i 2017
ansvarlig skat p& dagsordenen. Siden er fulgt en egentlig
skattepolitik, der udover at formulere PBU's veerdier og
madlsaetninger initierede arbejdet med at operationalisere
skattepolitikken og efterfeglgende implementere politikken
i de konkrete investeringsaftaler, navnlig pd omradet for
unoterede investeringer.

Siden har PBU i overensstemmelse med sin skattepolitik
screenet portefaljen for virksomheder med kontroversielle
skattesager. Vi er ogsé@ en del af et investordialogforum
rettet mod store producenter inden for l,egemiddelindustrien
og IT/ tech.

Som led i dialogen er PBU og de gvrige investorer fortalere
for, at virksomhedernes rapportering skal ske offentligt og
land-for-land. Dette er for at gere det muligt for offentlig-
hed og investorer at f& indblik i virksomhedernes indtaegts-
og skatteforhold.

Opmaerksomhed pé allergverste politikniveau i USA og
EU har medvirket til, at der i OECD-regi er introduceret
en global minimumsselskabsbeskatning pd 15 %. Den nye
beskatningsaftale traeder i kraft fra udgangen af 2024
og skal forhindre, at overskud flyttes til lande, hvor de
beskattes lavere. Aftalen skal p& den mdde stoppe et
raes mod bunden, hvor lande konkurrerer om at tilbyde
virksomhederne den lavest mulige selskabsbeskatning.

Det dbner dere for PBU og andre investorer, nar vi betoner
vigtigheden af, at virksomheder skal betale en fair og
ansvarlig skat. Forventningen er derfor, at der vil vaere
sterre grobund for dialog med virksomheder

| tilleg til egne tiltag overfor bgrsnoterede selskaber, del-
tager PBU i samarbejde med et bredt udsnit af den danske
pensionsbranche om et faelles skatteetisk grundlag for
sd@kaldte unoterede investeringer. Dette adfeerdskodeks
for skat styrer de forventninger og rammer, som de
deltagende pensionsselskaber saetter op over for deres
kapitalforvaltere og den made, unoterede investeringer
indrettes p& skattemeessigt.

PBU deltager desuden i en ny runde af diskussioner i Oxfam
IBIS' Tax Dialogue, som er et netveerk for virksomheder,
investorer og NGO'er, der gnsker at fremme ansvarlig skat
som princip for god virksomhedsopfersel. PBU deltager
ogsa fortsat i diskussioner om ansvarlig skat i et uformelt
internationalt netvaerk, der ledes af Norges Bank.

Sdadan betaler PBU skat

Vores tilgang til skat er, at PBU ikke deltager i investerings-
konstruktioner, hvor formadlet er skatteomgdelse. PBU betaler
primeaert skat i form af pensionsafkastskat (PAL) i Danmark.

Laes mere om PBU's hdndtering af social, etisk og milje-
maessig ansvarlighed i investeringerne p& pbu.dk/ansvar.
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Appendiks

Klimarapportering (investeringsaktiver)

Samlede udledning for investeringsaktiver Enhed 2022 2021 (2::59eline)
Andel of investeringsaktiver 67,5 % 69 % 58 %
CO,-udledning [1] tons CO,e 224.565 313.458 376.880
CO,-aftryk [2]

(aktier inkl. not. ejendomme & virksomhedsobligationer tons CO,e /investeret mio. kr. 39 54 91
inkl. grenne obligationer)

CO,-intensitet [3]

(aktier inkl. not. ejendomme & virksomhedsobligationer tons CO,e /omsaetning mio. kr. 1,8 17 -
inkl. grenne obligationer)

Veegtet gennemsnitlig CO,-intensitet [4]

(aktier inkl. not. ejendomme & virksomhedsobligationer tons CO,e /omsaetning mio. kr. 1,8 15 -
inkl. grenne obligationer)

Barsnoterede aktier

CO,-udledning tons CO,e 123196 198.515 237.386
COz—uftryk tons COe /investeret mio. kr. 3,0 4 8
CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 10,3 14 20
Veegtet gennemsnitlig CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 10,7 12 17
Virksomhedsobligationer

CO,-udledning tons COe 79.436 96.152 135.917
CO,-aftryk tons CO,e /investeret mio. kr. 12 12 20
CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 19 27 38
Veegtet gennemsnitlig CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 35 29 29
Grenne obligationer

CO,-udledning tons CO,e 18.034 15.840 -
CO,-aftryk tons CO,e /investeret mio. kr. 19 16 -
CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 55 47 -
Veegtet gennemsnitlig CO,-intensitet tons CO,e /omsaetning mio. kr. 30 28 -
Undgé&ede udledninger [5] 179.975 260.701

Ejendomme (Bersnoterede, direkte ejede og indirekte ejede)

CO,-udledning tons COe 3.899 2.951 3.577
COz—oftryk tons COe /investeret mio. kr. 4,5 1,8 0,7

Klimadialoger i forbindelse med aktivt ejerskab

Egne dialoger 0]
Dialoger via climate action 100+ som lead/co-lead o]
Dialoger via ESG-rating bureau 148
Dialogerialt 148

Der skal vaere modtaget en respons pd virksomhedens henvendelse,

for at en henvendelse kan kvalificeres som en dialog.



PBU's maling af udledning

PBU's CO,-udledning males i CO,-zekvivalenter (CO,e), en
basisenhed daekkende over de syv drivhusgasser defineret i
"The Greenhouse Gas Protocol” (ghgprotocol.org).

PBU inkluderer de direkte udledninger, scope 1, og indirekte
udledninger, scope 2, for de virksomheder, PBU har investe-
ret i. PBU medtager dermed ikke scope 3-udledningerne
p& nuveerende tidspunkt. Scope 3 omfatter de indirekte
udledninger, som virksomheden ikke direkte har kontrol
over og vedrgrer blandt andet udledning i forbindelse med
anvendelsen af de varer, en virksomhed producerer, samt
de udledninger, som kan kobles til de révarer, der indgar i
virksomhedens produktion. Vurderingen i PBU er imidlertid
fortsat, at datagrundlag og rammer for indregning af
scope 3 er mangelfulde i forhold til at male det samlede
portefeljeaftryk.

Aktuelt er det muligt for PBU at opgere udledningen pd tre
aktivklasser: bersnoterede aktier, virksomhedsobligationer
herunder grenne obligationer og ejendomme som igen bestar
af tre underkategorier; direkte ejede ejendomme, indirekte
ejede ejendomme og bersnoterede ejendomme. De oplyste
nggletal for udledningen omfatter sdledes 67,5 % af PBU's
investeringsaktiver.

Der anvendes fglgende fire nggletal for PBU's udledning i
henhold til anbefalinger fra TCFD og FSR - danske revisorer.

1) CO,e-udledningen udtrykker det absolutte antal tons
CO,e, som PBU'’s portefglje udleder, givet den andel, som
PBU er ansvarlig for, det vil sige andelen, PBU ejer af en
virksomhed.

Ejerandelen af en virksomhed defineres i denne sammenhaeng
pd& et "Enterprise Value including Cash"(EVIC)-grundlag.
Det betyder, at aktionaerer og l&dngivere har et faelles ansvar
for en virksomheds udledning og altsé stilles lige.

2) CO,e-aftrykket er en normalisering af ovenstdende ved
at udtrykke udledningen pr. investeret mio. kr. Herved kan

aftrykket sammenlignes over tid og pdvirkes ikke af send-
ringer i portefgljens staerrelse.

3) CO,e-intensitet anvendes til at give indtryk af, hvor CO_-
effektive virksomhederne er. Optimalt set mdles det ved
udledning pr. fysiske outputenhed, men i denne portefglje-
maessige kontekst anvendes en virksomheds omseetning i
mio. kr. som bedst mulige alternativ p& tveers af sektorer.
Intensiteten indregnes ud fra, hvor meget PBU ejer af en
virksomhed, pr. hvor meget PBU ejer af virksomhedens
omsaetning. Ejerandelen er her ligeledes defineret ud fra
et EVIC-grundlag.

4) Den vzegtede gennemsnitlige CO,-intensitet udtrykker,
hvordan PBU er positioneret mod CO,-intensive virksom-
heder. Her indregnes en virksomhedsintensitet ud fra, hvor
stor en vaegt den har i portefgljen.
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For grenne obligationer oplyses desuden:

5) Undgdede udledninger

Hos PBU udger grenne obligationer en del af virksomheds-
obligationerne, men angives alligevel adskilt. Det skyldes,
at ldneudstedelsen vedregrer et dedikeret projekt, som er
klassificeret grent ifelge "The Green Bonds Principles”
(icmagroup.org). Udledningen p& grenne obligationer svarer
derfor ikke neadvendiguvis til udledningen for den samlede
virksomhed. Imidlertid er der endnu ikke en datapraksis
pd plads vedrerende indregning af grenne obligationer i
den samlede portefaljes CO,-aftryk. Derfor har PBU pé&
nuvaerende tidspunkt medtaget udledningen af de grenne
obligationer tilsvarende en ikke- gren virksomhedsobligation
og i stedet angivet de "undgdede udledninger"”. De "undgdede
udledninger” svarer til, hvor meget PBU's andel of obliga-
tionsudstedelsen har reduceret udledningen.

Til indhentning af virksomhedernes klimadata anvendes
seneste oplyste udledningsdata ifelge MSCl's databaser.
Det betyder, at der vil forekomme tidsforskydelser i de
angivne klimadata, afhaengig af hvorndr virksomhederne
indrapporterer data. For de virksomheder, hvor der hverken
foreligger indrapporteret klimadata eller et estimat, estime-
res virksomhedens udledning som et vaegtet gennemsnit
af udledningen for de gvrige selskaber i PBU's portefalje.
For aktieportefaljen foreligger der klimadata for 98,5 % af
virksomheden. For virksomhedsobligationer er deekningen
891 %, for grenne obligationer 79,5 %, og for bersnoterede
samt direkte ejede ejendomme er deekningen 100 %.

For direkte ejede ejendomme er klimadata beregnet i
samarbejde med Rambgll og baserer sig pd rapporterede
s@vel som estimerede forbrugsdata pd baggrund af bl.a.
energimaerker for de enkelte ejendomme. For indirekte
ejede ejendomme baserer vi os pd data rapporteret fra
vores eksterne forvaltere.

PBU har forpligtet sig til et langsigtet mél om en CO,-
neutral investeringsportefglje i 2050. Hertil har PBU
etableret mélsaetninger om at reducere CO,-aftrykket
med 30 % i 2025 og 50 % i 2030 som defineret i PBU's
klimarapport 2022. Mdlsaetningerne er sat for den samlede
portefolje, men der arbejdes med afledte mdalszetninger for
de enkelte aktivklasser. | henhold til Net Zero Investment
Framework under PAIl tages der udgangspunkt i 2019 som
baselineér.

For information om PBU's egne CO,-udledninger (drift
af domicilejendom, firmabiler etc.) henvises til PBU's
Arsrcpport 2022.
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Opfyldelse af sociale
og miljgmaessige karakteristika

PBU opfylder EU's regler om baeredygtighedsrelaterede
oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser, der
geaelder for et sdkaldt "lysegrent” artikel 8-investerings-
produkt. Artikel 8 daekker delvist baeredygtige investerings-
produkter, hvor baeredygtighed er et blandt flere karakteri-
stika, og hvor fremme af sociale og miljgmaessige karak-
teristika indgdr i udvaelgelsen og styringen af investeringerne.

PBU's to pensionsprodukter Pensionspakken og det valgfri
tilleegsprodukt PBU Ekstra felger samme investerings-
rammer og er sammensat af eksternt forvaltede investe-
ringsportefgljer inden for rammer defineret af PBU. Investe-
ringerne sker inden for barsnoterede aktier, unoterede aktier,
stats- og realkreditobligationer, virksomhedsobligationer,
ejendomme samt gvrige alternative investeringer.

Malet er det bedst mulige investeringsafkast under hensyn-
tagen til investeringernes miljgmaessige, sociale og ledelses-
maessige baeredygtighedsforhold (ESG-forhold). Forhold
med betydning for pensionsselskabets omdemme samt for
det risikojusterede afkast, herunder (ikke-finansielle) ESG-
forhold indgér i investeringsprocessen.

PBU's due diligence fremmer miljgmaessige og sociale
karakteristika ved, at der gennem hele investeringsprocessen
identificeres og h@ndteres baeredygtighedsfaktorer og -risici.
Det betyder, at PBU indarbejder vaesentlige miljgmaessige
og sociale forhold samt god ledelsespraksis i investerings-
analyser og investeringsbeslutninger i udgvelsen af aktivt
ejerskab, og ndr eksterne forvaltere udvaelges til at investere
pd& vegne af PBU.

Investeringerne er s@ledes genstand for en Isbende over-
végning af deres overholdelse af internationalt anerkendte
baeredygtighedsgrundlag forankret i FN Global Compact
og OECD's retningslinjer for multinationale selskaber.

Dette er neermere beskrevet i PBU's politik for ansvarlig
investering og aktivt ejerskab, som fremgdr af pbu.dk.

Hertil harer, at PBU svarer skat lokalt efter geeldende regler
og ikke medvirker til aggressiv skatteplanlaegning og til
skattespekulation. Sidstnaevnte sker ved at screene porte-
feljen for kontroversiel skatteadfzerd og ved at gé i dialog
med udvalgte selskaber inden for IT og pharma om forbed-
ring af deres skattepraksis.

PBU agerer som aktiv ejer, og det sker med baggrund i
tilslutningen til Principles for Responsible Investment (PRI),
som er seks FN-stgttede principper for ansvarlig investering.
| implementeringen af aktivt ejerskab samarbejder PBU med
en ekstern ESG-rddgiver om dialog med selskaber i aktie-
og virksomhedsobligationsportefeljen og om udgvelse af
stemmerettigheder (proxy voting) pé selskabernes
generalforsamlinger.

PBU arbejder inden for visse investeringsrestriktioner, som
er besluttet i bestyrelsen, og som fremgér af pensions-
selskabets liste over ekskluderede selskaber. Der investeres
s@ledes ikke i virksomheder, som udvikler, producerer,
vedligeholder eller seelger klyngeammunition, landminer,
atomvdben, hvid fosfor samt biologiske og kemiske v&ben.
I vurderingen af selskabers involvering i v@benproduktion
og -salg baserer PBU sig pé tredjeparts research.

Der investeres endvidere ikke i selskaber, som ikke overholder
principperne i Global Compact vedr. miljgbeskyttelse, respekt
for menneske- og arbejdstagerrettigheder samt antikorrup-
tion, eller hvis forretningsmodel ikke er forenelig med opnd-
else af malene i Paris-aftalen.

Endelig investeres der ikke i tobaksproducenter, der anvender
aggressiv markedsfering og salg af tobaksprodukter til
bern og unge.



Restriktionerne indebaerer derfor visse fravalg, som er taget
med respekt for paedagogernes etiske veerdier samtidig
med malet om at skabe de bedst mulige pensioner for
medlemmer af pensionsselskabet.

PBU vurderer, at fravalgene er forenelige med mélet om at
skabe det bedst mulige afkast. Investeringsuniverset er
smallere, desto flere fravalg der foretages. Forventningen
til afkast og risiko er i praksis som ved et investeringsunivers
uden fravalg.

Den fulde ordlyd af "Periodisk disclosure (offentliggerelse)
om produkters miljgmaessige og/eller sociale karakteristika",
fremgér af side 32 i appendiks.

Indikatorer for social og miljemaessig
maélopfyldelse

Enhed 2022

Overtraedelse af FN Global Compacts 10 principper 1) % 0]

Mangel pd processer og overholdelsesmekanismer til % 46
at overvdge overholdelse af FN Global Compacts 10
principper 2)

Eksponering til kontroversielle v&ben 3) % 0]

Baseret pd data fra MSCI.

1) Negletallet angiver om en kontrovers for et selskab indikerer
manglende overholdelse af FN Global Compacts principper.
Tallet opgeres som en andel og udregnes ved at tage summen af
virksomhedernes vaegt i portefgljen, der ikke overholder FN Global
Compacts principper

2) Neagletallet angiver andelen af selskaber, der ikke er medlem af FN
Global Compact og dermed ikke er pdkraevet til at overvdge og
rapportere p& overholdelse af FN Global Compacts principper.
Andelen udregnes som ovenfor. Data daekker barsnoterede aktier,
virksomhedsobligationer, grenne obligationer og bersnoterede
ejendomsselskaber

3) PBU investerer ikke i selskaber med aktivitet inden for klyngebomber,
landminer, biologiske og kemiske v&ben, hvid fosfor vdben og
atomvében.

Indikatorerne vil blive udbygget i takt med, at EU's detail-
regulering faerdiggeres.

PBU'’s bidrag til EU-taksonomiens miljemadl

EU har vedtaget en taksonomi, som har til forméal at fremme
investeringer i baeredygtighed. For at kunne medregnes som
grent skal en investering bidrage veesentligt til mindst et

af taksonomiens miljgmal, herunder modvirkning af klima-
andringer. Desuden md en investering bl.a. ikke bidrage
negativt til de andre miljgmal.
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Som artikel 8-produkt er PBU forpligtet til at redegere for
pensionsproduktets bidrag til at fremme miljgmaessige

og sociale karakteristika. Pensionspakken og PBU Ekstra
indeholder ikke bindende mal for baeredygtige investeringer,
og PBU's grenne investeringer bidrager primaert til taksono-
miens miljgmadl om modvirkning af klimaforandringer.

Bidrag til EU-taksonomiens miljgmal

Enhed 2022

Samlet 1) % 4,61
- Aktier % 4,27
- Virksomhedsobligationer % 5,65
- Noterede ejendomme % 11,03

Baseret p& data fra MSCI.

1) Omsaetningsbaseret vaegtet gennemsnit af investeringer,
som estimeres til at vaere omfattet af EU-taksonomien.

Det er planen, at PBU vil overgd til taksonomikonformitet
for opgerelse af grenne investeringer, n&r reguleringen er
feerdigudviklet. Aktuelt mangler der fortsat fra EU's side
tekniske kriterier og data for afgraensning og maling af
investeringernes grgnne indhold med hensyn til baeredygtig
anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer; Omstil-
ling til en cirkuleer skonomi; Forebyggelse og bekaempelse af
forurening; Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og
skosystemer.

PBU gennemferer ogsd en gradvis udfasning af investeringer
i fossil energi. PBU har blandt andet fastlagt teerskelveerdier
for selskaber involveret i udvinding af termisk kul, tjeeresand
og anvendelse af kul til elproduktion (se side 17 for de
naermere taerskelvaerdier).

PBU udvikler og driver desuden ejendomme i Danmark, som
certificeres som baeredygtige i henhold til DGNB-certifice-
ringssystemet, hvor der er et vaesentligt fokus p& miljg,
skonomisk og social kvalitet i byggeriet, og hvor der stilles
haje krav til bygningens energiforbrug og til de anvendte
materialer. Ca. 29 % af PBU's direkte ejede ejendomme er
klassificeret som energimaerke A eller DGNB-certificeret og
24 % er klassificeret som energimaerke B.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade gaelder kun for de
investeringer, der ligger til grund for det finansielle produkt,
og som tager hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt
baeredygtige skonomiske aktiviteter. De investeringer,

der ligger til grund for den tilbageveerende andel af dette
finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for
miljgmaessigt og socialt baeredygtige skonomiske aktiviteter.
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Den periodiske disclosure

Periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a,
i forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852

Produktnavn: Pensionspakken
Identifikator for juridiske enheder (LEI-kode): 213800DWGI8JUAGVUZ17

Ved "bzeredygtig
investering" forstds
en investering i en
gkonomisk aktivitet,
der bidrager til et
miljemaessigt eller
socialt mal, forudsat
at investeringen

ikke i vaesentlig grad
skader miljgmaessige
eller sociale mal, og
at de virksomheder,
der investeres i,
felger god ledelses-
praksis.

EU-klassificerings-
systemet er et
klassificerings-
system, der er
fastsat i forordning
(EU) 2020/852, og
som opstiller en liste
over miljgmaessigt
baeredygtige skono-
miske aktiviteter.

| naevnte forordning
er der ikke fastsat
en liste over socialt
beeredygtige gkono-
miske aktiviteter.
Baeredygtige
investeringer med et
miljgmal kan vaere i
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet eller ej.

Miljemaessige og/eller sociale karakteristika

Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

[seet kryds, og angiv, hvis det er relevant, den procentdel, der repraesenterer minimumstilsagnet

om baeredygtige investeringer]

([ X J Ja

Det foretog bzeredygtige investe-
ringer med et miljemal: %

i skonomiske aktiviteter, der kvalificerer
som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU-klassificeringssystemet

i skonomiske aktiviteter, der ikke kvalifi-
cerer som miljgmaessigt baeredygtige i
henhold til EU-klassificeringssystemet

Det foretog bzeredygtige investe-
ringer med et socialtmél: %

X  Nej

Det fremmede miljemaessige/
sociale (M/S) karakteristika og selv
om det ikke havde en baeredygtig
investering som mal, havde det en
andel af beeredygtige investeringer
pd %

med et miljgmal i skonomiske aktivi-
teter, der kvalificerer som milje-
maessigt baeredygtige i henhold til
EU-klassificeringssystemet

med et miljgmal i skonomiske aktivi-
teter, der ikke kvalificerer som miljs-
maessigt baeredygtige i henhold til
EU-klassificeringssystemet

med et socialt mél
Det fremmede M/S-karakteristika,

men foretog ikke nogen baeredygtige
investeringer



Baeredygtigheds-
indikatorer mdler,
hvordan de miljg-
maessige eller sociale
karakteristika, der
fremmes af dette
finansielle produkt,
opnds.
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I hvilket omfang blev de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika,
der fremmes af dette finansielle produkt, opfyldt.

o Eksklusionsliste er overholdt

o Aktivt ejerskab er opfyldt i kraft af dialoger med virksomheder og stemmeafgivning
pd virksomhedernes generalforsamlinger

Hvordan klarede baredygtighedsindikatorerne sig?

o Klimarelaterede og andre miljgrelaterede indikatorer
(bersnoterede aktier inkl. noterede ejendomme & virksomhedsobligationer (inkl. grenne
obligationer)
(medtager scope 1+ 2)

o Drivhusgas-emissioner
o CO,-udledning: 224.565 tons CO,e

o CO,-aftryk: 3,9 tons CO_e/investeret mio. kr.
o CO,-intensitet: 11,8 tons CO,e/omsaetning mio. kr.
o Vaegtet, gennemsnitlig CO,e-intensitet: 11,8 tons CO,e/omsaetning mio. kr.

o Biodiversitet: 1,25 mia. kr. Andel af investeringer i investeringsmodtagende virksomheder
med anlaeg/akt. i eller taet pd biodiversitetsfalsommme omréder

o Vand: Udledning til vand: Vi har valgt ikke at rapportere pd det datapunkt, da vi ikke
har en tilstraekkelig god datakvalitet.

o Affald: Farligt/giftigt affald i tons pr. mio. euro investeret: 39.622

« Sociale og personalemassige spergsmal
o Overtraedelse af FN Global Compacts principper: O %

o Mangel p& processer og overholdelsesmekanismer til at overvdge overholdelse af
FN Global Compacts 10 principper: 46 %

o Lenforskel mellem kennene i de investeringsmodtagende virksomheder: 15,63 %
o Kensdiversitet i bestyrelsen: Repraesentation af kvinder i bestyrelse: 31,4 %

o Eksponering for kontroversielle vdben: O %

...0og sammenlignet med tidligere perioder?

n/a.
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslut-
ningernes betyde-
ligste negative
indvirkninger pé&
baeredygtigheds-
faktorer i forbindelse
med miljgmaessige,
sociale og personale-
maessige spgrgsmal,
respekt for menne-
skerettighederne,
bekaempelse af
korruption og
bekzempelse af
bestikkelse.

Hvad var mdélene for de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt
delvis foretog, og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til sddanne mal?

Produktet har ikke bindende mal for bzeredygtige investeringer.

Hvordan skadede de bzeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis foretog,
ikke i vaesentlig grad nogen af de miljemaessige eller sociale baeredygtige investeringsmal?

Ikke relevant, da produktet ikke indeholder bindende mal for baeredygtige investeringer.

Hvordan blev der taget hensyn til indikatorer for negative indvirkninger
p& baeredygtighedsfaktorer?

Ikke relevant, da produktet ikke indeholder bindende mal for baeredygtige investeringer.

Var de beeredygtige investeringer i overensstemmelse med OECD's retningslinjer
for multinationale virksomheder og FN's vejledende principper om erhvervslivet
og menneskerettigheder?

Ikke relevant, da produktet ikke indeholder bindende mal for baeredygtige investeringer.

Neermere oplysninger:

EU-klassificeringssystemet fastseetter et princip om ikke at gere veesentlig skade,
hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke
i vaesentlig grad ber skade mélene i EU's klassificeringssystem, og der er specifikke
EU-kriterier.

Princippet om ikke at gere vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der
ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne
for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger
til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hajde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Andre beeredygtige investeringer ma heller ikke i veesentlig grad skade
miljsmeaessige eller sociale mal



&<

Listen omfatter

de investeringer,

der udgjorde den
storste andel af det
finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:
1-1-2022 til 31-12-2022

Rapport om Samfundsansvar 2022 | 35

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative
indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer?

| 2022 er der blevet ekskluderet selskaber, der har overtradt PBU's retningslinjer for
ansvarlige investeringer, eller som er involveret i aktiviteter, som PBU har udelukket
fra investeringsuniverset. PBU er opmaerksom péd de vigtigste negative indvirkninger
pd baeredygtighedsfaktorer, og der har derfor vaeret meget fokus p& det aktive ejerskab,
og der er blevet foretaget mange dialoger med virksomheder i 2022. Dialogaktiviteten
er naermere beskrevet i Rapport om Samfundsansvar 2022 som forefindes pé&
https://pbu.dk/ansvarlighed-section/social-ansvarlighed/

Hvad var dette finansielle produkts sterste investeringer?

Sterste investeringer Sektor % aktiver Land
E.Dir.PBU Bolig P/S Ejendomme 2,49 % DK
Microsoft Corporation IT 1,87 % USA
Alphabet Inc. IT 1,68 % USA
U.PE.Blackrock LTPC Private Equity 1,47 % USA
VISA Inc. IT 1,44 % USA
AIA GroupcLimited Forsikring 1,27 % Hong Kong
l.Ind.JPM Infrastruktur Infrastruktur 1,26 % USA
UnitedHealth Group Inc Sundhed 111 % USA
Novo Nordisk A/S Sundhed 111 % DK
Norfolk Southern Corp Transport 1,03 % USA
Daikin Industries Ltd. Industri 1,02 % Japan
I.Ind.GIP IV Infrastruktur 0,97 % USA
Nestle S.A. Fedevareproduktion 0,93 % Schweiz
Schneider Electric SE Industri 0,90 % Frankrig
E.Ind.Com. Real Estate Ejendomme 0,90 % DK
Denmark

Produktets samlede aktiver pr. 31.12.2022: 75,8 mia. kr.

Hvilken andel udgjorde bzeredygtighedsrelaterede investeringer?

80 % af produktet levede op til M/S karakteristika, med 20 % allokeret i andre.
Fordelingen vil fremgé& af nedenstdende graf.
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v

Aktivallokering
beskriver andelen
af investeringeri
specifikke aktiver.

s

er baeredygtige
investeringer med
et miljgmal, der
ikke tager hensyn
til kriterierne for
miljgmaessigt beaere-
dygtige gkonomiske
aktiviteter i henhold

til forordning (EU)
2020/852.

Hvad var aktivallokeringen?

#1 Overens-
stemmelse
med M/S-

karakteristika 80 %
Investeringer

#2 Andre 20 %

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle
produkts investeringer, der anvendes til at opnd de miljgmaessige eller sociale
karakteristika, der fremmes af det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som
hverken er i overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika
eller kan kvalificeres som beaeredygtige investeringer.

Kategori #1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter:

» Underkategori # 1 Baeredygtige omfatter baeredygtige investeringer med
miljgmaessige eller sociale mal.

o Underkategori #1B Andre M/S-karakteristika omfatter investeringer, der er i
overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, og som
ikke kan kvalificeres som beaeredygtige investeringer.

Opgerelsen er lavet for investeringer pr. 31/12 2022.

Inden for hvilke skonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

Ikke

m

relevant.

i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Produktet foretager ikke baeredygtige investeringer.

Medferte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas

og/eller atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystem ?

Ja

Inden for fossil gas Inden for atomkraft

X | Nej

I hvilket omfang var de baeredygtige investeringer med et miljemal

" Fossilgas- og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun veere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de bidrager til at begreense
klimaaendringer ("modvirkning af klimazsendringer") og ikke i veesentlig grad skader noget EU-klassificeringsmal — se forklarende note i venstre margen.
Kriterierne i deres helhed for gkonomiske aktiviteter inden for fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet,
er fastsat i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1214.



Mulighedsskabende
aktiviteter ger det
direkte muligt for
andre aktiviteter at
yde et vaesentligt
bidrag til et miljgmal.

Omstillingsaktiviteter
er aktiviteter, for
hvilke der endnu ikke
findes kulstoffattige
alternativer, og som
bl.a. har drivhusgas-
emissionsniveauer,
der svarer til de
bedste resultater.

Aktiviteter, der eri
overensstemmelse
med klassificerings-
systemet, udtrykkes
som en andel af:

- omsaetning, der
afspejler andelen
af indtaegter fra
de investerings-
modtagende
virksomheders
gregnne aktiviteter

- kapitaludgifter
(CapEx), der viser de
grenne investeringer
foretaget af investe-
ringsmodtagende
virksomheder, f.eks.
med henblik pd en
omstilling til en gren
okonomi

- driftsudgifter
(OpEXx), der afspejler
de investerings-
modtagende
virksomheders
grgnne operationelle
aktiviteter.
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Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overens-
stemmelse med EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig
metode til at bestemme overensstemmelsen med klassificeringsystemet for statsobligationer”,
viser det ferste diagram overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle
det finansielle produkts investeringer, inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun
viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forbindelse med det finansielle

produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse med
klassificeringssystemet, inkl. statsobligationer”

Omsaet- 98 %
ning

CapEx 100 %
OpEx 100 %

0% 20% 40% 60% 80% 100 %

| overensstemmelse med klassificeringssystemet:

Fossilgas

| overensstemmelse med klassificeringssystemet:

Atomenergi

[l | overensstemmelse med klassificeringssystemet:

(uden fossilgas & atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificerings-
systemet

1. Investeringer i overensstemmelse med
klassificeringssystemet, ekskl. statsobligationer”

Omszt- 98 %
ning

CapEx 100 %
OpEx 100 %

0% 20% 40% 60% 80 % 100 %
| overensstemmelse med klassificeringssystemet:

Fossilgas

| overensstemmelse med klassificeringssystemet:
Atomenergi

[l | overensstemmelse med klassificeringssystemet:
(uden fossilgas & atomenergi)

Ikke i overensstemmelse med klassificerings-
systemet

"Med henblik pé& disse diagrammer omfatter "statsobligationer” alle statsengagementer

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og muligheds-

skabende aktiviteter?

Det har vi ikke troveerdige data pa.

Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse
med EU- klassificeringssystemet, sammenlignet med foregdende

referenceperioder?

n/a

f‘m Hvad var andelen af baeredygtige investeringer med et miljemal,

der ikke var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Ikke relevant, da produktet ikke indeholder bindende mal om bzeredygtige

investeringer.
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Hvilken andel udgjorde socialt bzeredygtige investeringer?

Produktet har ikke foretaget socialt baeredygtige investeringer.

[ gx_‘ Hvilke investeringer blev medtaget under "Andre", hvad var formalet med
dem, og var der nogen miljemaessige eller sociale minimumsgarantier?

Andre omfatter investeringer i danske stats- og realkreditobligationer, realkredit-
obligationer, statsobligationer i udviklingslande og kontanter, som ikke er daekket af et
socialt og miljgmaessigt beeredygtighedsscreen. Alle investeringer skal leve op til PBU's
ESG-rammer, herunder Politik for ansvarlig investering og aktivt ejerskab.

Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljemaessige
_d ¢ og/eller sociale karakteristika i referenceperioden?

» Portefaljen er blevet screenet med regelmaessige mellemrum for:
- overholdelse af FN Global Compacts principper, herunder god ledelsespraksis
- overholdelse af PBU's skattepolitik

o Der er gennemfart aktivt ejerskab i form af dialog med udvalgte selskaber i portefaljen
og stemt pé alle selskabers generalforsamlinger. Detaljer i det aktive ejerskab
fremgdr af Rapport om Samfundsansvar pé&
https://pbu.dk/ansvarlighed-section/social-ansvarlighed/

o Der er gennemfegrt statusmeder med eksterne forvaltere, hvor ESG-rapportering
er blevet gennemgdet.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med
referencebenchmarket?

Produktet anvender ikke et referencebenchmark med henblik pd miljgmaessige
og sociale karakteristika.

Reference-
benchmarks er
indekser til maling
af, om det finansielle
produkt opnér

de miljgmaessige
eller sociale
karakteristika, det
fremmer.
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