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KLIMARAPPORT 2025

Klimarapport - risici og muligheder

Sampension Administrationsselskabs klimarapport for 2025

| rapporten sattes fokus pa de klimarisici og muligheder som Sampension-fallesskabet star overfor, og
hvordan Sampension-fallesskabet arbejder med klimarelaterede finansielle risici og kvantificeringen af
disse. Sampensions Net Zero 2050 malsatning understgtter Sampensions ambition i forhold til at handtere
klimarelaterede investeringsrisici i investeringsportefgljen, til gavn for kunder og medlemmer. Data i
rapporten omfatter investeringsportefaljerne i de 4 pensionsvirksomheder, som administreres af

Sampension Administrationsselskab A/S (i det felgende "Sampension” eller "Sampension-faellesskabet”).

Indledning

Sampension arbejder ud fra den antagelse, at det er muligt bade at opna gode langsigtede afkast og agere
ansvarligt som investor - herunder bl.a. ved at inddrage hensyn til klimaforandringer i
investeringsprocessen. Det indebarer, at Sampension som langsigtet investor forholder sig til risici og
muligheder som felge af klimaforandringer. Klimarelaterede risici og muligheder, og deres sammenhang
med investeringer og investeringsmassig performance, er et komplekst emne, der fortsat udfordres af
betydelig usikkerhed ift. videnskabeligt og teoretisk fastlagte sammenhange og afhangigheder. Ved at
fokusere pa selskabers - og dermed investeringers - carbonudledningsmetrikker har der blandt investorer
implicit vaeret anlagt et bagud skuende perspektiv pa investeringernes klimapavirkende adfaerd. Dette er et
godt udgangspunkt for at vurdere aktuel status pa en investeringsportefglje, men der er en stigende
anerkendelse af, at det er ngdvendigt med et fremadskuende blik pa investeringers klimarelaterede profil
for at kunne vurdere en investeringsportefaljes sande klimarisici. Der har historisk vaeret et begraenset
udvalg af stettevarktgjer til denne avelse, men over tid har omradet udviklet sig pa det bgrsnoterede

omrade.

Nzrvarende klimarapportering anvender den tilgang til fastlaeggelse af investeringers pavirkning af
klimaet i form af CO,e-udledning, som er anlagt i rapporteringskravene fra EU’s Sustainable Finance
Disclosure Regulation, hvor det er de underliggende virksomheders samlede finansiering, der er
fordelingsngglen for virksomhedens emissioner. Aktuelt, er det muligt at fremskaffe rapporteret data for
bagrsnoterede virksomheder (aktier og virksomhedsobligationer) og for en andel af unoterede
investeringer. Pa den baggrund har Sampension udviklet estimationsmodeller af emissionsdata pa de

fleste af de aktivklasser, hvor det ikke er muligt af fremskaffe data. Langt den stgrste del af
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investeringsportefgljen og de fleste aktivklasser - knap 95% af investeringsportefeljen - indgar saledes i

Sampensions klimarapportering'.
Klimarapportering

Den nu nedlagte organisation TCFD blev oprettet med det formal at understatte velfungerende finansielle
markeder og for at mindske finansielle risici afledt af klimaforandringer?. TCFD opstillede en rakke
standardiserede anbefalinger for virksomheder, der gennem deres klimarelaterede rapportering ensker at
bidrage til starre gennemsigtighed pa de finansielle markeder for derigennem at opna en retvisende
prisfastsattelse af virksomheder og deres forretningsmaessige risici. For investorer blev der opstillet

saerlige rapporteringsanbefalinger.

Rapporteringsanbefalingerne indeholder opdeling af rapporteringen af klimarelaterede risici i fire sgjler:
'Governance’ (Ledelse og styring), 'Strategi’, 'Risikostyring’ samt '"Metrikker og malsatninger’.

Narvarende klimarapport tager udgangspunkt i denne struktur.

Indledningsvist kan det naevnes, at klimarelaterede finansielle risici kan opdeles i to kategorier:
Transitions-risici og fysiske risici. Farstnavnte omhandler de potentielle @ndringer, der opstar som falge
af klima-forandringer, hvilket bl.a. kan vare teknologiske skift, @ndringer i politisk regulering,
markedsrisici i form af &ndret vaerdiansattelse af aktiver som konsekvens af &ndringer i markedsforhold,
samt omdemmerisici. Kategorien af fysiske risici kan opdeles i akutte og langsigtede risici, herunder
eksempelvis hyppigere naturkatastrofer, sikkerhed for fadevareproduktion, sikkerhed for energiforsyning
osv. Hvad angar investeringsmassige muligheder kan navnes: Virksomheder med aktiviteter inden for
vedvarende energi og forretningsmodeller, der adresserer klimarisici og -muligheder - fx gennem
energieffektivisering, elektrificering, cirkulaere lasninger, klimarelaterede serviceydelser eller tilpasning af

vaerdikaeder - og som dermed bidrager til omstillingen mod et lavemissionssamfund.

1. Governance/Ledelse og styring

Bestyrelserne i Sampension-feellesskabet

Bestyrelsernes ansvar: Bestyrelserne fastleegger de overordnede rammer for omradet i politik-og
retningslinjer for ansvarlige investeringer.

Hensynet til klimaforandringer adresseres direkte i pensionsvirksomhedernes politik og
retningslinjer for ansvarlige investeringer, der fastsatter en malsatning for
pensionsvirksomhederne i Sampension-fallesskabet til, med udgangspunkt i en konkret
handlingsplan, at reducere investeringsportefgljens klimaaftryk, sa portefaljens udledning af
drivhusgasser er netto nul senest i 2050. Endvidere er der fastsat en malsaetning om, at emissionen af
klimagasser reduceres med mindst 45 % i perioden ultimo 2019 (basisar) til ultimo 2029.

" Klimaaftrykket fra investeringerne i statsobligationer og supranationals, der udgar omkring 12 % af nettoinvesterings-aktiverne,
rapporteres i de individuelle arsrapporter for pensionsvirksomhederne i Sampension-feellesskabet, men behandles ikke i
nzervaerende rapport.

2 Da formalet med TCFD var blevet opfyldt overgik monitoreringen af fremskridtene af klimarapporteringer til IFRS Foundation for
2024 og fremad, og TCFD’s anbefalinger blev indarbejdet i ISSB Standarderne. Det er IFRS’s anbefaling, at man fortsat kan
anvende TCFD-rapporteringsanbefalingerne som et rammevaerk i klimarapporteringen.
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Handlingsplanen skal sa vidt muligt baseres pa objektive kriterier og relevant klimaforskning og skal
indeholde konsistente delmal for perioden frem til 2050. Delmalene skal inkludere “stier til net-zero” for
relevante emissions-tunge sektorer. Handlingsplanen understgtter derudover, at Sampension aktivt
deltager i omstillingen til en klimamaessigt baeredygtig skonomi ved Igbende at afsage mulighederne for
investering i en gran omstilling. Handlingsplanen revurderes mindst en gang arligt, herunder pa baggrund
af ny tilgaengelig viden og den realiserede globale udvikling pa omradet. Reduktionen af
investeringsportefaljens klimaaftryk skal sammen med et fortsat fokus pa det aktive ejerskab pa

klimaomradet bidrage til at seenke portefgljens klimarelaterede finansielle risici.
Tveergadende bestyrelsesudvalg for ansvarlige investeringer

Et tveergaende udvalg under bestyrelserne (Udvalg for Ansvarlige Investeringer) forholder sig lebende til
udviklingen pa omradet og understetter koordinering af indsatsen pa tvers af pensionsvirksomhederne i
Sampension-fellesskabet. Udvalget behandler og informeres Igbende om nye emner pa omradet, metoder
indenfor ESG, og den generelle udvikling i sektoren. | dette udvalg udger klimaforandringer og
klimarelaterede risici et sarligt fokusomrade. Investeringsportefaljens klimarelaterede risici med emner
som eksempelvis carbon-metrikker og udviklingen i disse over tid, handteringen af selskaber med ringe
klimaadfaerd indenfor de tungest udledende sektorer samt tilgangen til klimaforbedrende dialoger med

selskaber behandles saledes i udvalget.
Ledelsen i Sampension Administrationsselskab A/S

Det er ledelsens ansvar, at den af bestyrelserne fastsatte Politik for ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab implementeres i investeringsprocessen. Implementeringen sikres bl.a. ved organisatorisk
forankring af ESG-ansvaret igennem hele investeringskaden og ved indarbejdelse af den vedtagne politik i

forretningsgange og arbejdsbeskrivelser.

ESG Ledelsesforum, der bestar af den gverste ledelse i Sampension samt den averste ledelse i

Investeringsafdelingen, har det overordnede ansvar for dette.

Det overordnede ansvar for integration af ESG i Sampension-faellesskabets investeringsaktiviteter er
placeret hos Sampensions ESG-chef. ESG-chefen er medlem af - og afrapporterer Igbende til - ESG

Ledelsesforum.

ESG-ansvaret forbundet med de daglige investeringsbeslutninger og opgaver er placeret decentralt hos
afdelingscheferne for de respektive aktivklasser i investeringsomradet. ESG-forhold af substantiel finansiel

relevans udger saledes en fast del af investeringsindstillinger.

| investeringsomradet er der etableret et ESG-team der refererer til ESG-chefen. ESG-teamet har ansvaret for
udvikling, koordinering og rapportering pa omradet, herunder understegttelsen af arbejdet i ESG

Ledelsesforum og det tvaergaende bestyrelsesudvalg Udvalget for Ansvarlige Investeringer.
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Investeringsafdelingen har etableret en ESG-komité, der understgtter ledelsen i Investeringsafdelingen i
ESG-relaterede spgrgsmal. ESG-gruppen indgar som medlem i ESG-komitéen, der derudover ogsa bestar af
repraesentanter for de enkelte aktivklasser. Principielle ESG-forhold indenfor de respektive aktivklasser,
herunder spgrgsmal om selskabseksklusioner, intern kommunikation og koordinering omkring ESG-

forhold er eksempler pa emner, der behandles i ESG-komitéen.

2. Strategi
Sampensions strategi for at handtere klimarelaterede risici er formaliseret med det afgivne ’Net Zero
2050’-commitment, der betyder, at udledningen fra investeringsportefgljen skal vaere netto-nul senest i
2050. Malsatningen er fastsat af bestyrelserne i Sampension-fallesskabet og indskrevet i politik og
retningslinjer for ansvarlige investeringer. Der er i regi af Net Zero-forpligtelsen ogsa opstillet delmal for
investerings-portefaljens emissioner i 2030 med en reduktion pa 45% malt i forhold til ultimo 2019 og til
netto nul i 2050. Der er udarbejdet en handlingsplan for reduktion af portefgljens klimaaftryk i
overensstemmelse med ovenstaende, hvor ved CO,-aftrykket reduceres relativt mest inden for de farste 10
ar og med de resterende 55 %-point over de efterfglgende 20 ar. For at understgtte det, er der fastsat mal

for den gennemsnitlige arlige reduktion for hele perioden frem til 2050.

Hvad angar bgrsnoterede aktier har Sampension under det aktive ejerskab i flere ar arbejdet med klima-
relaterede risici bl.a. i form af sakaldte forbedringsdialoger med selskaber, der i forhold til
sammenlignelige selskaber i deres respektive sektorer ikke udviser tilstrakkelig proaktiv adfaerd i forhold
til klimaforandringer. Sampension har siden 2017 stattet op om Paris-aftalen vedtaget pa COP21-mgdet i
december 2015.

Siden 2019 har hensyn til klimamassig performance indgaet som et hensyn i sammensatningen af
selskaber i den bgrsnoterede aktieportefglje pa en made, hvor - udover selskabers aktuelle
klimaperformance - ogsa fremadskuende klimametrikker har betydning. Det er vurderingen, at den valgte
strategi med at satte fokus pa investeringernes miljg- og klimamassige aftryk har virket risikomitigerende

og samtidigt understgttet et langsigtet konkurrencedygtigt afkast.

Med den hensigt at mindske investeringernes klimarelaterede finansielle risici bestar de strategiske

elementer indenfor klimahensyn i hovedtrzk af:

Net Zero-commitment for 2050 med tilhgrende delmal for 2030 gaeldende for alle aktivklasser i
investeringsportefaljen

Hensynet til klimaforandringer tilstraebes inddraget overordnet i alle aktivklasser

Fokus pa at gare den bagrsnoterede aktieportefalje mere klimaresistent/modstandsdygtig -
primart ved at mindske portefaljens transitionsrisici ved screening af selskabernes evne og
villighed til at indga i omstillingen til en lavemissionsgkonomi

Fokus pa at monitorere og mindske investeringer i fossile aktiviteter, herunder med sarligt fokus

pa kul, tjzeresand og udvinding af olie og gas.
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Med det voksende udbud af data pa omradet er det forventningen, at adgangen til data, der kan belyse
klimarelaterede risici fortsat vil udvikle sig. Dette vil vaere med til at skabe den ngdvendige transparens pa

omradet, og vil kunne medfare yderligere strategiske tiltag.

3. Risikostyring
Klimaforandringer forventes at fa betydning for menneskers levevilkar samt den globale samfunds-
skonomiske og finansielle udvikling. Pavirkningen pa bade levevilkar og samfundsgkonomien sker gennem
flere kanaler og med varierende karakter og styrke afhaengigt af fx geografiske regioner samt lokale savel
som globale tiltag til at mitigere konsekvenserne af klimaforandringerne. Klimarisici kan derfor pavirke
Sampensions finansielle risici. Da klimaforandringerne kan pavirke de finansielle systemer og
samfundsgkonomien gennem en lang raekke kanaler, kan det vaere vanskeligt entydigt at afgraense, hvad
der skal kategoriseres som klimarelaterede finansielle risici og hvad, der ikke indeholder klimarelaterede
finansielle risici. Dette ger endvidere overvagningen af klimarisici til en vanskelig opgave. Sampensions
forretnings- og risikostyring skal imidlertid vaere i stand til pa en passende made at mitigere
klimarelaterede risici pa samme made, som der skal vaere fokus pa at mitigere risici og pavirkninger afledt

af andre vasentlige forandringer.

Rammerne for Sampensions investeringer er fastlagt af virksomhedens bestyrelse via Politik- og
Retningslinjer for investeringsomradet. Rammerne opdateres Igsbende og mindst en gang arligt, og det er
derfor muligt at ®&ndre rammerne over tid i takt med, at det vurderes at vaere relevant. Rammerne
fastleegger bl.a., at Sampension skal have en vasentlig diversifikation, bade i relation til aktivtyper, den
geografiske- og branchemassige eksponering og eksponeringen mod enkeltstaende modparter.
Diversifikation vurderes at vaere et afgerende, risikomitigerende redskab til at beskytte Sampension mod
uventede og ugunstige udviklinger pa de finansielle markeder generelt og/eller for enkelte sektorer. En
veldiversificeret investerings-portefglje vil sdledes kunne bidrage til at yde beskyttelse mod fx udvikling af
nye teknologier og @ndringer i forbrugeradfaerd, ligesom det kan beskytte mod en overeksponering imod
specifikke typer af investerings-aktiver, som pa kort eller lang sigt kan opleve stor volatilitet, hvilket kan

resultere i tab - herunder som falge af klimarelaterede risici.

Sampension varetager lebende en identifikation af de aktuelle og potentielle risici heriblandt indenfor
klimarelaterede risici. De finansielle risici ved klimaforandringer kan opgeares i to kategorier, dels de
fysiske risici ved klimaforandringer, dels af transitionsrisici afledt af overgangen til et

lavemissionssamfund3.

8 Fysiske risici som fglge af klimaforandringer deekker over uventede og mere ekstreme vejrfaenomener samt naturkatastrofer, der
forekommer hyppigere og med mere omfangsrige @deleeggelser, herunder stigende gennemsnitstemperaturer,

gndrede nedbgrsmaengder, skovbrande og @get vandstand mv. Det kan pa aktivsiden betyde, at de direkte ejede investeringer som
fx ejendomme og skove @delaegges, og markedsvaerdien heraf pavirkes negativt. Desuden kan vaerdien af finansielle aktiver som
aktier og obligationer pavirkes negativt som falge af uventede aendringer i makrogkonomiske forhold s&som gkonomisk

vaekst og inflation som falge af ekstreme vejrhaendelser.

Transitionsrisici i relation til overgangen til en lavemissionsgkonomi deekker over den Igbende udvikling i klimarelaterede politikker og

prioriteringer. Der ma forventes fundamentale eendringer inden for mange sektorer, og eksisterende forretningsmodeller vil blive
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Sampension sikrer den langsigtede vardi af investeringerne og nedbringer risikoen ved at basere
investeringsbeslutninger pa informationer om selskabers indsats, evne og vilje til at indga i transitionen

mod et lavemissionssamfund.
Laobende styringsredskaber

Sampensions klimarelaterede risici handteres overordnet i regi af det afgivne 'Net Zero 2050’-commitment
for hele investeringsportefeljen. Denne malsatning saetter rammer for udviklingen i den afledte udledning

fra investeringerne, hvilket medfarer en formindskelse af klimarelaterede risici over tid.

Men tilgengelighed af data spiller en afgarende rolle i muligheden for at fastlaegge investeringers klima-
relaterede risici og muligheder. Kvantificeringen af risici - og herunder eksempelvis vurderingen af,
hvorvidt et selskab med dets forretningsmodel bidrager til overholdelsen af Paris-aftalen eller i modsat
fald, hvor meget der bidrages negativt - er en kompleks opgave, der er forbundet med hgj grad af
usikkerhed. Omradet er og har varet under betydelig udvikling de seneste ar. Det er dog primart indenfor
udstedelser fra bers-noterede virksomheder, at der aktuelt er bedst mulighed for at foretage denne type

vurderinger.

Fastleggelsen af den fulde investeringsportefaljes klimaaftryk foretages lebende pa de dele af portefaljen,
hvor dette er muligt. Aktuelt er denne andel omkring 95%. Det vurderes derfor lgbende, hvorvidt
investerings-portefeljen overholder de reduktionskrav til emissioner, der ligger i Sampensions Net Zero-
commitment. Disse data er dog bagudskuende af natur, hvorfor vurderingen af den klimamassige
performance suppleres med fremadskuende metrikker, hvor det er muligt. Her vurderes de enkelte
virksomheders evne, mulighed og reelle tiltag i relation til overgangen til en lavemissionsgkonomi pa

baggrund af deres respektive forretningsmodel.

Forskellige andre metrikker - herunder eksempelvis eksponering mod grgnne og fossile selskaber - der
med hver deres vinkel belyser portefeljens parathed overfor en lavemissionsgkonomi monitoreres lgbende.
Disse suppleres af resultater fra klimascenariemodeller, hvor portefaljerne af virksomhedsobligationer og

bars-noterede aktiers langsigtede, fremadrettede klimarelaterede risici belyses.

Aktivt ejerskab

Hvad angar de barsnoterede aktieinvesteringer sages klimarelaterede risici ogsa mindsket gennem det
aktive ejerskab - eksempelvis gennem deltagelse i netvaerkssamarbejder som CDP, Climate Action 100+,

IIGCC’s Net Zero Engagement Initiative og ISS ESG Net Zero Thematic Engagement.

udfordret som folge af teknologiudvikling, eendring i forbrugeradfaerd og uundgaelige politiske tiltag i lyset af klimaforandringer. Disse
forhold kan, hvis de er uventede, i starre eller mindre grad pavirke markedsveerdien af et investeringsaktiv, og som folge heraf ogsé

pavirke investeringsafkastet negativt.
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Det samme gor sig geldende for de unoterede aktieinvesteringer, om end mulighederne i denne
aktivklasse har en anden karakter. Oftest foregar det ved at pavirke eksterne forvaltere til at saette fokus
pa ESG-relaterede risici (herunder klimarelaterede risici), samt ved at ESG-rapporteringen pa omradet fra de
eksterne forvaltere sg@ges forbedret - herunder at udbede os klimadata pa portefgljeselskabsniveau. For
barsnoterede aktier og direkte investeringer indgar klimarelaterede risici i investeringsprocessen ved, at
virksomhedernes udledning af klimagasser samt deres parathed til overgang til et lavemissionssamfund

inddrages.

Klimarelaterede risici indgar i eksklusionskriterierne i form af et fokus pa fossile selskabers omsatning
hidrarende fra kul i kombination med deres evne og vilje til at @ndre forretningsmodellen i retning af en
klimamaessigt mere baredygtig af slagsen. Fokus i den sammenhang er bade pa udvinding og anvendelse
af termisk kul. Desuden screenes for gkonomiske aktiviteter indenfor tjeeresand samt udvinding af bade

termisk og metallurgisk kul. Aktieportefaljens eksponering mod fossile selskaber vil dermed mindskes.

Det aktive ejerskab spiller en vasentlig rolle i forhold til ESG-risikostyring. Dialog om klimaadfarden hos
selskaber anses saledes som en vigtig risikomitigerende aktivitet. Mulighederne for at indga i dialog med
selskaberne forgges i takt med de generelt sgede rapporteringskrav. Dermed tilvejebringes i hgjere grad

det datagrundlag, der kan understatte det aktive ejerskab pa klimaomradet.

4. Klimarelaterede metrikker og malscetninger
Formalet med den fjerde sgjle i TCFD’s rapporteringsanbefalinger er at offentligggre metrikker og mal for
fastleeggelse og styring af klimarelaterede risici og muligheder, nar disse er materielle. Desuden at
beskrive hvordan metrikker og mal anvendes i investeringsprocessen herunder til forstaelse af, hvordan

investeringerne er eksponeret mod klimarelaterede finansielle risici.

Sampensions klimarelaterede malsatninger er indlejret i det afgivne Net Zero-commitment for 2050, samt
det tilhgrende delmal for 2030. Naervarende afsnit er opdelt to dele, hvor der i fgrste omgang fokuseres
pa emissionsmetrikker og udviklingen i disse for den samlede investeringsportefalje. Efterfalgende
zoomes ind pa den del af investeringsportefaljen, hvor det er muligt at dykke lzengere ned i materien i
forhold til klimamaessigt relevante analyser som eksempelvis klimascenarieanalyser, Net Zero-status og
belysning af transitionsrisici. Sidstnavnte analyser er foretaget i samarbejde med den anerkendte ESG-

service leverander ’ISS ESG’“.
4.1. Klimagas-metrikker for den samlede investeringsportefolje

Farste skridt i denne avelse er at give et aktuelt billede af den samlede investeringsportefaljes CO.e-

emission opgjort pr. ultimo 2025, samt hvordan udviklingen har varet siden 2019.

4 ISS: Institutional Shareholder Services
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Figur 1: Klimaaftryk - mal og resultater. Investeringsportefaljens udledninger 2019-2025
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I figur 1 vises udviklingen i den samlede portefaljes absolutte scope 1 og 2 udledning samt den sti som
portefeljeudledningen skal fglge for at leve op til Sampensions ambitioner om ’Net Zero’ i 2050 herunder
et delmal for 2030 med en reduktion pa 45% - svarende til en arlige reduktion pa 5,8%. Stien er fastlagt pa
baggrund af CO,e-udledningen i basisaret 2019. Det ses, at den arlige udledning fra
investeringsportefgljen (bla linje) malt pr. ultimo 2025 er godt 900.000 t CO,e. Dette svarer til et fald pa
godt 42% malt fra basisaret, hvor den arlige udledning var knapt 1,6 mio. t CO,e. Den opnaede reduktion
svarer til en gennemsnitlig arlig reduktion pa 8,8%, hvilket ligger et godt stykke over den arlige

reduktionsmalsaetning om 5,8%.

Reduktionsmalene er et vigtigt redskab i at sikre, at udledningerne fra investeringerne falder lgbende, og
at andelen af investeringer, der understatter den gregnne omstilling, gradvist eges. Malsaetningen - som er
markeret med sort i figuren ovenfor - er fastlagt ud fra den antagelse, at de underliggende virksomheder
samlet set dekarboniserer deres forretningsmodel over tid. Figurens fuldt optrukne bla linje viser

udviklingen i klimaaftrykket for den udledende del af portefeljen siden 2019.

Ovenstaende er saledes baseret pa udledningen fra den emitterende del af portefeljen. | disse tal er der
ikke taget hajde for den carbon-sekvestrering, der stammer fra skovinvesteringerne. Sekvestreringen fra
skov fluktuerer af flere arsager en del hen over arene - blandt andet som falge af @ndringer i
vaekstbetingelser, men primart som falge af beslutninger om faldning. Nar man skal inddrage en
aktivklasse med sa store udsving i en langsigtet strategi - som Sampensions Net Zero-strategi for 2050 er,
giver det mening at udjaevne udsvingene og i denne sammenhang se pa et glidende gennemsnit. Det er

det, der er gjort i figur 1, hvor den grgnne linje viser investeringsportefaljens samlede klimaaftryk fra
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2019 og frem inklusive et gennemsnit af carbon-sekvestreringen stammende fra skovinvesteringerne®. Af
figuren ses, at investeringsportefgljen har et samlet klimaaftryk pa 537.000 t CO,e i 2025, nar man

anvender et glidende gennemsnit af carbon-sekvestreringen fra skovene.

Hvorfor medregner vi skovinvesteringer i klimaopggrelsen?

Skovinvesteringerne er en integreret del af Sampension Livs investeringsportefalje og dermed en del af den
investeringsmaessige vaerdikeede. For at sikre storst mulig transparens om vores investeringers CO;-profil opger vi
klimaaftrykket for de enkelte aktivklasser seerskilt, herunder skovinvesteringerne. Samtidig opgeres portefaljens
samlede klimaaftryk bade inklusive og eksklusive skovinvesteringerne, séledes at det er muligt at se den samlede
beregnede netto-CO,-profil med og uden skov.

Medregningen af skovinvesteringer skal ikke forstas som klimakompensation eller offset og indebaerer ikke, at
udledninger fra den avrige portefglje neutraliseres. Skovinvesteringernes CO,-profil anvendes saledes ikke til at
modregne eller "opveje” udledninger, men indgar alene som et oplysende element i opgarelsen af portefaljens
beregnede netto-CO,-profil pa tveers af aktivklasser. Nettotallet udger ikke et klimaregnskab i GHG-protokollens
forstand og indebeerer ikke, at CO,-udledninger er kompenseret, neutraliseret eller modregnet.

Formalet med at medregne skovinvesteringerne er séledes at give et sa retvisende og gennemsigtigt billede som
muligt af klimaaftrykket fra hele investeringsportefoljen og at tydeliggare, hvordan de enkelte aktivklasser bidrager
med bade udledninger og beregnede CO,-optag.

| figur 2 har vi anskueliggjort, hvor store udsving, der er i den samlede investeringsportefeljes klimaaftryk,
hvis man i stedet anvender den realiserede carbon-sekvestrering pa arsbasis. | figuren gar den grenne linje

fra figur 1 igen, mens prikkerne viser aftrykket for det enkelte ar i perioden, uden udjavning.

Det ses af figur 2, at investeringsportefaljens klimaaftryk opgjort i 2025 er under nul - nermere bestemt
minus 24.000 t CO.e, hvorfor portefaljens samlede klimabalance kan siges at vaere nettonegativ i 2025.

Det er ngdvendigt i den forbindelse at bemaerke, at CO,-sekvestreringen fra skovinvesteringerne vurderes
at vaere ekstraordinart hajt i opgaerelsesaret for 2025. Det er forventningen, at niveauet vil stabilisere sig

pa et lavere niveau fremadrettet®.

5 Som felge af de betydelige udsving i de arlige carbon-sekvestreringer er det valgt at anvende et femarigt glidende gennemsnit, dog
saledes, at der for perioden 2019-2024 anvendes et gennemsnit baseret pa de tilgeengelige fem ar, da der ikke findes data fra for
2019.

6 Se evt. mere omkring carbon-sekvestreringen fra skovinvesteringerne i afsnit 4.3 i nserveerende rapport.
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Figur 2: Klimaaftryk inkl. skovinvesteringer - gennemsnitlig og arlig sekvestrering
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Af ovenstaende ses det, at investeringsportefaljen holder sig indenfor den malsatning, der er sat op i
forbindelse med Sampensions afgivne 'Net Zero’-commitment. Baseret pa dette er det ligeledes
vurderingen, at Sampensions samlede investeringsportefglje har faet nedbragt sin klimarelaterede risiko
betydeligt siden 2019. Det er vurderingen, at Sampension med en reduktion pa godt 42% i de absolutte
emissioner og knap 55% i carbon footprint er rigtig godt pa vej i forhold til at nedbringe

investeringsportefaljens emission i henhold til det afgivne 'Net Zero’-commitment for 2050.

Carbon metrikker pa aktivklasseniveau

Det kan ud fra et risikoperspektiv vaere interessant at se pa, hvilke aktivklasser, der bidrager mest til
investeringsportefaljens samlede emission. Dette er visualiseret i figur 3, hvor investeringsportefaljen er
opdelt i syv aktivklasser.

Det ses af figur 3, at emissionen fra investeringerne i bgrsnoterede aktier har klart det starste bidrag med
sine cirka 570.000 tCO,e. Naststarste bidrag kommer fra portefgljen af kreditinvesteringer, mens
tredjestarste bidrag kommer fra infrastrukturinvesteringerne. Til sammenligning er bidragene fra
investeringerne i danske realkreditobligationer, Private Equity og ejendomme relativt sma. Det ses ogsa, at
carbon-sekvestreringen fra investeringerne i skov bidrager betydeligt for aret 2025, jf. ogsa

bemarkningerne ovenfor.
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Figur 3: Dekomponering af absolut emission pa aktivklasser
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Stgrrelsen af udledningen fra de enkelte aktivklasser afhanger naturligvis meget af, hvor stor allokering,
der er til den enkelte aktivklasse. Skulle alle investeringer hypotetisk ligge i infrastruktur ville hele
investeringsportefaljens emission naturligvis stamme derfra. Det er derfor meget relevant at se pa, hvor
stor emissionen er pr. investeret krone i de respektive aktivklasser. | figur 4 ser vi derfor naermere pa de
emitterende aktivklassers carbon footprint over de seneste tre ar - altsa i en sammenligning af emissionen

fra de respektive aktivklasser sat i forhold til markedsvardien af investeringerne.
Figur 4: Carbon footprint pa aktivklasser
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Det ses af figur 4, at blandt de aktivklasser, hvor emissionen er st@rre end nul, har investeringer i
infrastruktur den klart hgjeste udledning pr. mio. DKK investeret. Dernast har
kreditobligationsinvesteringer det naesthajeste carbon footprint. Barsnoterede aktier, der samlet set
bidrager mest til de absolutte emissioner, har med 5,7 t CO,e/mio. DKK derimod kun det tredje hgjeste

carbon footprint blandt aktivklasserne i 2025.

Det ses desuden, at carbon footprint pa alle de anskuede aktivklasser er faldet siden opgarelsen i 2023.
Mest udtalt for infrastruktur, hvilket dels skyldes a&ndringer i de underliggende portefaljeselskaber i
investerede fonde, hvor selskaber Igbende fras®lges og nye selskaber opkgbes, og dels hanger det
sammen med, at Sampension over tid har haft succes med at indsamle emissionsdata fra de underliggende
selskaber, der har vist, at der har vaeret en betydelig forskel i estimerede emissionsdata og reelle
rapporterede data fra selskaberne. Det samme ge@r sig geldende - om end i mindre omfang, hvad angar

Private Equity.

Investeringer i infrastruktur er bl.a. karakteriseret ved, at investeringerne har en lang gkonomisk levetid,
men 0gsa, at investeringerne ofte foretages igennem fonde. Disse fonde har en betydelig Igbetid fra
opstart indtil portefaljeselskaberne salges ud af fonden igen (sakaldt ’exit’). Af den grund ligger der
derfor en del ®ldre investeringer i aktivklassen ’Infrastruktur’. Investeringer, som over tid vil forsvinde ud
af investerings-portefgljen og erstattes af nye investeringer, der vil have et andet klimamassigt fokus end
de investeringer, der er foretaget for op til mere end 10 ar siden. Der er naturligvis stort fokus pa at
monitorere og styre udviklingen i CO,e-emissioner fra hver af de aktivklasser, der investeres i. Derfor er
ovenstaende observationer ogsa forhold, der tages hgjde for i investeringsprocesserne for de enkelte
aktivklasser. Men der er - givet 'naturen’ af de respektive aktivklasser - ikke altid mulighed for at agere
aktivt - herunder bedrive aktivt ejerskab - pa den portefalje af selskaber, der historisk er investeret i - eller

er blevet bragt ind i - en given portefalje af investeringer i bestemte aktivklasser.

Ovenstaende viser, at det er ngdvendigt at fokusere pa mere end én aktivklasse, nar vejen mod ’Net Zero’
skal findes, da der er en iboende klima/transitionsrisiko til stede i mere end blot barsnoterede aktier. Ikke
desto mindre er der grundet datatilgaengelighed starst mulighed for at foretage en narmere analyse pa

barsnoterede aktier, hvorfor netop barsnoterede aktier vil vaere genstand for en narmere analyse senere i

narvarende rapport’.

Sektor- og geografisk opdeling

| figur 5 er investeringsportefgljens absolutte emissioner og udledning pr. investeret mio. DKK opdelt pa

geografi - n@rmere bestemt investeringer i 'Developed Markets’, Danmark og 'Emerging Markets’. Billedet

7 Se afsnit 4.2
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afspejler naturligvis til en vis grad den overordnede investeringsstrategis allokering mod de tre geografier,
men farves dog ogsa betydeligt af virksomhedernes emissionsmaessige karakteristika indenfor de tre

geografier.

Figur 5: Geografisk fordeling af absolutte emissioner og carbon footprint
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Det ses af figur 5, at langt den starste del af investeringernes absolutte CO,e-udledninger stammer fra
investeringer i 'Developed Markets’, mens resten er fordelt nogenlunde ligeligt mellem investeringer i
Danmark og 'Emerging Markets’. Det betyder, at langt den stgrste del af den investeringsportefaljens
klimarelaterede risici ligger hos DM-selskaber ex. Danmark. Ser man i stedet pa portefgljens carbon
footprint, dvs. udledning per mio. kr. investeret, indenfor de tre geografier er billedet, at det er
selskaberne i EM, der har de starste klimarelaterede risici, mens danske investeringer har klart de laveste

klimarisici.

Opdeles investeringsportefaljens samlede investeringer i de 11 GICS-sektorer far man falgende overblik

over investeringsportefgljens samlede emissioner pa sektorniveau:
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Figur 6: Sektorfordeling af investeringsportefaljens absolutte emissioner
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| figur 6 ses det, at investeringsportefaljens samlede emissioner - og dermed ogsa implicitte
klimarelaterede risici - primart kommer fra de fire sektorer ’Materials’, 'Industrials’, ’Energy’ og 'Utilities’ -
i n@vnte raekkefglge. | modsatning til det generelle billede af det globale investeringsunivers er det dog
bemarkelsesvaerdigt, at investeringerne indenfor ’Energy’ og 'Utilities’ ikke er de markant stgrste
bidragsydere til den samlede CO,e-udledning. Dette tilskrives i hgj grad Sampensions klimastrategi og de

tiltag, der i henhold til denne er implementeret siden 2019.
4.2. Klimaperformance pa borsnoterede aktieinvesteringer

Grundet barsnoterede selskabers oplysningsforpligtelser har det historisk nasten udelukkende varet
muligt at foretage klimarelateret analyse af bgrsnoterede virksomheder. Det er saledes for bgrsnoterede
selskaber, at der foreligger offentliggjorte relevante data, der kan ligge til grund for en analyse af
klimarelaterede risici i de enkelte virksomheder. Dette er i store traek stadig tilfeldet, hvorfor vi i
naervaerende afsnit zoomer ind pa investeringerne i bgrsnoterede aktier. Analysen er relevant da
barsnoterede aktier er den aktivklasse der bidrager mest til den samlede investeringsportefaljes

klimaaftryk fra den udledende del af portefaljen®.

| figur 7 ses de tre relative carbon metrikker udregnet for de barsnoterede aktieinvesteringer for de

seneste syv ar, hvor 2019 er basisaret for Sampensions 'Net Zero’-commitment®. Metrikkerne er bagud

8 Bemeerk, at portefglien af barsnoterede aktier i denne del af rapporten ikke inkluderer investeringer i ETFer.

% Se evt. beskrivelse af metrikkerne i arsrapporteringerne fra de fire pensionsvirksomheder i Sampension-faellesskabet. Carbon
metrikkerne er udregnet ud fra en EVIC-tilgang — dvs. en allokeringsnagle til allokering af virksomhedernes udledning, hvor
udgangspunktet er Enterprise Value Including Cash.
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skuende i deres natur, men det er trods dette relevant at betragte disse, da de gerne skulle vise en

udvikling, der over tid viser sig, at understatte Sampensions klimamalsatninger.

Figur 7: Udvikling i relative carbon metrikker

i

30

25

20

15 .
A\

m |‘|I I |‘|I I§
\
\
\
\

0

Carbon Footprint Carbon Intensitet Vaegtet gns. carbon intensitet

%

E Ult. 2019 mUIt. 2020 mUIt. 2021 mUIt. 2022 mUIt. 2023 m Ult. 2024 mUIt. 2025 % BM 2025

Det ses af figur 7, at samtlige tre carbon metrikker er faldet betydeligt siden basisaret 2019. Saledes er
carbon footprint faldet 63% i perioden, mens carbon intensiteten - der belyser, hvor carbon intensivt
selskaberne i portefaljen genererer deres omsatning - er faldet 44% i samme periode'. Vegtet gennem-
snitlig carbon intensitet, som viser investeringsportefgljens eksponering mod udledningsintensive
virksomheder, er faldet 58% siden 2019

Alle tre metrikker viser, at den barsnoterede aktieportefglje er blevet markant mindre eksponeret mod
klimarelaterede risici siden basisaret 2019. Disse a&ndringer er drevet af bade a&ndringer internt i
portefaljens sammensatning, men ogsa som falge af en generel bevagelse blandt virksomhederne globalt
imod mindre CO,e-udledning'. Sammenlignes med portefaljens benchmark - angivet ved 'BM 2025’ i
figuren, der giver et billede af klimaadfaerden i det mulige investeringsunivers, er performance for

selskaberne i portefaljen i gennemsnit mellem 12% og 26%.
Klimascenarieanalyser

Vurderingen af i hvilken grad en portefglje af investeringer er i overensstemmelse med et opstillet

klimamal kan foretages ved at anvende klimascenarieanalyser. Antagelserne i disse modeller er mange -

10 Carbon intensitet viser naermere bestemt den portefglje- og ejerandelsvaegtede udledningseffektivitet malt over alle
virksomhederne i investeringsportefgljen.

" Denne metrik indeholder ikke en ejerandelsvaegtning.

"2 Det er vigtigt at g@re opmaerksom p4, at der er en vis forsinkelse i de data, der indgar i nserveerende opgerelser. Saledes er
ovenstaende udledningsnggletal foretaget pa baggrund af emissions- og finansielle data fra 2024. Det skyldes, at emissionsdata fra
eksempelvis 2024 offentliggeres i labet af 2025. Derudover anvendes og indberettes data fra selskaberne til CDP hen over aret
2025 i takt med, at virksomhederne offentligger arsrapporterne for 2024. CDP frigiver data ultimo kalenderaret, hvorefter ESG
service leverandgrer skal kvalitetssikre data — og evt. fremskaffe data fra arsrapporter i de selskaber, der ikke har indberettet til
CDP, og stadigt i stort omfang estimere data, hvis selskaberne ikke selv opger eller offentligger disse - for data geres tilgaengelige
for brugere.
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herunder fastlaeggelsen af de sektorbaserede carbon-budgetter, som er udgangspunktet'>. Men modellerne
er et forsgg pa at foretage den navnte vurdering og kan vare et udgangspunkt for en analyse af, hvordan

portefaljen udvikler sig over tid, eller i forhold til at identificere emner til neermere analyse'.

Portefgljevirksomhedernes overensstemmelse med givne klimascenarier i form af estimerede fremtidige

arlige budgetter for udledning af klimagasser er anskueliggjort i figur 8.

Figur 8: Estimeret udvikling i bersnoteret aktieportefaljes emission relativt til klimascenarier

140%

120%

100%

80%

60%
40%

20%

© N DO 0 N O LD LK
P AT
TS TS

© A D O
o0 &5\ o° o
AT AT AT AD

O W\ v &
Qb‘b‘b‘gb‘q/

5
05
> DA A A

v

e Portefglje SDS emmmmmAPS e STEPS

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

Her sammenlignes den estimerede udviklingssti (scope 1 & 2) for den bgrsnoterede aktieportefalje -
angivet ved den bla linje - med de implicitte carbon budgetter for de tre emissions/temperaturscenarier
STEPS (Stated Policies Scenario), APS (Announced Pledges Scenario), og SDS (Sustainable Development
Scenario). Der tages udgangspunkt i den sektor- og selskabsfordeling, der aktuelt er i
investeringsportefaljen. 'Sustainable Development Scenario’ er forbundet med en temperaturstigning pa
1,7 grader i 2050, mens den i ’Stated Policies Scenario’ vil vaere 1,9 grader og i ’Announced Pledges’

scenariet vil temperaturstigningen ligge mellem de to farstnaevnte'.

'3 Der er en reekke forskellige modeller til vurdering af virksomheders fremtidige overensstemmelse med carbon budgetter — baseret
pa sektorandele af fremtidige emissioner givet et temperatur-mal, teknologier og gkonomisk aktivitet. Resultater fra disse modeller
afhaenger i meget hgj grad af de underliggende modelantagelser, og der kan veere stor forskel pa modellernes vurderinger.
Naerveerende scenarieanalyser er derfor kun ét bud p&, hvordan den analyserede investeringsportefglje er i overensstemmelse med
de givne temperatur/klimascenarier.

4 Allokeringen af carbon budgetter i den anvendte model flugter med Sectoral Decarbonization Approach (SDA), som er udviklet af
Science Based Targets initiativet. De enkelte sektorers carbon budgetter er allokeret i henhold til IEA’s klimascenarier.

15 Jf. IEA World Energy Outlook 2023
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Af figur 8 ses det, at den barsnoterede aktieportefglje, som den er sammensat pa opggrelsestidspunktet,
ligger et godt stykke under SDS i udgangspunktet. | 2030 ligger portefgljens emissioner cirka 24%-point
under carbonbudgettet i SDS. Og helt frem til og med 2036 er portefaljen i overensstemmelse med SDS,
og overskrider saledes fgrst i 2037 det givne SDS-budget. Til sammenligning var tidspunktet for
overskridelse 2029 som portefaljen sa ud ultimo 2019, og 2035 ved opggrelsen i den seneste
klimarapport. Den barsnoterede aktieportefalje er saledes kommet i betydeligt bedre overensstemmelse

med et klimascenarie, der sigter mod en temperaturstigning pa 1,7 grader malt i forhold til 2019'c.

Beregningerne har som udgangspunkt, at portefaljen er statisk - bade i forhold til, hvordan den er
sammensat, men ogsa i forhold til, at selskaberne ikke forventes at @ndre adfaerd. Men investerings-
portefaljen justeres Igbende over tid og selskabernes strategier &ndres eller justeres ogsa som tiden gar i
takt med a&ndringer i den verden, som selskaberne opererer i - det vaere sig politisk, skonomisk og
forbrugeradfaerdsmaessigt. Derfor anses de to bagvedliggende grundlaeggende antagelser i ovenstaende
om uandret portefaljesammensatning og mangel pa yderligere klimarelaterede udviklingstiltag i
virksomhederne begge for mindre sandsynlige. Antagelserne er dog ngdvendige i denne type analyse for

at kunne give et gjebliksbillede af portefaljen.

Det er fortsat forventningen, at horisonten for, hvor lenge portefaljen kan holde sig indenfor SDS-
scenariet, lgbende vil forskydes leengere fremad i takt med, at selskaberne i portefaljen andrer deres
forretnings-modeller i takt med a&ndringer i forbrugeradfaerd, politiske tiltag, regulering og pavirkning fra
investorer osv. og saledes eksempelvis opstiller eller strammer deres officielle klimamalsaetninger. | den
situation, at den globale skonomi - herunder virksomheder, regeringer og forbrugere - med deres adfaerd
ikke omstiller sig i tilstraekkelig grad til at understgtte et lavemissionssamfund vil der dog vare en risiko
for, at ovenstaende forventning ikke opfyldes. Der vil i dette tilfaelde derfor kunne opsta et behov for at
foretage justeringer i den anlagte tilgang for handtering af klimarelaterede risici for at kunne leve op til
det afgivne Net Zero-commitment.

Som supplement til ovenstaende analyse er det ogsa muligt at anskue, hvordan portefgljens estimerede
absolutte udledning malt pa bade scope 1, 2 og 3 ligger i forhold til IEA’s Net Zero 2050-scenarie, og hvor
man ser pa portefeljens udnyttelse af det givne absolutte carbon budget akkumuleret set - altsa over tid
fra udgangspunktet 2020 og frem'”. Som det er tilfeldet med scenarieanalysen ovenfor ligger der en
betydelig mangde antagelser bag disse beregninger, men beregningerne kan trods disse antagelser vaere
med til at approksimere i hvor hgj grad portefeljen, som den er sammensat med selskaber aktuelt,
potentielt er i overensstemmelse med et lavemissionssamfund i 2050 - i nervaerende eksemplificeret ved

IEA NZ 2050-scenarie'®. Bemark, at denne analyse tager udgangspunkt i bade scope 1, 2 og 3.

'6 Det er for nuvaerende i denne type scenarieanalyse, hvor portefgliens emissioner estimeres ar for ar og seettes i forhold til et
carbon-budget, ikke muligt at opggre portefaljens overensstemmelse med 'Net Zero 2050’-scenariet fra IEA. Nedenfor belyses
overensstemmelsen ift. 'Net Zero 2050’ i en anden scenarieanalyse.

7| neerveerende scenarie-analyse anvendes den tilgang, at portefgljens akkumulerede carbon udledninger sammenlignes med det
samlede globale carbon budget frem mod 2050 som fastlagt af IPCC i forskellige klimascenarier under forskellige
temperaturstigningsgraenser.

'8 Der som bekendt er forbundet med globale temperaturstigninger pa 1,5 grader Celsius.
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| figur 9 ses, hvordan portefgljen emissionsmaessigt udvikler sig i de to scenarier, hvor selskaberne lever
op til henholdsvis deres egne fastlagte og offentliggjorte emissionsmalsatninger, samt hvis selskabernes
emissioner udvikler sig som deres respektive sektorer forventeligt vil gare i et neutralt scenarie alene

baseret pa de respektive landes udledningsmassige lafter (NDC’er)'°.

Figur 9: Portefoljeemission - scope 1, 2 & 3 - malt mod IEA NZ 2050-scenariet
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Det ses i figur 9, at portefgljen et godt stykke op mod 2030 falger den implicitte emissionssti i IEA
NZ2050-scenariet. Det ses endvidere, at portefaljens emissioner i 2050 overstiger Net Zero-scenariets
emissioner med godt 2,4 mio. t CO,e (scope 1, 2 & 3). Dette er en markant mindre overskridelse end, hvis
selskabernes emissioner udvikler sig i henhold til de respektive landes klimamalsatninger (7 mio. t CO.e).
De 2,4 mio. t CO,e, som er udledningerne fra portefaljens selskaber, hvis de lever op til deres egne
offentliggjorte klimamalsatninger, svarer til en global temperaturstigning pa 1,7 grader Celsius®. Det vil
altsa sige, at portefaljen understgtter et 1,7 graders scenarie, hvis selskaberne lever op til deres egne

offentliggjorte klimamalsatninger?'.

Malt pa de akkumulerede emissioner vil man samtidigt kunne se, at portefeljen i 2039 overskrider det
samlede carbon budget i IEA’s NZ 2050 scenarie, hvis selskaberne lever op til deres egne

klimamalsatninger. Hvis selskabernes emissioner derimod udvikler sig som de emissionsmassigt har

9] sidstnaevnte tages hejde for de antagelser om teknologiske fremskridt, der ligger implicit i de anvendte klimascenarier og
dermed, hvad scenarie-’byggerne’/providers har gjort af antagelser, hvad angar dette.

20 Modellen for beregning af dette nggletal antager at verden som et hele har samme klimaadfeerd som portefgliens selskaber.
Modelmaessigt er det en ngdvendig antagelse, og er seedvanligt for denne type beregninger.

2 Foretages scenarieanalysen med udgangspunkt i ‘Network for Greening the Financial Systems’ ‘REMIND-MagPIE’ model kommer
man frem til samme temperaturforggelse.
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gjort historisk set vil selskabernes akkumulerede udledninger allerede overskride budgettet i 2033 og

vaere forbundet med en temperaturstigning pa anslaet 2,3 grader Ci 2050 (ikke vist i figuren)?.

Selskabernes respektive klimamalsatninger er af den grund derfor interessante at se narmere pa, da det
fortzller noget om, hvordan virksomhederne i portefgljen af barsnoterede aktier forholder sig - og

gennem commitments forventes at bidrage - til den grgnne omstilling. Som en marker for dette kan man
betragte antallet af fastlagte og offentliggjorte klimamal i de enkelte virksomheder. Tallene for, hvorvidt

selskaberne i portefgljen har forpligtet sig til klimamal opgjort ultimo aret siden 2019 ses i figur 10.

Figur 10: Portefoljens andele af selskaber med klimamal
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Af figur 10 ses det, at det i portefaljen pr. ultimo 2025 kun er 16% af portefaljens selskaber, der ikke har
klimamal. Set over perioden fra 2019 til 2025 er andelen af selskaber med et sakaldt godkendt SBTi-mal
steget fra 20% til 43%. Det er en meget positiv udvikling, hvor en betydelig del af portefaljens
virksomheder gennem SBTi-commitments for alvor har meldt sig ind i arbejdet med at nedbringe deres
emissioner i overensstemmelse med Paris-aftalen som defineret af SBTi*. At vi samtidig ser et lille fald i
andelen af selskaber, der vurderes som Committed eller Approved, kan skyldes flere forhold. Vores
vurdering er dog, at udviklingen i USA - verdens stgrste aktiemarked - har haft stor betydning. Her har en

aget politisering af ESG og et egentligt ESG-backlash betydet, at flere selskaber har svaekket eller helt

2 Foretages scenarieanalysen med Network for Greening the Financial Systems ‘REMIND MagPIE’-model/scenariemotor er de
tilsvarende arstal 2038, 2033 og 2,3 grader C.

2 Science Based Targets initiativet er etableret som et rammeveerk, hvor virksomheder kan szette officielle reduktionsmal for CO-
udledning i overensstemmelse med Paris-aftalen. Reduktionsmalene valideres efterfalgende af SBTi, hvorefter selskabet har en
"Approved SBTi’-malsaetning.
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trukket tidligere klimamalsaetninger tilbage eller er ophart med at rapportere pa og falge op pa deres

klimaambitioner®:.
4.3 Skovinvesteringer

Investering i skov er en - i klimarelateret risiko-sammenhang - naturbaseret mulighed for at senke den
samlede investeringsportefgljes klimarelaterede risici. Skovinvesteringer bidrager som en sideeffekt ogsa
til at opna en investeringsportefglje med en, samlet set, bedre CO,-profil. Beredygtighedscertificeret drift
af skove bidrager saledes til at understatte globale klimamal. Der er blandt eksperter enighed om, at
ambitionen om Net-zero i 2050 ikke kan nas alene ved reduktion af emission fra 'gkonomiske aktiviteter’,
0g at negativ emissions-teknologi - hvad enten den er natur- eller teknologibaseret - vil komme til at spille
en betydelig og afgerende rolle i at opna og fastholde en lavemissionsgkonomi - blandt andet fordi
emissioner fra ’hard-to-abate’ sektorer skal kompenseres?. Skovdrift er i den sammenhang naturens egen
metode?® til ophobning af CO, og FN’s klimapanel vurderer, at skovdrift har et stort potentiale som
klimavaerktej?’. Det skyldes den stabile carbon-sekvestrering, der sker i traeerne som fglge af vaekst,
hvorved biomassen gges over og under jorden. Skovbrug indgar i @vrigt som én af de sektorer, der indgar
i EU Taksonomien, da skovbrug med deres skonomiske aktiviteter har vaesentlig positiv indvirkning pa

klimaet.

| forhold til klimarelaterede risici er det vigtigt, at skovene driftes og drives sa de ogsa understgtter andre
baredygtighedshensyn, hvilket blandt mange andre baredygtighedskrav eksempelvis vil sige, at der f.eks.
plantes nye traer, nar der faeldes, og at der inddrages hensyn til biodiversitet. Men ogsa, at der tages
hensyn til, hvad det faldede tra anvendes til. Det er derfor et mal for Sampension, at skovene, der
investeres i, skal vaere certificerede i henhold til anerkendte certificeringsstandarder. Ved udgangen af

2025 var godt 98 % af arealerne i Sampensions direkte skovinvesteringer certificerede (se tabel 1)2.

Sampensions carbon rapportering for skovinvesteringer udformes pa baggrund af de tilgange, der
fastlegges i regi af GHG Protocol-organet. Metoderne er blevet justeret og udvidet over tid siden den
farste standard blev publiceret i 2001. Aktuelt er opgerelsen baseret pa principperne i den seneste version
af GHG Protocol "Land Sector and Removals Guidance” (udkast 2022). GHG Protocol har pr. 30. januar
2026 offentliggjort forste version af Land Sector and Removals Standard (LSRS). Standarden omfatter
imidlertid ikke faerdig-udviklede regler for 'forest carbon accounting’, og GHG Protocol har angivet, at
vejledning pa skovomradet fortsat er under udarbejdelse. Sampension Livs opggrelser er derfor baseret pa
det senest tilgengelige udkast, indtil der foreligger en opdateret vejledning eller standard med endelige
retningslinjer for skov. Overordnet set kan tilgangen beskrives ved, at man som investor med sine
investeringer finansierer driften af den gskonomiske aktivitet, der kan kaldes skovdrift. Ngjagtigt som det

er tilfeldet med eksempelvis investeringer i barsnoterede aktier eller virksomhedsobligationer, hvor man

% |fglge flere kilder har et stgrre antal selskaber — herunder szerligt amerikanske multinationale - svaert ved at leve op til de
klimamalsaetninger de har afgivet i regi af SBTi, hvorfor flere implicit selv har trukket sig eller er blevet fiernet ('delisted’) af SBTi over
de seneste par ar. Eksempler er Microsoft, Unilever, Procter & Gamble, Walmart PepsiCo, Colgate-Palmolive.

% Se bl.a. IPCC Sixth Assessment Report ‘Summary for Policymakers’ afsnit C.11

% CO, optages af treeerne som en del af fotosyntesen og treeerne lagrer kulstoffet i glukose.

2 https://www.danskskovforening.dk/nyhed/ny-rapport-fra-fn-peger-paa-klimasmart-skovbrug-som-vigtigt-vaerktoej/

og IPPC "Climate Change and Land” 2019

2 Enten Forest Stewardship Council (FSC) eller Sustainable Forestry Initiative (SF1) — omkring 10% af skovinvesteringer har opnaet
begge certificeringer. Det er forventningen, at certificeringsandelen vil stige til 100% indenfor en overskuelig fremtid som fglge af
frasalg af ikke-certificerede skovinvesteringer.
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som investor finansierer driften af en gkonomisk aktivitet og derfor padrager sig ejerskab og ’ansvar’ for

sin ejerandel af et selskabs emissioner.

Hvad angar Sampensions skovinvesteringer far Sampension ejerskab over den nettosekvestrering af CO,,
der sker som falge af vakst i skoven fratrukket emissioner fra skovdriften, samt fratrukket den mangde
skov, der feldes og videresalges - det sakaldte ’stock-change accounting’-princip. Ifalge GHG-protokollen
skal sidstnaevnte regnes som negative scope 3-emissioner i det omfang, at produkterne, sasom
byggematerialer, der produceres af den faldede skov, kan karakteriseres som langvarig indlejring af
CO.’en*, men denne ophobning indgar altsa ikke i Sampensions opgegrelse af skovenes CO,-profil. Netto

CO,-sekvestreringen indgar i rapporteringen af investeringernes scope 1 og 2 udledninger.

| tabel 1 er anfgrt CO,-sekvestreringen i de fonds-, co- og direkte investeringer Sampension har foretaget

og har emissionsdata for3:

Tabel 1: CO,-sekvestrering gennem skovinvesteringer

Sekvestrering i
biomasse - Areal

Nyplantede Certificerings

Arets netto-

sekvestrering — traer andel
(tCO2e) (mio. tCO2e) (Hektar) (mio.) (3

Portefalje 2025 926.000 267 91.200 2.8 Q8%
Portefalje 2024 666.000 253 94 200 25 Q4%
Portefalje 2023 435.000 287 108.000 3.0 Q8%
Portefalje 2022 285.000 41,0 122.600 4.6 53%
Portefalje 2021 318.000 426 101.000 8.8 51%
Portefalje 2020 J00.000 275 98.000 0.4 0%

Note: Der er foretaget a®ndringer i opgerelsesmetoderne for 2022 grundet a&ndringer i de underliggende GHG Protocol-
metoder. Der er ikke foretaget konsekvensrettelser bagudrettet. Udover a&ndringer i opgerelsesmetoder vil store
@ndringer i bestandens samlede sekvestrering over tid hovedsageligt skyldes akkvisition eller frasalg, mens andringer i
de arlige sekvestreringer udover at afhaenge af det samlede omfang af skovinvesteringer ogsa skyldes almindelige
skovdriftsbeslutninger i forhold til optimale tidspunkter for faldning osv.

Carbon-sekvestrering fra skovinvesteringer vil notorisk opleve betydelige udsving, og anlaegger man en
gennemsnitsbetragtning pa portefaljen af skovinvesteringer har denne i gennemsnit over de fem seneste
ar haft en arlig nettosekvestrering pa godt 520.000 tCO,. To forhold er i den forbindelse vard at
bemarke, hvoraf det farste er, at portefaljen har gennemgaet betydelige a®ndringer i sin sammensatning
de senere ar. Det andet er, at nettosekvestreringen i det seneste ar har vaeret ekstraordinart hgijt.
Fremadrettet er det derfor vores konservative forventning, at niveauet vil ligge lavere end det omfang af

sekvestrering vi har set siden 2019.

2 Long term carbon storage
% Disse investeringer udger cirka 86 % af de samlede skovinvesteringer.
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4.4 Direkte investeringer i vindmaoller og solcelleparker

Vedvarende energi spiller en central rolle i transitionen mod et lav-emissionssamfund, og blandt de
skonomisk levedygtige og skalerbare Igsninger star elproduktionen fra vindmaller og solceller som en
afgerende brik. Som investor kan investeringer i vindmaller udgare en interessant investeringsmulighed
ud fra et afkast/risiko-aspekt. Men investeringerne udger samtidigt en vigtig mulighed for at bidrage

positivt til den samlede investeringsportefaljes klimarelaterede risici og klimaperformance.

Nar der produceres strem fra vedvarende energikilder, fortreenges stream produceret fra fossile
energikilder - og dermed CO, - ud af de respektive elektricitetssystemer, hvor vi har investeringer. Og jo

mere fossilfrit elnettet bliver, jo mindre CO, vil yderligere fossilfri stremproduktion fortraenge.

Sampension har gennem flere ar investeret i vindmglleparker og har saledes direkte investeringer i
vindmaelleparker placeret i Danmark, Sverige og Tyskland. Over de senere ar har Sampension foretaget
yderligere direkte investeringer i dansk og udenlandsk vedvarende energi - herunder ogsa solcelleparker,
hvorved portefgljens samlede kapacitet af vedvarende energi er steget. | 2025 var elproduktionen fra disse
investeringer pa godt 480.000 MWh, svarende til cirka 107.000 danske gennemsnitsfamilier®'.
Produktionen er pa samme niveau som i 2024, men andelen stammende fra vindmegller er faldet, mens

andelen fra solparker er steget®.

Det er forventningen, at kapaciteten og produktionen af elektricitet fra vind og sol fortsat vil vaere stigende
over tid, og dermed den vedvarende energiproduktion. Til gengald vil CO,-fortr&ngningen over tid
forventeligt blive mindre. | figur 11 er CO,-fortr&@ngningen fra investeringerne i vindmaller og

solcelleparker angivet for de seneste fem ar.

Figur 11: CO,-fortreengning fra sol- og vindparker i Sampensions investeringsportefolje
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Det ses af figur 11, at CO,-fortrengningen som faglge af produktionen af stream fra portefgljens vindmgller
og solcelleparker i 2025 1a lavere end de to foregaende ar, hvilket primzrt skyldes det forhold, at CO,-

aftrykket i elsystemerne er faldende over tid, hvorfor elproduktionen fra de vedvarende energikilder

31 Udregnet pa baggrund af et gennemsnitligt familieforbrug pa 4.500 kWh arligt jf. Bolius.
32 2025 bad pa darligere vindforhold for elproduktion i 2025 i forhold til 2024 (jf. Green Power Denmark)
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fortreenger mindre CO, over tid. Trods dette modsvarer denne CO,-fortr&ngning godt 9% af den samlede
investeringsportefgljes scope 1 & 2-udledning®. Det bemaerkes, at CO,-fortrengningerne som fglge af
investeringer i vedvarende energi-infrastruktur ikke indgar direkte i investeringsportefgljens carbon
regnskab, men at det er valgt medtaget i naervarende rapport, fordi investeringerne betragtes som

muligheder for at bidrage til den grenne omstilling og fordi det giver et mere fuldgyldigt billede af de
klimamassige konsekvenser af de gennemfgrte investeringer.

3 Se evt. figur 1 og 4.
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