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Vellivs arbejde med biodiversitet

Aret 2024 har vaeret praeget af ekstreme vejrhaendelser, som tydeligt viser
klimaforandringernes konsekvenser for bade samfund og skonomi.

Voldsomme hedebglger, kraftige oversvemmelser og storme har
kostet menneskeliv og forstyrret forsyningskaeder og produktion
verden over. Klimarisici er ikke leengere en fjern eller teoretisk
trussel, men en konkret udfordring, der kreever handling. | Velliv er
vi fast besluttede pa at tage ansvar og bidrage til en bzeredygtig
fremtid.

Vi star ved beslutningen, vi traf i 2023, om ikke at investere i
fossile selskaber, som efter vores vurdering ikke har en
troveerdig transitionsplan. Samme ar fik vi, som det farste
kommercielle danske pensionsselskab, godkendt vores near-term
klimamal af Science Based Targets initiative (SBTi). En vigtig
milepzel, der sikrer, at vores indsats er i trad med Parisaftalen.

| 2024 har vi fortsat arbejdet malrettet med at omsaette vores
klimastrategi til handling. Vi har videreudviklet vores processer
og implementeret nye modeller, der blandt andet ger det

muligt at beregne virksomhedernes fremtidige klimarelaterede
omkostninger eller gevinster under forskellige klimascenarier.

For forste gang har vi ogsa analyseret, hvordan vores portefalje
bé&de afhaenger af og pavirker biodiversiteten. Sigtet har veeret

at forstd og vurdere de finansielle risici, som falger med tab af
biodiversitet — en problemstilling, som haenger ulgseligt sammen
med klimaforandringerne.

Ved lgbende at overvdge og analysere bade kort- og langsigtede
klima- og biodiversitetsrelaterede risici og muligheder kan vi
tilpasse vores portefalje, reducere risikoen for tab og udnytte de
vaekstmuligheder, som overgangen til en lavemissionsgkonomi
bringer med sig. Vi ser det som en del af vores ansvar over for
kunderne at bidrage til en stabil og baeredygtig ekonomi og
samtidig sikre, at deres pensionsmidler er investeret i aktiver,
der er rustet til at imedekomme fremtidens udfordringer.
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Vores arbejde med
klima og biodiversitet

| Velliv vil vi gerne give alle vores kunder mere ud af livet

- bade menneskeligt og skonomisk. | Velliv tror vi p3,

at der er gode muligheder for at skabe resultater, der bade
er til gavn for samfundet og for danskernes pensionsformuer.

Ifalge FN's klimapanel, IPCC, vil klimaforandringerne

udfordre vores samfund og forandre vores méade at leve pa.
Temperaturerne er stigende, og det betyder store forandringer
overalt i verden. Mere ekstreme vejrforhold, mangel pa rent vand
og fedevarer, gkosystemers sammenbrud samt klimaflygtninge
er nogle af de alvorlige konsekvenser, klimaforandringerne ferer
med sig. Vi er, ifelge FN's klimapanel, nedsaget til at holde de
globale temperaturstigninger nede, og FN opfordrer derfor

alle virksomheder til at tage et ansvar for at reducere deres
andel af udledningerne samt pavirke udviklingen igennem
deres kerneforretning og dermed yde et bidrag til den samlede
reduktion af drivhusgasser.! Af disse &rsager bakker Velliv op

) Laes mere om IPCC's sjette rapport her: https://www.ipcc.ch/assessment-report/aré/

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

om Parisaftalens mal om at holde de gennemsnitlige globale
temperaturstigninger under 2 °C - og allerhelst 1,5 °C. Det
ger vi blandt andet gennem vores arbejde med investeringer,
der understgtter den grenne omstilling, og aktivt ejerskab i de
selskaber, vi investerer i.

Denne rapport indeholder for ferste gang et afsnit

om biodiversitet, da dens tab er teet forbundet med
klimaforandringer. En rig og velfungerende biodiversitet
fungerer som en naturlig kulstofseenkning ved at optage og
lagre CO,, samtidig med at den hjeelper med at regulere klimaet
og deempe effekten af ekstreme vejrfeenomener. Nar klimaet

Klimarelaterede nggletal og malsaetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

forandrer sig, forringes levevilkdrene for planter, dyr, bakterier
og andre organismet, hvilket svaekker biodiversiteten. Og nér
biodiversiteten forringes, reduceres naturens evne til at binde
kulstof og modvirke klimaforandringer.

| afsnittet om biodiversitet ser vi neermere pa vores arbejde
med biodiversitet siden 2022, hvor vi tilsluttede os Finance for
Biodiversity Pledge. Med tilslutningen forpligtede vi os til at
bidrage til at beskytte og genoprette biodiversiteten gennem
vores investeringer og finansielle beslutninger. Dette skridt
markerede begyndelsen pa vores indsats pa omradet.
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Vellivs klimarapportering tager udgangspunkt i anbefalingerne
om finansiel klimarapportering udarbejdet af Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Baggrunden for
TCFD's anbefalinger er, at oget abenhed og gennemsigtighed

er en forudsaetning for, at de finansielle markeder kan indregne
klimarelaterede risici og muligheder. TCFD har udviklet et
rammevaerktgj til at vejlede organisationer med at forst3,
handtere og rapportere pa deres klimarelaterede finansielle risici
og muligheder inden for de fire omrader:

- Governance

- Strategi

+ Risikostyring

- Nggletal og mélsaetninger

Denne rapport illustrerer, hvordan vi i Velliv arbejder med
klimarelaterede finansielle risici og muligheder, og hvordan disse
potentielt kan pavirke vores investeringer.

Pa samme vis har vi skelet til rapporteringsanbefalinger for

biodiversitet fra Taskforce on Nature-related Financial Disclosures
(TNFD), et sesterinitiativ til TCFD, i afsnittet om biodiversitet.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Governance Strategi

TCFD

Governance
Laes mere pa side 7

Strategi

Laes mere pa side 9

Risikostyring

Laes mere pa side 19

Nogletal og

malsaetninger
Laes mere pa side 23

Klimarelaterede nggletal og malsaetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet
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Konklusion

| Velliv er vi fortsat godt pa vej til at na vores klimarelaterede mal. Analysen af
negletallene viser, at vores relative CO e-aftryk er blevet reduceret med 49%
fra ultimo 2019 til ultimo 2024 - et klart tegn pa, at vi er godt pa vej mod vores
delmal om at nedbringe dette med 60% inden 20302

Vi har desuden gget andelen af grenne investeringer til
10%, hvilket er positivt i forhold til vores mal om at nd 20%
inden 2030. Et af vores SBTi-godkendte near-term klimamal
er at gge andelen af investeringer med SBTi-mal til 57,3%
for barsnoterede aktier og 51,3% for bersnoterede
virksomhedsobligationer. Siden 2023 er andelen af
bersnoterede virksomhedsobligationer med godkendte
SBTi-mal faldet med 3 procentpoint, mens den for
bersnoterede aktier er steget med 3 procentpoint. For
begge aktivklasser har vi opndet en paen stigning siden
baseline i 2019, men vi felger udviklingen tzet for at
vurdere, om der er behov for en ekstra indsats for at na
vores 2028-mal.

Scenarieanalysen af vores nuvaerende portefgelje antyder,
at de kortsigtede risici er relativt lave i begge scenarier.
Dog forventer vi, at nogle aktivklasser i lavtemperatur-
scenariet allerede inden for de naeste 5 ar kan vaere eks-
poneret for hgjere risici og ikke naer s& mange muligheder
som folge af implementeringen af ambitigs klimalovgivning.
Desuden indikerer analysen, at de betydelige fysiske risici,
som folger af voldsomme klimaforandringer i et hgjtem-
peraturscenarie, vil medfare en sterre netto klimarisiko for
flere af vores aktivklasser end de betydelige transitionsrisici,
der er forbundet med et lavtemperaturscenarie.

Vi anvender rapportens analyser som redskab til at iden-
tificere, hvor vi fremover skal fokusere vores indsats for at
begraense risici, som kan have en negativ indvirkning pa
afkastet, samt for at mindske de negative konsekvenser for
omverdenen. Vi bruger den ligeledes til at identificere og
udnytte de muligheder, der kan forbedre bédde kundernes
afkast og investeringernes positive indflydelse pa verden.

Indsatsen for at handtere de klimarelaterede risici omfatter
fortsat blandt andet dialog med forvaltere, aktivt ejerskab og
samarbejder med andre investorer, gennem hvilket vi gnsker
at pavirke virksomheder til at forpligte sig til klimamalsaet-
ninger, der bidrager til at na Parisaftalens ambitioner.

2 Bade malsaetningen og nagletallet omfatter scope 1 og 2-CO e-udledninger for aktivklasserne barsnoterede aktier og obligationer samt ejendomme, som tilsammen udger 59% af vores samlede assets under management (Aum)

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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| Governance

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Bestyrelsens rolle

Vellivs bestyrelse fastsaetter de overordnede rammer for Vellivs
arbejde med klima i investeringsportefaljen i vores politik og
retningslinjer for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab.

Bestyrelsen i Velliv bestar af en bestyrelsesformand, en naest-
formand og ti medlemmer, hvoraf fire medlemmer er valgt af
medarbejderne i Velliv. Bestyrelsen skal serge for en forsvarlig
organisering af virksomheden og i den forbindelse sikre, at
virksomheden drives pé betryggende vis. Til sikring heraf har
bestyrelsen udstedt en reekke politikker og retningslinjer samt
instrukser til direktionen om, hvilke dispositioner direktionen
kan traeffe uden godkendelse fra bestyrelsen.

Politikken for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab er en

del af Vellivs samlede politikker inden for investeringsomréadet,
der har til formal at sikre kunderne det bedst mulige afkast under
hensyntagen til de risici, der er forbundet med at investere. Den
tager udgangspunkt i internationalt anerkendte principper og
retningslinjer herunder FN Global Compact, de FN-stottede

Principper for Ansvarlige Investeringer (PRI), FN's 17 Verdensmal
for baeredygtig udvikling samt Parisaftalen. Politikken revideres
mindst én gang érligt.

Bestyrelsen forholder sig til klima- og biodiversitetsrelaterede
risici og muligheder i forbindelse med de strategiske beslutninger,
der traeffes om de overordnede rammer for Vellivs investerings-
politik og mélsaetninger samt derudover ved at vedtage nye tiltag
for investeringer. Bestyrelsen bliver lebende orienteret om imple-
menteringen og efterlevelsen af politikken. Bestyrelsen opdateres
lebende om Vellivs arbejde med beaeredygtighed i investerings-
portefaljen, blandt andet arligt gennem opdateringen af klima-
og biodiversitetsrapporten.

Ledelsens rolle

Direktionen varetager den daglige ledelse af Velliv og skal sikre
implementeringen af bestyrelsens politikker og retningslinjer i
den daglige drift, herunder politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer og aktivt ejerskab, samt lebende rapportering
herom.
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Foruden den administrerende direkter bestar direktionen af
finansdirektaren, den kommercielle direktar og investeringsdirek-
toren. Direktionen skal blandt andet sikre, at bestyrelsen er infor-
meret om veesentlige forhold i virksomheden, som er af betydning
for bestyrelsens kontrol med overholdelsen af lovgivhing samt
interne politikker og retningslinjer.

Overvagning, handtering og tilsyn af klimarelaterede muligheder
og risici er delegeret til Vellivs investeringskomité. Investerings-
komitéen udmenter bestyrelsens fastsatte investeringspolitik og
bestod i 2024 af Vellivs administrerende direkter, investerings-
direktar, finansdirektar, viceinvesteringsdirekter, ansvarshavende
aktuar, den strategiske chef for baeredygtige investeringer samt
den ansvarlige for risikostyringsfunktionen.

S N

Komitéen har procedurer for at understgatte tilsynet med klima-
relaterede risici og muligheder, inklusive gennemgang af den &rlige
analyse p& omrédet i form af klima- og biodiversitetsrapporten.

Komitéen drafter og beslutter forhold vedrerende bzeredygtige
investeringer og aktivt ejerskab. | forbindelse med nye sterre
investeringer traeffer komitéen beslutning p& baggrund af en
omfattende due diligence-proces, som inkluderer vurdering af
investeringens eksponering overfor klima og andre bzeredygtig-
hedsrelaterede risici.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024 Side 8



Forord Introduktion

Strategi

| det folgende afsnit beskriver

vi de scenarieanalyser, som vi har
udarbejdet for hver aktivklasse

med henblik pa at belyse vores
klimarelaterede risici og muligheder
i forskellige fremtidsperspektiver.
Derudover, hvordan vi integrerer
disse risici og muligheder i vores
overordnede strategi.

| Velliv identificerer og vurderer vi labende de relevante risici og
muligheder, vi som investor star over for, herunder fysiske risici,
transitionsrisici og muligheder i relation til klimaforandringer.

1. Fysiske risici

Fysiske risici som fglge af klimaforandringer kan veere
haendelsesdrevne (akutte) eller l&engerevarende skift (kroniske)
i klimamgnstre. Fysiske risici kan have finansielle konsekvenser

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Konklusion

Governance Strategi Risikostyring

for virksomheder, fx ved direkte skader p& aktiver og indirekte
effekter af forstyrrelser i forsyningskaeden. Organisationers
finansielle resultater kan desuden blive pévirket af andringer
i ressourcesikkerhed samt ekstreme temperaturaendringer,
der pévirker organisationers faciliteter, drift, forsyningskaede,
transportbehov og medarbejderes sikkerhed.

2. Transitionsrisici

Afbadning og tilpasning i forbindelse med klimaforandringer
medferer omfattende &ndringer inden for lovgivning, teknologi
og marked. Afhaengigt af eendringernes omfang og hastighed
vil transitionsrisici udgere varierende niveauer af finansielle og
omdgmmemaessige risici for virksomheder og organisationer.

3. Muligheder

Tilpasning og afbedning af klimaforandringer indebaerer

ogsé muligheder for organisationer, for eksempel forbedret
ressourceeffektivitet, omkostningsbesparelser fra brug af
lavemissions energikilder, udvikling af nye produkter og tjenester,
adgang til nye markeder samt opbygning af modstandsdygtighed
langs forsyningskaeden.

Som ramme for vores scenarieanalyser benytter vi os af to
scenarier modelleret af The Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System (NGFS): ‘Net Zero
2050’ og 'Current Policies”:

Klimarelaterede nggletal og malssetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

| Net Zero 2050-scenariet begraenses den globale opvarmning
til 1,5 °C gennem streng klimalovgivning og innovation, sa de
globale netto CO,-emissioner nér nul for 2050.

Net Zero 2050-scenariet forudsaetter, at ambitigs klimalovgivning
og investering i innovation indfares med det samme. De globale
netto CO,-emissioner nar nul far 2050, hvilket giver mindst 50%
sandsynlighed for at begraense den globale opvarmning til under
1,5 °C ved arhundredets udgang. | forhold til Current Policies-
scenariet (se nedenfor) er fysiske risici lave, men transitionsrisici
og muligheder er hgje.

| Current policies-scenariet antages det, at kun de aktuelt
implementerede politikker bevares, hvilket medferer hoje
fysiske risici forbundet med klimaforandringer.

Current Policies-scenariet forudszetter, at emissionerne stiger
indtil 2080, hvilket resulterer i en opvarmning pa omkring 3 °C.
Dette ville sandsynligvis resultere i kroniske aendringer som
@gede vandstande eller forringede levevilkar i mange dele af
verden. Scenariet forudseetter, at den nuvaerende klimalovgivning
forbliver uaendret, hvorfor vi antager, at der ikke vil opsta
vaesentlige transitionsrisici eller -muligheder. Ikke desto mindre
kan klimarelaterede muligheder opstd, eksempelvis inden for
klimatilpasning.
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Klimarelaterede risici og muligheder per aktivklasse

| Velliv investerer vi i mange forskellige aktivklasser. For hver af
disse vurderer vi, hvordan klimarelaterede risici og muligheder i de
to scenarier pa kort, mellem og lang sigt vil pavirke vores investe-
ringer. En gren markering betyder, at vi vurderer, at klimarelaterede
risici ikke er vaesentlige, eller at risici ikke overstiger muligheder.
En gul markering betyder enten, at de to vurderes i balance, eller
at usikkerheden om, hvorvidt klimarisici eller -muligheder domi-
nerer, er for hgj. En orange markering betyder, at klimarelaterede
risici sandsynligvis overstiger mulighederne.

Scenarieanalysen af vores nuveerende portefolje viser, at de
kortsigtede risici er relativt lave i begge scenarier. Dog forventer
vi, at visse aktivklasser i et Net Zero 2050-scenarie allerede
inden for de naeste 5 ar kan vaere eksponeret for hgjere risici

end muligheder som folge af implementeringen af ambities
klimalovgivning. Desuden tyder analysen p3, at de hgje fysiske
risici forbundet med et Current Policies-scenarie vil udgere en
sterre netto klimarisiko for flere af vores aktivklasser end de hgje
transitionsrisici i et Net Zero 2050-scenarie. Vi anvender analysen
som et redskab til at identificere, hvor vi fremover skal fokusere
vores indsats for at begraense klimarelaterede risici, som kan
have en negativ indvirkning pa afkastet, samt til at udnytte de
muligheder, der kan forbedre det.

Siden sidste &r har vi for lavtemperaturscenariet foretaget
felgende aendringer: P& kort sigt vurderer vi eiendomme som
gule i stedet for granne, og péa lang sigt vurderer vi infrastruktur,
unoterede aktier samt ejendomme som gule i stedet for grenne.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Konklusion

Governance Strategi Risikostyring

For hgjtemperaturscenariet har vi eendret unoterede aktier fra
gul til gren pa kort sigt, og aktivklassen skovs markering fra gul til
orange pé lang sigt. £ndringerne er foretaget pa baggrund af et
forbedret datagrundlag.

Datagrundlag og begraensninger

Til at identificere klimarelaterede risici og muligheder for
bersnoterede aktier og virksomhedsobligationer anvender vi
MSCI's Climate Value at Risk, der estimerer vores eksponering for

Klimarelaterede nggletal og malssetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

selskabers meromkostninger og gevinster som en procentdel af
vores 'assets under management’ (AuM) i aktivklassen.

For andre aktivklasser benytter vi Verisk Maplecrofts risikoindekser
for bade fysiske risici og transitionsrisici under forskellige scenarier
og vurderer eksponeringen for en given risiko ud fra geografisk
lokalitet. Det er ikke vurderet relevant at identificere og vurdere
klimarelaterede risici for aktivklassen “@vrige alternativer”, som
indeholder investeringer i primaert derivater.

Aktivklasse Net Zero 2050 Current Policies
Kort sigt Mellem sigt Lang sigt Kort sigt Mellem sigt Lang sigt
(1-5 ar) (10-15 &r) (20-25 ar) (1-5 ar) (10-15 &r) (20-25 ar)

Bersnoterede aktier og virksomhedsobligationer

Unoterede aktier og Illikvid kredit

Statsobligationer

Realkreditobligationer

Infrastruktur

Skov

Ejendomme

Side 10
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Vi er desuden opmaerksomme p4, at estimater af fremtidige
klimarelaterede omkostninger er forbundet med betydelige
usikkerheder, selv nér vi benytter det bedst mulige datagrundlag.
De enkelte vurderinger kan derfor afvige fra de foreliggende data,
hvis vi pa baggrund af research og dialog med dataudbyderen
vurderer, at dataseettet ikke er retvisende.

Blandet andet vurder vi i forleengelse af dialog med MSCI,

at deres models fysiske risici potentielt er undervurderede.

Da modellen analyserer transitionsrisiko og fysisk risiko
separat, overser den afsmittende virkninger mellem disse.

P& nuvaerende tidspunkt udelader modellen blandt andet
indirekte makrogkonomiske virkninger af fysisk klimaforandring
sdsom migration, fedevaremangel og diverse blokeringer

i veerdikeeden. Modellen tager heller ikke hgjde for klima-
forandringernes pévirkning af forsyningskseden uden for
selskabernes egen produktion.

Vores datagrundlag for at identificere muligheder er desuden
begraenset for nogle aktivklasser, hvorfor vurderinger af
muligheder, sammenlignet med vurderinger af risici, er kvalitative
og generelle for disse aktivklasser.

Skala brugt under de individuelle aktivklasser til at identificere
de underliggende portefoljers eksponering for risici:

+ 290% af aktivklassens AuM: langt sterstedelen af aktivklassen

- 50-89% af aktivklassens AuM: sterstedelen af aktivklassen

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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+ 25-49% af aktivklassens AuM: en betydelig andel af aktivklassen
+ 10-24% af aktivklassens AuM: en mindre andel af aktivklassen
+1-9% af aktivklassens AuM: en marginal andel af aktivklassen

+ 0% af aktivklassens AuM: ingen andel af aktivklassen

Net Zero 2050

Vi identificerer, at de estimerede klimarelaterede omkostninger
for portefaljens virksomheder pa kort sigt er lave. Omkostningerne
stiger til at veere moderate pa mellem sigt, og relativt hgje pa lang
sigt, iseer grundet ogede transitionsrisici fra klimalovgivning.

Som naevnt i metodeafsnittet vurderer vi i forleengelse af dialog
med MSCI, at modellens fysiske risici potentielt er undervurderede.
For begge aktivklasser geelder det, at risici til en vis grad kan
mindskes, da de har hgj likviditet, og derved forholdsvis nemt

kan omlaegges, hvis der er behov for at begraense vaesentlige
risici. Meget stramme transitionskrav kan dog medfere, at de
investerbare universer indskraenkes i en sddan grad, at det udger
en risikofaktor, der ikke kan mindskes ved omlaegning. Vi vurderer
derfor, at vi har nogen fleksibilitet og indsigt til at tilpasse aktiv-
klassens overordnede strategier for effektivt at imadegé fremtidige
risikofaktorer.

| forhold til transitionsmuligheder har vi i Velliv fokus pé at
@ge vores grgnne investeringer som fx grenne obligationer,

Klimarelaterede nggletal og malssetninger
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hvor kapitalen er gremeerket udgifter til klimarelaterede pro-
jekter. | et Net Zero 2050-scenarie vil disse i stigende grad blive
udstedt, hvilket kan @ge vores investerings- og transitionsmu-
ligheder. Vi har desuden forpligtet os til Net Zero Science Based
Targets, hvilket indebaerer et langsigtet fokus pé at reducere
vores egne transitionsrisici og @ge transitionsmulighederne i
overensstemmelse med et Net

Zero 2050-scenarie.

Af disse arsager vurderer vi de nuvaerende investeringer i bars-
noterede aktier og virksomhedsobligationer som gul pé kort, mellem
og lang sigt, idet vi ikke entydigt kan fastsl8, om muligheder eller
risici vildominere.

Current Policies

For Current Policies-scenariet identificerer vi, at de estimerede
klimarelaterede omkostninger for portefaljens virksomheder er
lave pé kort sigt, stiger en smule p& mellem sigt og bliver moderate
pé lang sigt. Som naevnt i dataafsnittet vurderer vi dog, i forleen-
gelse af dialog med MSCI, at portefoljens fysiske risici i et Current
policies-scenarie kan veere en del hgjere end MSCI estimerer.

Da aktivklasserne generelt kendetegnes ved hgj likviditet, kan

en barsnoteret aktie- eller virksomhedsobligationsportefolje
forholdsvis nemt omleegges, hvis der er behov for at begrense
vaesentlige risici. Der vil dog sandsynligvis opsta pludselige haen-
delser, som skaber vaesentlige problemer for virksomheders drift
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Forord

og evne til at generere fremtidig indtjening. Dette kan alt andet
lige reducere veaerdianseettelsen, for portefoljen kan omlaegges.
For obligationerne geelder det dog, at vi som investor er bedre
sikret, da investeringen er tidsbegraenset. Samlet set

giver disse faktorer os nogen fleksibilitet til at tilpasse den
overordnede strategi i aktivklasserne for at imadegé fremtidige
udfordringer.

| forhold til muligheder kan der opsté @gede investeringsmulig-

heder inden for selskaber, der leverer klimatilpasningsl@gsninger
eller ekstremvejrsforsikringer. Klimaforandringerne kan dog ogsa
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medfere, at det investerbare univers indskraenkes i en sddan grad,
at det udger en risikofaktor, der ikke kan afbedes ved omlaegning.
Af disse arsager vurderer vi de nuveerende investeringer i bars-
noterede aktier og virksomhedsobligationer som gregn pa kort sigt
og gul pd mellem og lang sigt.

Net Zero 2050

Vi identificerer, at kun en mindre andel af aktivklasserne i 2030 er
investeret i omrader med hgje fysiske risici, men at risikoen stiger
over tid, og at sterstedelen af aktivklasserne i 2050 er investeret i
omrader med hgje fysiske risici. Langt sterstedelen af investerin-
gerne er desuden investeret i lande med moderate risici relateret
til klimalovgivning i 2030, men ogsé disse risici stiger, s langt
storstedelen af investeringerne i 2050 vil vaere eksponeret for
hgje risici forbundet med klimalovgivning.

Vi vurderer, at de fysiske risici for unoterede aktier og illikvid kredit
er begraensede pa kort sigt, og da investeringerne generelt er
bundet i op til 10 ar, anses de langsigtede risici for at veere mindre
vaesentlige, da vi lebende vil have mulighed for at tilpasse os et
eventuelt eendret risikobillede i forbindelse med nye investeringer.

Til gengeeld er aktivklassen eksponeret for betydelige transitions-
risici pa kort, mellem og lang sigt - seerligt inden for energi- og
forsyningssektoren. For flere aktivers vedkommende og seerligt i
disse sektorer fokuserer vores forvaltere derfor pa at implemente-
re en strategi for gren omstilling frem mod 2050.

Klimarelaterede negletal og malseaetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

For illikvide kreditter forventes desuden et @get behov for finan-
siering af klimavenlige projekter sdsom baeredygtig energi for at
hjeelpe flere selskaber med at na deres klimaambitioner, hvilket
kan skabe nye muligheder for aktivklassen. Af disse arsager vurde-
rer vi, at risiciene muligvis vil overgd mulighederne pa tveers af alle
tidshorisonter, hvorfor vi markerer begge aktivklasser med gul pa
kort, mellem og lang sigt.

Current policies

Vi identificerer, at en marginal andel af unoterede aktier og illikvid
kredit er investeret i omrédder med hgj fysisk risiko i 2030. Risiciene
stiger dog frem mod 2050, hvor sterstedelen af investeringerne er
eksponeret for hgje fysiske risici.

Da investeringerne generelt er bundet op til 10 ar, og vi derefter
har mulighed for at tilpasse os et eventuelt eendret risikobillede,
vurderes de langsigtede fysiske risici for den nuveerende porte-
folje som mindre vaesentlige. Antager vi dog, at vi vil foretage nye
lignende investeringer, vurderer vi, at der kan vaere vaesentlige
risici for aktivklasserne pa leengere sigt.

Fysiske pavirkninger ved ekstreme vejrforhold sdsom oversvem-
melser og storme kan skade de underliggende aktiver og infra-
struktur, hvilket kan forringe virksomhedernes driftsmaessige

og gkonomiske stabilitet. For begge aktivklasser geelder det, at
investeringerne ofte er bundet over la&engere perioder, hvorfor
sddanne skader kan medfere sgede driftsomkostninger og tab
pa aktivernes veerdi og/eller kreditvurderinger.
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P3 lang sigt vil scenariet sandsynligvis indebare et aget antal
udstedelser af specialiserede an til infrastruktur og projekter, der
skal modsta ekstremvejr, hvilket kan @ge vores klimarelaterede
muligheder. Af disse &rsager markerer vi begge aktivklasser med
gron pé kort sigt, og med gul p&d mellem og lang sigt.

Net Zero 2050

Vellivs portefolje af statsobligationer er i Net Zero 2050-scenariet
ikke karakteriseret af naevnevaerdige fysiske risici eller transitions-
risici. Konkret er eksponeringen for hgje transitionsrisici marginal
for alle tidshorisonter som naermere uddybet nedenfor. For 2030-
scenariet er en mindre andel af beholdningen eksponeret for en hgj
risiko for to eller flere fysiske risici, mens dette stiger til en betydelig
andel for 2040 og til sterstedelen for 2050.

Den primeere finansielle risiko for statsobligationer er negative
udviklinger pa statsbudgettet herunder betalingsbalancen.
Den primaere transitionsrisiko for aktivklassen opstar derfor ved
investeringer i lande, hvor gskonomien i hgj grad er afhaengig
af eksport af fossile breendstoffer, szerligt olie. Velliv har en
begranset eksponering over for disse stater.
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Transitionsrisici, der vedrerer staters evne til at opnd
klimaneutralitet, udger desuden en szerlig trussel for lav- og
mellemindkomstlande med svag institutionel kapacitet. Den
afledte risiko for investorer i statsobligationer er praeget af stor
usikkerhed og pavirker markedet minimalt i dag, men forventes
over tid at indgé i den samlede risikopraemie.

| forhold til transitionsmuligheder har vi i Velliv fokus péa at age
vores investeringer i grenne obligationer, hvor kapitalen er
oremeerket udgifter til klimarelaterede projekter. | et Net Zero
2050-scenarie vil disse i stigende grad blive udstedt, hvilket kan
@ge vores investerings- og transitionsmuligheder.

Da vi primeert investerer i statsobligationer med en udlgbsdato
inden 2040, er vores nuvaerende beholdning ikke vaesentligt
pavirket af klimarisici, seerligt i tidshorisonterne 2040 og

2050. Aktivklassen er generelt kendetegnet ved lav risiko, da
statsobligationer har en fast udlabsdato, ligesom hovedstolen
tilbagebetales til kurs 100, s& leenge der ikke er indtruffet en
konkurs eller omstrukturering af gaelden. Af disse arsager
markeres aktivklassen som gren i alle tidshorisonter.

Current policies

Vellivs beholdning af statsobligationer er ikke karakteriseret

ved naevnevardige fysiske risici pa kort sigt i Current Policies-
scenariet. | 2030 er en mindre andel af beholdningen eksponeret
for hgje fysiske risici, mens dette stiger til en betydelig andel for
2040 og sterstedelen for 2050.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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Der er stor usikkerhed omkring, hvordan klimarisici — primaert
fysiske risici - vil pavirke markedet for statsobligationer i Current
Policies-scenariet for 2040 og 2050. Global opvarmning forventes
at @ge de fysiske risici, hvilket kan medfere hgjere statslige udgif-
ter til klimasikring og genopretning, eksempelvis ved skader pa
infrastruktur, samt negative makrogkonomiske effekter som lavere
velstand og @get social og politisk uro.

Usikkerheden omfatter bade, hvor hurtigt de fysiske risici eendres,
og hvordan markedet reagerer. Analyse fra blandt andet Verisk
Maplecroft indikerer, at markedet i stigende grad indregner
klimarisici, dog primeert transitionsrisici, i risikopraemien for stats-
obligationer. Vi vurderer at det er sandsynligt, at den stigende
hvorved ogsa fysiske risici indregnes i risikopraemien. | et Current
Policies-scenarie stiger udstedelser af statsobligationer, hvor
kapitalen er sremaerket udgifter til fx klimatilpasningsprojekter
hvilket kan @ge vores klimarelaterede muligheder.

Da vi primaert investerer i statsobligationer med udlgb inden 2040,
er vores nuvaerende beholdning generelt ikke vaesentligt pavirket
af klimarisici, iseer for tidshorisonterne 2040 og 2050. Dog er usik-
kerheden om risikobilledet for disse tidshorisonter betydelig, hvorfor
aktivklassen markeres gul for disse tidshorisonter. Klassificeringen
af mellemrisko afspejler en generel vurdering af aktivklassen og
ikke Vellivs konkrete beholdning, som sjaeldent indeholder obliga-
tioner med en labetid p& 15 ar eller mere. Med andre ord er Velliv
ikke vaesentligt eksponeret for hgje langsigtede risici, men kan
tilpasse portefgljen, efterhdnden som usikkerheden aftager.

Klimarelaterede nggletal og malssetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

Net Zero 2050

Realkreditobligationer er investeringer inden for Danmark, som
ikke er udsat for hgje fysiske risici i hverken 2030, 2040 eller 2050.
Danmarks eksponering for fysiske risici er primaert gennem ggede
vandstande. | forhold til transitionsrisici er portefeljen eksponeret
for moderate risici fra klimalovgivning i 2030, og hgje risici i bade
2040 og 2050.

Vivurderer, at disse risici er af meget lav betydning af flere &rsager.
For det ferste vurderer vi, at transitionsrisici fra klimalovgivning
ikke er relevante for realkreditobligationer, men at aktivklassens
risici primaert relaterer sig til veerdien af de underliggende byg-
ninger. Danmarks risici for ggede vandstande pavirker derudover
kun en begraenset del af det danske boligmarked - sdsom kysthaere
boliger - hvis vandstanden stiger.

Risici begraenses desuden yderligere, da ldnene bag obligationerne
lebende bliver tilbagebetalt, ligesom den overordnede risiko pri-
maert baeres af boligejerne samt kreditorer med ferstehdndspant
(banklan), og derefter er der kollektiv deekning af pantets veerdi
hos det udstedende realkreditinstitut.

| forhold til transitionsmuligheder har vi i Velliv fokus pa at age
vores gregnne investeringer sdsom energieffektive realkreditobli-
gationer. | et Net Zero 2050-scenarie vil disse i stigende grad blive
udstedt, hvilket kan @ge vores investerings- og transitionsmulig-
heder, og af disse 8rsager markerer vi aktivklassen som gren i alle
tidshorisonter.
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Current policies
Vi identificerer, at Danmark, hvor portefaljen er investeret,
ikke har hgje fysiske risici i hverken 2030, 2040 eller 2050.

Realkreditobligationer har en fast udlabsdato, hvilket per defini-
tion betyder, at de er mere kortsigtet eksponeret end fx aktier, og
hovedstolen tilbagebetales til kurs 100, forudsat at der ikke opstar
en konkurs. | et Current Policies-scenarie kan man pa lang sigt
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forestille sig et @get antal af udstedelser af realkreditobliga-
tioner for klimatilpassede bygninger, hvilket kan forege vores
klimarelaterede muligheder. Af disse arsager markerer vi
aktivklassen som gren pa kort og mellem sigt. Vi markerer

dog 2050 som gul, da vi vurderer at aktivklassens risici muligvis
kan overstige mulighederne, fordi et hgjtemperaturscenarie

i 2050 kan medfare konsekvenser, vi endnu ikke kan forudse.

Klimarelaterede negletal og malseaetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

Net Zero 2050

Vi identificerer, at kun en mindre andel af aktivklassen i 2030 er
investeret i lande med hgje fysiske risici, men at risikoen stiger
over tid, og at sterstedelen af aktivklassen i 2040 og 2050 er
investeret i lande med hgje fysiske risici. Desuden er stgrstedelen
af aktivklassen i 2030 investeret i lande med moderate transitions-
risici i relation til klimalovgivning, men ogsé denne risici stiger, s&-
ledes at starstedelen af aktivklassens investeringer i bdde 2040 og
2050 er eksponeret over for hgje risici relateret til klimalovgivning.

Vi vurderer, at de fysiske risici er begraensede i alle tidshorisonter,
og at transitionsrisici fra klimalovgivning er lave pa kort sigt, men
vil stige pa laengere sigt. Det vurderes, at den starste eksponering
forekommer i relation til fossile braendsler (udvinding og
produktion, salg og forbrug).

For flere af vores aktiver, seerligt inden for energi og forsyning, er
der allerede taget hensyn til en gren omstilling og implementeret
en strategi herom frem mod 2050.

Vi forventer desuden, at der vil opsta flere nye investeringsmulig-
heder pa kort, mellem og lang sigt, idet den grenne omstilling
forudsaetter massive investeringer i den grundleeggende infrastruktur,
som gkonomien og samfundet er afhaengige af. Klimamulighederne
bestar primzert af investeringer i CO,-reduktion, enten gennem
effektivisering, genanvendelse, @get udbud af vedvarende energi-
kilder, energilagring eller andre metoder til opsamling af CO.e.
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Vi vurderer af disse arsager, at investeringerne i infrastruktur i
dette scenarie ikke er maerkbart pavirkede af klimarelaterede risici
pé kort og mellem sigt og markerer disse med gran. Vi bemaerker
ligeledes, at risici for aktivklassen pé& lang sigt muligvis vil overga
mulighederne, hvorfor vi markerer denne tidshorisont gul.

Current policies

Vi identificerer, at kun en mindre andel af aktivklassen i 2030 er
investeret i lande med hgje fysiske risici, men at risikoen stiger
over tid, og at sterstedelen af aktivklassen i 2040 og 2050 er
investeret i lande med hgje fysiske risici.

Infrastrukturinvesteringer kan veere szerligt sarbare over for

fysiske klimarisici i et hgjtemperaturscenarie som Current Policies.

Ekstreme vejrhaendelser, stigende havniveauer og varmebglger
kan medfere betydelig skade pa aktiver, forstyrre driften og @ge
vedligeholdelsesomkostninger. Jernbanesystemer, elnet, havne
og andre infrastrukturer risikerer at blive beskadiget af storme,
oversvemmelser, tarke og skovbrande, hvilket kan reducere
aktivernes vaerdi og pavirke indtaegtskilder.

For starstedelen af vores aktiver er der et fokus pa at opbygge
modstandsdygtighed over for fysiske klimarisici gennem klimatil-
passende foranstaltninger. Dette bidrager til at sikre, at aktiverne
kan forblive operationelle og bevare deres langsigtede veaerdi.

Vi vurderer p& baggrund af de identificerede risici og dertil

knyttede overvejelser, at investeringerne i infrastruktur ikke er
maerkbart pavirkede af fysiske risici pa kort og mellem sigt og
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markerer disse med gren. Derudover bemeerker vi, at risici for
aktivklassen pa lang sigt muligvis kan overgd mulighederne,
hvorfor vi markerer denne tidshorisont gul.

Net Zero 2050

Vi identificerer, at en betydelig del af aktivklassen vil vaere
eksponeret for hgje fysiske risici i 2030 og 2040, og langt
starstedelen i 2050. Ligeledes er langt sterstedelen investeret
i lande med moderate risici relateret til klimalovgivning i 2030,
som stiger til hgje risici i 2040 og 2050.

Vi forventer ingen vaesentlige fysiske risici for skovinvesteringer

i dette lavtemperaturscenarie. Vi forventer i stedet, at der vil
veere vaesentlige investeringsmuligheder pé bade kort, mellem
og lang sigt. Skovens evne til at optage og lagre kulstof ger inve-
steringerne attraktive i en verden med stigende klimaambitioner.
Efterspergslen efter baeredygtige traeprodukter til fx baeredygtig
produktion og byggeri forventes i dette scenarie at stige frem
mod 2050, og det kan fere til en langsigtet kapitalvaekst for
aktivklassen.

Derudover kan skovinvesteringer ogsd omfatte investeringer i
naturkreditter, eksempelvis CO,-kreditter eller biodiversitets-
projekter samt udlejning af jord til formal sdsom vindmellepro-
jekter, hvor dette er mere gkonomisk fordelagtigt end traditionel
skovdrift. Af disse arsager markerer vi aktivklassen som gregn pa
kort, mellem og lang sigt.

Klimarelaterede nggletal og malssetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

Current policies

Vi identificerer, at langt sterstedelen af aktivklassen vil veere
eksponeret for hgje fysiske risici i bade 2030, 2040 og 2050.
Risici er szerligt drevet af investeringer i USA, som i stigende
grad er eksponeret for hgje fysiske risici fra hgje kroniske
temperaturstigninger, hgjt varmestress og stigende vandstande.

Vi vurderer, at aktivklassen er eksponeret for vaesentlige fysiske

risici pa kort, mellem og lang sigt i dette scenarie. For eksempel
kan kraftige storme, brande og haglbyger fordrsage skader pa
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e

skovene eller svaekke treeernes modstandsdygtighed, hvilket eger
risikoen for angreb fra insekter, dyr og svampe. Disse faktorer
kan reducere vaeksten og dermed have en negativ indvirkning pa
skovenes produktivitet og markedsveerdi.

Flere af vores skovinvesteringer er ikke forsikrede mod fx

skovbrande, og det betyder, at vi, som investor beaerer den fulde
risiko for tab, hvis brande opstér.
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Vi forventer ikke vaesentlige klimarelaterede muligheder for
aktivklassen i dette scenarie. Af disse drsager markerer vi

aktivklassen som gul pa kort og mellem sigt og orange pa lang sigt.

Net Zero 2050
Vellivs ejendomsportefalje er investeret i Danmark, som ikke er
eksponeret for hgje fysiske risici i hverken 2030, 40 eller 2050. De

Klimarelaterede nggletal og malssetninger
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eksisterende fysiske risici i Danmark er primeert drevet af egede
vandstande. | relation til dansk klimalovgivning er risici mellem i
2030 og hgje i bade 2040 og 2050.

Vivurderer, at de lave fysiske risici i et Net Zero-scenarie ikke er
vaesentlige. Omvendt vurderer vi, at vores ejendomsinvesteringer
er eksponeret for hgje og vaesentlige transitionsrisici pé baggrund
af eksponering for dansk klimalovgivning. Vi forventer, at der selv
pa kort sigt vil blive stillet hajere krav til baeredygtighed for hele
byggeriets veerdikeede samt opfyldelse af EU-taksonomikrav og
branchecertificeringer.

For Vellivs ejendomsportefolje er der igangsat initiativer, der
adresserer disse transitionsrisici. Vi kortleegger beeredygtigheds-
karakteristika i henhold til EU-taksonomien, og vi maler labende
energiforbruget og CO,e-udledningen, og vi har fastsat mal pa
bé&de kort og lang sigt gennem Paris Aligned Investment Initiative
og Science Based Targets initiative.

| tilleeg til de konkrete CO_e-reduktionsmal omfatter vores
ambitigse baeredygtighedsmal certificering af bade nybyggerier
og eksisterende ejendomme, aktivt ejerskab i delejede ejen-
domsselskaber samt fokus pa data og cirkulaert materialeforbrug.
Derfor vurderer vi, at ejendomsinvesteringerne i et Net Zero
2050-scenarie har en afbalanceret risikofordeling, og vi markerer
aktivklassen med gul i alle tidshorisonter.
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Current policies
Vellivs ejendomsportefalje er investeret i Danmark, som ikke er
udsat for hgje fysiske risici i hverken 2030, 2040 eller 2050.

Pa trods af at vi ikke identificerer haje fysiske risici, forventer vi
alligevel en stigning i disse risici. En temperaturstigning pa 3 °C
forventes at medfere hyppigere ekstreme vejrhaendelser sdsom
skybrud, stormflod og vandstigninger, hvilket vil pavirke bygning-
ernes fysiske tilstand og drift. Dette geelder isaer for danske byer,
hvor den teette bebyggelse begraenser mulighederne for regn-
vandsabsorption, hvilket ager mangden af vand, der potentielt
kan fordrsage skader pa bygninger.

Disse klimaforandringer stiller storre krav til bade bygningernes
design og de forebyggende indsatsplaner for eksisterende ejen-
domme samt udvikling af nye omrader, for eksempel for at kunne
modsta hgjere vandstande fra voldsomme regnskyl eller overflade-
vand. Desuden vil de hgjere temperaturer medfere ggede krav til
nedkeling og dermed et foreget energiforbrug.

For ejendomsportefoljen er der ivaerksat initiativer til at klarleegge
og imadekomme de klimarelaterede fysiske risici. Risiciene doku-
menteres, og der udarbejdes handlingsplaner for at reducere dem
over en 10-&rig periode. Desuden kan ejendomme i mindre udsatte
omréder og med indbyggede tilpasningslasninger sdsom regnvands-
handtering blive mere attraktive pa lang sigt, og potentielt udgare
klimarelaterede muligheder. Vi markerer derfor den nuveerende
ejendomsportefglje som gul pa kort og mellem sigt, og som orange
pa lang sigt, hvor vi vurderer at risici kan overgd mulighederne.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Konklusion Governance Strategi Risikostyring Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Velliv gnsker at bidrage til en baeredygtig samfundsudvikling,

og det kraever en langsigtet strategi for at skabe det bedst
mulige afkast til vores kunder.

| Velliv anser vi det for afggrende at forberede investeringerne

pa potentielle kommende klimarelaterede krav og regulering.
Vores strategiske mal for ansvarlige investeringer og aktivt ejer-
skab er at begraense risici, der kan pavirke afkast negativt, samt

at reducere de negative pavirkninger pd omverdenen. Samtidig
onsker vi at identificere og udnytte de muligheder, der kan styrke
bade kundernes afkast og investeringernes positive aftryk pa verden,
blandt andet gennem aktivt ejerskab og proaktive indsatser for en
mere beaeredygtig udvikling.

Vores langsigtede strategi skal sikre det bedst mulige afkast,
blandt andet ved at vi identificerer og hdndterer de investerings-
maessige risici, der falger af klimaforandringer pa tveers af selskaber,
sektorer og lande. Derfor vurderer vi labende vores klimarelaterede
risici og muligheder, og har pad den baggrund sat mal om at ned-
bringe portefeljens CO,e-aftryk, @ge andelen af virksomheder
med SBTi-mal samt at @ge vores andel af grenne investeringer
fer 2030. Du kan leese mere om disse i afsnittet ‘Malsaetninger

og nggletal’.

Vellivs arbejde med biodiversitet
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Risikostyring

| Velliv benytter vi forskellige vaerktejer og processer til at identi-
ficere og vurdere de klimarelaterede risici, som vores portefolje
er eksponeret for. Dette inkluderer klimascenarieanalyser af vores
investeringer baseret pa data fra tredjepartsleverander og en vur-
dering af, hvordan vores eksterne samarbejdspartnere integrerer
klimarelaterede risici i deres investeringsbeslutninger.

Nedenfor gennemgas de veerktgjer og processer, Velliv benytter,
samt hvordan vi bruger dem.

Klimadataanalyse, monitorering af mélsatninger og
scenarieanalyse

Gennem Institutional Shareholder Services (ISS) har vi adgang til
klimadata for over 30.000 selskaber. Databasen indeholder blandt
andet selskabers historiske CO,e-udledning, malt pa scope 1, 2 og
3, samt selskabernes klimarelaterede malsaetninger. Velliv benytter
disse klimadata til at analysere investeringsportefeljens nuvaerende
og forventede fremtidige CO_e-udledning, blandt andet til at
monitorere udviklingen pa vores klimarelaterede maélsaetninger og
vurdere eksponering over for sektorer, der er forbundet med store
miljgpavirkninger og derved klimarelaterede risici.

Klimarapport 2024

Derudover benytter vi scenarieanalysedata fra MSCI, Verisk
Maplecroft og DEAS, som ger det muligt at stressteste
portefoljens klimarelaterede risici og muligheder i forskellige
tidshorisonter pa tvaers af aktivklasser.

Vasentlighedsanalyse

12024 har vi introduceret et analysevaerktej for vores internt
forvaltede aktier til brug for at identificere og vurdere
baeredygtighedsrisici, herunder klimarelaterede risici.

Veerktojet kortlaegger de veesentligste baeredygtighedsforhold
for hvert selskab pa bade sektor- og selskabsniveau. Hvis
klimarelaterede risici identificeres som vaesentlige for et
selskab, foretages yderligere analyse af det konkrete selskab
ud fra relevante ESG-parametre. Dette kan for eksempel vaere
med udgangspunkt i data om CO,-udledning og -intensitet,
energiproduktion og -forbrug, klimarelaterede negative
haendelser, klimascenarier, stresstest samt selskabets politikker
og strategier pd omradet.

Vurdering af forvalteres inddragelse af klimarisici og
-ambitioner i investeringsbeslutninger

En stor del af kundernes pensionsmidler forvaltes af eksterne
forvaltere, der hver iszr er specialister inden for deres omrade.

Klimarelaterede nggletal og malssetninger
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De har ofte forskellige prioriteter og tilgange til baeredygtighed,
og for at vurdere deres strategier og praksis p& omrédet anvender
vi en internt udviklet model til vurdering af forvaltere. Dette sikrer
en struktureret og sammenlignelig vurdering af forvalternes
tilgang til baeredygtighed, herunder ogsa til klimarelaterede risici.

Modellen bruges bade ved udveelgelse af nye investeringer

og i den labende overvigning af eksisterende - interne og
eksterne fonde. Den baserer sig p& seks omrader, som omfatter
forvalterens overordnede syn pé baredygtighed, interne
organisering, processer og eksterne engagement.

Forvalterscoremodel pa baredygtighed - seks omrader

& Q

ESG-proces
Inddragelse af ESG i

Syn pa Organisation
baeredygtighed Internt ESG-setup
Kapitalforvalterens for den enkelte fond udveelgelsen af aktiver
overordnede og héndteringen af
interesse for ESG/ risici

beaeredygtighed

o ‘:

Klima Aktivt ejerskab
Inddragelse af klima- Brugen af aktivt
forandringer i inve- ejerskab
steringsbeslutninger

Transparens
Rapporting p& ESG
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Klimarelaterede risici indgar i vurderingen af en forvalter under

iseéer to omrader:

« ESG-proces: Her vurderes, om forvaltere benytter en
kvantitativ eller kvalitativ tilgang til at identificere og vurdere
bzeredygtighedsrisici, herunder klimarelaterede risici, og om
miljgmaessige eller sociale forhold vaegtes i valg af aktiver.

* Klima: Her vurderes, om forvalteren opger CO,e-udledningen
for mandatet, foretager klimarelaterede scenarieanalyser, har
tilsluttet sig klimainitiativer og har sat mal, der er direkte knyttet
til fondens investeringsstrategi.

For investeringer i VeekstPension Aftryk stilles hgjere
krav til forvalternes klimaambitioner, integrationen af
baeredygtighedsforhold og valg af aktiver baseret p&
miljgmaessige hensyn sammenlignet med VaekstPension Aktiv.

Vi ger brug af en raekke processer til at handtere de klimarelaterede
risici, som vores portefolje er eksponeret for. Processerne omfatter
samarbejde med andre investorer, og dialog med forvaltere, aktivt
ejerskab samt klimarelaterede til- og fravalg.

Dialog med forvaltere

En gang arligt felger vi, som minimum, op pa vores forvalteres
tilgang til beeredygtighed, herunder fokus pa klimarelaterede
risici og ambitioner. Det sker gennem dialog eller ved at bede
om skriftlige svar pa spergeskemaer. Hvis der konstateres
andringer i deres praksis eller justeringer i deres prioriteringer,
inviterer vi ofte til yderligere dialog for at forstd baggrunden for
andringerne. Om nadvendigt laegges pres pa forvalterne for at
sikre, at der fortsat er fokus pé baeredygtighed.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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| 2024 har vi isaer haft fokus pa vores alternative eksterne
forvaltere for at f& et langt sterre kendskab til deres tilgang.

Vi ser, at langt de fleste integrerer klimarelaterede risici i deres
investeringsanalyser og -beslutninger. Omkring halvdelen har
forpligtet sig til klimainitiativer, mens en mindre del har sat
konkrete klimamal for deres portefgljer.

Vi har i lebet af dret veeret i teet dialog med de forvaltere, der har
valgt at traekke sig fra klimainitiativer fx Climate Action 100+ og
Net Zero Asset Managers initiative. Et andet centralt fokusomrade
har veeret biodiversitet, hvor vi har undersegt, hvordan
forvalterne arbejder med at integrere biodiversitetshensyn i deres
investeringsstrategier.

Samarbejde med andre investorer

| Velliv arbejder vi sammen med andre investorer og
kapitalforvaltere gennem flere initiativer. Det ger vi, da vi

tror pd, at det kan @ge vores indflydelse pé selskaber og
beslutningstagere. Velliv har tilsluttet sig nedenstaende
initiativer med det formal at skabe transparens og bidrage til en
videreudvikling af Vellivs tilgang til beeredygtighed. Flere af disse
initiativer beskaeftiger sig pa hver deres made med klima:

- Climate Disclosure Project (CDP) - et globalt data- og
oplysningssystem til investorer, som dermed kan analysere og
handtere deres miljgpavirkning

+ Climate Action 100+ - en investorsammenslutning, hvor
investorer sammen gar i dialog med de godt 160 sterste
systemiske udledere af drivhusgasser

- Finance for Biodiversity Pledge - en sammenslutning af
finansielle virksomheder, der arbejder sammen med formal

Klimarelaterede nggletal og malssetninger
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om at beskytte og genskabe biodiversitet igennem aktive
investeringer

- The Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) -
et netvaerk for europaeiske institutionelle investorer, hvis formal
er at stotte og aktivere investorer i deres arbejde med klima

- Nature Action 100 - et initiativ, hvor investorer gér i dialog med
100 selskaber, der er identificeret som centrale for at mindske
tabet af natur og biodiversitet

- Net Zero Engagement Initiative - et initiativ, hvor investorer gar
i dialog med verdens mest CO,-udledende selskaber med malet
om, at selskaberne udvikler en transitionsplan rettet mod at n
malene i Parisaftalen

- Paris Aligned Investment Initiative (PAll) - et globalt samarbejde,
hvor investorer forpligter sig til senest i 2050 at have en
klimaneutral investeringsportefalje.

Vores erfaring har vist, at vi som en lille akter i det globale
investeringsmarked kan opna endnu mere ved at arbejde sammen
med andre investorer med samme malsaetninger. Det ser vi som
en steaerk fordel i modsaetning til en fragmenteret tilgang, hvor

et selskab behandler samme spargsmal over for et stort antal
investorer hver for sig. Ved nogle af initiativerne bidrager vi med
vores opbakning og underskrift, og ved andre bidrager vi aktivt
ved at lede kontakten til og dialogerne med selskaber pé vegne af
os selv og andre investorer.

Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab er en vigtig del af Vellivs arbejde med ansvarlige
investeringer. Aktivt ejerskab betyder, at vi gennem vores
ejerskabsposition aktivt prever at pavirke selskaber. Det ger vi
ved at stemme pé generalforsamlinger og ved at ga i dialog med
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selskaber, der har vaeret involveret i haendelser med negative
indvirkninger pa milje og samfund eller pa systematisk vis har
udvist vansvarlig ledelsespraksis. Vi opfordrer ogsa proaktivt til, at
selskaber satter klimamal eller forbedrer sig pa andre omrader,
der kan pavirke samfundet og baeredygtighedsagendaen.

Velliv benytter aktivt ejerskab i form af dialog med forvaltere

og portefoljeselskaber som et veaerktgj til at minimere risici

- herunder ogséa de klimarelaterede risici. Dialog sker enten
gennem de tidligere naevnte internationale samarbejder, gennem
eksterne forvaltere eller selvstaendigt med selskaberne. Ved at gé
sammen med andre mener vi, at vi kan @ge vores mulighed for
at pavirke selskaber til at &endre adfeerd, idet en investorgruppe
repraesenterer en sterre ejerandel.

De to sterste klimafokuserede initiativer, vi er medlem af,
Climate Action 100+ og Net Zero Engagement Initiative,
omfatter selskaber, der er ansvarlig for 47% af vores
finansierede CO,-udledning fra vores barsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer. Vores medlemskaber er altsd malrettet
en stor andel af vores finansierede udledning som bliver underlagt
aktivt ejerskab, hvor der aktivt arbejdes pa at f& verdens mest
udledende selskaber til at udvikle strategier, der er i trad med
maélene i Parisaftalen.

Vi ferer ogsa dialoger pa egen hand, hvor selskaber prioriteres ud
fra vores egen investeringsportefalje for at sikre indsatser blandt
de selskaber, hvor det er mest nadvendigt for at nd vores mal. |
2024 har vi haft 159 dialoger med selskaber, hvoraf 45% har veeret
om klima eller milje. | de i alt 47 dialoger, som vi har fort alene,
har vi haft overvejende fokus pa proaktive mal inden for klima

Klima- og biodiversitetsrapport 2024 Side 21



Forord Introduktion

og biodiversitet i tr&d med vores strategiske malsaetninger for
vores investeringer om net zero CO e-udledninger senest i 2050,
science-based targets og forpligtelse til at mindske negative
pavirkninger pa biodiversitet som led i vores klimastrategi fra 2022.

Vi stemmer desuden pd generalforsamlinger ved en stor

del af de selskaber, hvor vi har ejerskab. Stemmepolitikken
bygger pa internationale principper med et specifikt fokus pé
beeredygtighed, herunder klimarelaterede emner. Vi afgiver
stemmer via sdkaldt proxy voting, hvor vi har givet Institutional
Shareholder Services (ISS) fuldmagt til at afgive stemmer pé
vores vegne, og som leverer analyser af stemmeforslag. Pa Vellivs
stemmeportal® pd hjemmesiden kan man bade se, hvordan vi har
stemt p& de enkelte forslag, og hvad rationalet er bag vores made
at stemme pa.

Klimarelatereret eksklusion

Velliv tror p4, at klimarelaterede risici hdndteres bedst gennem
aktivt ejerskab, men | nogle tilfeelde ser vi dog eksklusion som
et nadvendigt redskab, fx i tilfeelde hvor Velliv vurderer, at
virksomheder bremser den nedvendige omstilling.

Det Internationale Energiagentur (IEA) fastslog allerede i 2021, at
udvikling af nye fossile reserver er uforeneligt med Parisaftalen.*

P4 trods af at realisering af Parisaftalens malsaetninger er under
pres, vurderer Velliv, at fossile forsyningsselskaber og selskaber med
omsaetning fra efterforskning, udvinding og produktion af fossile
braendstoffer er eksponeret for vaesentlige transitionsrisici. Vi har
derfor valgt at ekskludere disse selskaber, medmindre vi vurderer,
at selskabet har indfert tiltag og initiativer, som indikerer, at det er i
gang med en troveaerdig transition til en lavemissionsgkonomi.

3 Proxy Voting Dashboard | Velliv Group 4 |EA, 2021s. 20
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Disse brede eksklusionskriterier geelder for Vellivs portefolje af
barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer, som Velliv har
pa eget depot. For en marginal andel af vores samlede midler,
som er forvaltet i eksterne fonde, hvor vi ikke har bestemmende
indflydelse, kan vi ikke kraeve efterlevelse af eksklusionslisten. For
ovrige aktivklasser implementeres eksklusionskriterierne i det
omfang, det er muligt.

Processerne for at identificere, vurdere og handtere
klimarelaterede risici er integreret i organisationens overordnede
risikostyring blandt andet gennem integration af dobbelt
vaesentlighedsanalyse af Vellivs forretning samt integrationen af
bzeredygtighedsrisici, herunder klimarisici, i Vellivs arlige proces
for Vurdering af egen risiko og solvens (Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA)).

Dobbelt vaesentlighedsanalyse

Vellivs dobbelte vaesentlighedsanalyse blev udarbejdet ferste
gang i 2023. Dobbelt vaesentlighed refererer til en virksomheds
vaesentlige baeredygtighedsindvirkninger pd mennesker og
milje samt finansielle baeredygtighedsrelaterede risici og
muligheder. Dette er en proces, som har givet os et vaerdifuldt
indblik i vores muligheder, risici og indvirkninger i forhold til
baeredygtighed, herunder pa klimaomrédet. Gennem analysen
har Velliv identificeret fire fokusomréder for vores indsatser:
klimaforandringerne, egne medarbejdere, kunder (forbrugere og
slutbrugere) og virksomhedens adfzerd.

Derudover anerkender Velliv, at biodiversitet, berarte samfund
og cirkuleer skonomi er betydelige og relevante emner, som er

Klimarelaterede nggletal og malssetninger
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i udvikling, og som Velliv med selskabets forretningsaktiviteter
og samfundsansvar bar forholde sig aktivt til. Af disse &rsager
tilsluttede vi os allerede i 2022 Finance for Biodiversity Pledge,
hvilket markerede begyndelsen pé vores indsats p&d omrédet.
Med tilslutningen forpligtede vi os til at bidrage til at beskytte
og genoprette biodiversiteten gennem vores investeringer og
finansielle beslutninger.

Integrationen af baeredygtighedsrisici i ORSA

Velliv integrerer baeredygtighedsrisici i sin arlige proces for
Vurdering af egen risiko og solvens (Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA)), som udarbejdes minimum en gang arligt
og sendes til behandling og godkendelse i Vellivs bestyrelse. |
ORSA-rapporten vurderer vi, at baeredygtighedsrisici, inklusive
klimarisici, er forbundet med Vellivs aktiviteter og udspringer
af Vellivs investeringer. Vi vurderer desuden, at omradets
risikoniveau er "Mellem”, og at en utilstraekkelig integration af
baeredygtighedstrisici i Vellivs investeringsaktiver potentielt kan
udgere en risiko for investeringsafkastet. Derfor har vi fastlagt
en klimastrategi og mélsaetninger for at nedbringe klimarisici i
investeringsportefeljen.
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og malsatninger

Analyserne af vores klimarelaterede nggletal er foretaget
med input fra Vellivs eksterne dataleverandeor Institutional
Shareholder Services (ISS) og er baseret pa Vellivs

beholdningsliste ultimo december 2024.

Derudover kommer data for ejendomme fra Vellivs eksterne
samarbejdspartner DEAS. Velliv offentligger og rapporterer pa
klimarelatererede negletal fra den del af investeringsportefeljen,
som vi har datagrundlag for, hvilket vil sige barsnoterede aktier,
virksomhedsobligationer samt ejendomme. Bersnoterede aktier,
virksomhedsobligationer og ejendomme udgjorde ultimo 2024
59% af Vellivs samlede AuM.

Ved maéling af CO,e-udledning i Vellivs investeringsportefalje
anvendes felgende metrikker:

+ Absolut CO,e-udledning malt som ton CO_e-udledning.

- Det relative CO,e-aftryk, som er et mal for

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

drivhusgasudledningen forbundet med en portefolje og udtrykt i
ton CO,e-udledning pr. investeret million kroner.

- Den vaegtede gennemsnitlige CO_e-intensitet, som beskriver,

hvor CO,e-effektivt selskaberne i investeringsportefeljen
producerer deres produkter. Det méles som ton CO,e-udledning
pr. million, som selskabet omszetter for i danske kroner.

- Temperaturscore (Implied Temperature Rise (ITR)), som er et mél

for, hvor meget den fremtidige temperatur forventes at stige
baseret pa de forventede udledninger fra virksomheder i
portefaljen i betragtning af deres klimamal og sammenlignet
med et Net Zero CO,e-budget.

Vellivs arbejde med biodiversitet
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Mal om at nedbringe portefgaljens relative CO_e-aftryk
12030 vil vi have reduceret scope 1- og 2-CO_e-udledninger pr. millioner kroner investeret i

aktier, virksomhedsobligationer og ejendomme med 60% sammenlignet med 2019°.

Vellivs investeringsportefalje har opnéet en reduktion pa 49% CO,e-udledninger pr. millioner
kroner investeret i 2024 relativt til malets 2019-baseline og 18,3% i forhold til ultimo 2023.

Mal om at gge andelen af grenne investeringer
12030 skal 20% af de samlede investeringer veere investeret i aktiver, der understgtter den grgnne
omstilling®.

Andelen af grenne investeringer var ultimo 2024 pa 10,20%.

Mal om at gge andelen af virksomheder med godkendte SBTi-mal i portefaljen

Et centralt element i Vellivs near-tearm SBTi-mal er malet om, at en betydelig andel af vores
investeringer i henholdsvis barsnoterede aktier og barsnoterede virksomhedsobligationer ogsa har
godkendte SBTi-mal. Andelen skal i 2028 veere 57,3% for bgrsnoterede aktier og 51,3% for
barsnoterede virksomhedsobligationer.

Af figur 1.1 fremgar andelen af barsnoterede aktier med godkendte SBTi-mal, som ved udgangen af
2024 var 44%, en stigning pé 3 procentpoint siden 2023. Figur 1.2 viser andelen af bgrsnoterede
virksomhedsobligationer med godkendte SBTi-mal, som er faldet med 3 procentpoint til 28% i 2024. Vi
falger denne udvikling teet.

5y Bade malseetningen og nggletallet omfatter scope 1 og 2-CO2e-udledninger for aktivklasserne barsnoterede aktier og

obligationer samt ejendomme, som tilsammen udger 59% af vores samlede assets under management (AuM).

Vi fglger F&Ps model for opgarelse af granne investeringer. Velliv gnsker at definere grenne investeringer efter EU's
taksonomi for baeredygtige investeringer. Indtil EU’s taksonomi er endelig pa plads, og der foreligger et tilstraekkeligt
datagrundlag, definerer Velliv sine grenne investeringer med udgangspunkt i det materiale og datagrundlag, der
foreligger pa nuveerende tidspunkt.

6]
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Figur 11. Andelen af AuM i bersnoterede aktier
med godkendte SBTi-mal
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Figur 1.2. Andelen af AuM i bersnoterede
virksomhedsobligationer med godkendte SBTi-mal
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Mal om at nedbringe ejendomsportefoljens relative CO,e-aftryk

Som en del af vores near-term SBTi-mal skal CO,e-udledning fra Vellivs beboelses- og
erhvervsejendomsinvesteringer reduceres med henholdsvis 59,2% og 73,4% pr. kvadratmeter
i 2030 i forhold til 2019.

Af figur 2.1 og 2.2 fremgar det, at udledningen i 2024 for beboelsesejendomsinvesteringer
var reduceret med 55,9% sammenlignet med 2019, og for erhvervsejendomsinvesteringer
med 60,1%, sammenlignet med 2019. Baseret pa den hidtidige udvikling vurderer vi, at vi er
godt pa vej til at nad dette mal.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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Figur 2.1 Procentvis reduktion i CO,e-udledning pr. kvadratmeter
for Vellivs erhvervsejendomsinvesteringer i forhold til 2019
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Figur 2.2. Procentvis reduktion i CO,e-udledning pr. kvadratmeter

for Vellivs beboelsesejendomsinvesteringer i forhold til 2019
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Borsnoterede aktier, virksomhedsobligationer og ejendomme
Som vist i tabellen over nggletal er scope 1- og 2-CO,e-udled-
ningen pr. millioner kroner investeret fra investeringsportefaljen
bestdende af bersnoterede aktier og virksomhedsobligationer 49%
lavere i 2024 i forhold til | udledningen ultimo 2019. Portefoljens
klimarelaterede nagletal gennem de sidste 5 ar fremgar af figur 3.

ISS har datadaekning pa 97% af portefaljen af barsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer og har heraf klimadata for 82% af
selskaberne. For de sidste 18% bruger vi estimerede data.

Konklusion

Governance Strategi Risikostyring

Sammenlignet med 2019 viser nggletallene for 2024 en markant
forbedring i portefeljevirksomhedernes samlede Scope 1- og
2-CO,e-udledninger, badde nér man ser pé absolutte udledninger,
udledning pr. investeret million kroner og den veegtede COe-
intensitet, der viser virksomheders udledning pr. omsaetning i
millioner kroner.

For den samlede portefalje (aktier, likvide virksomhedsobligatio-
ner og ejendomme) er det relative CO,e-aftryk faldet med 49%
fra 9,47 12019 til 4,83 tons CO,e pr. millioner kroner investeret i
2024, hvilket afspejler, at Vellivs investeringer i hojere grad er

Figur 3. CO_e-udledning fra Vellivs barsnoterede aktier, likvide virksomhedsobligationer og ejendomme i 2024

Klimarelaterede nogletal og méalsatninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

allokeret til mindre CO,-intensive selskaber. Den vaegtede
CO e-intensitet* er ligeledes faldet med 52% fra 27,17 til 13,08
tons CO,e pr. millioner kroner i omsatning for samme periode.

Endelig ses en overordnet forbedring i portefoljens temperatur-
score fra 2,7 1 2019 til 1,8 i 2024. En temperaturscore pa 1,8
indikerer, at de fremtidige CO,-udledninger fra virksomheder i
Vellivs portefolje (baseret pé virksomhedernes mélseetninger og i
forhold til et Net Zero 2050-scenaries kulstofbudget) er forbun-
det med en temperaturstigning p& 1,8 °C.

Aktivklasse Veegt i portefoljen | Belgb investeret % med data- Belgb investeret Tons scope 1 0og 2 | Tons scope 1-3 Ton scope 1 og 2 Kilo scope 1 og 2 Scope 1 og 2 Grader celcius*
% af beleb med datadakning | deekning i mio. DKK CO.e CO,e* CO,e pr. mio. DKK [ CO,e pr. M? pr. mio. DKK
investeret med i mio. DKK investeret omsatning*
datadaekning
Portefolje 2024 Samlet** 100% 159.449 98% 164.381 772.928 9.128.398 4,83 13,08 1,80
Portefolje 2024 S;’é:“ere"e 82% 130.475 99% 131.793 699.474 8.317.471 5,36 13,06 1,80
Benchmark 2024 aktier | Sorsnoterede 704.606 8.612.425 5,40 15,76 1,80
Forskel mellem Velliv
bersnoterede aktier og -0,74% -17% 1,80
benchmark
Portefolie 2024 Likvide virksom- 6% 10.242 82% 12.490 68.418 805.890 6,68 13,32 1,80
hedsobligationer
Benchmark 2024 likvide | Likvide virksom- 109.658 1.741.184 15,17 26,04 1,90
virksomhedsobligationer | hedsobligationer
Forskel mellem Velliv
likvide virksomhedsobli- -56% -49%
gationer og benchmark
Portefolje 2024 Ejendomme 12% 18.732 96% 19.513 5.037 0,25 4,02

*inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

**Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme

Kilde: Egne beregninger pad baggrund af data fra ISS ESG.
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Aktivklasse

Veegt i portefaljen
% af beleb
investeret med
datadaekning

Introduktion

Belgb investeret
med datadaekning
i mio. DKK

Konklusion

% med data-
daekning

Governance

Belgb investeret
i mio. DKK

Strategi

Risikostyring

Tons scope 1 og 2

CO,e

Klimarelaterede negletal og mélsatninger

Tons scope 1-3
CO,e*

Ton scope 1 og 2
CO,e pr. mio. DKK

investeret

Kilo scope 1 og 2
CO,e pr. M?

Vellivs arbejde med biodiversitet

Scope 1 og 2
pr. mio. DKK
omsaetning*

Grader celcius*

Portefalje 2023 Samlet** 100% 142.066 146.611 832.513 8.509.535 5,91 12,41 1,80
Portefolje 2023 aBlf'trise:"terede 79% 112.411 99% 113.546 729.409 7.650.270 6,49 12,17 1,80
Portefolje 2023 ﬁ'ekl'siiﬁggfffn"ér 7% 10.160 81% 12.543 103.107 859.244 10,15 15,12 1,80
Portefolje 2023 Ejendomme 14% 19.495 95% 20.521 6.626 0,32 5,23

Portefalje 2022 Samlet** 100% 117.981 121.803 869.544 6.544.531 7,44 22,60 2,50
Portefolje 2022 aBlftriZC"tere"e 75% 88.712 99% 89.608 726.813 5.681.709 8,19 21,41 2,50
Portefolje 2022 tg‘;"'s‘iag:fg:ér 7% 8.846 81% 10.921 143.504 859.722 16,22 34,68 2,60
Portefolje 2022 Ejendomme 17% 20.423 96% 21.274 7.815 0,37 6,18

Portefolje 2021 Samlet** 100% 134.568 138.919 801.805 5.458.179 6,12 21,40 2,70
Portefalje 2021 antriZC"terEde 72% 96.280 99% 97.253 584.015 4.375.320 6,07 18,99 2,60
Portefolje 2021 hg‘c‘j’;‘iix'g”;fg:er 14% 18.831 88% 21.399 229.530 1.359.071 12,19 34,36 2,80
Portefalje 2021 Ejendomme 14% 19.457 96% 20.268 9.660 0,48 7,62

Portefalje 2020 Samlet** 100% 122.516 128.885 927.343 2.806.436 7,92 22,71 2,50
Portefalje 2020 aBlf’trise’:"te'Ede 66% 81.447 99% 82.270 667.381 1.876.637 8,19 19,38 2,40
Portefalje 2020 hg‘c‘j"s‘iil‘fg'a‘fg:er 19% 23.233 86% 27.015 293.488 1.303.753 12,63 24,22 3,00
Portefelje 2020 Ejendomme 15% 17.836 91% 19.600 11.016 0,56 8,53

*inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

**Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Aktivklasse

Veegt i portefaljen
% af beleb
investeret med
datadaekning

Introduktion

Belgb investeret
med datadaekning
i mio. DKK

Konklusion

% med data-
daekning

Governance

Belgb investeret
i mio. DKK

Strategi

Tons scope 1 og 2
CO,e

Risikostyring

Tons scope 1-3
CO,e*

Ton scope 1 og 2
CO,e pr. mio. DKK
investeret

Klimarelaterede negletal og malsatninger

Kilo scope 1 og 2
CO,e pr. M?

Vellivs arbejde med biodiversitet

Scope 1 og 2
pr. mio. DKK
omsaetning*

Grader celcius*

Portefolje 2019 Samlet** 100% 104.671 109.712 9,47 27,17 2,70

Portefolje 2019 Sl‘ftri::"terede 69% 71.812 99% 72.537 752.146 2.304.775 10,47 26,62 2,60

Portefolje 2019 Likvide virksom- 16% 16.686 86% 19.402 13,54 30,49 3,30
hedsobligationer

Portefolje 2019 Ejendomme 15% 16.173 91% 17.772 12.915 0,73 10,06

*inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

**Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Borsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer

Sammenlignet med benchmark har Vellivs
aktieportefalje et scope 1- og scope 2-CO,e-
aftryk p& 5,36 tons pr. million kroner investeret,
mod 5,40 for benchmark. Dette er stort set ens,
men skyldes iszer at vi har en lidt sterre allokering
i materialer - en sektor med meget hgje scope
1- og 2-udledninger. Til gengeeld er Vellivs veegtede
CO,-intensitet 17 % lavere end benchmark.

For virksomhedsobligationer er forskellen endnu
mere markant: Vellivs relative CO,e-aftryk ligger
pa 6,68 ton CO.e pr. investeret million kroner
mod benchmarket pa 15,17, hvilket overvejende
skyldes, at vi har en lavere allokering i energi og
materialer. Ligeledes er den vaegtede CO e-in-
tensitet naesten 50% mindre med 13,32 ton CO.e
per millioner kroner i omsaetning for Vellivs
portefolje over for 26,04 i benchmark.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Introduktion

Konklusion Governance

Fordelingen af CO,e-udledningen fra Vellivs
borsnoterede aktier og virksomhedsobligationer
er illustreret i figur 4. Det fremgar heraf, at 86%
af CO_e-udledningen kommer fra relativt smé
beholdninger i de fire sektorer: Forsyning,
Energi, Industri og Materialer, som tilsammen
alene repraesenterer 23% af vores bgrsnoterede
aktier og virksomhedsobligationer. Alle fire er
sektorer, som er nedvendige for, at vores
samfund kan fungere. Det er derfor ikke Vellivs
ambition at fraveelge disse sektorer, men
derimod at vaelge selskaber inden for de fire
sektorer med transitionsplaner, samtidig med at vi
udever aktivt ejerskab over for de selskaber, som
endnu ikke har fastlagt en transitionsplan.

Strategi

Risikostyring

Klimarelaterede nogletal og méalsatninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

Figur 4. Sektorfordelt scope 1- og 2-CO_e-udledning fra Vellivs barsnoterede aktier
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Ejendomme Samlet set indikerer nagletallene, at Velliv er Figur 5.Energiklassefordelt CO,e-udledning fra ejendomme i 2024
CO,e-udledningen fra eiendomme maéles bade i pa rette kurs mod at opfylde sine klimamal-
total udledning og i kg CO,e pr. m*. Ultimo 2024 saetninger. Andel af portefolje Andel af udledning
er CO,e-udledningen pr. m* reduceret med 60% 100% r
i forhold til 2019 og 23% i forhold til 2023. Det er vigtigt at understrege, at det er de 1% Energimzzrie A 1% Eneroima=ke A ——
Reduktionen skyldes en kombination af langsigtede lgsninger, der skal seenke den 1 Energmesrie B _
forsyningsnettets lebende optimering, energi- samlede CO_e-udledning, og derfor skal man 10% Energimaerke D
optimering pé bygningsniveau og en mindre vaere papasselig med at leene sig for meget op
portefaljetilpasning. Af tabellen i figur 3 ad &r-til-&r-andringer, bdde nér de gar op, og 80% S Bon
fremgér bade det relative CO,e-aftryk og nar de gér ned.
CO_e-udledningen pr. m? for Vellivs samlede
ejendomsportefalje i 2024. Vi streeber efter at fastholde et vedvarende pres
pé virksomheder for at implementere ambitizse
Fordelingen af CO,e-udledningen fra Vellivs klimamal, der understatter vores overordnede 60%
ejendomsportefolje opdelt pa energiklasse er ambition om at fremme reel dekarbonisering 18% Energimzrke B
vist i figur 5. Her fremgér det, at 98% af porte- frem for blot at reducere klimaaftrykket i vores
feliens CO,e-udledning kommer fra ejendomme  portefelje. Vores vedvarende engagement pa
uden energimeerke eller eiendomme i energi- dette omrade understreger vores forpligtelse til
klasse G-C, der udger kun 41% af ejendomspor- at agere som en ansvarlig investor, samtidig med

40% » .
tefoliens AuM. at vi arbejder for at skabe langsigtet veerdi for 28% Energimzsrke C

bé&de vores investorer og samfundet som helhed.
% EraimeEie @ 20% Energimaerke F
0% Energimaerke F
20%

6% Energimaerke D
10% Energimaerke G

3% Energimeerke E
0% 4% Ingen

0% Ingen

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Forord Introduktion

Konklusion Governance Strategi Risikostyring

Vellivs arbejde
med biodiversitet

Tab af biodiversitet haenger ulgseligt sammen med
klimaforandringerne. Klimaforandringer skaber ringere
levevilkar for levende organismer i naturen (planter, dyr,
bakterier m.v.), hvilket forveerrer biodiversiteten. Nar
biodiversiteten forringes, reduceres naturens - skove, koralrev
m.v. - evne til at binde kulstof og modvirke klimaforandringer.

1 2022 tilsluttede Velliv sig Finance for Biodiversity Pledge, og
forpligtede os derigennem til at bidrage til at beskytte og
genoprette biodiversiteten gennem vores investeringer og
finansielle beslutninger. Siden da har vi arbejdet aktivt pa at
vurdere, hvordan vores investeringer bade pavirker og
afhaenger af biodiversitet, og lancerede i 2024 en konkret
handlingsplan, der saetter retningen for vores
biodiversitetsarbejde i de kommende ar.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

Hvad er biodiversitet?

Lyden af en summende bi far de fleste af os til at teenke pd sommer, men
bierne har en langt vigtigere funktion end blot at minde os om varme
dage. En bi indgdr sammen med vilde planter og afgrader i et sdkaldt
okosystem, som er et netveerk af planter, dyr og andre organismer,

der interagerer med hinanden og deres omgivelser. Bien sgrger for
bestavning, som goer det muligt for planter at vokse og producere blandt
andet frugter og frg, hvilket er grundlaget for mange afgreder og vilde
planter. Det er en uvurderlig proces, som flere industrier er afheengige
af for at kunne producere deres varer, da naturens ressourcer indgar

i deres produktion.

Biodiversitet sikrer, at naturens gkosystemer fungerer optimalt. Den
repraesenterer mangfoldigheden og de komplekse sammenhange i
naturen’. Det er det mylder af liv, som findes overalt pé jorden og omfatter
mangfoldigheden pé tre forskellige niveauver:

1) gkosystemer, 2) arter og 3) genetik.

7 WWF (2024), “Biodiversitet". Tilgeengelig p&: Biodiversitet - WWF Danmark

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Hvorfor er biodiversitet
afgorende for den
globale gkonomi?

Ifelge World Economic Forum er 50% af
verdens BNP (ca. 44 trillioner amerikanske
dollar) moderat til meget afhaengig af
naturens ressourcer. World Economic
Forum placerer ogsa tab af biodiversitet
blandt de storste globale skonomiske
risici i det kommende &rti pd niveau med
klimaforandringer og ekstremt vejr.2

8) World Economic Forum, "How a nature-forward
global economy can tackle both instability and ine-
quality”, tilgeengelig pa: How a nature-forward global
economy can tackle both instability and inequality |
World Economic Forum
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Forord Introduktion

Flere selskaber er afhaengige af naturens ressourcer for at kunne
producere deres varer. Denne afhaengighed ger dem sarbare, hvis
disse ressourcer bliver knappe eller forringes - fx som felge af tab
af biodiversitet. Nar vi som investorer har investeringer i de
selskaber, betyder det, at vi ogsa bliver eksponeret for disse risici.

Dette betegnes som biodiversitetsrisici — dvs. risici forbundet med
forringelse eller tab af biodiversitet, som, hvis de opstar, kan
pavirke selskabets indtjening negativt og dermed potentielt ogsa
selskabets markedsveerdi. Det kan vi illustrere ved et selskab, der

Konklusion

Governance Strategi Risikostyring

fremstiller byggematerialer baseret pa tree. Hvis traevaekst i
skovene mindskes pa grund af forringet biodiversitet, kan det
medfere hgjere omkostninger for selskabet i forhold til at skaffe
trae. Det kan pavirke deres produktion og omsaetning negativt og
potentielt ogsd markedsvaerdien af selskabet. Selvom vi ikke kan
forudsige, at dette nadvendigvis vil ske, er det en risiko, vi skal
vaere bevidste om, da det kan have en indvirkning pa det afkast,
vi far af vores samlede investeringer.

Udover at selskaberne er afhangige af biodiversiteten, sa er de
ogsé med til at pavirke tilstanden pa biodiversitet via deres
aktiviteter - sdvel positivt som negativt. Den negative pavirkning

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Vellivs arbejde med biodiversitet

kan blandt andet opsta, nar selskaber anvender landjorden,
udleder forurenende stoffer i vores grundvand eller pa anden vis
medvirker til negativ miljgpavirkning. Nar Velliv investerer i disse
selskaber, har vi derfor ogsé en indirekte negativ pavirkning pé
biodiversiteten. Omvendt kan et selskab pavirke biodiversiteten
positivt, hvis det implementerer tiltag, der har til hensigt at
genoprette eller bevare biodiversiteten i et givent omrade. Fx
tiltag som kunstige rev pa havbunden i Kattegat, der skal hjzelpe
torskebestanden med flere levesteder.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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Vores arbejde med biodiversitet

Ledelse

En gang arligt fastleegger
bestyrelsen rammer og
malsaetninger for Vellivs
arbejde med biodiversitet,
og det er direktionen, som
har ansvaret for at
implementere politikker
og strategier pd omradet.

Bestyrelsen orienteres
arligt om tiltag og
fremskridt pd omradet,
mens medlemmer af
direktionen og Investe-
ringskomitéen lebende
folger det konkrete
arbejde. | komitéen
droftes biodiversitets-
analyser og nye veerktojer
p& omrédet sammen med
eventuelle tiltag eller
a&ndringer i forhold til
vores investeringer, som
folge af resultaterne.

Klima- og biodiversitetsrapport 2024
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Risici

Vi identificerer og vurderer biodiversitetsrisici i det
omfang, det er muligt, bdde som en del af den
forudgédende due diligence-proces far en investe-
ring samt efterfolgende i vores labende overvag-
ning af investeringen. Vi ger brug af forskellige
processer og veerktejer, som iser afhaenger af
aktivklassen og typen af forvaltning. For eksterne
forvaltere har vi isser fokus pa, hvordan de integre-
rer beeredygtighedsrisici i deres investerings-
beslutninger, herunder biodiversitetsrisici. For
vores interne forvaltning benytter vi, hvor det er
muligt, data fra eksterne dataleveranderer til at
identificere og vurdere biodiversitetsrisici. Data pa
omradet er fortsat umodne, hvilket i haj grad
praeger vores arbejde med risici relateret til
biodiversitet.

Velliv har ogsa fokus pa at handtere biodiversitets-
risici gennem flere forskellige tiltag, dog pé et
meget tidligt stadie. Blandt andet bidrager vores
handtering af klimarelaterede risici, fx fossile
eksklusionskriterier, ogsa til at minimere vores
eksponering for biodiversitetsrisici. Samtidig gar vi
i dialog med selskaber (se dialog) for at presse pa
for eendringer, sé vi kan minimere eksponeringen
overfor biodiversitetsrisici i disse investeringer.

Governance

Strategi

Dialog

Velliv er i dialog med
udvalgte selskaber
om deres indsats pa
omradet blandt
andet det svenske
selskab Essity
gennem Nature
Action 100. Fra 2025
vil vi desuden rette
fokus pé selskaber i
leegemiddelindustri-
en, som vurderes at
pavirke biodiversite-
ten blandt andet via
&ndret arealanven-
delse og vandforure-
ning. Laes en opsum-
mering om vores
dialoger i 2024 i
Vellivs rapport for
aktivt ejerskab, her.

Risikostyring

Medarbejdere

Vi afseger lebende
den nyeste viden
inden for omradet for
at holde os opdateret
pé udviklingen i data,
tilgange eller tiltag.
Velliv har medarbej-
dere i investeringsaf-
delingen, som har
fokus pé biodiversitet,
og vil de naeste ar
sikre, at kompetencer
og kendskab til
biodiversitet forankres
blandt relevante
medarbejdere i Inve-
steringsafdelingen.

Klimarelaterede nggletal og malssetninger

Analyse

Velliv har i 2024 - for
forste gang - undersagt,
hvordan vores investerin-
ger pavirker og afhaenger
af biodiversitet. Lees om
analysens resultater pa
side 34. Det vil vi gentage
hvert &r for at folge
udviklingen pa omradet. |
takt med at data pa
omradet forbedres forven-
ter vi, at analysen ogsa kan
indarbejde virksomheder-
nes veerdikeeder samt den
geografiske placering af
deres faciliteter, fx har vi
set en begyndende
tendens til at benytte
satellitdata i denne type
analyser. Det vil give os
mere preaecis indsigt i,
hvordan selskaber pavirker
og afhaenger af biodiversitet.

Vellivs arbejde med biodiversitet

Strategi

Biodiversitet er et
fokusomrade i
Vellivs klimastrategi
fra 2022. 12024
feerdiggjorde vi en
handlingsplan for
vores arbejde med
biodiversitet og har
udvalgt fem fokus-
omrader for de
kommende ar.

Laes mere herom
pé side 37.
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Vi har analyseret vores investeringer i barsnoterede aktier og
kreditobligationer for at f& indsigt i, hvordan de selskaber, vi
investerer i, er afhaengige af biodiversitet for at sikre deres drift,
og hvordan deres aktiviteter potentielt bidrager til tabet af
biodiversitet.

Det er forste gang, at Velliv opger sine investeringers
afhaengigheder af og pavirkninger pé biodiversiteten, og det
markerer starten pa en fremadskridende indsats. Data p& omradet
er fortsat i et tidligt stadie og baseret p& antagelser og modeller,
derfor kan vi for nu kun omtale investeringernes pavirkninger og
afhangigheder som "potentielle”. | takt med at viden, data og
metoder forbedres, forventes vores analyser at blive mere
nuancerede og praecise. Arlige opdateringer vil sikre, at vi er

pé forkant med udviklingen og kan fortsaette med at integrere
biodiversitet som en komponent i vores arbejde med
investeringer.
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Investeringernes potentielle afhaengighed af biodiversitet
Omkring 34% af Vellivs AuM vurderes at have en potentiel meget
hgj eller haj afhaengighed af naturens ressourcer (jf. figur 6).

Et selskab anses for at have en "meget hgj afheengighed”, hvis
manglende adgang til naturens ressourcer vil kunne fore til
alvorlige forstyrrelser i driften og betyde gkonomiske tab for
selskabet. Denne taette forbindelse mellem de selskaber, Velliv
investerer i, og naturens ressourcer betyder, at flere af
selskabernes fremtidige veekst kan veere afhaengige af en sund og
mangfoldig biodiversitet. Det er dog vigtigt at papege, at vi ikke
tager hajde for, hvornar disse potentielle tab kan opsta.

Sundhedssektoren vurderes at have den sterste potentielle
afhaengighed blandt Vellivs investeringer (ca. 7% af vores AuM

i barsnoterede aktier og kreditobligationer jf. figur 7). Det skyldes
sektorens betydelige veegt i vores portefalje, hvor 11,3% af vores
AuM inden for barsnoterede aktier og kreditobligationer er
allokeret til sundhedssektoren. Samtidig har sundhedssektoren en
relativ hgj andel af selskaber, ca. 62%, som er kategoriseret med
hgj eller meget hgj afheengighed af de ressourcer, de modtager
fra naturen.

| sundhedssektoren er det iseer selskaber inden for
leegemiddelindustrien, som har en potentiel hgj afheengighed af
naturens ressourcer. Det skyldes blandt andet deres behov for
adgang til overflade- og grundvand, som anvendes i produktionen
af fx medicin samt i kelesystemer, som er ngdvendige for at
overholde pracise temperatur- og luftfugtighedsforhold under
fremstillingsprocessen. Herudover er flere selskaber afhaengige af
genetisk materiale, da det er grundlaget for mange leegemidler.
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Figur 6. Investeringernes afhaengighed af
okosystemtjenester, % AuM

Lav
27%

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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AuM er opgjort pr. 30.09.2024.

Strategi

Risikostyring Klimarelaterede nggletal og malssetninger Vellivs arbejde med biodiversitet

Figur 7. Fordeling af investeringer ud fra sektorer og afhaengighed af
okosystemtjenester, rangeret efter AuM for selskaber med meget hgj
og hgj afhaengighed

Meget hgj Hej Mellem Lav % af AUM"
Sundhed 1% M 36% 2% 7%
Industri 6% 30% 46% 17% 4,5%
Cyklisk forbrug 1% 31% 28% 29% 4,3%
Kommunikationsservice 14% 17% 20% 41%
Forbrugsvarer 46% 17% 32% 5% 3,6%
Forsyning 41% 53% 5% 0% 2,6%
Ejendomme 3% 0% 14% 2,6%
Energi 12% 56% 28% 0% 2,0%
Materialer 8% 35% 54% 1% 2,0%
Finans 0% 5% 0,9%
Teknologi 0% 1% 0,2%

* kun omgjort for selskaber med en "meget hgj" eller "hgj" afheengighed

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
Oversigten inkluderer ikke de investeringer, som ikke kunne henferes til en sektor.
AuM er opgjort pr. 30.09.2024.
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Investeringernes potentielle pavirkning pé biodiversitet
Omkring 50% af vores investeringer har en potentiel betydelig
negativ pavirkning pa biodiversiteten (jf. figur 8). Et selskab anses
for at have en "meget hgj pavirkning", hvis dets aktiviteter med-
forer omfattende og uoprettelige skader pa biodiversiteten, som
sker med hgj frekvens og forventes at indtraeffe inden for et ar.

Andret arealanvendelse er den primaere drsag til investeringernes
potentielle negative pavirkning pa biodiversitet (jf. figur 9). Denne
drsag star for ca. 87% af de potentielle negative pavirkninger fra
vores investeringer i bersnoterede aktier og kreditobligationer.

Vellivs investeringer i forbrugsvaresektoren stér for omkring 38%
af de potentielle negative pavirkninger pa biodiversitet efterfulgt
af investeringer i materialesektoren (16%) og sundhedssektoren
(12%). Dette resultat afspejler bade vores allokering til disse
sektorer samt den potentielle negative pavirkning, som
selskaberne i sektorerne har pé biodiversiteten.

Hvis der ses péa forbrugsvaresektoren, er det isser eendret
arealanvendelse, der er den primaere drsag. Selskaberne i denne
sektor kraever store landomrader til deres produktion. Nar
ubergrte omrader sdsom skove, vaidomrader og enge omdannes
til landbrugsjord, forstyrres levesteder for mange dyr, planter,
mikroorganismer m.v., og biodiversiteten pavirkes negativt via
Vellivs investeringer i selskaber inden for denne sektor.
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Figur 8. Investeringernes pavirkninger
pa biodiversitet, % AuM

23%

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
AuM er opgjort pr. 30.09.2024.

Governance

Strategi Risikostyring

38%

12%

Meget hoj

34%
10%

6%

16%

5%
4%
4%
2%
1%
3%

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Figur 9. Sektorfordeling af pavirkninger pa biodiversitet
samt primaere arsag

Forbrugsvarer

I Sundhed
I Teknologi
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M Industri
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= Energi

Vellivs arbejde med biodiversitet

87%
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG. Data er opstillet i et Sankey-Matic.

arsagen "invasive arter” grundet manglende data.

Pavirkningsarsagerne til hgjre i figuren er identificeret af IPBES. Figuren daekker ikke pavirknings-
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Konklusion Governance

I Velliv har vi formuleret en handlingsplan for arbejdet med biodiversitet i vores
investeringer, hvor vi har fokus p& b&de intern og ekstern hdndtering af emnet.

Handlingsplanens
fem fokusomrader

Klima- og biodiversitetsrapport 2024

J

Kompetence

Vi vil skabe viden om
biodiversitet hos vores
investeringsmedarbejdere,
direktionen og gvrige
relevante fra everste
ledelse. Sigtet er, at alle
relevante parter forstar
biodiversitetens betydning
og de risici og muligheder,
det indebaerer for Vellivs
investeringer for at sikre, at
vi felger med udviklingen.

@,

Analyse

Vi vil lebende og syste-
matisk analysere vores
investeringers afhaengig-
heder og pavirkninger pa
biodiversiteten. Det vil give
os mulighed for at tilpasse
vores tilgang i takt med
nye indsigter og forbedre-
de datakilder. Som
udgangspunkt vil analysen
blive opdateret arligt.

Strategi Risikostyring

QD

Dialog

Vi vil fremadrettet rette
vores egne dialoger mod
selskaber i legemiddel-
industrien og iseer prioritere
dialoger med europziske
selskaber, da vi tror p§, at
vi har en starre sandsyn-
lighed for kontakt og reel
indflydelse hos de selskaber,
der befinder sig teettere

pa os.

Klimarelaterede nggletal og malsaetninger

Investering

Vi vil fortsat investere i
impact investeringer, som
kan szette et positivt aftryk
pé biodiversitet og
samtidig skabe finansielt
afkast.

Vellivs arbejde med biodiversitet

Ejendomme

Vi gnsker at forsta den
pavirkning Vellivs
ejendomsinvesteringer

har pa biodiversitet, bade

i forbindelse med driften
af eksisterende ejendomme
og i veerdikeeden ved
renovering og nybyggeri.
Vi gnsker at fastsaette en
baseline for de grenne
arealer pé eksisterende
ejendomme, lgfte videns-
niveauet omkring mulig-
heder og effekter ved et
fokus pa biodiversitet og
formulere en vision for
arbejdet med biodiversitet,
som felger Vellivs over-
ordnede malsatninger.
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Alle rettigheder til data, der tilvejebringes af Institutional Shareholder Services Inc. og dets tilknyttede selskaber (ISS), tilhgrer
ISS og/eller ISS' licensgivere. ISS giver ingen udtrykkelige eller stiltiende garantier af nogen art og patager sig intet ansvar for
eventuelle fejl, mangler eller driftsforstyrrelser ved eller i forbindelse med data tilvejebragt af ISS.

Oplysninger og data fra MSCI er underlagt betingelser, som er tilgeengelige pa www.msci.com/notice-and-disclaimer.

Data og information tilvejebragt af Verisk Maplecroft skal ikke fortolkes som radgivning og du ber ikke forlade dig pa dem.
Det er ikke tilladt at kopiere eller bruge denne data og information uden forudgaende skriftlig aftale med Verisk Maplecroft. I
det omfang det er tilladt ved lov accepterer Verisk Maplecroft ikke noget ansvar i forbindelse med brug af data og information
medmindre det specifikt fremgar i den skriftlige aftale der er indgaet med Verisk Maplecroft for levering af denne data og
information.





