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Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

Klimaforandringerne forsvinder ikke, bare fordi vi stopper med at tale om dem.

2025 var karakteriseret af geopolitisk uro, stigende politisk
polarisering og modstand mod klimainitiativer. Klimadebatten
blev skubbet i baggrunden. Samtidigt var 2025 det tredje-
varmeste ar nogensinde malt. Voldsomme klimahandelser,
som naturbrandene i Californien og oversvemmelserne i
Syd- og Sydgstasien, tegnede et utvetydigt billede af, at klima-
forandringer udger en global risiko, som ikke bar ignoreres.

| Velliv er vi fast besluttede pa at tage ansvar og bidrage til
en verden, der er vaerd at leve i. Vi holder derfor fast i vores
klimastrategi, som er forankret i et langsigtet mél, der under-
stotter Parisaftalen. Inden 2050 skal vi opna en portefolje af
investeringer, som tilsammen fjerner lige s meget CO.e,
som de udleder ("nettonul”).

For Velliv blev arbejdet med ansvarlige investeringer i 2025
yderligere og bredere forankret igennem oprettelsen af ny

Komité for Ansvarlige Investeringer (KAl). Vores arbejde med
ansvarlige investeringer bidrog blandt andet til markant
forbedrede estimater af potentielle klimarelaterede
omkostninger for portefaljeselskaber samt implementering af nye
metoder og veerktgjer, der giver os bedre forstaelse for, hvad der
driver udviklingen i vores CO,e-aftryk. Disse indsigter hjaelper os
med at forsta vores eksponering for klimarelaterede risici og
malrette vores indsatser for at nedbringe negative pavirkninger.

Vores klimaindsats og metodik blev i 2025 anerkendt med

en delt andenplads i @konomisk Ugebrevs klimarating for
pensionssektoren og den hgjeste rangering blandt de kommer-
cielle pensionsselskaber. Det er vi utrolig stolte af, da vi ser det
som et centralt ansvar som pensionsselskab at bidrage, hvor vi
kan til en beeredygtig udvikling og dermed sikre skonomisk
tryghed for kunderne - badde nu og i fremtiden.
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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 TC F D
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

Laes mere pa side 8

- Governance

- Strategi

+ Risikostyring

- Nagletal og malsaetninger Nogletal og
malsaetninger

Denne rapport illustrerer, hvordan vi i Velliv arbejder med Laes mere pé side 10

klimarelaterede finansielle risici og muligheder, og hvordan
disse potentielt kan pavirke vores investeringer.

P& samme vis har vi skelet til rapporteringsanbefalinger for Strategi
biodiversitet fra Taskforce on Nature-related Financial Disclosures

Laes mere pa side 17
(TNFD), et sesterinitiativ til TCFD, i afsnittet om biodiversitet.

Risikostyring

Laes mere pa side 41
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Introduktion

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger

Vores arbejde med
klima og biodiversitet

Velliv vil gerne understeotte, at vores kunder far mere ud af livet — bade
menneskeligt og skonomisk - og vi tror pa, at der er gode muligheder for
at skabe resultater for danskernes pensionsopsparinger nu og i fremtiden.

Ifelge FN's klimapanel, IPCC, vil klimaforandringerne udfordre
vores samfund og forandre vores made at leve pa. Temperatur-
erne er stigende, og det betyder store forandringer overalt i
verden. Mere ekstreme vejrforhold, mangel pa rent vand og
fodevarer, gkosystemers sammenbrud samt klimaflygtninge er
nogle af de alvorlige konsekvenser, klimaforandringerne ferer
med sig. Ifelge FN's klimapanel er vi ngdsaget til at holde de
globale temperaturstigninger nede. 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’.

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

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Af disse arsager bakker Velliv fortsat op om Parisaftalens mal
om at holde de gennemsnitlige globale temperaturstigninger
under 2 °C - og allerhelst 1,5 °C. Vellivs klimastrategi skal
understotte dette.

| denne rapport kan du laese om Vellivs arbejde med at indfri
vores klimastrategi for investeringsportefeljen, herunder vores
kortsigtede strategiske klimamal og en analyse af fremgangen.
Rapporten beskriver desuden vores governance pa klimaom-
rédet, hvordan vi identificerer og vurderer klimarelaterede risici,
samt de veerktgjer vi anvender til at handtere dem.

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

| afsnittet om biodiversitet ser vi naeermere pa vores arbejde med
at identificere og hdndtere biodiversitetsrelaterede risici og
afhaengigheder, som har veeret et fokus siden 2022. Her tilsluttede
vi os Finance for Biodiversity Pledge og forpligtede os dermed til
at bidrage til at beskytte og genoprette biodiversiteten gennem
vores investeringer og finansielle beslutninger.
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Konklusion

2025 har veeret praeget af forbedrede processer for monitorering, vurdering og handtering
af klimarelaterede risici. | Velliv vurderer vi, at vi fortsat er godt pa vej til at na de kortsigtede
mal for investeringerne i Vellivs klimastrategi.

| Velliv mener vi, at beeredygtig samfundsudvikling er nad- - Vellivs relative CO_e-aftryk er reduceret med 46 % - Andelen af investeringer med SBTi-godkendte mal
vendig for at sikre det bedst mulige langsigtede afkast til fra 2019 til 2025, men steget med 5 % sammenlignet er steget med henholdsvis 9 procentpoint for aktier
vores kunder. Vores kortsigtede klimamal, som understot- med 2024. (mod maélet pé 57,3 % i 2028) og 3 procentpoint for
ter den overordnede klimastrategi, er sat med det formal obligationer (mod malet pé 51,3 % i 2028) siden 2024.
bé&de at bidrage til den grenne omstilling og derved at - En analyse af udviklingen fra ultimo 2024 til ultimo
reducere markedsrisici, som folger af klimaforandringer- 2025 indikerer, at den sterste pavirkningsfaktor i Rapporten indeholder en analyse af investeringsporte-
ne. Formalet er ogsa at nedbringe selskabs- eller sektor- denne periode stammer fra virksomhedernes foljens resiliens i to forskellige klimascenarier. Analysen
specifikke risici ved at forberede investeringsportefoljen reduktion af scope 1-emissioner?. Det vurderes bekreefter Vellivs vurdering om, at investeringsportefaljen
pa potentielle kommende klimarelaterede krav. endeligt, at vi fortsat er pa vej mod malet om at pa lang sigt sandsynligvis vil klare sig bedre i et scenarie
nedbringe CO e-aftrykket med 60 % inden 2030. med global omstilling til en lavemissionsgkonomi (Net
Pa trods af tilbagegang p& malet om at nedbringe Vellivs Zero 2050) end i et scenarie, hvor implementeringen af
relative CO,e-aftryk, vurderer vi, at vi fortsat er pa vej - Andelen af grgnne investeringer er 14 % mod malet nye klimapolitikker ophgrer, og man accepterer en tem-
til at nd vores kortsigtede klimamal for investeringerne om 20 % i 20303. peraturstigning p& omkring tre grader (Current Policies).

fastlagt i Vellivs klimastrategi.

2 Denne reduktion modbvirker stigningen i CO,e-aftrykket, som analysen indikerer primzert drives af reducerede markedsvaerdier af virksomhedernes egenkapital, kreditter og geeld (EVIC). Laes mere pé s. 14.
3 Velliv opger for nuvaerende grenne investeringer som andelen af Vellivs investeringer, der er rapporteret eller estimeret til at veere i overensstemmelse med EU's taksonomi for miljsmeessigt baeredygtige aktiviteter. Derudover indgar alternative
investeringer og obligationer opgjort som grenne (sdsom realkreditobligationer med Energy Efficient Mortgage Label) ogsd i opgerelsen af andelen af grenne investeringer. Vellivs opgerelse af granne investeringer felger F&P's model.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025 Side 6
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Analysen antyder, at vores diversificering pa tveers af ak- at lidt over 30 % af investeringerne i bersnoterede aktier
tivklasser, regioner og sektorer sammen med vores indsats og virksomhedsobligationer har en potentiel meget hgj
for systematisk at identificere og handtere klimarisici i hgj eller hgj afhaengighed af biodiversitet. Over halvdelen
grad kan beskytte portefoljen mod betydelige klimarelate- har potentielt en meget hgj eller hgj negativ pavirkning
rede gkonomiske tab pa kort sigt. pa biodiversiteten. Disse resultater danner baggrund for

Vellivs handlingsplan pd omradet.
Pa lang sigt, serligt i hejtemperaturscenariet, vurderer

vi dog, at investeringer i udvalgte aktivklasser ikke fuldt For at styrke fremgangen mod SBTi-malene har vi i 2025
ud kan sikres mod gkonomiske tab fra konsekvenser af indledt malrettede dialoger med de virksomhedet, hvori
klimaforandringerne. For det farste fordi vi pa baggrund vi har de stgrste obligationsbeholdninger, og som endnu
af tilgeengelig forskning antager, at investeringernes (isser ikke har godkendte SBTi-mal. @vrige nye indsatser for
fysiske) klimarisici endnu ikke er tilstraekkeligt indberegnet handtering af klimarelaterede risici omfatter blandt andet
i markedspriserne. For det andet fordi pavirkningerne vil udvikling af nye monitoreringsveerktgjer og intern kompe-
ramme sa store dele af den globale gkonomi, at de hver- tenceudvikling pa biodiversitetsomradet. Vi har derudover
ken kan diversificeres eller ekskluderes. indgdet nye dialoger med b&de selskaber og forvaltere

samt samarbejder med andre investorer. Formalet er at
Biodiversitet og klima haenger ulaseligt sammen; for- @ge presset for at pavirke virksomheder til at forpligte sig
ringes den ene, pavirkes den anden negativt. Siden 2024 til at nedbringe sine negative pavirkninger pa blandt andet
har vi derfor analyseret, hvordan Vellivs investeringer er klima og biodiversitet.

afhaengige af og pavirker biodiversiteten. Analysen viser,

Klima- og biodiversitetsrapport 2025 Side 7
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| Governance

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Bestyrelsens rolle

Vellivs bestyrelse fastseetter de overordnede rammer for Vellivs
arbejde med klima i investeringsportefaljen, inklusive Vellivs
strategiske klimamal i vores politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer og aktivt ejerskab. Bestyrelsen i Velliv bestar af en
bestyrelsesformand, en naestformand og ti medlemmer, hvoraf
fire er valgt af medarbejderne i Velliv.

Politikken for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab er en del
af Vellivs samlede politikker inden for investeringsomradet. De har
til formal at sikre kunderne det bedst mulige afkast under hensyn-
tagen til de risici, der er forbundet med at investere. Vellivs
strategiske mal er forankret i at understette forpligtigelserne fra
Parisaftalen om at holde den globale temperaturstigning et godt
stykke under 2 °C og straebe efter at begraense stigningen til 1,5 °C.
Samtidig tager Velliv udgangspunkt i internationale standarder for
ansvarlighed og baeredygtighed i form af FN's Global Compact
(UNGC), FN's Vejledende Principper for Menneskerettigheder og
Erhvervsliv og OECD's Retningslinjer for Multinationale Virksom-
heder. Politikken revideres mindst én gang arligt.

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. Bestyrelsen opdateres halvarligt om
Vellivs arbejde med baeredygtighed i investeringsportefoljen,
inklusive orientering om implementeringen og efterlevelsen af
politikken, og &rligt om investeringernes risici og muligheder i
forbindelse med opdatering 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.

Overvagning, handtering og tilsyn af klimarelaterede risici varetages
af Vellivs Komité for Ansvarlige Investeringer (KAl), som skal under-
statte direktionen i implementeringen af politik og retningslinjer
for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab. KAl bestod i 2025

af Vellivs investeringsdirekter, chef for ansvarlige investeringer,
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seniorspecialist i portefeljeforvaltning og risiko, chef for Kommuni-
kation & ESG og chefspecialist i ansvarlige investeringer. Komitéen
arbejder med at omszette strategier og initiativer, der pavirker
Vellivs aktiviteter inden for ansvarlige investeringer og aktivt
ejerskab, og forbehandler emner vedrgrende ansvarlige investerin-
ger, der behandles af Investeringskomitéen (IK) og/eller bestyrelsen.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet

Risikostyring

Bilag
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Klimarelaterede nogletal
og malsatninger

Pa trods af tilbagegang pa enkelte af malene, vurderer vi, at vi fortsat er pa vej til
at na vores kortsigtede klimamal fastlagt i Vellivs klimastrategi.

Velliv offentligger og rapporterer pa klimarelaterede negletal Ved rapportering af klimarelaterede nagletal for Vellivs investe-
fra den del af investeringsportefoljen, som er omfattet af Vellivs ringsportefalje anvendes folgende metrikker:
kortsigtede strategiske klimamal, hvilket vil sige barsnoterede - Absolutte finansierende emissioner malt som ton CO,e-udledning.
aktier og virksomhedsobligationer samt ejendomme, omkring - Det relative CO,e-aftryk, som er et maél for
59 % af Vellivs samlede AuM. drivhusgasudledningen forbundet med en portefolje og udtrykt

i ton CO,e-udledning pr. investeret million kroner.
Beregningerne af portefoljens finansierede emissioner og - Den vaegtede gennemsnitlige CO_e-intensitet, som beskriver,
CO,e-aftryk er baseret pa et gennemsnit af beholdningerne hvor CO,e-effektivt selskaberne i investeringsportefeljen
ultimo hvert kvartal. Derudover er gvrige klimarelaterede negletal producerer deres produkter. Det méles som ton CO,e-udledning
og mél baseret pa beholdningen 31/12/2025 (herefter "ultimo pr. million, som selskabet omsaetter for i danske kroner.
2025"). Beregningerne er foretaget med input fra Vellivs eksterne - Temperaturscore (Implied Temperature Rise (ITR)), som er
dataleverander Institutional Shareholder Services (ISS)* samt et mal for, hvor meget den fremtidige temperatur forventes at
Vellivs eksterne samarbejdspartner for ejendomme?. stige baseret pa de forventede udledninger fra virksomheder i

portefaljen i betragtning af deres klimamal og sammenlignet
med et Net Zero CO,e-budget.

4 Alle rettigheder til data, der tilvejebringes af Institutional Shareholder Services Inc. og dets tilknyttede selskaber (ISS), tilharer ISS og/eller ISS' licensgivere. ISS giver ingen udtrykkelige eller stiltiende garantier af nogen art og p&tager sig intet ansvar for eventuelle fejl, mangler
eller driftsforstyrrelser ved eller i forbindelse med data tilvejebragt af ISS.
5 Klimarelaterede nogletal og mélsaetninger er desuden rapporteret med ekstern revision i Vellivs 'Redegerelse for Samfundsansvar 2025’ tilgeengelig her - https://media.velliv.dk/media/mopkwhhr/redegoerelse-for-samfundsansvar.pdf
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Mal om at nedbringe portefeljens relative CO,e-aftryk

1 2030 er malet, at Velliv har reduceret scope 1- og 2-CO2e-udledninger pr. millioner kroner
investeret i aktier, virksomhedsobligationer og ejendomme med 60% sammenlignet med 2019°.
Vellivs investeringsportefalje har opnaet en reduktion pd 46 % CO2e-udledninger pr. millioner
kroner investeret i 2025 relativt til malets 2019-baseline og en stigning pa 5 % i forhold til 2024.
Laes mere om dette mal pa side 14.

Mal om at @ge andelen af grenne investeringer
1 2030 er malet at 20 % af de samlede investeringer er investeret i aktiver, der understatter den
grenne omstilling’. Andelen af gr@nne investeringer var i 2025 péa 14 %®.

Mal om at @ge andelen af virksomheder med godkendte SBTi-mal i portefaljen
Et element i Vellivs near-tearm SBTi-mal er mélet om, at en betydelig andel af vores
investeringer i barsnoterede aktier og bersnoterede virksomhedsobligationer har godkendte
SBTi-mal. Andelen skal i 2028 vaere 57,3 % for barsnoterede aktier og 51,3 % for barsnoterede
virksomhedsobligationer. Af figur 1 fremgéar andelen af barsnoterede aktier med godkendte
SBTi-mal, som ved udgangen af 2025 var 53 % - en stigning pa 9 procentpoint siden 2024. Figur
2 viser andelen af bgrsnoterede virksomhedsobligationer med godkendte SBTi-maél, som er
steget med 3 procentpoint til 31 % i 2025. Den begrzensede udvikling skyldes isaer omlaegning af
portefaljen, og udviklingen forlaber lidt under planmaessigt ift. at nd malet om 51,3 % i 2028.
Velliv har derfor i 2025 indledt mélrettede dialoger med de virksomheder, vi har de sterste
investeringer i via barsnoterede virksomhedsobligationer, som endnu ikke har godkendte SBTi-
mal.
6 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).

7 Da Velliv vedtog malet om grenne investeringer i 2022 var det knyttet til en forventning om fremtidig brug af selskabers
omsaetning i overensstemmelse med EU-taksonomien som datagrundlag. EU-Kommissionens omnibus-aftale fra 2025
reducerer imidlertid antallet af rapporteringspligtige virksomheder saledes, at Velliv vurderer, at tilstraekkelig datadaekning
ikke leengere kan forventes. Vi har pa den baggrund valgt ogsa at inkludere estimeret data for overensstemmelse med EU-
taksonomien i opgarelsen. Velliv opger for nuvaerende grenne investeringer som andelen af Vellivs investeringer, der er
rapporteret eller af eksterne dataleverandarer estimeret til at veere i overensstemmelse med EU's taksonomi for miljgmaessigt
baeredygtige aktiviteter. Derudover indgar alternative investeringer og obligationer opgjort som grenne, f.eks.
realkreditobligationer med Energy Efficient Mortgage Label. Opgerelsen falger fortsat F&P's model for granne investeringer.

Andelen pa 14 % kan jf. ovenstaende ikke sammenlignes direkte med sidste ars 10 %. Opgeres andelen uden estimeret
overensstemmelse med EU-taksonomien udger den 12 %, en stigning pa 2 procentpoint i forhold til 2024.

8)

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Risikostyring Bilag
Figur 1. Andelen af AuM i bersnoterede aktier Andel med godkendte SBTi-mél
med godkendte SBTi-mal i 2025 Malet for 2028
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Figur 2. Andelen af AuM i virksomhedsobligationer Andel med godkendte SBTi-mal
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Mal om at nedbringe ejendomsportefoljens relative CO,-aftryk
Som en del af vores near-term SBTi-mal skal CO,-udledning fra Vellivs beboelses- og
erhvervsejendomsinvesteringer reduceres med henholdsvis 59,2 % og 73,4 % pr. kvadratmeter

Figur 3. Den procentvise reduktion i CO_e-udledning pr. m?
for Vellivs beboelssejendomsinvesteringer i forhold til 2019

Kg CO,/m? i boligejendomsinvesteringer
Malet for 2030

i 2030 i forhold til 2019. Af figur 3 og 4 fremgar det, at udledningen i 2025 for beboelses- Kg CO,/m*
ejendomsinvesteringer var reduceret med 53 % sammenlignet med 2019, og for erhvervs- 0%
ejendomsinvesteringer med 58 %, sammenlignet med 2019. 6 - 517

5 7‘ _ -277%
Sammenlignet med 2024 er CO,-aftrykket steget svagt med 8 % for beboelsesejendomme 3,74 -36% -34,6%
og 5 % for erhvervsejendomme. Stigningen kan relateres til en negativ udvikling i fjernvarmes 4 : 3,‘34 3"38 = 55.9% 52 5%
energimix og deraf afledt hajere CO,-udledning, som efter flere ars fald er steget svagt - 2.4 2,28 ° 2,46 ° -529,1%% ]
fra 2024 til 2025. Pa baggrund af den hidtidige udvikling samt gennemfgrte optimeringer \ \ i
og forbedringer af energimaerker i 2025 vurderer vi, at vi fortsat er godt pa vej til at na 2 ;
malsaetningen. , 1

5 1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030

Figur 4. Den procentvise reduktion i CO,e-udledning pr. m?
for Vellivs erhvervsejendomsinvesteringer i forhold til 2019
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Borsnoterede aktier, virksomhedsobligationer og ejendomme
Portefaljens klimarelaterede nggletal siden 2019 fremgar af bilag 1.
Denne viser blandt andet, at scope 1- og 2-CO,e-udledningen pr.
millioner kroner investeret i barsnoterede aktier og virksomheds-
obligationer samt ejendomme var 46 % lavere i 2025 i forhold til

l udledningen ultimo 2019.

ISS har datadaekning pa 98 % af portefaljen af barsnoterede aktier
og virksomhedsobligationer og har heraf klimadata for 94 % af
selskaberne. For de resterende 6 % bruger vi data estimeret af ISS.

Sammenlignet med 2019 viser nggletallene for 2025 en markant
forbedring i portefoljevirksomhedernes samlede Scope 1- og
2-CO,e-udledninger, bdde nér man ser pé absolutte udledninger,
udledning pr. investeret million kroner og den veegtede CO,e-
intensitet, der viser virksomheders udledning pr. omsaetning i
millioner kroner.

For den samlede portefalje (aktier, likvide virksomhedsobligationer
og ejendomme) er det relative CO e-aftryk faldet med 46 % fra
9,451 2019 til 51 tons CO e pr. millioner kroner investeret i 2025.
Det afspejler, at Vellivs investeringer i hgjere grad er allokeret til
mindre CO_e-intensive selskaber. Den veegtede CO e-intensitet er
ligeledes faldet med 55 % fra 27117 til 12,27 tons CO,e pr. millioner
kroner i omsaetning for samme periode.

Béde finansierede scope 1 og 2-CO,e-emissioner og CO,e-aftryk-
ket er dog steget med henholdsvis 10 % og 5 % sammenlignet
med 2024. COe-intensiteten er faldet med 6 % i samme periode.
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Vi har benyttet en "attribution analysis' for at undersege, hvilke
faktorer der har pavirket udviklingen i portefaljens CO e-aftryk
fra 31. december 2024 til 31. december 20258. Resultaterne
fremgar af figur 5.

Analysen maler tre overordnede faktorers bidrag til udviklingen i
CO e-aftrykket: Portefgljeallokering, emissionsaendringer og
markedsfaktorer. Resultatet indikerer for det forste, at der er et
net-positivt bidrag fra portefoljeallokering. Dette betyder, at
investeringerne, vi har frasolgt, havde et starre CO_e-aftryk, end
de nye, vi har kebt.

Derudover, at den starste af de tre overordnede faktorer er et
positivt bidrag til udviklingen, som stammer fra virksomhedernes
reduktion af scope 1-emissioner. Denne reduktion modvirker
stigningen i CO_e-aftrykket, som analysen indikerer primeert
drives af reducerede markedsveerdier af virksomhedernes
egenkapital, kreditter og gzeld (EVIC): Faldet i de investerede
virksomheders samlede virksomhedsvaerdi (EVIC) har beregnings-
teknisk @get Vellivs tilskrevne andel af emissionerne, da EVIC
anvendes som navner i COe-beregningen. P4 trods af denne
stigning i det beregnede aftryk har virksomhederne i beholdningen
reduceret deres faktiske emissioner, hvilket vi ser positivt pa.

Endelig ses en overordnet forbedring i portefeljens

temperaturscore fra 2,7 i1 2019 til 1,7 i 2025, og fra 1,8 i 2024.
En temperaturscore pé 1,7 indikerer, at de fremtidige CO,e-
udledninger fra virksomheder i Vellivs portefalje (baseret pd

8 Analysen er foretaget pd punktmalinger ved Q4 i 8rene 2024 og 2025, og afspejler derfor ikke direkte det gennemsnitsbaserede aftryk, som er steget med 5 %. Pa trods af dette vurderes det, at analysen giver en meningsfuld indsigt i underliggende &rsager bag den generelle

udvikling fra ar til &r.
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virksomhedernes maélsaetninger og i forhold til et Net Zero
2050-scenaries kulstofbudget) er forbundet med en temperatur-
stigning pa 1,7 °C. Forbedringen siden sidste &r indikerer,

at en sterre andel af portefaljen har mal for at nedbringe sine
CO,e-udledninger.

Figur 5. Analyse af CO_e-aftrykkets pavirkningsfaktorer

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

Vellivs klimastrategi er langsigtet, og vi tror p3, at det er lang-
sigtede lasninger, der skal saenke portefeljens CO_ e-aftryk.
Der anlaegges derfor et forsigtighedsprincip i forhold til
laesningen af de &ndringer, der sker fra ar til &r. Samlet set

Scope 1 & 2 CO e-aftryk | 31-12-2024 til 31-12-2025
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indikerer nagletallene, at Velliv er p& rette kurs
mod at opfylde sine klimamélsaetninger, og i
de felgende afsnit kan man leese nogle mere
dybdegéende undersggelser af portefaljens
eksponering overfor hgj-emissions-investe-
ringer.

Borsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer

Sammenlignet med benchmark?® har Vellivs
aktieportefalje et scope 1 og scope 2-CO,e-
aftryk pé 5,68 tons pr. million kroner investeret,
hvilket er 9 % hgjere end vores benchmarks pa
5,23. At aktiernes CO e-aftryk er hgjere en
benchmarkets skyldes iszer, at vi har en lidt sterre
allokering i materialer, som er en sektor med
meget hgje scope 1- og 2-udledninger. Til
gengeld er Vellivs veegtede CO e-intensitet 17 %
lavere end benchmark. Det afspejler, at sel-
skaberne i Vellivs portefolje generelt er bedre
til at skabe omseetning pr. udledt ton CO.e end
dem i benchmarket.

For virksomhedsobligationer er forskellen mere
markant: Aktivklassens CO,e-aftryk er 6,86 ton
CO,e pr. investeret million kroner mod bench-
markets pa 14,01. Dette skyldes overvejende, at
vi har en lavere allokering i energi og materialer.
Ligeledes er den vaegtede CO,e-intensitet hele
76 % lavere ved 8,33 ton CO,e per millioner

9 MSCIACWI
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kroner i omsaetning for Vellivs portefolje over
for 33,96 i benchmark.

Fordelingen af CO,e-udledningen fra Vellivs
borsnoterede aktier og virksomhedsobligationer
er illustreret i figur 6. Her fremgar det, at 88 %
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 barsnoterede aktier
og virksomhedsobligationer. Alle fire er sektorer,
som er ngdvendige for, at vores samfund kan
fungere. Det er derfor ikke Vellivs ambition at
fraveelge disse sektorer, men derimod at udeve
aktivt ejerskab bl.a. med det formal at pavirke
selskaberne til at leegge transitionsplaner. Dette
er et led i Vellivs klimastrategi, som understatter
vores overordnede ambition om at fremme reel
dekarbonisering frem for blot at reducere
klimaaftrykket i vores egen portefolje. Laes mere
om Vellivs indsatser for at reducere portefoljens
negative pavirkninger i afsnittet 'Risikostyring'.

Klimarelaterede negletal og méalsatninger

Strategi Vellivs arbejde med biodiversitet

Figur 6. Sektorfordelt CO_e-udledning fra Vellivs barsnoterede aktier
og virksomhedsobligationer 2025
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Andel af portefeljens udledning
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Ejendomme

CO,e-udledningen fra eiendomme maéles bade i
total udledning og i kg CO.e pr. m*. Ultimo 2025
er CO,e-udledningen pr. m* reduceret med 59 %
i forhold til 2019, men dog steget med 3 %
sammenlignet med 2024. Reduktionen skyldes
en kombination af forsyningsnettets lebende
optimering, energioptimering pa bygningsniveau
og en mindre portefoljetilpasning. | bilag 1 tabel
1fremgar bade det relative CO,e-aftryk og
CO_e-udledningen pr. m? for Vellivs samlede
ejendomsportefalje i 2025.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025
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Fordelingen af CO,e-udledningen fra Vellivs
ejendomsportefolje opdelt pa energiklasse
er vist i figur 7. Her fremgér det, at 64 % af
portefgliens COe-udledning kommer fra
ejendomme uden energimaerke og med
energimaerke G-C, som udger kun 35 % af
ejendomsportefeljens AuM.

Som et led i Vellivs klimastrategi og for at
reducere omstillingsrisici tilstraebes det frem
mod 2030, at maksimalt ca. 20 % af ejendoms-
portefoljen har et energimeerke under B som
respons pa klimakrav og eendrede
markedsforventninger.

Figur 7. CO,-udledning pr. energiklasse fra elendomme 2025
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Andel af udledning
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra ISS ESG.
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Strategi

| det folgende belyser vi analyse og vurdering af klimarelaterede risici og muligheder
i forskellige fremtidsperspektiver, samt hvordan disse integreres i investeringsstrategien.

| Velliv identificerer og vurderer vi labende de relevante risici,
muligheder og risikomitigerende omstaendigheder i relation til
klimaforandringer, vi som investor star over for, bl.a. gennem
scenarieanalyse. Her tester vi de individuelle aktivklassers resiliens i . Net Zero 2050 Current Policies

to forskellige klimascenarier, et omstillingsscenarie ("Net Zero-

2050") og et hejtemperaturscenarie ("Current Policies"). % af samlet Kort sigt Mellem sigt Lang sigt Kort sigt Mellem sigt Lang sigt
Vi anvender analysen som et redskab til at identificere, hvor vi AuM (1-5 ar) (1015 ar) (20-25 &r) (1-5 ar) (10-15 2r) (20-25 &r)
fremover skal fokusere vores indsats for at begraense klima-
relaterede risici, som kan have en negativ indvirkning pa afkastet.
Afsnittet indledes med analysernes konklusioner efterfulgt af de
metodebeskrivelser og analyser, der ligger til grund herfor. Barsnoterede virksomhedsobligationer 4%

Samlet vurdering af klimarisicis forventede pavirkning pa investeringsportefeljen, opgjort per aktivklasse

Bersnoterede aktier 49%

P4 kort sigt vurderer vi, at vores diversificering p& tvaers af Ejendomme 7%

aktivklasser, regioner og sektorer - sammen med vores indsats for
systematisk at identificere og hadndtere klimarisici - i hgj grad kan
beskytte portefoljen mod betydelige klimarelaterede gkonomiske
tab. P& lang sigt, seerligt i hgjtemperaturscenariet, vurderer vi
derimod, at portefaljen ikke fuldt ud kan sikres mod skonomiske Statsobligationer 1%
tab som kan felge af klimaforandringernes pavirkning pa den

samlede gkonomi og de finansielle markeder.

Realkreditobligationer 21%

(1)
I‘I‘l
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Graden af gkonomiske tab pa lang sigt varierer pa tveers af
aktivklasser, hvor iseer Vellivs investeringer i eiendomme og
bersnoterede aktier vurderes at have en vaesentlig risiko-
eksponering. Omvendt vurderes den endelige risikoeksponering
lavere for virksomhedsobligationer, statsobligationer og
realkreditobligationer.

Pa kort og mellemlang sigt i omstillingsscenariet vurderes
bersnoterede aktier og ejendomme at veere vaesentligt ekspo-
nerede for klimarelaterede risici, men begge aktivklasser har
risikomitigerende omstaendigheder, som vurderes delvist at
kunne reducere denne eksponering.

En lignende vurdering geelder i hgjtemperaturscenariet, men
med svagere risikomitigerende omstaendigheder for begge
aktivklasser. For det ferste fordi vi pa baggrund af tilgeengelig
forskning antager, at iseer fysiske klimarisici endnu ikke er
tilstraekkeligt priset ind. For det andet da pavirkningerne vil
ramme s& store dele af den globale skonomi, at de hverken
kan diversificeres eller ekskluderes veaek. De risikomitigerende
omsteendigheder er isaer svage for ejendomsportefeljen, hvor
de fysiske klimarisici pé lang sigt vurderes at kunne have en
vaesentlig negativ pavirkning pé investeringernes vaerdi.

Samlet set indikerer analysen pa tvaers af alle tidshorisonter og
aktivklasser at de hgje fysiske risici i et Current Policies-scenarie
udger en tilsvarende eller hgjere risiko for finansielle tab end
omstillingsrisici i et Net Zero 2050-sscenarie. Laes uddybende
analyser p& s. 21-30.

Siden sidste &r har vi for omstillingsscenariet foretaget felgende
andringer: P& kort sigt vurderer vi pd baggrund af forbedret

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

datagrundlag bersnoterede aktier som gren i stedet for gul.
Derudover har vi for omstillingsscenariet vurderet ejiendomme
som gren i stedet for gul pa kort sigt. Det er som folge af
forbedrede risikomitigerende omsteendigheder fra imple-
mentering af ny klimastrategi, som er beskrevet yderligere i
afsnittet 'Klimarelaterede negletal og malsaetninger'.

1. Fysiske risici
Fysiske risici som fglge af klimaforandringer kan veere
haendelsesdrevne (akutte) eller lengerevarende skift (kroniske)
i klimamenstre. Fysiske risici kan have finansielle konsekvenser
for virksomheder, fx ved direkte skader pa faciliteter og drift,
eller indirekte negative pavirkninger afledt af fx reduceret
ressourcesikkerhed, migrerende arbejdstagere eller reduceret
forbrug og kapitalinvestering grundet @get behov for opsparing
og genopbygning.

2. Omstillingsrisici
Omstillingsrisici er finansielle risici, der opstér grundet
omistilling til lavemissionsgkonomi, som medfarer omfattende
a&ndringer inden for lovgivning, teknologi og marked.
Afhaengigt af &ndringernes omfang og hastighed vil
omstillingsrisici udgere varierende niveauer af finansielle og
omdemmemaessige risici for virksomheder og organisationer.

3. Risikomitigerende omstandigheder og muligheder

Risikomitigerende omstaendigheder dakker over de forskellige

muligheder, man som investor har inden for den enkelte
aktivklasse til at reducere eller begraense risici. Tilpasning til

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

og begransning af klimaforandringer &bner samtidig op for

en reekke muligheder for investeringsmodtagende selskaber.
Det kan blandt andet fare til @get ressourceeffektivitet, lavere
omkostninger gennem brug af energikilder med lave emissioner,
udvikling af nye produkter og services, adgang til nye markeder
samt styrkelse af robustheden i hele forsyningskaeden.

Scenarier og tidshorisonter

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’ (omtales "omstillingsscenariet” og ‘Current
Policies' (omtales "hgjtemperaturscenariet”):

Net Zero 2050

| Net Zero 2050-scenariet begraenses den globale opvarmning
til 1,5 °C gennem ambitigs klimalovgivning og malrettet inno-
vation, s& de globale netto CO,e-emissioner néar nul far 2050.
Scenariet forudsaetter, at bdde den ambitigse lovgivning og
investeringerne i innovation indfgres med det samme. | mod-
seetning til Current Policies-scenariet (se nedenfor) er fysiske
risici lave, men omstillingsrisici og muligheder er hgje.

Current Policies

| Current policies-scenariet antages det, at kun de aktuelt
implementerede politikker bevares, hvilket medferer hgje
fysiske risici forbundet med klimaforandringer. Current Policies-
scenariet forudsaetter, at emissionerne stiger indtil 2080, hvilket
resulterer i en opvarmning pa omkring 3 °C. Dette ville sand-
synligvis resultere i kroniske eendringer som ggede vandstande
eller forringede levevilkdr i mange dele af verden. Scenariet
forudsaetter, at den nuveerende klimalovgivning forbliver
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uaendret, hvorfor vi antager, at der ikke vil opsta vaesentlige
omstillingsrisici eller -muligheder. Ikke desto mindre kan
klimarelaterede muligheder opst8, eksempelvis inden for
klimatilpasning.

Velliv anvender Net Zero 2050-scenariet, fordi det afspejler Vellivs
langsigtede ambition om at opné nettonuludledninger senest i
2050. Derudover benyttes Current Policies-scenariet, fordi det

repraesenterer et hgjtemperatur- og "business as usual”-scenarie.

Ved at analysere portefalien pa tveers af disse to scenarier far
Velliv indblik i risici og muligheder i det scenarie, som vores
klimastrategi er malrettet efter at opnd samt det scenarie, som
klimastrategien er ivaerksat for at forhindre.

Velliv anvender tre tidshorisonter for scenarieanalysen; kort sigt
(1-5 ar), mellemlang sigt (10-15 &r) og lang sigt (20-25 &r). De
informerer omkring risici og muligheder indenfor rammerne af
vores klimastrategi bade ifm. vores kortsigtede klimamal (3-5 ér)
og vores langsigtede klimamal (25 &r)". Den endelige vurdering i
analysen tager hgjde for aktivernes levetid og likviditet og de
afledte muligheder for at tilpasse sig et eendret risikobillede over
tid. Samtidig bygger vurderingen p& en antagelse om, at
aktivallokeringen grundlaeggende forbliver ueendret gennem de
forskellige tidshorisonter, og at man som udgangspunkt vil enske
at geninvestere i tilsvarende aktiver, ndr de nuveerende udlaber.

9 Datakilderne er bestemmende for, at tidshorisonterne for de forskellige aktivklasser
varierer. For barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer anvendes &rene 2030,
2035, 2045 og 2100, og for ejendomme, realkreditobligationer og statsobligationer
anvendes arene 2030, 2040 og 2050.
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Strategi

| Velliv investerer vi i mange forskellige aktivklasser. | felgende

scenarieanalyse vurderer vi for hver af disse, hvordan klima-

relaterede risici, muligheder og risikomitigerende omstaendig-

Risiko

Farve

Betegnelse
Lav eksponering

Moderat eksponering

Hgj eksponering
Muligheder eller risikomitigerende omstaendigheder
Farve Betegnelse
- Staerke muligheder eller risikomitigerende omstaendigheder

Moderate muligheder eller risikomitigerende omstaendigheder

Svage muligheder eller risikomitigerende omstaendigheder

Beskrivelse

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

heder i de to scenarier vil pavirke vores investeringer pa kort,
mellem og lang sigt. Vi benytter folgende skalaer til at kom-
munikere vurderingerne af risici, muligheder og risikomitigerende
omstaendigheder:

Vi vurderer, at portefeljen i lav grad er eksponeret for klimarelaterede risici,
som ikke forventes at pavirke investeringens veerdi vaesentligt.

Vi vurderer, at portefeljen i nogen grad er eksponeret for klimarelaterede risici,
som forventes at kunne pavirke investeringens veerdi.

Vi vurderer, at portefeljen i hgj grad er eksponeret for klimarelaterede risici,
som forventes at pavirke investeringens veerdi vaesentligt.

Beskrivelse

Der er identificeret veesentlige muligheder eller omstaendigheder, som vurderes i hgj grad
at kunne reducere de klimarelaterede risici.

Der er identificeret nogle muligheder eller omstaendigheder, som vurderes delvist
at kunne reducere de klimarelaterede risici.

Der er ikke identificeret vaesentlige muligheder eller omstaendigheder,
som kan reducere de klimarelaterede risici.

Den samlede vurdering er endeligt en kombination af de vurderede risikoeksponeringer og
risikomitigerende omstandigheder og afspejler den forventede nettopavirkning pa investeringernes vardi.

Farve

Betegnelse
Lav netto-pévirkning

Moderat netto-pavirkning

Hgj netto-pavirkning

Beskrivelse

Klimarelaterede risici vurderes ikke at ville pavirke investeringens veerdi veesentligt,
enten fordi eksponeringen er lay, eller fordi mitigeringsmulighederne er steerke.

Klimarelaterede risici vurderes at kunne pavirke investeringens veerdi i nogen grad,
men effekten er delvist mitigeret.

Klimarelaterede risici vurderes at kunne pavirke investeringens veerdi vaesentligt,
og mitigeringsmulighederne er begraensede.
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Datagrundlag

Analysen er baseret p& beholdningsdata pr. 31. december 2025. Til at
identificere klimarelaterede risici og muligheder for barsnoterede
aktier og virksomhedsobligationer anvender vi MSClI's Climate Value
at Risk-model". Den estimerer selskabers akkumulerede
meromkostninger og genvinsters pavirkning pa markedsvaerdien som
en procentdel af aktivklassens samlede markedsveaerdi. Modellen
tager hgjde for virksomhedernes kapitalstruktur og fordeler
virksomhedernes omkostninger mellem egenkapital- og geeldssiden
baseret pa virksomhedens galdsforpligtelser.. Obligationer er typisk
senior i kapitalstrukturen, hvilket betyder, at obligationsejere har
fortrinsret til virksomhedens aktiver ved en eventuel konkurs eller
likvidation. Aktionaerer absorberer dermed tab farst og stér sidst i
keen ved udbetaling. Dette er med til at forklare, at estimerede tab er
hgjere for aktier end obligationer.

For andre aktivklasser benytter vi Verisk Maplecrofts risikoindekser™
for bade fysiske risici og omstillingsrisici, og vi vurderer aktivklassens
eksponeringen for en given risiko ud fra aktivernes respektive
geografiske lokaliteter.

Analysen inkluderer ikke aktivklasserne "Unoterede aktier”, “Illikvid
kredit”, "Infrastruktur” og "Skov" svarende til omkring 8 % af Vellivs
samlede AuM grundet utilstraekkeligt datagrundlag. Derudover er det
ikke vurderet relevant at identificere og vurdere klimarelaterede risici
for aktivklassen "gvrige alternativer”, som indeholder investeringer i
primzert derivater.

Laes uddybning af scenarieanalysens begraensninger og antagelser
i bilag 2.

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

2 Data og information tilvejebragt af Verisk Maplecroft skal ikke fortolkes som radgivning og du ber ikke forlade dig p& dem. Det er ikke tilladt at kopiere eller bruge denne data og information uden forudgdende skriftlig aftale med Verisk Maplecroft.
| 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 indgéet med Verisk Maplecroft for levering af denne data og information.
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Forord Introduktion Konklusion
Borsnoterede aktier
Net Zero 2050
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Borsnoterede
aktier

Identificerede risici:

Vi identificerer moderate estimerede klimarelaterede risici i 2030
og hgje i 2035 og 2045, hovedsageligt drevet af sgede omstillings-
risici fra klimalovgivning. P& meget lang sigt frem mod 2100 er de
estimerede risici ligeledes hgje.

Risikovurdering:

Vi finder ingen forhold, der giver anledning til at fravige de
identificerede risici i vores vurdering. Vi vurderer derfor risici som
moderate pa kort sigt og hgje péd mellemlang og lang sigt.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:

Vi vurderer vores risikomitigerende omstaendigheder som staerke
pé kort og mellemlang sigt og som moderate pé lang sigt. Det er
isaer drevet af antagelsen om at risici, iseer de kort- og
mellemsigtede, til en vis grad allerede er prissat i markedet.
Derudover gzlder det for barsnoterede aktier, at risici til en vis
grad kan mindskes, da bersnoterede aktier har hgj likviditet, og
derved forholdsvis nemt kan omlaegges ved behov. Dette gaelder
iseer for aktivklassens omstillingsrisici, som i hgj grad er
selskabsspecifikke eller koncentreret i relativt f& sektorer. Meget

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

stramme transitionskrav kan dog medfere, at de investérbare
universer indskraenkes i en sddan grad, at det udger en
risikofaktor, der ikke kan mitigeres fuldsteendigt ved omlaegning.

| forhold til omstillingsmuligheder estimeres 0,3 % af aktivklassens
AuM i gevinster pa kort sigt, 0,8 % p& mellemlang sigt og 1,5% pa
lang sigt baseret pa portefaljevirksomheders patenter i gren
teknologi. Derudover har vi i Velliv forpligtet os til Net Zero
Science Based Targets, hvilket indebaerer et langsigtet fokus pé at
@ge omstillingsmulighederne i overensstemmelse med et Net
Zero 2050-scenarie.

Samlet vurdering:

Af disse drsager markerer vi bersnoterede aktier med gren pé kort
sigt, og gul pa mellem og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Borsnoterede aktier
Current Policies
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Borsnoterede
aktier

Identificerede risici:

Vi identificerer lave estimerede klimarisici i 2030, moderate
risici i 2035 og hgje risici i 2045, hovedsageligt drevet af egede
markedsrisici afledt af klimaforandringerne og hgje temperatur-
stigninger. P4 meget lang sigt frem mod 2100 er de estimerede
risici meget hgje.

Risikovurdering:

Vi betragter omkostningerne i et Current Policies-scenarie som
potentielt en smule undervurderede grundet manglende hensyn
til forsyningskeede-obstruktioner®. Vi vurderer dog fortsat klima-

) Laes mere i afsnittet 'Scenarieanalysens begraensninger og antagelser' i bilag 2 side 50.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger Strategi
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

risici som lave pa kort sigt, moderate pa mellemlang sigt og hgje
pé lang sigt.

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:

Vi vurderer, at vi har moderate risikomitigerende omstaendigheder
pé kort, mellemlang og lang sigt drevet af risicienes systematiske
natur og grundet antagelse om, at klima-relaterede risici i nogen
grad allerede er prissat, dog i mindre grad for fysiske risici end
omstillingsrisici. Aktivklassen er som tidligere naevnt praeget af hgj
likviditet, hvor en portefglje bestdende af barsnoterede aktier som
udgangspunkt kan omlaegges relativt hurtigt, hvis der opstar

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

behov for at begraense risici. | dette scenarie er risiciene dog
overvejende systematiske. Det betyder, at de ikke kan reduceres
gennem hverken frasalg eller diversificering i samme omfang som
i Net Zero 2050-scenariet.

| forhold til muligheder kan der opsté @gede investerings-
muligheder inden for selskaber, der leverer klimatilpasnings-
lesninger eller ekstremvejrsforsikringer.

Samlet vurdering:

Af disse arsager vurderer vi investeringerne i bgrsnoterede aktier
som gren pa kort sigt og gul pd mellem og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Borsnoterede virksomhedsobligationer
Net Zero 2050
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Barsnoterede
virksomheds-
obligationer

Identificerede risici:

Vi identificerer lave estimerede klimarelaterede risici i 2030 og
2035 og moderate i 2045, hovedsageligt drevet af ggede omstil-
lingsrisici fra klimalovgivning. P4 meget lang sigt frem mod 2100
er de estimerede risici hgje.

Modellen tager hgjde for virksomhedernes kapitalstruktur og
fordeler virksomhedernes omkostninger mellem egenkapital-

og galdssiden baseret pa virksomhedens gaeldsforpligtelser.
Obligationer er typisk senior i kapitalstrukturen, hvilket betyder, at
obligationsejere har fortrinsret til virksomhedens aktiver ved en
eventuel konkurs eller likvidation. Aktionzerer absorberer dermed

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

tab forst og stér sidst i kaen ved udbetaling. Dette er med til at
forklare, at estimerede klimarisici er lavere for obligationer end
aktier.

Risikovurdering:

Vi finder ingen forhold, der giver anledning til at fravige de
identificerede risici i vores vurdering. Vi vurderer derfor risici som
lave pé kort og mellemlang sigt og moderate pa lang sigt.

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:
Vi vurderer vores risikomitigerende omstaendigheder som steerke
pé bade kort, mellemlang og lang sigt. Det skyldes, at investe-

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

ringerne har faste udlgbsdatoer, at hovedstolen tilbagebetales

til kurs 100, medmindre der opstar konkurs eller en gzelds-
omstrukturering, samt at det potentielle tab herudover er
begraenset af forventede recovery rates. Derudover gelder det
for barsnoterede virksomhedsobligationer, at risici til en vis grad
kan mindskes, da de har hgj likviditet, og derved forholdsvis nemt
kan omlaegges ved behov. Dette gzelder iszer for aktivklassens
omistillingsrisici, som i hgj grad er selskabsspecifikke eller
koncentreret i relativt fa sektorer.

| forhold til omstillingsmuligheder har vi i Velliv forpligtet os til
Net Zero Science Based Targets, hvilket indebzerer et langsigtet
fokus pé at sge omstillingsmulighederne i trdd med et Net Zero
2050-scenarie. Vi arbejder f.eks. pa at @ge vores andel af grenne
investeringer, eksempelvis i grenne obligationer, hvor kapitalen er
oremarket klimarelaterede projekter.

Samlet vurdering:

Af disse adrsager markerer vi bgrsnoterede virksomheds-
obligationer med gran pa kort, mellem og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Borsnoterede virksomhedsobligationer
Current Policies
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Borsnoterede
virksomheds-
obligationer

Identificerede risici:

Vi identificerer lave estimerede klimarisici i bade 2030, 2035 og
2045, som hovedsageligt er drevet af egede markedsrisici afledt
af klimaforandringerne og haje temperaturstigninger. P4 meget
lang sigt frem mod 2100 er de estimerede risici hgje.

Modellen tager hgjde for virksomhedernes kapitalstruktur og
fordeler virksomhedernes omkostninger mellem egenkapital- og
galdssiden baseret pé virksomhedens galdsforpligtelser.
Obligationer er typisk senior i kapitalstrukturen, hvilket betyder, at
obligationsejere har fortrinsret til virksomhedens aktiver ved en
eventuel konkurs eller likvidation. Aktionzerer absorberer dermed

4 Laes mere i afsnittet 'Scenarieanalysens begraensninger og antagelser' i bilag 2 side 50.
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Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

tab farst og stér sidst i kaen ved udbetaling. Dette er med til at
forklare, at estimerede tab er lavere for obligationer end aktier.

Risikovurdering:

Vi betragter omkostningerne i et Current policies-scenarie som
potentielt en smule undervurderede grundet manglende hensyn
til forsyningskaedeobstruktioner'. Vi vurderer deraf klimarisici som
lave pé kort og mellemlang sigt og som moderate pé lang sigt.

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:
Vi vurderer vores risikomitigerende omstaendigheder som stzaerke
pé bade kort, mellemlang og lang sigt. Det skyldes, at investe-

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

ringerne har faste udlgbsdatoer, at hovedstolen tilbagebetales til
kurs 100, medmindre der opstar konkurs eller en gaeldsomstruk-
turering, samt at det potentielle tab herudover er begraenset af
forventede recovery rates. Derudover gzlder det for bars-
noterede virksomhedsobligationer, at risici til en vis grad kan
mindskes, da de har hgj likviditet, og derved forholdsvis nemt
kan omlaegges ved behov. | dette scenarie er risiciene dog
overvejende systematiske. Det betyder, at de ikke i samme omfang
som i Net Zero 2050-scenariet kan reduceres ved frasalg eller
diversificering. Derudover kan antagelsen om, at fysiske risici i
hgjere grad end omstillingsrisici er undervurderet i markeds-
prisen, medfgre en lidt sterre downside end i Net-Zero
2050-scenariet, hvis vi vaelger at szelge for udlgb.

| forhold til muligheder kan der opstd @gede investerings-
muligheder inden for selskaber, der leverer klimatilpasnings-
l@sninger.

Samlet vurdering:

Af disse arsager vurderer vi investeringerne i bgrsnoterede
virksomhedsobligationer som gren pa kort, mellem og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Ejendomme
Net Zero 2050
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Ejendomme

Identificerede risici:

Vellivs ejendomsportefolje er udelukkende investeret i Danmark.

| relation til dansk klimalovgivning identificerer vi mellemhgije risici
i 2030 og heje i bade 2040 og 2050.

Risikovurdering:

Vi vurderer, at vores ejendomsinvesteringer er eksponeret for hgje
og vaesentlige omstillingsrisici pa baggrund af eksponering for
dansk klimalovgivning. Vi forventer, at der selv pé kort sigt vil blive
stillet hgjere krav til baeredygtighed for hele byggeriets vaerdikaede
samt opfyldelse af EU-taksonomikrav og branchecertificeringer.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

Risikomitigerende omstzaendigheder og muligheder:

For Vellivs ejendomsportefolje er der igangsat initiativer, der
adresserer disse omstillingsrisici. Vi kortleegger baeredygtigheds-
karakteristika i henhold til EU-taksonomien, vi monitorerer
labende energiforbrug og CO,e-udledning, og vi har fastsat mal
pé bade kort og lang sigt gennem Paris Aligned Asset Owners og
Science Based Targets initiative.

12025 har Velliv Elendomme implementeret ISO-certificeret
energiledelse for en sterre andel af ejendomsportefoljen med
fokus pé& at nedbringe energiforbruget og sikre energirigtige

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

indkeb i fremtiden. Disse eendringer ger, at Velliv har endnu bedre
forudsaetninger for at mitigere kortsigtede risici i forbindelse med
EU energieffektiviseringsdirektivet (EDD), som labende traeder i
kraft fra 2030-33. Det vurderes deraf, at ejendomsinvesteringerne
siden 2024 har forbedrede risikomitigerende omstandigheder pa
kort sigt.

Samlet vurdering:

Af disse drsager vurderer vi samlet set investeringerne i eiendomme
som gren pa kort sigt, og gul pd mellemlang og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Ejendomme
Current Policies
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering

Ejendomme

Identificerede risici:
Vellivs ejendomsportefolje er investeret i Danmark, hvor vi ikke
identificerer hgje fysiske risici i hverken 2030, 2040 eller 2050.

Risikovurdering:

Selvom vi ikke identificerer hgje fysiske risici, vurderer vi, at
portefalien pd mellemlang og lang sigt har en henholdsvis
moderat og haj eksponering herfor. En temperaturstigning pa 3°C
forventes at medfere hyppigere ekstreme vejrhaendelser sdsom
skybrud, stormflod og vandstigninger, hvilket vil pavirke
bygningernes fysiske tilstand og drift. Dette geelder isaer for

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger Strategi
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

danske byer, hvor den taette bebyggelse begreenser mulighederne
for regnvandsabsorption, hvilket ager maengden af vand, der
potentielt kan fordrsage skader pa bygninger.

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:

Disse klimarisici stiller starre krav til badde bygningernes design og
de forebyggende indsatsplaner for eksisterende ejendomme samt
udvikling af nye omréader. For eksempel for at kunne modsta
hgjere vandstande fra voldsomme regnskyl eller overfladevand.
Desuden vil de hgjere temperaturer medfere ggede krav til
nedkeling og dermed et foreget energiforbrug.

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

For ejendomsportefalien er der iveerksat initiativer til at klarleegge
og imgdekomme de klimarelaterede fysiske risici. Risiciene
dokumenteres, og der udarbejdes handlingsplaner for at reducere
dem over en 10-3arig periode. | 2025 har vi igangsat arbejde for at
oge datadakningen for fysisk risikoeksponering for
ejendomsinvesteringer med delt ejerskab og ekstern forvaltning.

Samlet vurdering:

Af disse rsager markerer vi samlet set investeringerne i
ejendomme som gran pa kort sigt, gul pad mellemlang sigt og red
pa lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Realkreditobligationer
Net Zero 2050
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Realkredit-

obligationer

Identificerede risici:

Portefeljen af realkreditobligationer er udelukkende investeringer
i Danmark. | relation til dansk klimalovgivning identificerer vi
mellemhagije risici i 2030 og hgje i bade 2040 og 2050.

Risikovurdering:

Vi vurderer, at disse risici er af meget lav betydning. Omstillings-
muligheder fra klimalovgivning ikke er relevante for realkredit-
obligationer, da aktivklassens risici primaert relaterer sig til
veerdien af de underliggende bygninger.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

Risikomitigerende omstzaendigheder og muligheder:

Det vurderes, at aktivklassen har hgje risikomitigerende omstaen-
digheder i alle tre tidshorisonter, da realkreditobligationer har

en fast udlebsdato og hovedstolen tilbagebetales til kurs 100,
forudsat at der ikke opstar en konkurs hos det udstedende
realkreditinstitut.

| forhold til omstillingsmuligheder har vi i Velliv fokus pa at gge
vores grenne investeringer sdsom energieffektive realkredit-
obligationer. | et Net Zero 2050-scenarie vil disse i stigende grad
blive udstedst, hvilket kan @ge vores investerings- og
omstillingsmuligheder.

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring

Samlet vurdering:
Af disse arsager markerer vi aktivklassen som grgn i alle
tidshorisonter.

Bilag
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Forord Introduktion Konklusion
Realkreditobligationer
Current policies
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering
Realkredit-

obligationer

Identificerede risici:
Vi identificerer, at Danmark, hvor portefeljen er investeret, ikke
har hgje fysiske risici i hverken 2030, 2040 eller 2050.

Risikovurdering:

Selvom vi ikke identificerer hgje fysiske risici, vurderer vi, at
portefalien pd mellemlang og lang sigt har en moderat
eksponering herfor. En temperaturstigning pa 3°C forventes
at medfere hyppigere ekstreme vejrhaendelser sdsom skybrud,
stormflod og vandstigninger, hvilket vil pavirke bygningernes
fysiske tilstand.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:

Det vurderes, at aktivklassen har hgje risikomitigerende
omstaendigheder i alle tre tidshorisonter. Danmarks risici for
ogede vandstande pavirker hovedsageligt en begraenset del af
det danske boligmarked, sdsom kystnzere boliger. Risici
begraenses yderligere, da lanene bag obligationerne labende
bliver tilbagebetalt, ligesom den overordnede risiko primaert
bzeres af boligejerne samt kreditorer med forstehandspant
(banklan), og derefter er der kollektiv deekning af pantets veerdi
hos det udstedende realkreditinstitut. Realkreditobligationer har
en fast udlebsdato, og hovedstolen tilbagebetales til kurs 100,

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

forudsat at der ikke opstar en konkurs hos det udstedende
realkreditinstitut. Dette anerkendes som en reel mulighed i et
hgjtemperatur-scenarie, men vurderes ikke at veere realistisk
indenfor de naeste 20-25 ar.

Samlet vurdering:
Af disse rsager markerer vi samlet set aktivklassen som grgn
pé kort, mellem og lang sigt.
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Forord Introduktion Konklusion
Statsobligationer
Net Zero 2050
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering

Statsobligationer

Identificerede risici:

Aktivklassen har ingen eksponering mod stater, der i 2030 har hg;j
transitionsrisiko forbundet med skonomisk afhaengighed af
eksport af fossile braendstoffer i 2030, og kun1 % i 2040 og 2 %

i 2050. Hvad angér klimapolitiske omstillingstisici, er portefaljen
ligeledes uden eksponering for hgje risici i 2030, mens denne
stiger til 6 % i 2040 og 47 % i 2050.

Risikovurdering:
Den primeere finansielle risiko for statsobligationer knytter sig til

negative udviklinger i statsfinanserne, herunder betalingsbalancen.

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger Strategi
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

For denne aktivklasse opstar den veaesentligste transitionsrisiko ved
investeringer i lande med hgj gkonomisk afhaengighed af eksport
af fossile braendstoffer, seerligt olie, som portefgljen har en meget
begraenset eksponering over for. Herefter kan der veere risici
forbundet med landenes evne til at gennemfere en omstilling til
en lavemissionsgkonomi. Disse risici er iszer relevante for lav- og
mellemindkomstlande med svag institutionel kapacitet, omkring
12 % af aktivklassens samlede portefolje.

Risikomitigerende omstzaendigheder og muligheder:
Den afledte risiko for investorer i statsobligationer er praeget af

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

stor usikkerhed og péavirker markedet minimalt i dag, men forventes
over tid at indgé i den samlede risikopraemie. Da vi primaert
investerer i statsobligationer med udlgb inden 2040, kan portefeljen
lobende tilpasses, efterhanden som usikkerheden omkring risici
aftager. Det gger alt andet lige de mitigerende omstaendigheder
pa& mellemlang og lang sigt. Aktivklassen er generelt kendetegnet
ved lav risiko, da statsobligationer har en fast udlebsdato, ligesom
hovedstolen tilbagebetales til kurs 100, sa laenge der ikke er
indtruffet en konkurs eller omstrukturering af geelden™.

| forhold til omstillingsmuligheder har vi i Velliv fokus pa at gge
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 omstillingsmuligheder.

Samlet vurdering:
Af disse drsager markeres aktivklassen som gren i alle tids-
horisonter.

%) Denne mitigerende omstaendighed kan begraenses ved f.eks. zendringer i benchmark eller betydeligt kunde-outflow, som nedvendigger et salg fer udleb, hvorved et eventuelt tab ville skulle realiseres.
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Statsobligationer
Current policies
Kort sigt
(1-5 ar)
Aktivklasse Risici Muligheder Samlet Risici
vurdering

Statsobligationer

Identificerede risici:

Kun 4 % af Vellivs portefolje af statsobligationer er placeret i
lande, der i Current Policies-scenariet er eksponeret for hgj
fysisk risiko fra mindst to risikofaktorer i 2030. Denne andel stiger
til 44 % i 2040 og til 53 % i 2050.

Risikovurdering:
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. Det kan medfere hgjere statslige udgifter

Governance Klimarelaterede nagletal og malszetninger
Mellem sigt Lang sigt
(10-15 &r) (20-25 ar)
Muligheder Samlet Risici Muligheder Samlet
vurdering vurdering

til klimasikring og genopretning, eksempelvis ved skader pa
infrastruktur samt negative makrogkonomiske effekter som
lavere velstand og @get social og politisk uro.

Risikomitigerende omstaendigheder og muligheder:

Som tidligere naevnt er der hgj usikkerhed omkring, hvor hurtigt
de fysiske risici materialiseres, og hvordan markedet reagerer.
Analyse fra blandt andet Verisk Maplecroft indikerer, at markedet
i stigende grad indregner klimarisici, dog primaert omstillingsrisici
i risikopraemien for statsobligationer. Da vi primaert investerer i
statsobligationer med udlgb inden 2040, kan vi tilpasse porte-

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

feljen efterhdnden, som usikkerheden omkring risici aftager. Det
oger alt andet lige mitigerende omstandigheder p& mellemlang
og lang sigt. Aktivklassen er generelt kendetegnet ved lav risiko,
da statsobligationer har en fast udlebsdato, ligesom hovedstolen
tilbagebetales til kurs 100, sé leenge der ikke er indtruffet en
konkurs eller omstrukturering af gaelden’®.

| et Current Policies-scenarie stiger udstedelser af stats-
obligationer, hvor kapitalen er aremazerket udgifter til fx klima-
tilpasningsprojekter, hvilket kan @ge vores klimarelaterede
muligheder.

Samlet vurdering:

Af disse arsager vurderer vi samlet set investeringerne i stats-
obligationer som gren pa kort sigt og gul pd mellemlang og lang
sigt.

') Denne mitigerende omstaendighed kan begraenses ved f.eks. zendringer i benchmark eller betydeligt kunde-outflow, som nedvendigger et salg fer udleb, hvorved et eventuelt tab ville skulle realiseres.
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Scenarieanalysen af portefgljen ultimo 2025 understreger Vellivs
vurdering om, at vores investeringsportefelje pa lang sigt sand-
synligvis vil veere bedre tjent i et omstillingsscenarie end et
hgjtemperaturscenarie.

Vi vurderer, at vi som global investor med en bredt diversificeret
portefolje er eksponeret mod veesentlige selskabs- eller sektor-
specifikke risici sdvel som markedsrisici afledt af klimaforandringerne.
| Velliv mener vi, at en baeredygtig samfundsudvikling er
nedvendig for at sikre det bedst mulige langsigtede afkast

til vores kunder. Vellivs klimastrategi, som er forankret i et
langsigtede mal om fgr 2050 at opna en portefalje af
investeringer, der fjerner lige s meget CO,e som de udleder
("nettonul”), skal understatte dette.

Vores kortsigtede strategiske mél for ansvarlige investeringer og
aktivt ejerskab, herunder at nedbringe portefeliens CO,e-aftryk,
@ge vores andel af grenne investeringer samt andelen af
virksomheder med SBTi-mal, er fastsat gennem vores tilslutninger
til henholdsvis Paris Aligned Asset Owners og Science Based
Targets initiative.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025
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forberede investeringsportefeljen pé potentielle kommende
klimarelateret regulering.

Malene er sat gennem disse initiativer med det formal at bidrage
til den grenne omstilling og derved at nedbringe de markedsrisici,
der folger af klimaforandringerne. For vi tror pa at samarbejde
med andre investorer og kapitalforvaltere styrker vores indflydelse
pé selskaber og beslutningstagere. Samtidig skal malene bidrage
til at nedbringe selskabsspecifikke omstillingsrisici ved at

Du kan laese mere om vores strategiske klimamal i afsnittet
"Klimarelaterede nagletal og malsaetninger”.
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Governance Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Vellivs arbejde
med biodiversitet

Lyden af en summende bi fér de fleste af os til at teenke pa
sommer, men bierne har en langt vigtigere funktion end blot at
minde os om varme dage. En bi indgdr sammen med planter, dyr
og andre organismer i et feelles system, hvor de interagerer med
hinanden og deres omgivelser. Bien sarger for bestavning, som
ger det muligt for planter at vokse og producere eksempelvis
frugter og frg, som bl.a. er fede for bdde mennesker og dyr.
Samlet set omtales mangfoldigheden af planter, dyr, organismer
og de miljger, de befinder sig i, som biodiversitet.

Biodiversitet daekker derved mangfoldigheden af livet pa jorden,
herunder planter, dyr, organismer og deres omkringliggende
miljger"”. Man taler ofte om biodiversitet i tre forskellige niveauer.
Jo hgjere mangfoldighed indenfor og imellem disse niveauer, jo
bedre er biodiversitetstilstanden’:

- @kosystemer: Omhandler de forskellige miljger i naturen, hvor

planter, dyr og andre organismer indgar i samspil med hinanden.
Det kan f.eks. vaere i et moseomrade eller pd en graeseng. Jo flere

typer gkosystemer i naturen, jo flere arter kan vi bevare.

- Arter: Omhandler de forskellige arter af dyr, planter og andre
organismer, der findes i naturen og i de enkelte gkosystemer.
Jo flere forskellige arter, jo hejere biodiversitet.

- Genetik: Omhandler diversiteten indenfor den enkelte art.
Eksempelvis findes der mange forskellige arter af bier, sdsom
honningbi og humlebi. Jo hgjere genetisk mangfoldighed
indenfor arter, jo hgjere biodiversitet.

Men biodiversiteten lider betydelige tab og forveerres med
voldsom hast. | deres seneste udgivelse "Planetary Health Check
2025" anvender Potsdam Institute for Climate Research teorien
om planetaere graenser, og de publicerer &rligt det 'planetaere
sundhedstjek’. Mens vi i 2023 og 2024 havde overskrevet det sikre
handlerum for menneskets pavirkninger for seks af de i alt ni
planetaere graenser - herunder biodiversitet - viser den seneste
opgerelse, at vi nu bryder med syv af de ni graenser, da greensen

for havforsuring (ocean acidification) ogsé er overskredet, jf. figur 8.

) Ministeriet for gren trepart, "Hvad er biodiversitet". Tilgeengelig her. - https://sgavmst.dk/natur-og-jagt/naturen-i-danmark/biodiversitet/hvad-er-biodiversitet
'8) Verdensnaturfonden (WWF), “Biodiversitet”. Tilgeengelig her. - https://wwf.dk/kaemper-for/biodiversitet/
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Figur 8. Status pa planeteere graenser, 2025
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Illustration: Potsdam Institute for Climate Impact Research,

"Planetary Boundary - defining a safe operating space for humanity”. Tilgeengelig her.

https://www.pik-potsdam.de/en/output/infodesk/planetary-boundaries
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De ni planeteere graenser er et begreb, som illustrerer, at Jorden
er én samlet sfeere, hvor systemer er indbyrdes afhaengige. Hvis
en eller flere systemer kommer ud af balance, vil det pavirke hele
det planetaere system.

Netop grundet afhaeengighederne mellem systemerne har
forstdelsen af en 'klima-biodiversitet nexus’, fundet indtog.
Klima-biodiversitet nexus tydeligger, at tab af biodiversitet og
klimaforandringer haenger sammen. Klimaforandringer forringer
levevilkar for levende organismer i naturen (planter, dyr, mikro-
organismer m.v.), hvilket medvirker til at forveerre tilstanden p3
biodiversitet. Nar biodiversiteten forringes, s reduceres naturens
(skove, have, koralrev m.v.) evne til at binde kulstof og modvirke
klimaforandringer. Der er derfor brug for indsatser bade til at
modvirke klimaforandringer og mindske tab af biodiversitet, hvis
vi skal vende den negative udvikling i vores planetaere graenser.

1 2022 tilsluttede Velliv sig Finance for Biodiversity Pledge, og

vi forpligtede os derigennem til at bidrage til at beskytte og
genoprette biodiversiteten gennem vores investeringer. Det
gjorde vi, fordi tab af biodiversitet udger en risiko for Vellivs
investeringer. Det anerkendes ogsé i World Economic Forums
seneste risikorapport'®, hvor en spgrgerunde blandt virksomheds-
ledere, professorer, civilbefolkning, NGO'er m.v. placerer tab af
biodiversitet som den andenstarste risiko set over en 10-arig
tidshorisont - kun overgaet af ekstreme vejrhaendelser.

Flere selskaber er afhaengige af naturens ressourcer som input
i deres produktionsprocesser. Denne afhaengighed gor dem

%) World Economic Forum, "The Global Risk Report 2026, 21st edition”.

Tilgeengelig her. - https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2026/?gad_source=1&gad_campaignid=22228224717&gclid=CjwKCAjwyMnNBhBNEiwA-Kcguyf1ztYzkXQlpuJVzbWKX90NB6g2kTh_GJ5-kYM4J2VN6B38eRIIPROCpSOQAVD_BWE
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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 de pensionsmidler,
som Velliv forvalter, ogséa 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
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 pévirke deres produktion og omsaetning negativt og
potentielt ogsd markedsvaerdien af selskabet. Selvom vi ikke kan
forudsige, at dette n@dvendigvis vil ske, er det en risiko, vi skal
vaere bevidste om, da det kan have en indvirkning pa det afkast,
vi f&r af de pensionsmidler, som vi forvalter.

Vellivs tilslutning til Finance for Biodiversity Pledge sker samtidig i
anerkendelse af, at vores investeringer kan vaere med til at pavirke
tabet af biodiversitet bade positivt og negativt. Den negative
pavirkning kan blandt andet opsta, nar selskaber anvender land-
jorden, udleder forurenende stoffer i vores grundvand eller pa
anden vis medbvirker til negativ miljgpavirkning. Nar Velliv
investerer i disse selskaber, har vi derfor ogsa 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.

Vellivs arbejde med biodiversitet skal derfor ses ud fra bade et
risiko- og pavirkningsperspektiv.

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger Strategi
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1 2025 har vi arbejdet med indfrielse af handlingsplanen, som folger:

|1 2024 lancerede vi vores handlingsplan, der satte retningen for

vores arbejde med biodiversitet. Handlingsplanen identificerede
fem omrader, som skal bidrage til at indfri forpligtigelserne i
Finance for Biodiversity Pledge om at bidrage til at beskytte og
genoprette biodiversiteten via vores investeringer. | figur 9
nedenfor er de fem fokusomrader beskrevet naermere.

Figur 9. Vellivs handlingsplan

J

Kompetence

Vi vil skabe viden om biodiversitet
hos vores investeringsmedarbej-
dere, direktionen og @vrige
relevante fra gverste ledelse.
Sigtet er, at alle relevante parter
forstar biodiversitetens betydning
og de risici og muligheder, det
indebezerer for Vellivs investeringer
for at sikre, at vi felger med
udviklingen.

Illustration: Egen udarbejdelse
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Analyse

Vi vil lebende og systematisk
analysere vores investeringers
afhaengigheder og pavirkninger pa
biodiversiteten. Det vil give os mu-
lighed for at tilpasse vores tilgang
i takt med nye indsigter og
forbedrede datakilder. Som
udgangspunkt vil analysen blive
opdateret &rligt.

Kompetence:

For at @ge viden om biodiversitet i investeringsafdelingen er der i
2025 afholdt en felles undervisningssession om emnet. Sessionen
havde bl.a. til formal at introducere centrale begreber indenfor
omradet samt skabe en felles forstdelse for de pavirkninger og

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

QD

Dialog

Vi vil fremadrettet rette vores
egne dialoger mod selskaber i
l&egemiddelindustrien og iszer
prioritere dialoger med europeei-
ske selskaber, da vi tror p3, at vi
har en sterre sandsynlighed for
kontakt og reel indflydelse hos de
selskaber, der befinder sig taettere
pé os.
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afhaengigheder Vellivs investeringer kan have til biodiversitet.

Sessionen har derved skabt et feelles fundament for de kommende
undervisningssessioner, som vil g mere i dybden med, hvordan

Investering

Vi vil foretage investeringer, der
kan saette et positivt aftryk pa
biodiversitet og samtidigt skabe et
attraktivt finansielt afkast.

Vellivs investeringer potentielt set pavirker og er afhaengig af
biodiversitet, samt hvordan der kan tages hensyn til biodiversitet i
investeringsbeslutningsprocesser.

Ejendomme

Vi gnsker at forstd den pavirkning
Vellivs ejendomsinvesteringer

har pa biodiversitet, bade

i forbindelse med driften af
eksisterende ejendomme og i
veaerdikaeden ved renovering og
nybyggeri. Vi ensker at fastseette
en baseline for de grenne arealer
pa eksisterende ejendomme, lofte
vidensniveauet omkring mulig-
heder og effekter ved et fokus pa
biodiversitet og formulere en
vision for arbejdet med biodiversi-
tet, som felger Vellivs over-
ordnede malsatninger.
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Analyse:

| overensstemmelse med forpligtigelserne i Finance for
Biodiversity Pledge har Velliv udarbejdet en opdateret analyse

af investeringernes potentielle pavirkninger af og afhangigheder
til biodiversitet. Analysen kan leeses i de efterfglgende afsnit.
Analysen daekker Vellivs investeringer i barsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer, da det er de aktivklasser, som vores
eksterne dataleverander for nuvaerende modellerer
biodiversitetspavirkninger og afhaengigheder pa.

Velliv offentliggjorde den ferste analyse af vores investeringers
pavirkninger og afhaengigheder til biodiversitet i 2025. Den arlige
gentagelse af analysen giver os et redskab til at se udviklingen i
de pévirkninger og afhaeengigheder, som Vellivs investeringer
potentielt har til biodiversitet. Kombineret med indsatserne i
punktet "Kompetence" giver det Velliv et fundament til at
identificere og forfine de indsatser, vi arbejder med i hhv. "Dialog”,
"Investeringer” og "Ejendomme”, som beskrevet nedenfor.

Dialog:

1 2025 har vi haft dialog med 10 selskaber i leegemiddelindustrien
om biodiversitet. Med dialogerne er vi i gang med at 4 et starre
kendskab til selskabernes nuvaerende indsatser pd omradet og kan
tilkendegive de forventninger, vi har til dem i deres fortsatte
arbejde. Det er vores malsaetning, at vi med dialogerne kan pavirke
selskaberne til at iveerksaette yderligere tiltag for at minimere
bidrag til tabet af natur. Det indebzerer helt konkrete tiltag, som
spaender bredt: Fra offentlige og tidsspecifikke forpligtelser,

Klima- og biodiversitetsrapport 2025
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fastsaettelse af konkrete mal og arlig offentliggerelse af fremskridt
til bestyrelsestilsyn af biodiversitetsrisici og muligheder. Vi er
blandt andet i dialog med det tyske kemi- og leegemiddelselskab
Merck KGaA om selskabets medlemskab af European Biodiversity
Coalition, dets voksende organisatoriske setup for arbejdet med
biodiversitet samt en kommende roadmap for selskabets frem-
tidige prioriteter, som vi ogsa vil have fokus pé i dialogen fremover.

| supplement til de dialoger Velliv selv har varetaget med
leegemiddelindustrien, er Velliv desuden medlem af Nature Action
100. Med initiativet gar investorer i dialog med 100 selskaber, der
er vurderet centrale for at mindske tabet af natur og biodiversitet.

Laes mere om Vellivs indsatser indenfor aktivt ejerskab i Vellivs
Rapport om aktivt ejerskab pa www.velliv.dk pa siden Ansvarlige
investeringer.

Investering:

| Velliv afseger vi lobende mulighed for at foretage investeringer
via mélrettede finansielle instrumenter, som har fokus pé at gen-
oprette naturen. Det kan eksempelvis veere i form af debt-for-nature
swaps, hvor en del af et lands geeld eftergives eller omlaegges,
mod at landet forpligter sig til at investere i naturbevarende
projekter. | 2025 har Velliv ikke foretaget nye investeringer indenfor
dette omrade, primaert fordi udbuddet af nye investerings-
muligheder har veeret meget begraenset. Vi ser stadig potentiale i
at foretage investeringer, som har fokus pa at genoprette naturen,
og vil fremadrettet fortsat afsege nye investeringsmuligheder.
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Ejendomme:

1 2024 fik Velliv Elendomme kortlagt biodiversitetstilstanden for 57
helejede ejendomme. Dette arbejde har kortlagt den nuveerende
status pa biodiversitet for de udvalgte ejendomme, samtidig med
at det er blevet synliggjort, hvordan det er muligt at give
biodiversiteten et laft. Kortleegningen dannede baggrund for en
biodiversitetsmalsaetning, der blev vedtaget i Velliv Ejendomme i
2025, og dakker de helejede ejendomme. Med den nye
biodiversitetsmalsaetning ansker vi, hvor det er muligt, at
omlaegge driften i vores helejede ejendomme til naturbaseret
drift. Der vil i de kommende &r blive arbejdet med udviklingen af
et naturbaseret driftskoncept for indfrielse af malsaetningen.

Vi har analyseret vores investeringer i barsnoterede aktier og
obligationer for at fa indsigt i, hvordan de selskaber, vi investerer i,
potentielt er afhaengige af biodiversitet, og hvordan de samtidig
potentielt bidrager til tabet af biodiversitet. Analysen daekker
Vellivs samlede investeringer i bersnoterede aktier og
virksomhedsobligationer i vores investeringsportefalje.

Til analysen er der anvendt data fra Institutional Shareholder
Services (ISS) 'Biodiversity Impact Assessment Tool'. Data pa
omradet er fortsat i et tidligt stadie og baseret pd antagelser
og modeller. Derfor kan vi for nu kun omtale investeringernes
pavirkninger og afhaengigheder som “potentielle”. | takt med at
viden, data og metoder forbedres, forventes vores analyser at
blive mere nuancerede og preecise, samtidig med at den vil
daekke flere typer aktivklasser.

Investeringernes potentielle pvirkning pa biodiversitet
51 % af vores investeringer i bersnoterede aktier og virksomheds-
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obligationer har en potentiel meget hgj eller hgj negativ pavirkning
pa biodiversitet (jf. figur 10). Et selskab anses for at have en
“meget hgj pavirkning”, hvis dets aktiviteter medferer omfattende
og uoprettelige skader pa biodiversiteten, som sker med hgj
frekvens og forventes at indtraeffe inden for et &r. Den samlede
andel af AuM, der har en potentiel hgj eller meget hgj pavirkning
pé biodiversitet, er derfor usendret sammenlignet med sidste ar.

Pa trods af at den samlede andel af AuM i bersnoterede aktier
og virksomhedsobligationer med enten "meget hgj" eller "hgj"
pavirkningskategori er stort set ueendret sammenlignet med

Figur 10. Investeringernes pavirkninger pa biodiversitet,
2024-2025. Opgjort som % af AuM af Vellivs
investeringer i bersnoterede aktier og
virksomhedsobligationer

M 2024
37% 2025
34%

23%

21%
16%
14% 14% 14%
o,
9% . 8%
I 4%
Meget hoj Hoj Mellem Lav Meget lav N/A

Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS.
AUM er opgjort per 3112.2025.
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sidste &r, fremgér det af figur 10, at der er sket en sendring i
fordelingen mellem "meget hgj" og "hgj". Andelen af AuM med
potentiel "meget hgj" pavirkning er derved steget 3 procentpoint
sammenlignet med sidste ar. Jf. figur 11 er stigningen inden for
pavirkningskategorien "meget hgj" centreret om udvalgte
sektorer. Nar der sammenlignes med 2024 er det isaer indenfor
sektorerne kommunikation, cyklisk forbrug og teknologi, at der
observeres et fald i kategorien "hej", samtidig er der en stigning i
kategorien "meget hgj". Udviklingen vurderes at skyldes naturlig
omlaegning i portefaljen.

Figur 1. %-vis udvikling i pavirkningskategori fordeling pa
sektorer, 2024-2025

%-vis endring
Meget hgj Hoj Mellem Lav Meget lav

Kommunikation 0,9% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
Cyklisk forbrug 0,5% -0,9% -0,3% -0,3% -0,1%
Forbrugsvarer -1,0% -0,2% -0,1% 0,0% -0,1%
Energi 0,1% -0,3% -0,2% -0,2% 0,0%
Finans 0,4% -0,4% 0,2% -0,2% -0,6%
Sundhed -0,1% 0,1% -0,5% -0,4% 0,3%
Industri 0,3% -0,1% -0,1% 0,7% -0,7%
Teknologi 2,2% -0,2% -0,4% -0,1% -0,1%
Révarer 0,0% -0,2% -0,2% 0,0% 0,0%
Ejendomme 0,0% -0,1% -0,1% -0,2% -0,4%
Forsyning 0,0% -0,1% -0,2% 0,2% 0,0%
Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS.

AUM er opgjort per 3112.2025.
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Ses der pé tvaers af investeringernes samlede potentielle
pavirkning pé biodiversitet, er det iszer Vellivs investeringer i
udvalgte sektorer, som star for en betydelig andel af den samlede
pavirkning. Jf. figur 12 er det iszer Vellivs investeringer i sektorerne
forbrugsvarer, sundhed, teknologi og révarer, der stér for en stor
andel af den samlede pavirkning. Investeringerne i disse sektorer
star samlet set for 77 % af den totale potentielle pavirkning pa
biodiversitet fra Vellivs investeringer i barsnoterede aktier og
virksomhedsobligationer. Dette resultat afspejler bade den

Figur 12. Fordeling af pavirkning og arsagskategori per sektor

4% B Kommunikation

6% [l Cykiisk forbrug
32% Forbrugsvaror

5% M Finans
13% I Sundhed
6% B ndustri

13% I Toknologi

1% — Ejondommo

1% - Energi
19% I Ravarer

1% — Forsyning
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AEndret arealanvendelse 85%

Ressourceudnyttelse

Governance Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

samlede allokering til disse sektorer i Vellivs barsnoterede aktier
og virksomhedsobligationer samt den potentielle negative
pavirkning, som selskaberne i de respektive sektorer har pa
biodiversiteten.

Den primaere arsag til investeringernes potentielle negative
pavirkninger pa biodiversitet (uagtet pavirkningsgraden) er
andret arealanvendelse, jf. figur 12. Denne arsag star for 85 %
af de potentielle negative pavirkninger fra vores investeringer

Kilde:

Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS. Data
er opstillet ved brug af Sankey-matic. AUM er opgjort
per 3112.2025. Der er anvendt GICS sektorklassifikation
til illustrationen.

Note:

%-tallene til venstre angiver, hvor stor en andel af den
samlede potentielle negative pavirkning, som skyldes
investeringerne i den respektive sektor. %-tallene til hgjre
angiver fordelingen af den samlede potentielle pavirkning
pa pavirkningsarsag. ISS-data daekker ikke pavirkningsar-

0, " . "
Forurening Il 4% sagen "invasive arter”.

Klimaforandringer Il 4%

<0% Fordelingen af pavirkningsarsager summerer ikke til
100%, da data ikke har muliggjort at henfere hele den
totale pavirkning til en underliggende pavirkningsarsag.

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

i barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer. Med aendret
arealanvendelse menes de virksomhedsaktiviteter, som medferer
@ndring i arealomradets naturlige tilstand. Det er bl.a., nar
skovomrader omdannes til landbrug, eller ndr naturomrader
inddrages i forbindelse med urbanisering. £ndringen i arealets
anvendelse medferer ofte skovrydning, jordforringelse, forurening
og edeleeggelse af naturlige levesteder for planter, dyr og andre
organismetr.
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Hvis der ses naermere p4, hvilke typer selskaber der driver
pavirkningen inden for de fernaevnte sektorer, bliver det tydeligt,
at det er udvalgte investeringer i sektorernes underliggende
industrier, der driver pavirkningen, jf. figur 13.

Af figur 13 fremgar det at top-3 industrier udger minimum 64 % af
sektorens samlede potentielle negative pdvirkning pé biodiversitet,
hvor andelen er mindst for sektoren "révarer”. Szerligt for sektoren
sundhed er den negative pévirkning drevet af top-3, da de samlet
set star for 92 % af sektorens samlede potentielle negative
pavirkning pa biodiversitet. Figur 13 underbygger derved, at der er
brug for en fokuseret indsats for at mindske Vellivs investeringers
potentielle negative pavirkning pa biodiversitet, da pavirkningen
er drevet af Vellivs investeringer i selskaber inden for udvalgte
industrier.

Investeringernes potentielle afhaengighed af biodiversitet

32 % af Vellivs AuM vurderes at have en potentiel meget hgj eller
hej afhaengighed af naturens ressourcer (jf. figur 14). Det er et fald
pé 2 procentpoint sammenlignet med sidste ar, hvor andelen blev
opgjort til 34 %. £ndringen vurderes at skyldes den naturlige
omsatning i portefaljen.

Et selskab anses for at have en "meget hgj afheengighed”, hvis
manglende adgang til naturens ressourcer kan medfere alvorlige
forstyrrelser i driften og betyde gkonomiske tab for selskabet.
Denne teette forbindelse mellem de selskaber, Velliv investerer i,
og naturens ressourcer betyder, at flere af selskabernes fremtidige
vaekst kan veere afhaengige af en sund og mangfoldig biodiversitet.
Det er dog vigtigt at papege, at vi i data ikke kan tage hgjde for,
hvorndr disse potentielle tab kan opsta.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Governance

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Strategi

Figur 13. Top-3 industriers andel af sektorens samlede
potentielle negative pavirkning pa biodiversitet

Forbrugsvarer

Sundhed

Teknologi

Révarer

Industri

Pakkede fedevarer og kedprodukter
Drikkevarer
Landbrugsprodukter & serviceydelser

Laegemiddel
Bioteknologi
Medicinsk udstyr

Semiconductor (halvledere)
Hardware og dataopbevaring
Halvledermateriale og -udstyr

Kobber
Diversificeret minedrift
Papir og plastikemballage

Andel af sektorens
potentielle pavirkning

38%
19%
17%

61%
25%
6%

48%
20%
12%

29%
19%
16%

Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS. AUM er opgjort per
31.12.2025. Der er anvendt GICS sektorklassifikation til opgerelsen.

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

Figur 14. Investeringernes afhaengighed til biodiversitet, 2024~
2025. Opgjort som % af AuM af Vellivs investeringer i
barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer

Il 2024

2025
35% 35%

. 27% __.
249 25% 25%
10%
7% 8%
J =
Meget hoj Hoj Mellem Lav N/A

Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS.
AUM er opgjort per 3112.2025.
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Af figur 15 fremgar det, at sektoren med den hgjeste procentvise
andel af potentiel meget hgj eller hgj afhaengighed til biodiversitet
er inden for ejendomme. 85 % af Vellivs AuM i bersnoterede aktier
og virksomhedsobligationer indenfor denne sektor falder indenfor
de to afhangighedskategorier.

Samtidig ses det af tabellen, at sterstedelen af Vellivs AuM i
barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer med potentiel
meget hgj eller hgj afhaengighed til biodiversitet er indenfor
sundhedssektoren. 7 % af de i alt 32 % af Vellivs AuM inden for
barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer med potentiel
meget hgj eller hgj afhaengighed til biodiversitet ligger i
sundhedssektoren. Derved er sidste ars konklusion om, at
storstedelen af Vellivs investeringer med potentiel meget hg;j
eller hgj afhaengighed til biodiversitet er indenfor sundheds-
sektoren, usendret. Sammenlignet med sidste &r observeres en
stigning i andelen af Vellivs samlede investeringer i sundheds-
sektoren med en potentiel meget hgj eller hgj afhaengighed til
biodiversitet. Sidste ar var denne andel pa 62 %, mens den i ar
er 67 %. Tilsvarende er andelen af Vellivs investeringer med en
"mellem" afhaengighedskategori faldet fra 36 % sidste ar til 31 %
i &r. Der er derved sket en @&ndring i afhaengighedskategori i
Vellivs investeringer inden for den p&dgaeldende sektor. Resultatet
skal ses i lyset af bade Vellivs portefaljesammensatning samt
sektorens overordnede grad af afhaengighed til biodiversitet.
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Figur 15. Afhaengighed til biodiversitet fordelt pa sektorer og opgjort for AUM i de respektive sektorer

Sektor

Sundhed
Industri
Kommunikation
Cyklisk forbrug
Forbrugsvarer
Ravarer
Forsyning
Ejendomme
Energi

Finans
Teknologi

Total

Meget hgj

0%

4%
45%

7%

10%
2%
6%
0%

0%

Hgj

43%
12%
33%
16%

42%

Mellem

31%
46%
16%
31%
33%

49%

Lav

1%
10%
19%
31%

5%

1%

% afhaengighed
meget heaj/hgj
68%

44%

65%

37%

61%

49%

77%

85%

77%

5%

1%

Risikostyring

Andel AuM
meget hej/hgj
7%
5%
5%
3%
3%
2%
2%
2%
2%
1%
0%
32%

Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS. AUM er opgjort per 3112.2025. Oversigten inkluderer ikke de investeringer, der ikke kunne henferes
til en sektor eller afhaengighedskategori. Der er anvendt GICS sektorklassifikation til oversigten.

Noter: Kolonnen "Andel AuM meget hgj/hgj" angiver fordelingen af Vellivs samlede AuM med potentiel meget hgj eller hgj afheengighed til biodiversitet
indenfor de respektive sektorer. Eventuelle afvigelser i summeringer skyldes afrunding.

Bilag
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Hvis der ses naermere pa den potentielle afhaengighed til
biodiversitet i Vellivs investeringer i sundhedssektoren, er det isaer
selskaber inden for lzgemiddelindustrien, som har en potentiel
hej afheengighed af naturens ressourcer, jf. figur 16. Selskaber
inden for lagemiddelindustrien star for 41 % af sektorens samlede
potentielle afhaengighed til biodiversitet inden for kategorierne
"meget hgj" og "hgj".

Laegemiddelindustriens afhangighed til biodiversitet skyldes
blandt andet selskabernes behov for adgang til overflade- og

Figur 16. Andel af "meget hgj" eller "hgj" afhaengighed
i sundhedssektoren fordelt pa industri

Andel af meget hgj/hgj

Leegemiddel 41%
Bioteknologi 18%
Sundhedsudstyr 3%
Sundhedsdistributarer 2%
Sundhedsartikler 1%
Redskaber og tjenesteydelser til biovidenskab 1%
Sundhedstjenester 1%
Sundhedsfaciliteter 0%
Total 67%

Kilde: Egne beregninger ved anvendelse af data fra ISS. AUM er opgjort
per 3112.2025. Oversigten inkluderer ikke de investeringer, der ikke kunne
henferes til en sektor eller afheengighedskategori. Der er anvendt GICS
sektorklassifikation til oversigten.
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grundvand. De anvendes i produktionen af fx medicin samt i
kelesystemer og er nedvendige for at overholde praecise
temperatur- og luftfugtighedsforhold under fremstillings-
processen. Herudover er flere selskaber afhaengige af genetisk
materiale, da det er grundlaget for mange leegemidler. Analysen
understatter derfor fastholdelsen af Vellivs fokus pa selskaber i
leegemiddelindustrien i de dialoger, vi har med selskaber pa
omradet, jf. Vellivs handlingsplan praesenteret tidligere.

Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

Fokusomrader i 2026

Ovenstdende resultater har ikke givet anledning til at eendre i
Vellivs handlingsplan fra 2024. Det skyldes bl.a., at konklusionerne
fra den opdaterede analyse ovenfor vurderes fortsat at
understgtte Vellivs nuveerende fokus pa at have dialoger med
selskaber i sundhedssektoren og herunder iszer indenfor
leegemiddelindustrien. Samtidig understetter analysen vores
fortsatte fokus pa Velliv Eiendomme iszer grundet sektorens
afhaengighed til biodiversitet.
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Risikostyring

| Velliv benytter vi forskellige vaerktejer og processer til at identifi-
cere og vurdere de klimarelaterede risici, som vores portefolje er
eksponeret for. Dette inkluderer klimascenarieanalyser af vores
investeringer baseret pa data fra tredjepartsleverander og en
vurdering af, hvordan vores eksterne samarbejdspartnere integre-
rer klimarelaterede risici i deres investeringsbeslutninger. Neden-
for gennemgas de vaerktajer og processer, Velliv benytter, samt
hvordan vi bruger dem.

Klimadataanalyse, monitorering af méilsatninger og klimarisici
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 pd scope 1, 2 og
3, samt selskabernes klimarelaterede mélszetninger. Velliv benytter
disse klimadata til at analysere investeringsportefeljens
nuveerende og forventede fremtidige CO,e-udledning. Blandt
andet til at monitorere udviklingen pé vores klimarelaterede
malsatninger og vurdere eksponering over for sektorer, der er
forbundet med store miljgpavirkninger og afledte klimarelaterede
rISICI.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

Velliv identificerer lebende investeringsportefaljens eksponering
for baeredygtighedsrisici, herunder klimarisici, og vi vurderer, om
disse risici er reflekteret i markedsveerdien, eller om de pa sigt kan
have en potentiel indvirkning pa investeringernes afkast.
Vurderingen overvages lgbende af Vellivs Komité for Ansvarlige
Investeringer, som ogsé skal godkende, hvis overvagningen af
baeredygtighedsrisici medfarer behov for at aendre risiko-
eksponeringen. Derudover udferes scenarieanalyse mindst én
gang érligt, hvor vi stresstester portefaljen i forskellige ekstreme
klimascenarier og tidshorisonter pa tveers af aktivklasser.

Vurdering af forvalteres inddragelse af klimarisici og
-ambitioner i investeringsbeslutninger

En stor del af kundernes pensionsmidler forvaltes af eksterne
forvaltere, der hver issr er specialister inden for deres omrade. De
har ofte forskellige prioriteter og tilgange til baeredygtighed, og
for at vurdere deres strategier og praksis pd omradet 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.

Strategi

Vellivs arbejde med biodiversitet

Risikostyring Bilag

Forvalterscoremodel pa baredygtighed - seks omrader
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Modellen bruges b&de ved udvalgelse af nye investeringer

og i den lgbende overvigning af eksisterende interne og
eksterne fonde. Den baserer sig p& seks omrader, som omfatter
forvalterens overordnede syn pd baeredygtighed, interne
organisering, processer og eksterne engagement.

Klimarelaterede risici indgéar i vurderingen af en forvalter under
iseer to omrader:

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

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

For investeringer i VaekstPension Aftryk stilles hgjere krav til
forvalternes klimaambitioner, integrationen af baeredygtigheds-
forhold og valg af aktiver baseret pad miljgmaessige hensyn
sammenlignet med VaekstPension Aktiv og Index.

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.
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Dialog med forvaltere

Vi fglger som minimum op pa vores forvalteres tilgang til
bzeredygtighed og ansvarlighed i investeringer én gang arligt,
herunder med fokus pa klimarelaterede risici og ambitioner. Hvis
der konstateres a&ndringer i deres praksis eller justeringer i deres
prioriteringer, inviterer vi ofte til yderligere dialog for at forsta
baggrunden for zendringerne. Om ngdvendigt leegges pres pa
forvalterne for at sikre, at der fortsat er fokus pa baeredygtighed.

1 2025 har vi szerligt undersegt, i hvilken grad vores forvaltere
integrerer klimarelaterede risici gennem konkrete veerktgjer. Vi ser
en tydelig positiv trend i private markeder, hvor flere forvaltere nu
indarbejder eksplicitte klimavaerktgjer allerede i investerings-
beslutningsprocessen, i stigende grad i trdd med TCFD-
anbefalingerne. Eksempler herpd er dedikerede klimarisiko-
veerktojer til scenarieanalyser, formaliserede rammer til lobende
monitorering af materielle klimaindikatorer, konkrete SBTi-maél

Klima- og biodiversitetsrapport 2025

samt tilslutning til internationale klimainitiativer. Flere forvaltere
benytter desuden tredjepartsplatforme til identificering og
finansiel kvantificering af transitions- og fysiske klimarisici.
Samtidig oplever vi, at seerligt amerikanske kapitalforvalteres
tilgang til beeredygtighed er under forandring som konsekvens
af eendringer i regulatoriske omstaendigheder. Dette ses bl.a. ved
tilbagetraekninger fra kollektive klimaforpligtelser. Velliv har klare
forventninger til vores kapitalforvaltere, herunder pa klima-
handling, og vi anser tilslutning til kollektive klimainitiativer som
en vaesentlig signaleringsmekanisme. Det vaesentligste i vores
vurdering af eksterne forvaltere er dog kapitalforvalterens
strategier og handlinger. Vi overvager udviklingen teet, og den
afspejles i vores vurdering af forvalternes tilgang til baere-
dygtighed. Disse vurderinger inddrages i den lgbende evaluering
af forvaltningen af Vellivs mandater samt i vores dialog med
eksterne forvaltere.

Et centralt fokusomrade i 2025 har desuden veeret biodiversitet,
hvor vi har undersggt, hvordan forvaltere arbejder med at integrere
biodiversitetshensyn i deres investeringsstrategier. Vi ser en
begyndende modenhed blandt forvaltere i deres tilgang til
biodiversitet og naturrisici, seerligt inden for infrastruktur. Flere
forvaltere har i 2025 introduceret processer, der tager afsaet i
anbefalingerne fra TNFD, herunder systematisk screening af
naturafhangigheder og -pévirkninger i bdde due diligence og
lebende monitorering. Andre har etableret konkrete biodiversitets-
handlingsplaner med fokus pa at minimere eller neutralisere deres
negative pavirkning pa biodiversitet. Pa tveers af aktivklasser er
biodiversitet dog fortsat et umodent omrade, og vi vil felge
udviklingen teet i 2026.
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Samarbejde med andre investorer

| Velliv arbejder vi sammen med andre investorer og kapital-
forvaltere gennem flere klima- og biodiversitetsrelaterede
initiativer, da vi tror p3, at det kan @ge vores indflydelse pa
selskaber og beslutningstagere. Disse indebzerer bl.a.:

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

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

- Finance for Biodiversity Pledge - en sammenslutning af
finansielle virksomheder, der arbejder sammen med formal om
at bidrage til at beskytte og genskabe biodiversitet

« 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,e-udledende selskaber med malet
om, at selskaberne udvikler en transitionsplan i overenstemmelse
med Parisaftalen

« Paris Aligned Asset Owners (PAAO) - et globalt samarbejde,
hvor investorer forpligter sig til senest i 2050 at have en
klimaneutral investeringsportefalje.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025
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Vores erfaring har vist, at vi som en lille akter i det globale
investeringsmarked kan opna sterre effekt ved at arbejde sammen
med andre investorer med samme malsaetninger. Det ser vi som
en 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 pa 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
selskaber, der har vaeret involveret i haendelser med negative
indvirkninger pa milje og samfund eller pa systematisk vis har
udvist uansvarlig 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 vaerktgj til at minimere risici, herunder
ogsé de klimarelaterede risici. Dialog sker enten gennem de
tidligere naevnte internationale samarbejder, gennem eksterne
forvaltere eller selvstaendigt med selskaberne. Ved at g& sammen
med andre mener vi, at vi kan @ge vores mulighed for at pavirke
selskaber til at zendre adfeerd, idet en investorgruppe
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repraesenterer en storre ejerandel. Gennem vores tilslutning til
PAAO har vi for 2025 haft et mal om, at de selskaber i vores
portefolje af bersnoterede aktier og virksomhedsobligationer i
hejemissionssektorer, der udger mindst 70 % af Vellivs finansierede
CO,e-udledning, enten skulle veere CO,e-neutrale, i
overensstemmelse med en udvikling mod CO,e-neutralitet eller
underlagt direkte eller kollektivt engagement. Vi ndede mélet, da
dette ved udgangen af 2025 gjorde sig geeldende for 83 % af
Vellivs finansierede udledning.

De to sterste klimafokuserede initiativer, vi er medlem af, Climate
Action 100+ og Net Zero Engagement Initiative, omfatter selskaber,
der er ansvarlig for mere end halvdelen af vores finansierede CO,e-
udledninger 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 fa verdens mest udledende selskaber til
at udvikle strategier i trdd med maélene i Parisaftalen. Vi ferer ogsa
dialoger pa egen hand, hvor selskaber prioriteres ud fra vores
egen investeringsportefolje for at sikre indsatser blandt de
selskaber, hvor det er mest ngdvendigt for at nd vores mal.

| 2025 har vi selv fgrt 82 dialoger, hvoraf 52 af disse (63 %) har

haft fokus pa klima. Desuden har 29 af de 82 dialoger (35 %)
omhandlet miljg, herunder biodiversitet. Dialogerne har
overvejende haft fokus pa proaktive mal inden for klima og
biodiversitet. Det er i tr&d med vores strategiske malsatninger for
vores investeringer om nettonul CO,e-udledninger senest i 2050,
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science-based targets og forpligtelse til at bidrage til at mindske
negative pavirkninger pa biodiversitet.

Vi stemmer desuden pd generalforsamlinger ved en stor del af
de selskaber, hvor vi har ejerskab; i 2025 ved 1559 selskaber, som
svarer til 88 % af Vellivs beholdning i stemmeberettigede aktier.
Stemmepolitikken bygger pd internationale principper med et
specifikt fokus pd baeredygtighed, 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 stemme-
forslag. Pa Vellivs stemmeportal® pad hjemmesiden kan man bade
se, hvordan vi har stemt p& de enkelte forslag, og hvad rationalet
er bag vores méde at stemme p&. Laes mere om Vellivs indsatser
inden for aktivt ejerskab i Vellivs 'Rapport om aktivt ejerskab’ pa
www.velliv.dk pa siden 'Ansvarlige investeringer'.

Klimarelatereret eksklusion

Velliv tror p4, at klimarelaterede risici hdndteres bedst gennem
aktivt ejerskab, men i nogle tilfeelde ser vi dog eksklusion som et
nedvendigt redskab. For eksempel i tilfeelde hvor Velliv vurderer,
at virksomheder aktivt modarbejder den negdvendige omstilling til
en lavemissionsgkonomi.

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

29 Velliv Proxy Voting Dashboard: https://vds.issgovernance.com/vds/#/MTEyMzg=/

Governance

trods af at realisering af Parisaftalens malszaetninger er under pres,
vurderer Velliv fortsat, at fossile forsyningsselskaber og selskaber
med omsaetning fra efterforskning, udvinding og produktion af
fossile breendstoffer er eksponeret for veesentlige omstillingsrisici.
Vi har valgt at ekskludere disse selskaber, medmindre vi vurderer, at
selskabet har indfert tiltag og initiativer, som indikerer, at det er i
gang med en trovaerdig omstilling til en lavemissionsgkonomi.
Dette inkluderer, at selskabet har sat ambitiose mal for at
nedbringe CO_e-emissioner, at de har god ledelsespraksis pa
klimaomradet, at selskabet ikke har fossile udvindingsplaner, og at
det ikke udfarer entydigt lobbyarbejde imod politisk arbejde for at
begreense klimaforandringerne. Du kan leese mere omkring de
specifikke krav og datapunkter pa Vellivs hjemmeside?.

| VaekstPension Aftryk geelder skaerpede kriterier for fossile
braeendstoffer som supplement til ovenstdende. Her ekskluderes
desuden virksomheder med mere end 5 % af deres omsaetning fra
produktion eller distribution af fossile breendsler, eller mere end
50 % fra fossilrelaterede tjenesteydelser. | Vellivs aftaler med
eksterne kapitalforvaltere forpligter Velliv i aftaledokumentationen
den eksterne forvalter til at efterleve eksklusionskriterierne.

Velliv kan ikke kraeve efterlevelse af eksklusionslisten for en del

af beholdningen, som er forvaltet i eksterne fonde, hvor Velliv

ikke har bestemmende indflydelse.

2 Det internationale Energiagentur (IEA), “Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector”, 2021, s. 20.
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Tilgeengelig her: https://iea.blob.core.windows.net/assets/deebef5d-0c34-4539-9d0c-10b13d840027/NetZeroby2050-ARoadmapfortheGlobalEnergySector_CORR.pdf
2) Velliv, "Sadan tilgr vi fossile investeringer”. Tilgeengelig her: https://www.velliv.dk/hvorfor-velliv/samfundsansvar/ansvarlige-investeringer/vellivs-tilgang-til-fossile-investeringer
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Processerne for at identificere, vurdere og handtere klimarelate-
rede risici er integreret i organisationens overordnede risiko-
styring blandt andet gennem integration af dobbelt vaesent-
lighedsanalyse af Vellivs forretning samt integrationen af baere-
dygtighedsrisici, herunder klimarisici, i Vellivs &rlige proces for
Vurdering af egen risiko og solvens (Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA)).

Dobbelt vaesentlighedsvurdering (DVV)

Vellivs dobbelt vaesentlighedsvurdering blev udarbejdet forste
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 veerdifuldt indblik i vores
muligheder, risici og indvirkninger i forhold til beeredygtighed,
herunder pé klimaomradet. Gennem analysen har Velliv identifi-
ceret fire fokusomrader for vores indsatser: Klimaforandringerne,
egnhe medarbejdere, kunder (forbrugere og slutbrugere) og
virksomhedens adfeerd. Derudover anerkender Velliv, at biodiver-
sitet, berarte samfund og cirkulaer gkonomi er betydelige og
relevante emner, som er i udvikling, og som Velliv med selskabets
forretningsaktiviteter og samfundsansvar ber forholde sig aktivt
til. Af disse arsager tilsluttede vi os allerede i 2022 Finance for
Biodiversity Pledge, hvilket markerede begyndelsen pa vores
indsats pd omradet. Med tilslutningen forpligtede vi os til at
bidrage til at beskytte og genoprette biodiversiteten gennem
vores investeringer og finansielle beslutninger.

Klima- og biodiversitetsrapport 2025
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Integrationen af baredygtighedsrisici i ORSA

Velliv integrerer baeredygtighedsrisici i sin arlige proces for Vurdering
af egen risiko og solvens (Own Risk and Solvency Assessment
(ORSA)), som udarbejdes arligt og skal behandles og godkendes i
Vellivs bestyrelse. | ORSA-rapporten vurderer vi, at baeredygtigheds-
risici, 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
baeredygtighedsrisici i Vellivs investeringsaktiver potentielt kan
udgere en risiko for investeringsafkastet. Derfor har vi fastlagt

en klimastrategi og mélsaetninger mod at nedbringe klimarisici

i investeringsportefoljen.

Risikostyring

Bilag
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Aktivklasse Veegt i portefaljen | Beleb investeret % med data- Belgb investeret Tons scope 1 0g 2 | Tons scope 1-3 Ton scope 1 og 2 Kilo scope 1 og 2 Scope 1 og 2 Grader celcius*

% af beleb med datadaekning | daekning i mio. DKK CO,e COe* CO,e pr. mio. DKK [ CO,e pr. M? pr. mio. DKK

investeret med i mio. DKK investeret omsaetning*

datadaekning

ortefolje amlet o . o . . . . ) ) ,
P folje 2025 Samlet** 100% 166.899 97% 171.933 853.205 9.780.251 5,11 12,27 1,7
Portefalje 2025 aBlf’trise’:"tere"e 83% 139.199 99% 140.092 790.126 9.143.761 5,68 12,51
Benchmark 2025 aktier 5,23 15,09 1,8
Forskel mellem Velliv
bersnoterede aktier og 9% -17%
benchmark
Portefalje 2025 Likvide virksom- 5% 8.482 72% 11.708 58.229 636.489 6,86 8,30 1,7
hedsobligationer
Benchmark 2025 likvide
virksomhedsobligationer 14,01 33,96
Forskel mellem Velliv
likvide virksomhedsobli- -51% -76% 1,8
gationer og benchmark
Portefelje 2025 Ejendomme 12% 19.218 95% 20.193 4.849 0,25 4,16
* Inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer ** Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme
Klima- og biodiversitetsrapport 2025 Side 47



Strategi Vellivs arbejde med biodiversitet Risikostyring Bilag

Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

Forord Introduktion Konklusion Governance

Aktivklasse Veegt i portefaljen | Beleb investeret % med data- Belgb investeret Tons scope 1 og 2 | Tons scope 1-3 Ton scope 1 og 2 Kilo scope 1 og 2 Scope 1 og 2 Grader celcius*

% af beleb med datadaekning | daekning 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 97% 164.381 772.928 9.128.398 4,81 13,08 1,8
Portefolje 2024 Sftrise’:"te'e"e 82% 130.475 99% 131.793 699.474 8.317.471 5,36 13,06 1,8
Portefolie 2024 hg‘c‘j"s‘iag:fg?er 6% 10.242 82% 12.490 68.418 805.890 6,68 13,32 1,8
Portefolje 2024 Ejendomme 12% 18.732 96% 19.513 5.037 0,25 4,02
Portefolje 2023 Samlet** 100% 142.066 146.611 832.513 8.509.535 5,91 12,41 1,8
Portefalje 2023 aBkotri:r:oterede 79% 112.411 99% 113.546 729.409 7.650.270 6,49 12,17 18
Portefolje 2023 hfliiﬁgakfﬁ?er 7% 10.160 81% 12.543 103.107 859.244 10,15 15,12 1,8
Portefolje 2023 Ejendomme 14% 19.495 95% 20.521 6.626 0,32 5,23
Portefolje 2022 Samlet** 100% 117.981 121.803 869.544 6.544.531 7,44 22,60 2,5
Portefolje 2022 Sﬁ:;‘“erede 75% 88.712 99% 89.608 726.813 5.681.709 8,19 21,41 2,5
Portefolje 2022 tg‘c‘i"s‘éixg'a‘fgfer 7% 8.846 81% 10.921 143.504 859.722 16,22 34,68 2,6
Portefelje 2022 Ejendomme 17% 20.423 96% 21.274 7.815 0,37 6,18
Portefalje 2021 Samlet** 100% 134.568 138.919 801.805 5.458.179 6,12 21,40 2,7
Portefalje 2021 Sftriz;“erede 72% 96.280 99% 97.253 584.015 4.375.320 6,07 18,99 2,6
Portefolje 2021 E'cfé'iiﬁ'gr:fﬁl?er 14% 18.831 88% 21.399 229.530 1.359.071 12,19 34,36 2,8
Portefelje 2021 Ejendomme 14% 19.457 96% 20.268 9.660 0,48 7,62

* Inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer ** Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme
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Aktivklasse Veegt i portefaljen | Beleb investeret % med data- Belgb investeret Tons scope 1 0g 2 | Tons scope 1-3 Ton scope 1 og 2 Kilo scope 1 og 2 Scope 1 og 2 Grader celcius*
% af beleb med datadaekning | daekning 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
Portefelje 2020 Samlet** 100% 122.516 128.885 927.343 2.806.436 7,92 22,71 2,5
Portefalje 2020 Slf’trise’:"tere"e 66% 81.447 99% 82.270 667.381 1.876.637 8,19 19,38 2,4
Portefolje 2020 hg‘c‘j"s‘iag:fgfer 19% 23.233 86% 27.015 293,488 1.303.753 12,63 24,22 3.0
Portefelje 2020 Ejendomme 15% 17.836 91% 19.600 11.016 0,56 8,53
Portefelje 2019 Samlet** 100% 104.671 109.712 9,45 27,17 2,7
Portefolje 2019 Borsnoterede 69% 71.812 99% 72.537 752.146 2.304.775 10,47 26,62 2,6
Portefolje 2019 tg‘c‘j"siixg:ffc’f:er 16% 16.686 86% 19.402 13,54 30,49 33
Portefelje 2019 Ejendomme 15% 16.173 91% 17.772 12.915 0,73 10,06
* Inkluderer kun bersnoterede aktier og likvide virksomhedsobligationer ** Samlet for bersnoterede aktier, likvide obligationer og ejendomme
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Vi er opmaerksomme p3, at estimater af fremtidige klimarelaterede
omkostninger er forbundet med betydelig usikkerhed, selv nér det
bedst tilgeengelige datagrundlag anvendes. De enkelte vurderinger
kan derfor afvige fra de foreliggende data, hvis vi pa baggrund af
research og dialog med dataudbyderen vurderer, at datasaettet
ikke er retvisende. Dette vil fremgé af aktivklassernes underafsnit
'Risikovurdering'.

Det vurderes at modellens estimerede risici potentielt er under-
vurderede, fordi de ikke tager hajde for potentielle pavirkninger af
forsyningskaeden uden for selskabernes egen produktion. Siden

Governance Klimarelaterede nagletal og malsaetninger

forrige &r er modellen dog forbedret til ogsa at inkludere indirekte
makrogkonomiske virkninger af fysisk klimaforandring sdsom
migration, eendrede forbrugsvaner grundet gget behov for at
spare op, eller reducerede kapitalinvesteringer.

Modellen anvender en antagelse om, at de estimerende klima-
relaterede meromkostninger pa ingen made er afspejlet i virk-
somhedernes markedspriser. Baseret pa tilgeengelig research
antager vi i Velliv, at klimarelaterede risici i nogen grad er prissat,
men at de finansielle markeder kan have en tendens til at under-
vurdere disse?®. Vi lener os ligeledes op ad forskning, der peger
pa, at fysiske risici i mindre grad end omstillingstrisici er afspejlet

%) Campiglio et al., "Climate-related risks in financial assets", 2023, s. 13. Tilgaengelig her: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/101111/joes 12525
) Danmarks Nationalbank, "Are Climate Change Risks Priced in the U.S. Stock Market?", s. 27. Tilgaengelig her: https://www.nationalbanken.dk/media/pnnlpstw/wp-no-169.pdf
2% MSCI Sustainability Institute, "Climate Risk Outlook Study", s. 3. Tilgaengelig her: https://www.msci-institute.com/wp-content/uploads/2024/10/MSI-Survey-Report-Key-Findings-311024.pdf
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i markedspriserne?, og at markeder iszer kan have undervurderet
de langsigtede klimarisici?®. Dette vil vaere reflekteret under
aktivklassernes underafsnit kaldt 'Mitigerende omstaendigheder’'.

Vores datagrundlag for at identificere klimarelaterede muligheder
er begraenset til bersnoterede aktier og obligationer, hvorfor
vurderinger af muligheder - sammenlignet med vurderinger af
risici — er kvalitative og generelle, iszer for aktivklasserne ejen-
domme, realkreditobligationer og statsobligationer.
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Alle rettigheder til data, der tilvejebringes af Institutional Shareholder Services Inc. og dets tilknyttede selskaber (ISS), tilherer 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 pd www.msci.com/notice-and-disclaimer.

Data og information tilvejebragt af Verisk Maplecroft skal ikke fortolkes som r&dgivning og du ber ikke forlade dig péd dem. Det er ikke
tilladt at kopiere eller bruge denne data og information uden forudgdende skriftlig aftale med Verisk Maplecroft. | det omfang det er tilladt
ved lov accepterer Verisk Maplecroft ikke noget ansvar i forbindelse med brug af data og information medmindre det specifikt fremgér i
den skriftlige aftale der er indgdet med Verisk Maplecroft for levering af denne data og information.





