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VELKOMMEN

Grgnne obligationer udstedes af bade lande og virk-
somheder for at finansiere miljgvenlige projekter. De
minder om traditionelle obligationer i struktur og ri-
sici, men har attraktive karakteristika for bade virk-
somheder, investorer og samfundet som helhed, da
de bidrager til baredygtig udvikling.

Pa trods af den fortsatte geopolitiske uro er den glo-
bale gkonomi kommet styrket ud af aret. Markedet for
baredygtig gald har vaeret sterkt, og udstedelserne
af baeredygtig gald, herunder greanne og sociale,
obligationer, er fortsat hgje. De senere ar er der op-
staet nye og mere fokuserede markedsstandarder for
baredygtige obligationer, og i 2023 introducerede
International Capital Market Association (ICMA) ret-
ningslinjer for sakaldte bla obligationer.

En Bla obligation er en variant af gregnne obligatio-
ner. Disse obligationer bygger pa de samme princip-
per som grgnne obligationer, men retter sig sarligt
mod beskyttelse og bevarelse af marinegkosystemer.
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Sine Skov Jonassen
Senior Sustainability manager

Pa stats- og virksomhedsobligationsmarkedet er inte-
ressen for at udstede grgnne obligationer fortsat sti-
gende. Isar flere udviklingslande har aget udstedel-
sen af baredygtige galdsinstrumenter for at skaffe
midler til baeredygtig udvikling. Udstedelsen fra disse
markeder steg med 45 pct. i 2023 og naede 209 milli-
arder dollars, hvilket markerer en rekord.

|1 2023 vedtog Det Europaiske Parlament og Radet en
forordning, der indfgrer en standard for europaiske
grgnne obligationer (European Green Bond Standard,
EuGBS). Standarden skal gge gennemsigtigheden, sa
det bliver lettere for professionelle og private inve-
storer at investere baredygtigt. Den er designet til at
sikre, at offentlige og private virksomheder udsteder
obligationer, der opfylder visse miljgmassige stan-
darder og bidrager til baeredygtig skonomisk vaekst.

God lzselyst.
30. juni 2024



ANSVARLIG INVESTERING | MAJ INVEST

| Maj Invest har vi fokus pa, at de virksomheder, vo-

res afdelinger investerer i, opfarer sig ansvarligt og
bzredygtigt i bred forstand. Vi gnsker at sikre, at de
selskaber, vi investerer i, overholder og efterlever en
rekke internationale standarder og retningslinjer in-
den for miljg, menneskerettigheder, arbejdstagerret-
tigheder og god virksomhedsledelse, ogsa kendt som
ESG-forhold.

SADAN ARBEJDER VI

Maj Invest har defineret en politik, som satter ram-
merne for, hvordan vi arbejder med at sikre, at inve-
steringerne overholder internationale ESG-standarder.
Arbejdet omfatter Igbende overvagning, screening,
dialog og eventuel eksklusion.

Screening og overvagning

Foreningens portefgljeradgiver, Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, skal sikre, at investeringerne efterlever
foreningens krav til ansvarlig investering. Fondsmag-
lerselskabet er medlem af de FN-stgttede principper
for ansvarlig investering (PRI), og ESG-faktorer er en
integreret del af investeringspraksis.

De enkelte selskaber og obligationsudstedere i for-
eningens forskellige afdelinger overvages Igbende af
det eksterne konsulenthus Sustainalytics. Screenin-

gen af portefgljerne sker som minimum kvartalsvis og
skal sikre, at investeringerne ikke bryder ESG-forhold.

Dialog med selskaber

Maj Invest engagerer sig aktivt i selskaberne for at pa-
virke dem i forhold til sociale og miljgmassige fakto-
rer samt governance. Det sker via Sustainalytics. Hvis
et selskab er under mistanke for at bryde eller bevise-
ligt bryder internationale ESG-normer, indgar Sustaina-
lytics pa vegne af Maj Invest og en lang raekke andre
investorer i dialog med selskabet. Vi mener, at det gi-
ver den bedste mulighed for indflydelse, da Sustaina-
lytics reprasenterer en stor gruppe investorer inter-
nationalt. Det giver vasentligt starre indflydelse, end
hvis Maj Invest, der kun ejer en mindre andel af det en-
kelte selskab, henvender sig pa egen hand.

De selskaber, der indledes dialog med, er i langt de
fleste tilfelde lydhgre og interesserede i at udbedre
de pagaxldende forhold.

Sustainalytics fgrer en aktiv dialog med selskaberne
med fokus pa forandring. Malet med dialogen er, for-
uden at lgse den konkrete problemstilling, at forbedre
det enkelte selskabs ESG-tiltag og -tilgang samt risiko-
styring for at sikre, at selskabet ikke begar nye over-
traedelser. Dialogen kan vare alt lige fra fa maneder

til flere ar, og sterstedelen af sagerne ender med et
positivt resultat. For hver engagement sag fastlegger
Sustainalytics en konkret malsaetning med dialogen
og vurderer Igbende fremgangen af engagement-
processen. Dialogen sker bade skriftligt og som tele-
fonmader samt personlige mgder med selskabets le-
delse og bestyrelse samt de relevante afdelinger.

Statsobligationer og sanktioner

Statsobligationer, der indgar i foreningens afdelinger,
vurderes ogsa pa ESG-forhold, bade far keb og lg-
bende. Sustainalytics screener mere end 170 lande
med fokus pa, hvordan de enkelte lande adresserer
og imgdekommer udfordringer i relation til ESG-for-
hold, samt om landene er underlagt sanktioner. Det
er disse screeninger, der indgar i vurderingen. Det er
vanskeligt at indga i dialog med lande og regeringer,
og Sustainalytics driver derfor ikke engagement pro-
cesser i relation til statsobligationer.

Investeringerne i foreningens afdelinger overholder de
sanktioner, Danmark er forpligtet til at efterleve. Det
sker via landescreeningen fra Sustainalytics og andre
eksterne screeningssystemer.

Eksklusion

De fa selskaber, som efter l&ngere tids dialog ikke
ensker at efterleve kravene til forbedring eller har sa
alvorlige brud, at Sustainalytics vurderer, at de skal
ekskluderes gjeblikkeligt, kommer pa Maj Invests eks-
klusionsliste og ma ikke indga i portefeljerne. Eksklu-
sion vil altid vaere sidste udvej, da dette betyder, at Maj
Invest mister muligheden for at pavirke selskaberne i
en positiv retning.

Virksomheder, der er involveret i kontroversielle va-
ben, eksempelvis klynge- og atomvaben samt kemi-
ske vaben, ekskluderes altid. Desuden ekskluderer for-
eningens afdelinger altid statsobligationer udstedt af
lande, som Sustainalytics har kategoriseret som ’se-
vere’ i forhold til overordnede ESG-investeringsrisici.
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INTERNATIONALE STANDARDER
De vigtigste og mest refererede internationale

standarder:

= FN’S GLOBAL COMPACT - Ti principper om
menneskerettigheder, miljg og antikorruption

= OQECD'’s retningslinjer for multinationale sel-
skaber

= |LO arbejdsmarkedskonventioner

= FN’s Menneskerettighedserklaering

= PRI, Principles for Responsible Investment -
Seks principper, der skal sikre integrering af

ESG-faktorer i investeringsprocessen
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HVAD ER GRONNE OBLIGATIONER?

En grgn obligation er en obligation, der udstedes med
det formal at finansiere grgnne projekter. Provenuet
fra granne obligationer ma udelukkende anvendes til
at finansiere eller refinansiere grgnne projekter, som
har klare miljgmassige fordele.

De grgnne projekter kan eksempelvis vaere inden for
vedvarende energi, greanne bygninger, bedre udnyt-
telse af ressourcer, bekeempelse af forurening, beva-
ring af biodiversitet pa land og i havet og mere miljg-
venlig transport. Ved investering i en gran obligation
bruger udsteder saledes de lante penge til at investere
i et miljgmaessigt baeredygtigt projekt. Granne obliga-
tioner er underlagt samme regulering som andre obli-
gationer, og bade stater og virksomheder kan udstede
grenne obligationer.

Ved gregnne obligationer bruges provenuet udeluk-
kende til at finansiere greanne projekter med klare mil-
jemaessige fordele.

Standarder inden for grenne obligationer kan vare
med til at gere det lettere for virksomheder og inve-
storer at identificere, hvornar en investering er ba-
redygtig, samtidig med at det @ger trovardigheden.

Green Bond Principles

The International Capital Market Association (ICMA)
star bag de sakaldte Green Bond Principles, der stil-
ler fire krav til obligationer, for at de kan klassifice-
res som grgnne:

= Provenuet ma udelukkende anvendes til
finansiering af grenne projekter

= Udsteder skal beskrive, hvordan de enkelte
projekter udvalges og vurderes

= Udsteder skal via en kontrolproces sikre, at
provenuet anvendes til grgnne projekter

= Udsteder skal rapportere pa, hvordan

provenuet er anvendt

Alle afdelingens investeringer i grenne obligationer
har en uafhaengig ekstern vurdering af, om de lever
op til de fire krav i Green Bond Principles, kaldet en
second party opinion (SPO).

ICMA’s Green Bond Principles er markedsstandarden
inden for grenne obligationer og er vejledende ret-
ningslinjer for processer for udstedelse, der fremmer
gennemsigtighed og integritet ved at klarlaegge pro-
cessen for udstedelse af en grgn obligation. ICMA har
desuden udviklet standarder for andre typer af bae-
redygtig gald, herunder sociale og sustainability-

linked obligationer.

Climate Bonds Standard

Grgnne obligationer kan ogsa blive tildelt et certifikat
og blive kategoriseret som Certified Climate Bonds.
Det indebarer, at tredjepart skal verificere, at obliga-
tionen efterlever Climate Bonds Standard. Standarden
har til formal at sikre og bekrafte, at obligationen:

= Efterlever Green Bond Principles

= Anvender best practice til interne kontroller og
processer

= Finansierer projekter, der bidrager til Parisafta-
lens mal

Certificeringen tildeles for udstedelse, og efter udste-
delse skal udstederen sikre en re-verificering af obli-
gationen.

Europ=isk standard for grenne obligationer

I 2023 vedtog Det Europaiske Parlament og Radet en
forordning, der indfarer en standard for europaiske
grenne obligationer (European green bond standard,
EuGBS). EuGBS stiller fire krav til obligationer, for at
de kan klassificeres som grgnne:

= Provenuet fra obligationsudstedelsen ma ude-
lukkende allokeres til projekter, der er i over-
ensstemmelse med EU-taksonomien

= Detaljeret rapportering skal skabe gennemsig-
tighed og vise, hvordan provenuet bliver an-
vendt

= Obligationerne skal verificeres af en uafhangig
tredjepart, der skal sikre, at de gr@nne projek-
ter er i overensstemmelse med taksonomien

EuGBS er beregnet til at give forbrugere savel som
virksomheder og investorer et referencepunkt vedrg-
rende grenne investeringsmuligheder. Allerede i 2022
og begyndelsen af 2023 observerede vi, at flere ud-
stedere begyndte at angive, hvordan de ville sikre, at
projekter finansieret af de gr@nne obligationers pro-
venu opfylder EuGBS-standarderne.
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EU-taksonomien

EU-taksonomien er et faelles europaisk klassificerings-
system, der skaber et falles sprog og en klar defini-
tion af, hvornar en gkonomisk aktivitet er grgn. Tak-
sonomien indbefatter omfattende beskrivelser af,
hvordan gkonomiske aktiviteter skal leve op til spe-
cificerede kriterier, far de kan klassificeres som vae-
rende grgnne. Taksonomiforordningen definerer seks
klima- og miljemal:

= Modvirkning af klimaforandringer

= Tilpasning til klimaandringer

= Baredygtig anvendelse og beskyttelse af vand-
og havressourcer

= Omstilling til cirkulaer gkonomi

= Forebyggelse og bekaempelse af forurening

= Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og

okosystemer

En skonomisk aktivitet skal opfylde tre kriterier for at
blive klassificeret som baeredygtig og gren:

= Den skal bidrage vasentligt til mindst et af de
seks miljgmal

= Den skal ikke gare ungdigt skade pa de fem
avrige miljgmal

= Aktiviteten skal ske i overensstemmelse med
minimumsgarantierne, som omfatter internati-
onale konventioner inden for menneskerettig-

heder og arbejdstagerrettigheder

EU-taksonomien skal gennem sit klassificerings-
system omstille det finansielle system, sa det bli-
ver lettere at skelne mellem baredygtige og ikke-
baredygtige investeringer ved at definere, hvornar
man ma kalde gkonomiske aktiviteter for baredyg-
tige. Ud over at baredygtige skonomiske aktiviteter
skal opfylde ovenstaende kriterier, indbefatter EU-
taksonomien ogsa en rakke rapporteringskrav til
store europaiske virksomheder og finansielle insti-
tutioner.



MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

OM AFDELINGEN

Maj Invest Grenne Obligationer er et obligationspro-
dukt til investorer, der @nsker at investere grgnt og mu-
liggere en miljemassigt baredygtig udvikling og den
grenne omstilling. Med en investering i grgnne obliga-
tioner er investor med til at finansiere en lang raekke
grenne projekter inden for blandt andet vedvarende
energi, genanvendelse, ren transport, granne bygnin-
ger eller tilpasning til klimaforandringer.

SADAN UDVZALGES PORTEF@LJEN

Afdelingen kan investere i alle typer af granne obliga-
tioner, herunder globale statsobligationer, virksom-
hedsobligationer og realkreditobligationer. Portefaljen
sammensattes af henholdsvis "sikre” og mere "risika-
ble” obligationer.

Afdelingen investerer primart i grgnne virksomheds-
obligationer og statsobligationer eller statslignende
obligationer. Statslignende obligationer kan for eksem-
pel vare udstedt af Den Europaiske Bank for Genop-
bygning og Udvikling (EBRD) eller International Finance
Corporation (IFC), der er en del af Verdensbanken.

De grenne obligationer udvalges pa samme made
som ’almindelige’ obligationer, dog skal de leve op
til de fire krav i Green Bond Principles og ber have en

ekstern vurdering heraf. Dernast vurderes obligatio-

nerne pa finansielle faktorer, som det ogsa er tilfel-
det med obligationerne i Maj Invests andre obligati-
onsafdelinger.

VIGTIGE UDSTEDELSER FOR PORTEFQLJEN

| 2023 var udstedelsen af grgnne obligationer pa ni-
veau med udstedelsen i 2022. Den stgrste del af udste-
delsen i grgnne obligationer er inden for virksomheds-
obligationer og statsobligationer, og i lighed med de
tidligere ar er investeringsomradet blevet starre bade
pa antallet af obligationer og forskellige udstedere,
hvilket ger det muligt for teamet at sprede investerin-
gerne og lave en god, bred og diversificeret obligati-
onsportefglje.

Verdensbanken har varet en af de fgrende akterer in-
den for udviklingen af grenne obligationer og har ud-
stedt grenne obligationer siden 2008. Siden den farste
udstedelse har Verdensbanken udvidet sin tilgang til at
inkludere baeredygtige udviklingsobligationer, der stet-
ter finansieringen af en bred vifte af grenne og sociale
projekter, programmer og aktiviteter i udviklingslande.

Den Internationale Bank for Genopbygning og Udvik-
ling (IBRD, en del af Verdensbanken) udstedte i 2023
nasten 43 milliarder dollars i denne type obligationer
i 20 forskellige valutaer.

Udviklingslande skaffer i stigende grad midler til kli-
maindsatsen ved at udstede grenne og baredygtig-
hedsrelaterede obligationer. Siden 2016 har 19 regerin-
ger i udviklingslande, fra Chile til Usbekistan, udstedt
forskellige former for baeredygtige obligationer for at
hjelpe med at opfylde deres mal for baredygtig ud-
vikling. Indien tilsluttede sig denne gruppe i begyndel-
sen af 2023 ved at lancere sin farste granne obligation
med det formal at rejse cirka 2 mia. dollars til projek-
ter, der skal bidrage til at na deres mal om klimaneu-
tralitet inden 2070.

I 2023 investerede Maj Invest Grgnne Obligationer i tre
nye grgnne supranationale obligationer fra IBRD, der
er udstedt i lokale valutaer fra udviklingslande, her-
under indiske rupees, brasilianske reais og colombi-
anske pesos.

TEAM

Gustav Bundgaard Smidth, Tino Henriksen,
obligationschef seniorportefaljemanager

Gustav har mere end 15 Tino kom til Maj Invest i
ars erfaring med obliga- 2016 og har over 10 ars
tionsinvesteringer. Gustav erfaring med finansmar-
kom til Maj Invest i 2011. kederne.
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FN’S VERDENSMAL

1 2015 lancerede FN 17 Verdensmal, der skal sikre en
baredygtig udvikling inden for isaer sociale og milja-
massige faktorer og blandt andet har til formal at di-
rigere private investeringer i en baredygtig retning.

Maj Invest Gregnne Obligationer har med sit sarlige in-
vesteringsfokus mulighed for at bidrage til de Verdens-
mal, der har et miljgmaessigt fokus.

FN estimerer, at de 17 Verdensmal tilsammen kan give
markedsmuligheder pa op til 12.000 mia. dollars og
skabe op mod 380 mio. nye jobs frem mod 2030.

Investeringsforeningen har som udbyder af investe-
ringsforeningsafdelinger en mulighed for at tilbyde
produkter, der kan vare med til at bidrage til ma-
lene, og medlemmerne kan understgtte Verdensma-
lene ved en investering i blandt andet afdeling Grgnne
Obligationer.

Ved opgearelsen af investeringerne, der har vaeret i
portefaljen i lebet af 2023, bidrog investeringerne
primart til ni Verdensmal inden for miljg og klima.
Enkelte obligationer bidrog ogsa til Verdensmal 2 og
3 indenfor sociale forhold.
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PORTEFQLJEOVERSIGT

Pr. 31. december 2023 havde afdelingen en samlet
formue pa i alt 780 mio. kr., som var investeret i 79
grenne obligationer.

TOP-10-BEHOLDNING
Pr. 31.12.2023

Nordea Realkredit - 2026

European Investment Bank (EIB) MXN - 2033
Danske Stat - 2033

World Bank (IBRD) BRL - 2029

France Government - 2038

Ireland Government - 2043

Corporacion Andina de Fomento (CAF) COP - 2028
World Bank (IBRD) ZAR - 2029

State of Netherlands - 2040

Italian Government - 2035

SEKTORFORDELING PA UDSTEDER

Materialer ;
Energi
Stabilt 2% 2 ¢

Industri
4%

Kommunikation
8%

Forsyning
10%

Finans
28%

Kilde: Maj Invest. Note: *Ekskl. kontanter.

Valuta Veaegt i pct.

Danske kroner
Mexikanske pesos
Danske kroner
Brasilianske reais
Euro

Euro

Colombianske pesos
Sydafrikanske rand
Euro

Euro

5,9
3,2
2,9
2,8
2,6
2,5
2,4
2,2
2,2
2,0

LANDEFORDELING PA UDSTEDER

Irland
5%

Andre
25%

Supranationale
17%

Danmark

Holland
11%

Amerika
8%

15%

UDVIKLING | PORTEF@GLJEN

Antallet af grenne obligationer i markedet er steget
markant de seneste ar, og denne tendens fortsatte i
2023. Den samlede udstedelse af grgnne obligatio-
ner i 2023 var pa globalt plan pa niveau med udste-
delsen i 2022.

| 2023 har der vaeret en stigning i antallet af nye ud-
stedelser af grenne stats- og virksomhedsobligatio-
ner, som har pavirket fordelingen af obligationstyper i
portefeljen. Den overordnede allokering mellem stats-
og virksomhedsobligationer i portefaljen er omtrent
uxndret, men nede i obligationsportefgljen er der
kommet en del nye obligationer til. Eksempelvis har
teamet kunne kgbe supranationale obligationer i at-
traktive emerging markets-valutaer, hvor det ikke tid-
ligere har vaeret muligt, og derudover er der kommet
mange flere obligationer at vaelge imellem, sa teamet
lettere kan sammensatte en portefelje med de @n-
skede egenskaber i form af lgbetider etc.

FORDELING PA OBLIGATIONSTYPE

Realkreditobligation
10%

Statsobligation
37%

Kreditobligation
53%
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Den overordnede portefgljeallokering er nogen-
lunde uandret fra 2022 til 2023. Realkreditobligatio-
ner er gget en smule og udger 10 pct., mens andelen
af statsobligationer er gget med 2 procentpoint og
delen af kreditobligationer er mindsket med 3 procent-
point. Samlet set er tilpasningerne pa de overordnede
obligationstyper dog forholdsvis stabil. Inden for de
respektive portefgljegrupper er der dog sket tilpas-

ninger i portefgljen.

FORDELING PA UDSTEDELSESVALUTA




SADAN BLEV PENGENE INVESTERET

Opgorelsen er baseret pa de frameworks, som ud-
steder offentligger i forbindelse med udstedelserne.
Sejlegrafen viser den mulige allokering til forskellige
projektkategorier, som provenuet fra afdelingens obli-
gationer kan anvendes til. Antallet af projekter oversti-
ger antallet af obligationer i portefaljen, da udsteder
typisk anvender provenuet fra hver enkelt obligation
til flere projekter.

ICMA, der ogsa star bag Green Bond Principles (laes
mere pa side 8), opstiller en liste over projektkatego-
rier, der rummer de hyppigst anvendte projekttyper
inden for granne obligationer. Opggrelsen over de mu-
lige projekter, midlerne fra de grenne obligationer kan
bruges til, baserer sig pa kategorierne defineret un-
der Green Bond Principles.

MULIG PROJEKTALLOKERING

PROJEKTKATEGORIER
Vedvarende energi:
Produktion, distribution, apparater, produkter.

Energieffektivitet:
Nye og renoverede bygninger, energilagring, fjern-
varme, intelligente elnet, apparater og produkter.

Forebyggelse og bekampelse af forurening:
Reduktion af luftforurening, kontrol med drivhusgas-
ser, jordrensning, affaldsforebyggelse og- reduktion,
genanvendelse af affald, energi/emissionseffektiv kon-
vertering af affald til energi.

Miljemassigt baeredygtig forvaltning af levende na-
turressourcer og arealanvendelse:

Miljgmaessigt baredygtigt landbrug, miljgmassigt bae-
redygtig kvaegavl, klimabevidste landbrugstiltag som
biologisk plantebeskyttelse eller drypkunstvanding,
miljgmaessigt baredygtigt fiskeri og akvakultur, mil-
jemassigt baredygtigt skovbrug, herunder skovrejs-
ning eller genplantning, samt bevarelse eller genop-
retning af naturlige landskaber.

Veaende et [ 77
Miljovenlig wanspor: - |
Gronne oygringe: - [ <>
enerieffektivicet |
Forcbygqelse og bekiempase of fomurening _ 3z
Bxredygtg vand - og spldevan dshandtenng _ an
Grrkuler okonam: [ - -

hipasming ol khmaterandnnger | 17

Beerecygtig forvaltming at natwerressourcer [N 12

Kilde: Maj Invest. Pa baggrund af obligationsudstedernes Green Bond Frameworks. En gregn obligation kan statte flere projekter.

Bevarelse af biodiversitet i land- og marinemiljeer:
Beskyttelse af kystomrader, marine- og afvandings-
miljeer.

Miljgvenlig transport:

Elektrisk, hybrid, offentlig, jernbane, ikke-motorise-
ret, multimodal transport, infrastruktur til miljgven-
lige karetgjer og reduktion af skadelige emissioner.

Baredygtig vand- og spildevandshandtering:
Baeredygtig infrastruktur til rent vand og/eller drikke-
vand, spildevandsrensning, baredygtige urbane af-
lgbssystemer og vandlgbsregulering samt andre varn
mod oversvemmelse.

Tilpasning til klimaforandringer:
Informationssystemer, f.eks. klimaobservation og vars-

lingssystemer.
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Miljgeffektive og/eller cirkulaer gskonomi-tilpassede
produkter, produktionsteknologier og -processer:
Udvikling og implementering af mere miljgmaassigt
baredygtige produkter med miljgmaerke eller -certifi-
cering, ressourceeffektiv emballering og distribution.
Grgnne bygninger, der opfylder regionale, nationale
eller internationalt anerkendte standarder eller certi-
ficeringer

PROJEKTERNES BIDRAG TIL VERDENSMALENE
Procentdelen ved Verdensmalene viser, hvor stor en
andel af obligationerne i portefgljen, der ud fra de-
res framework bidrager til hvert af Verdensmalene.
Det betyder eksempelvis, at 76 pct. af obligationerne
i portefgljen bidrager til Verdensmal 7 Vedvarende
Energi og 11 Baredygtige Byer og Lokalsamfund. Da
obligationernes framework typisk bidrager til flere af
Verdensmalene pa samme tid, vil summen af procent-
satserne overstige 100 pct.
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Investeringerne i afdelingen bidrog i 2023 til en raekke
forskellige grenne projekter, herunder vedvarende
energi, miljgvenlig transport, greanne bygninger og
energieffektivitet. Hele 86 pct. af de selskaber, hvor-
fra afdelingen har kebt grenne obligationer, har iden-
tificeret vedvarende energiprojekter som potentielle
investeringsmuligheder. Derfor forbliver vedvarende
energi den mest populaere projektkategori.

Hollandsk statsobligation

Den hollandske regering har forpligtet sig til at re-
ducere CO2-udledningen i trad med Parisaftalens
mal. For at na dette mal har regeringen blandt an-
det udstedt grenne obligationer, der skal finansiere
projekter inden for vedvarende energi, energieffek-
tivitet, miljevenlig transport, tilpasning til klimaan-
dringer samt baredygtig vand- og spildevandshandte-
ring. Pa grund af sin geografiske placering er Holland
sarligt sarbar over for klimaandringer. Inden for
kategorien tilpasning til klimaandringer skal prove-
nuet fra den granne obligation derfor finansiere pro-
jekter, der skal styrke oversvemmelsesbeskyttelse og
vandstyring med det formal at forberede landet pa
klimarisici som @gede vandstande.

Bonheur

Bonheur er et barsnoteret holdingselskab med fokus
pa investeringer inden for vedvarende energi og vind-
service. Hoveddelen af provenuet fra den grgnne obli-
gation skal anvendes til at finansiere to havvindprojek-
ter i henholdsvis Irland og Skotland. Havvindsprojektet
i Irland omfatter en planlagt havvindmegllepark, der ved
projektets afslutning vil reprasentere en af de sterste
energiinfrastrukturinvesteringer i Irland i dette arti. Pro-
jektet skal bidrage til, at Irland nar sine klimahandlings-
mal for 2030. Med den forventede fulde kapacitet pa
1.300 MW vil dette projekt vaere i stand til at levere en
betydelig maengde elektricitet til elnettet.
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Just Group

Just Group er en specialiseret finansiel virksomhed i
Storbritannien, der tilbyder pensionsrelaterede pro-
dukter og tjenester. | marts 2023 udgav Just Group en
rapport, der giver et overblik over allokeringen og ef-
fekten af de projekter, der er finansieret gennem den
grenne obligation. Just Group beskriver, at de har al-
lokeret starstedelen af provenuet fra den grenne ob-
ligation til at finansiere ni vedvarende energiprojek-
ter. Projekterne forventes at producere 7.162.541 MWh
energi, svarende til energiforbruget for 689.504 ben-
zindrevne biler arligt, og inkluderer sol- og vindenergi
pa forskellige lokationer globalt.

4

Ericsson

Ericsson er et netvaerks- og telekommunikationsfirma,
som leverer mobile tilslutningslgsninger inden for in-
frastruktur, software og serviceydelser. Provenuet fra
den grenne obligation skal anvendes til projekter in-
den for kategorierne energieffektivitet og vedvarende
energi. Inden for kategorien energieffektivitet skal pro-
venuet fra den grenne obligation ga til investeringer
i modernisering og opgradering af eksisterende 4G-,
5G-, og 6G-netvark samt tilharende teknologier. Erics-
son beskriver, at investeringerne som minimum skal
kunne medfare en reduktion i energiforbruget pa 35
pct. i forhold til den tidligere generation af netvark.
Ifelge selskabet har de allerede set lovende resultater
fra casestudier og feltundersa@gelser, som viser, at de
ved at opgradere tidligere generationers radioudstyr
kan opna en reduktion i energiforbruget pa 43 pct.

Corporacion Andina de Fomento (CAF)

CAF blev stiftet i 1970 og ejes af 19 lande (17 i Latin-
amerika og Caribien samt Spanien og Portugal) og 13
private banker. Deres mission er at fremme baredygtig
udvikling og regional integration for at forbedre livs-
kvaliteten i Latinamerika. Regionen har den hurtigste
urbaniseringstakt i verden og forventer over 90 pct. by-
boere inden 2050. Byerne mangler miljgvenlig transpor-
tinfrastruktur, hvilket har fart til alvorlig luftforurening
for 81 millioner mennesker, eller 27 pct. af bybefolknin-
gen. CAF’s baredygtighedsstrategi sigter mod at op-
bygge lavemissionssamfund ved at mobilisere finansie-
ring til infrastruktur, energi, miljg og klima. Provenuet
fra den grenne obligation skal derfor blandt andet fi-
nansiere offentlig lavemissionstransport som elektrisk
jernbane, metro og sporvogne, som vil reducere vej-
trafik og luftforurening samt fremme social inklusion
og adgang til skonomiske muligheder i Latinamerika.
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TEMA: BLA OBLIGATIONER

Bla obligationer er i stigende grad i fokus pa obligati-
onsmarkedet og tiltreekker gget interesse fra investo-
rer, finansielle institutioner og udstedere pa globalt
plan. Bla obligationer er en delmangde af grenne obli-
gationer, hvor kriterierne for anvendelse af provenuet,
ud over at vaere gremaerket til projekter med klare mil-
jemassige fordele, specifikt skal statte projekter, der
beskytter og genopretter marine og kystnaere gkosy-
stemer. Disse projekter inkluderer indsatsomrader som
havforvaltning, genopretning af koralrev, oprettelse af
marinebeskyttede omrader og fremme af baredygtigt
havbrug. Disse tiltag spiller en betydelig rolle i fremme
af baredygtig udvikling og bevarelse af havmiljget.

DEN GLOBALE HAV@KONOMI

Ved havekonomi forstas havbaserede industrier som
skibsfart, fiskeri, offshore-vindenergi, marinebiotekno-
logi, men ogsa de naturlige fordele, som mennesker
far direkte eller indirekte af gkosystemet i havet, her-
under fadevareforsyning, kystbeskyttelse, klimaregu-
lering og lignende. Den gkonomiske aktivitet i havene
vokser hurtigt, drevet af befolkningstilvaekst, gkono-
misk vaekst, stigende handel, hgjere indkomster, kli-
maandringer og teknologiske fremskridt.

Analyser fra den internationale organisation Organi-
sation for Economic Corporation and Development
(OECD) viser, at den globale havekonomi potentielt
kan komme til at overga den globale gkonomis vakst,

bade i vaerditilveekst og beskaftigelse. Saerligt opdraet
af fisk, offshore-vindenergi, fiskeforarbejdning samt
skibsbygning og -reparation forventes at opleve bety-
delig vaekst. Disse industrier har ogsa potentiale til at
skabe mange nye job globalt.

Selvom vaksten i havekonomien fremmer gkonomisk
fremgang og innovation, medferer den ogsa betyde-
lige negative konsekvenser for havmiljeet. Havene har
i de seneste artier absorberet betydelige mangder
CO2 fra atmosfaeren, hvilket har resulteret i &endrin-
ger i havmiljget med potentielt alvorlige konsekvenser.
Disse @ndringer omfatter blandt andet gradvise tem-
peraturstigninger og gget forsuring af havene, hvilket
svaekker evnen til at overleve hos koraller, skaldyr og
plankton og kan destabilisere hele gkosystemer. Der-
udover kan de stigende havtemperaturer fere til smelt-
ning af polare iskapper og gletsjere, hvilket resulterer
i stigende havniveauer. Endvidere kan de @agede tem-
peraturer i havene intensivere tropiske cykloner og
storme, hvilket kan have alvorlige konsekvenser for
kystnare gkosystemer og samfund. Yderligere forvaer-
res havmiljeets tilstand af landbaseret forurening fra
landbruget, kemikalier, plastforurening og overfiskeri.
Disse forandringer kraever en grundig forstaelse og en
effektiv global respons for at sikre beskyttelse af hav-
miljget og dets baeredygtige fremtid.

BLA OBLIGATIONERS BIDRAG TIL DEN GLOBALE
HAV@KONOMI

Bla obligationer kan bidrage til en mere baredygtig
vaekst i havekonomien ved at finansiere projekter sa-
som oprettelse af marinebeskyttede omrader, investe-
ring i baeredygtigt opdrat af fisk og udvikling af ved-
varende energiprojekter offshore. Disse investeringer
skaber arbejdspladser, fremmer skonomisk aktivitet
og statter sektorer, der er afhaengige af et sundt hav-
milje. Samtidig kan bla obligationer forbedre havsund-
heden ved at finansiere projekter til beka@mpelse af
havforurening, genopretning af gkosystemer, for-
bedring af fiskeriforvaltningen og implementering af
kystbeskyttelsestiltag. Dette kan bidrage til at bevare
biodiversitet, sikre baeredygtige fiskeressourcer og
beskytte kystsamfund mod klimaandringer og eks-
treme vejrforhold.

Den farste bla obligation blev udstedt af Seychellerne
i 2018 og rejste 15 millioner dollars til at finansiere
projekter sdsom udvidelse af marinebeskyttede om-
rader og forbedret fiskeriforvaltning. Efter Seychel-
lernes succesfulde udstedelse er interessen for bla
obligationer vokset. Denne ggede interesse afspej-
ler en bredere anerkendelse af vigtigheden af baere-
dygtige marinegkosystemer. For eksempel blev det
danske energiselskab @rsted i 2023 det farste energi-
selskab i verden, der udstedte en bla obligation. Pro-
venuet fra @rsteds bla obligation skal blandt andet fi-
nansiere projekter, der fokuserer pa at forbedre havets
biodiversitet og fremme baredygtig skibsfart. @rsted
vil blandt andet allokere provenuet til biodiversitets-
projekter med fokus pa at afbade, bevare og genop-
rette marinebiodiversitet. Denne investering er en del
af ambitionen om at opna en netto-positiv indvirkning
pa biodiversiteten for alle nye vedvarende energipro-
jekter, der igangsattes fra 2030 og frem.

For at age tilliden til bla obligationer blandt interes-
serede investorer har International Capital Market As-
sociation (ICMA) udarbejdet et praktisk rammeveaerk,
der kan bista udstedere med at etablere bla obligati-
oner som en palidelig og gennemsigtig investerings-
mulighed.
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BLA OBLIGATIONER ER GR@NNE OBLIGATIONER
Obligationsteamet bag Maj Invest Grgnne Obligatio-
ner kigger pa alle grgnne obligationer til portefaljen.
Heri kan bla obligationer indga pa lige fod med alle
andre grenne obligationer. Som det er beskrevet oven-
for, har udstedelsen af bla obligationer hidtil varet re-
lativt begranset, og en stor del af obligationerne har
indtil videre ikke varet tiltaenkt det brede obligations-
marked, men mere gremarket enkelte investorer. Vi
har dog set et par eksempler over det seneste 1-1)%
ars tid, hvor bla obligationer udstedes pa helt samme
made som gregnne obligationer. Vores vurdering ind-
til videre har dog varet, at de pagaldende obligatio-
ner ikke har vaeret attraktivt nok prisfastsat eller ikke
har passet sa godt ned i portefgljen. Men disse over-
vejelser har 100 pct. veret finansielle- og portefalje-
massige overvejelser, og ikke vaeret en konsekvens af
at obligationerne var bla.

Det er vores forventning, at der over det kommende
1-2 ar naturligt vil komme enkelte bla obligationer i
portefaljen, i takt med at udstedelsen i bla obligatio-
ner vokser, og der deriblandt vil vaere obligationer, der
vil opfylde de finansielle og portefgljemassige krite-
rier for at indga i portefaljen.

B




22 =

CASE: BAREDYGTIG FINANSIERING | UDVIKLINGSLANDE

| de seneste ar har miljegvidenskabelige undersggelser

tydeliggjort alvoren af truslen fra klimaforandringerne
mod vores samfund. FN’s klimapanels vurderingsrap-
port fra 2021 forudsiger de skadelige virkninger af
CO2-udledninger pa planeten og dens indbyggere.
Rapporten understreger, at temperaturstigningen di-
rekte skyldes menneskeskabte drivhusgasemissioner
og advarer om uoprettelige konsekvenser for samfun-
dene. Ekstreme vejrforhold som cykloner, oversvem-
melser og terke er nogle af de potentielle fglger af
stigende temperaturer, der vil ramme sarligt sarbare

samfund, isar i udviklingslande.

Grgnne obligationer og andre baredygtige galdsin-
strumenter spiller en central rolle i at tiltraekke kapital
fra internationale investorer til udviklingslande, hvor
behovet for finansiering til baredygtige projekter er
starst. Isaer to typer investeringsmuligheder inden for
obligationer er interessante for at fremme baredygtig
finansiering: keb af grgnne statsobligationer eller su-
pranationale obligationer, sasom dem udstedt af ud-
viklingsbanker.

INVESTERINGER | UDVIKLINGSBANKER

Udviklingsbanker opererer pa tvaers af landegranser
og er etableret med det formal at fremme gkonomisk
og social udvikling bade inden for og uden for deres
grundlzeggende medlemslande. Et eksempel er Den

BIDRAGER TIL FN’S VERDENSMAL

Internationale Bank for Genopbygning og Udvikling
(IBRD), en del af Verdensbanken, der blev etableret i
1944 for at stette genopbygningen af krigshargede
omrader i Europa efter Anden Verdenskrig. | dag foku-
serer IBRD pa fortsat at fremme baredygtig udvikling,
reducere fattigdom og statte gkonomisk stabilisering
ved at tilbyde lan og finansiel radgivning til regerin-
ger og virksomheder. Investorer, der kgber obligatio-
ner udstedt af udviklingsbanker, giver disse instituti-
oner mulighed for at finansiere projekter til fordel for
lokale befolkninger til en lavere omkostning, hvilket
igen gavner samfundet som helhed.

Projekter finansieret af udviklingsbanker omfatter en
bred vifte af omrader, herunder baredygtig energi,
vandressourceforvaltning, transport og byudvikling
samt social infrastruktur. Disse projekter sigter mod
at gge produktivitet, effektivitet, sikkerhed og leve-
standarder, samtidig med at de reducerer miljgfor-
urening og faktorer, der bidrager til klimaandringer,
hvilket skaber en sterkere og mere baredygtig gko-
nomisk vaekst.

Fordele ved at investere i obligationer udstedt af ud-
viklingsbanker i valutaer fra udviklingslande inklu-
derer de hgje kreditvurderinger, udviklingsbankerne
har. Udviklingsbankerne IBRD, Den Europaiske Investe-
ringsbank og KfW er dem med hgjest kreditvurdering.

Derudover tilbyder obligationer udstedt i valutaer fra
udviklingslande ofte hgje nominelle og reale renter
sammenlignet med obligationer fra udviklede lande,
samtidig med at de bidrager til portefeljemaessig di-
versifikation.

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

| afdelingen Maj Invest Grgnne Obligationer har vi i
2023 haft 11 grgnne obligationer udstedt af IBRD i for-
skellige valutaer, herunder brasilianske real, urugua-
yanske pesos og indonesiske rupiah. Disse obligati-
oner er udstedt under IBRD’s green bond framework
og statter primart projekter inden for industri, inno-
vation og infrastruktur (FN’s Verdensmal 9), baeredyg-
tige byer og lokalsamfund (FN’s Verdensmal 11), kli-
maindsatser (FN’s Verdensmal 13) samt livet pa land
(FN’s Verdensmal 15).

Et eksempel pa et projekt, som de grenne obligatio-
ner fra IBRD har bidraget til at finansiere, er Indone-
siens Central Sulawesi Rehabiliterings- og Genopbyg-
ningsprojekt. Dette projekt yder skonomisk og teknisk
bistand til udvalgte omrader, der er ramt af katastro-
fer, med det formal at genopbygge og styrke offent-
lige faciliteter samt opfere sikrere boliger. Projektet
sigter mod at opfagre 7.000 boligenheder i overens-
stemmelse med projektets robusthedsstandarder for
at genhuse familier, der er blevet fordrevet af katastro-
fer. Derudover vil 200 skoler og 33 sundhedsklinikker
blive renoveret eller genopbygget efter projektets ro-
busthedsstandarder.
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Fa lgbende information om afdelingens investeringer og
de grenne projekter pa majinvest.dk/majgro



http://majinvest.dk/majgro
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Medlemmer:

Alle, der har investeret penge i Investeringsforenin-
gen Maj Invest (Maj Invest), er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen for Maj Invest valges pa ge-
neralforsamlingen.

Portefaljeradgiver:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S (Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest) er portefgljeradgiver for Maj
Invest og star for den daglige portefaljeradgivning af
alle Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskab:

SEBinvest A/S

Investeringsforvaltningsselskabet udferer en rakke
administrative og investeringsmassige opgaver i for-
bindelse med den daglige drift af foreningen.

Depotbank:

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Depotbanken har til opgave at udfere en lang rakke
kontrolopgaver for at sikre medlemmernes opspa-
ring.

Revision:
EY Godkendt Revisionspartnerselskab har til opgave
at revidere foreningens arsregnskaber.

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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