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VELKOMMEN

Grgnne obligationer udstedt af bade lande og virksom-
heder til at finansiere miljgvenlige projekter, har ople-
vet en stigning i popularitet de seneste ar i takt med,
at investorer har vist stigende interesse i at stgtte bae-
redygtige projekter.

Krigen i Ukraine har haft en markant pavirkning pa
det globale marked for granne obligationer, herunder
blandt andet hurtigt stigende renter og gget inflation.
| takt med den stigende geopolitiske og makrogkono-
miske usikkerhed er investorer blevet mindre risikovil-
lige. Dette har fort til, at nyudstedelser af grgnne obli-
gationer i 2022 var lavere end i 2021, men dog stadig
markant hgjere end de foregaende ar.

Samtidig har der varet en fortsat udvikling i marke-
det inden for sustainability-linked obligationer (SLB),
som er en ny type obligationer, der knytter rentesat-
ser til baeredygtighedsprastationer. Mens udstedelsen
af SLB’er i 2022 stadig var begranset, har der vaeret
en stigende interesse for formatet, specielt i Norden
hvor nyudstedelser af SLB’er ifglge Bloomberg-data
steg med 78 pct. fra 2021 til 2022.
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Sine Skov Jonassen
Sustainability manager

Pa stats- og virksomhedsobligationsmarkedet har der
varet en fortsat gget interesse for at udstede grgnne
obligationer, da flere regeringer og virksomheder har
gget finansieringen af grgnne projekter, for at vise de-
res engagement i at tackle klimaforandringerne.

EU-kommissionen arbejder fortsat pa EU’s Green Bond
Standard (EU GBS), der skal gge gennemsigtigheden,
sa det bliver lettere for professionelle og private inve-
storer at investere baredygtigt. | starten af 2023 na-
ede Det Europxiske Parlament og Radet frem til en
forelgbig aftale om at indfare en standard for vur-
dering og verifikation af grenne obligationer. Denne
standard er designet til at sikre, at offentlige og pri-
vate virksomheder udsteder obligationer, der opfylder
visse miljgmassige standarder og bidrager til baere-
dygtig skonomisk vaekst. Aftalen er stadig provisorisk
og forbliver derfor frivillig, men vi ser allerede nu at
flere udstedere begynder at fremlaegge, hvordan pro-
jekterne, der skal finansieres af greanne obligationer,
lever op til EU GBS.

Det forventes, at implementeringen af EU GBS vil have
en positiv effekt pa markedet for granne obligationer
og potentielt kan tilskynde flere udstedere til at ud-
stede grgnne obligationer.

God laselyst.
31. marts 2023
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| Maj Invest har vi fokus pa, at de virksomheder, vo-

res afdelinger investerer i, opfarer sig ansvarligt og
baredygtigt i bred forstand. Vi gnsker at sikre, at de
selskaber, vi investerer i, overholder og efterlever en
reekke 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-stattede 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 lebende af
det eksterne konsulenthus Sustainalytics. Screenin-

gen af portefeljerne 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 rekke 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 tilfaelde lydhare og
interesserede i at udbedre de pagceel-
dende forhold.

Sustainalytics ferer en aktiv dialog med selskaberne
med fokus pa forandring. Malet med dialogen er,
foruden at Igse den konkrete problemstilling, at
forbedre det enkelte selskabs ESG-tiltag og -tilgang
samt risikostyring for at sikre, at selskabet ikke



begar nye overtraedelser. Dialogen kan vare alt lige
fra fa maneder til flere ar, og starstedelen af sagerne
ender med et positivt resultat. For hver engagement-
sag fastleegger Sustainalytics en konkret malsaetning
med dialogen og vurderer Igbende fremgangen af
engagement-processen. Dialogen sker bade skriftligt
og som telefonmader samt personlige mader med
selskabets ledelse og bestyrelse samt de relevante
afdelinger.

Statsobligationer og sanktioner

Statsobligationer, der indgar i foreningens afdelinger,
vurderes ogsa pa ESG-forhold, bade fgr kgb og
Iebende. Sustainalytics screener mere end 170 lande
med fokus pa, hvordan de enkelte lande adresserer og
imsdekommer udfordringer i relation til ESG-forhold,
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-
processer 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 laengere tids dialog ikke
ansker 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 portefaljerne. 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

= OECD’s retningslinjer for multinationale
selskaber

= |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 gren obligation er en obligation, der udstedes med
det formal at finansiere grenne projekter. Provenuet
fra grenne obligationer ma udelukkende anvendes til
at finansiere eller refinansiere grenne projekter, som
har klare miljgmaessige fordele.

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

Ved gronne obligationer bruges
provenuet udelukkende til at
finansiere granne projekter med
klare miljomcessige fordele.

En gren obligation kan ogsa vaere en sakaldt pure play-
obligation. En pure play-obligation er en obligation ud-
stedt af en virksomhed, som hovedsageligt eller ude-
lukkende er involveret i aktiviteter, der er miljgmassigt
baredygtige, og hvor provenuet gar til virksomhedens
egne projekter. Det kunne eksempelvis vare Vestas,
hvis forretningsaktiviteter udelukkende omfatter pro-
duktion og vedligeholdelse af vindmaller.

Standarder inden for grgnne obligationer kan vare
med til at ggre det lettere for virksomheder og inve-
storer at identificere, hvornar en investering er bae-
redygtig, samtidig med at det ager 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 greanne 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

Typisk har gr@gnne obligationer en uafhangig 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 klarleegge pro-
cessen for udstedelse af en grgn obligation. ICMA har
desuden udviklet standarder for andre typer af bae-
redygtig gald, herunder sociale og sustainability-lin-

ked obligationer.




Climate Bonds Standard

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

= Efterlever Green Bond Principles

= Anvender best practice til interne kontroller
0g processer

= Finansierer projekter, der bidrager til
Parisaftalens mal

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

gationen.

European Green Bond Standard
Europa-Kommissionen er ogsa kommet med et for-
slag til en europaisk standard for grgnne obligatio-
ner (European green bond standard, EU GBS). EU GBS
stiller fire krav til obligationer, for at de kan klassifi-
ceres som grgnne:

= Provenuet fra obligationsudstedelsen ma
udelukkende allokeres til projekter, der er i
overensstemmelse med EU-taksonomien

= Detaljeret rapportering skal skabe gennem-
sigtighed og vise, hvordan provenuet bliver
anvendt

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

= Tilsyn med de eksterne kontrollanter, der veri-
ficerer, at obligationens provenu er anvendt til
baredygtige aktiviteter, for at sikre kvaliteten
af deres service

Det Europaiske Parlament og Radet kom i starten af
2023 frem til en forelgbig aftale om standarden. Af-
talen er stadig provisorisk og forbliver derfor frivillig,
men vi ser allerede nu at flere udstedere begynder at
fremlaegge, hvordan projekterne, der skal finansieres
af den grenne obligation, lever op til EU GBS.
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EU-taksonomien

EU-taksonomien er et falles 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 skonomiske aktiviteter skal leve op til spe-
cificerede kriterier, for de kan klassificeres som vae-
rende grgnne. Taksonomiforordningen definerer seks
klima- og miljgmal:

= Modvirkning af klimaforandringer

= Tilpasning til klimaandringer

= Bzredygtig anvendelse og beskyttelse af
vand- og havressourcer

= Omstilling til cirkular gkonomi

= Forebyggelse og bekampelse af forurening

= Beskyttelse og genopretning af biodiversitet

og gkosystemer

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
gvrige miljgmal

= Aktiviteten skal ske i overensstemmelse med
minimumsgarantierne, som omfatter internatio-
nale konventioner inden for menneske-
rettigheder og arbejdstagerrettigheder

EU-taksonomien skal gennem sit klassificeringssystem
omstille det finansielle system, sa det bliver lettere at
skelne mellem baredygtige og ikke-baredygtige in-
vesteringer ved at definere, hvornar man ma kalde
gkonomiske aktiviteter for baredygtige. Ud over at
baeredygtige skonomiske aktiviteter skal opfylde oven-
staende kriterier, indbefatter EU-taksonomien ogsa en
raekke rapporteringskrav til store europaiske virksom-
heder og finansielle institutioner.
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MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

OM AFDELINGEN

Maj Invest Grgnne Obligationer er et obligationspro-
dukt til investorer, der gnsker at investere grent og
muligggre en miljgmassigt baredygtig udvikling og
den grenne omstilling. Med en investering i grenne
obligationer er investor med til at finansiere en lang
reekke grenne projekter inden for blandt andet ved-
varende energi, genanvendelse, ren transport, grgnne
bygninger 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 vaere udstedt af Den Europaiske Bank for Genop-
bygning og Udvikling (EBRD) eller International Finance
Corporation (IFC), der er en del af Verdensbanken.

De gregnne obligationer udvalges pa samme made
som ’almindelige’ obligationer, dog skal de leve op

til de fire krav i Green Bond Principles og bgr have en

ekstern vurdering heraf. Dernaest vurderes obligatio-
nerne pa finansielle faktorer, som det ogsa er tilfael-
det med obligationerne i Maj Invests andre obligati-
onsafdelinger.

VIGTIGE UDSTEDELSER FOR PORTEF@LJEN

I 2022 var udstedelsen af gr@anne obligationer lavere
end i 2021, men dog stadig markant hgjere end de
foregaende ar. Flere udstedelser indenfor statsobligati-
oner og virksomhedsobligationer har gjort det muligt
for teamet at sprede investeringerne og lave en bred
og diversificeret obligationsportefolje.

Verdensbanken har varet en af de farende aktegrer in-
den for udviklingen af gr@nne obligationer, og har ud-
stedt grgnne obligationer siden 2008. Den Internatio-
nale Bank for Genopbygning og Udvikling (IBRD, en del
af Verdensbanken) udstedte i 2022 21 grgnne obliga-
tioner i 11 forskellige valutaer. IBRDs granne obligati-
oner er designet til at finansiere projekter, der frem-
mer baredygtighed i udviklingslande.

| IBRD seneste Impact Report for regnskabsaret 2021
beskrives det, at IBRD har forpligtet sig til at statte
115 grgnne projekter med en samlet af vaerdi af 18
mia. dollars siden 2008. Ultimo 2021 var 12,5 mia.




dollars allokeret pa tvaers af 32 lande. Projekter finan-
sieres ved hjalp af provenuet fra de grgnne obligatio-
ner, og provenuet har primart vaeret allokeret til pro-
jekter inden for vedvarende energi, energieffektivitet
og miljgvenlig transport. IBRD oplyser i rapporten, at
resultaterne, der er opnaet gennem finansieringen af
de grenne obligationer, blandt andet omfatter en ar-
lig reduktion pa 3,5 mio. ton CO2-zkvivalenter i net-
toudledning af drivhusgasser. Denne reduktion svarer
til, hvad 3,9 mio. hektar skov kan fjerne fra atmosfae-
ren pa et ar.

Maj Invest Grenne obligationer investerede i 2022 i 11
nye grgnne stats- og supranationale obligationer. Af
disse er syv blevet kabt fra IBRD.

TEAM

Gustav Bundgaard Smidth, Tino Henriksen,
obligationschef seniorportefgljemanager

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

| 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 Gronne Obligationer har
med sit sceerlige investeringsfokus
mulighed for at bidrage til de Verdens-
mal, der har et miljomaessigt 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 opggrelsen af investeringerne, der har vaeret i por-
tefeljen i lgbet af 2022, bidrog investeringerne pri-
meert til ni Verdensmal inden for milje og klima. En-
kelte obligationer bidrog ogsa til Verdensmal 2 og 3
indenfor sociale forhold.
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PORTEFALJEOVERSIGT

Pr. 31. december 2022 havde afdelingen en samlet
formue pa i alt 663 mio. kr., som var investeret i 68

grenne obligationer.

TOP 10-BEHOLDNING
Pr. 31.12.2022

Danske Stat - 2031

OP Mortgage Bank Covered - 2027
Republic of Chile - 2031

Société Génerale covered - 2026
France Government - 2038

Italian Government - 2035

World Bank (IBRD) IDR - 2029
World Bank (IBRD) MXN - 2026
World Bank (IBRD) BRL - 2029
Danske Bank - 2029

SEKTORFORDELING PA UDSTEDER

Materi

Industri
aler

Energi 2%
Stabilt 39
forbrug

3%

Kommuni
kation
8%

Cyklisk
forbrug
9%

Forsyning
9%

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

Valuta Veaegt i pct.
Danske kroner 5,0
Euro 4,2
Euro 3,2
Euro 3,1
Euro 3,0
Euro 2,8
Indonesiske rupiah 2,8
Meksikanske pesos 2,5
Brasilianske real 2,5
Danske kroner 2,4

LANDEFORDELING PA UDSTEDER

Supranationale
15%

Andre
24%

Danmark
13%

Finland
4%

Amerika
9%
olland
6%

Frankrig

Tyskland 9%
8%



UDVIKLING | PORTEF@LJEN

Antallet af grenne obligationer i markedet er steget
markant de seneste ar, men vaksten aftog pa globalt
plan i 2022. Pa trods af at mindre fald i udstedelsen af
nye grenne obligationer, er volumen i markedet stadig
markant hgjere end foregaende ar.

| 2022 har der vaeret en stigning i antallet af nye ud-
stedelser af grgnne stats- og virksomhedsobligatio-
ner, som har pavirket fordelingen af obligationstyper
i portefgljen. Andelen af grgnne stats- og supranati-
onale obligationer i portefaljen er steget fra 28 pct.
i 2021 til 35 pct. i 2022, og andelen af kreditobliga-
tioner i portefaljen er steget fra 51 pct. til 56 pct. i
samme periode.

FORDELING PA OBLIGATIONSTYPE

Realkreditobligation
9%

Stats- og

Kreditobligation
56%
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Andelen af realkreditobligationer i portefeljen er fal-
det med 11 pct. point fra 2021 til 2022 efter frasalg
af variabelt forrentede obligationer, til fordel for fast-
forrentede med lengere lgbetid. Disse blev isar fun-
det inden for det ggede udbud af grenne stat- og
virksomhedsobligationer, som abnede op for flere in-
vesteringsmuligheder. Som fglge heraf er andelen af
supranationale, kredit- og statsobligationer i porte-
foljen steget.

FORDELING PA UDSTEDELSESVALUTA
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SADAN BLEV PENGENE INVESTERET

Opgarelsen 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 portefgljen, da udsteder
typisk anvender provenuet fra hver enkelt obligation
til flere projekter.

ICMA, der ogsa star bag Green Bond Principles (lzs
mere pa side 8), opstiller en liste over projektkate-

gorier, der rummer de hyppigst anvendte projektty-
per inden for greanne obligationer. Opgerelsen over
de mulige projekter, midlerne fra de grgnne obligati-
oner kan bruges til, baserer sig pa kategorierne defi-
neret under Green Bond Principles.

MULIG PROJEKTALLOKERING

Vedvarende energi

Miljevenlig transport

Grenne bygninger

Baredygtig vand- og spildevandshandtering
Baredygtig forvaltning af naturressourcer
Forebyggelse og bekaempelse af forurening
Energieffektivitet

Cirkulaer gkonomi

Tilpasning til klimaforandringer

Andre

PROJEKTKATEGORIER
Vedvarende energi: produktion, distribution, appa-
rater, produkter

Energieffektivitet: nye og renoverede bygninger,
energilagring, fjernvarme, intelligente elnet, appara-
ter og produkter

Forebyggelse og bekeempelse af forurening: reduk-
tion af luftforurening, kontrol med drivhusgasser,
jordrensning, affaldsforebyggelse- og reduktion, gen-
anvendelse af affald, energi/emissionseffektiv konver-
tering af affald til energi

Miljomeessigt beeredygtig forvaltning af levende
naturressourcer og arealanvendelse: miljomas-
sigt baeredygtigt landbrug, miljgmaessigt baeredygtig
kvagavl, klimabevidste landbrugstiltag som biologisk
plantebeskyttelse eller drypkunstvanding, miljgmas-

sigt baeredygtig fiskeri og akvakultur, miljgmassigt

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



baredygtigt skovbrug, herunder skovrejsning eller
genplantning, samt bevarelse eller genopretning af
naturlige landskaber

Bevarelse af biodiversitet i land- og marinemiljoer:
beskyttelse af kystomrader, marine- og afvandings-
miljeer

Miljovenlig transport: elektrisk, hybrid, offentlig,
jernbane, ikke-motoriseret, multimodal transport, in-
frastruktur til miljevenlige keretgjer og reduktion af
skadelige emissioner

Beeredygtig vand- og spildevandshandtering: bzere-
dygtig infrastruktur til rent vand og/eller drikkevand,
spildevandsrensning, baredygtige urbane aflabssy-
stemer og vandlgbsregulering samt andre vaern mod

oversvemmelse

Tilpasning til klimaforandringer: informationssyste-
mer, f.eks. klimaobservation og varslingssystemer
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Miljoeffektive og/eller cirkuleer skonomi-tilpassede
produkter, produktionsteknologier og -processer:
udvikling og implementering af mere miljgmassigt
baredygtige produkter med miljgmarke eller -certi-
ficering, ressourceeffektiv emballering og distribution

Gronne 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 deres
framework bidrager til hvert af verdensmalene. Det be-
tyder eksempelvis, at 68 pct. af obligationerne i por-
tefgljen bidrager til Verdensmal 13 Klimaindsats. Da
obligationernes framework typisk bidrager til flere af
Verdensmalene pa samme tid, vil summen af procent-
satserne overstige 100 pct.
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FEM GRONNE
PORTEFALJEEKSEMPLER

Investeringerne i afdelingen bidrog i 2022 til en raekke
forskellige grgnne projekter inden for blandt andet
vedvarende energi, miljgvenlig transport, energieffek-
tivitet, bevarelse af biodiversitet i land- og marinemil-
jeer og grenne bygninger. Portefgljens stats- og supra-
nationale obligationer har i en overvejende grad vaeret
udgjort af sterre udviklingsbanker, der finansierer en
lang rekke projekter i udviklingslandene. Blandt virk-
somhedsobligationer findes blandt andet en rakke fi-
nansielle institutioner, der gnsker at bidrage til den
grenne omstilling.
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Den franske republik, statsobligation

Frankrig er et af de mest industrialiserede lande i ver-
den og star for 4,2 pct af verdens BNP. Landet spil-
ler derfor en vigtig rolle i den gr@anne omstilling. Som
en del af Paris-aftalen har EU skabt en ramme, der
skal hjzlpe medlemslandene med, hvordan de kan re-
ducere deres drivhusgasemissioner frem mod 2030.
Frankrig har i den forbindelse forpligtet sig til blandt
andet at opna klimaneutralitet i 2050. Provenuet fra
den gr@nne obligation skal primart bruges til at finan-
siere investeringer indenfor projektkategorien bygnin-
ger. Projekterne omfatter blandt andet investeringer
i energieffektiviserende renoveringer i private hjem.
Dette gores ved hjzlp af et tilskud, der udbetales nar
renoveringsarbejdet starter. Nogle eksempler pa mil-
jovenlige forbedringer kunne vaere at erstatte gamle
opvarmningssystemer, samt installere bedre isolering
eller ventilation i bygninger.
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Verizon

Verizon Communications Inc. (Verizon) er et internati-
onalt teleselskab. Provenuet fra de gr@nne obligatio-
ner skal finansiere en raekke miljgmaessigt baeredygtige
projekter inden for kategorierne vedvarende energi,
energieffektivitet, greanne bygninger, baredygtig hand-
tering af vand og bevarelse af biodiversitet. Under pro-
jektkategorien energieffektivitet vil Verizon blandt an-
det investere i udrulningen af 5G-teknologi, der gar det
muligt at forbinde alt, der kan vare online. Udrulnin-
gen af 5G-netvaerket kan bidrage positivt til udviklingen
af delegkonomi, hvor forbrugere gennem smarttekno-
logi kan dele blandt andet cykler og elbiler, hvilket kan
medfare en bedre ressourceudnyttelse.
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OP Mortgage Bank

OP Mortgage Bank er 100 pct ejet af finanskoncernen
OP Financial Group, som blandt andet bestar af 137 lo-
kalbanker i Finland. OP Mortgage Banks er ansvarlige
for at levere boliglan til kunderne i lokalbankerne gen-
nem szrligt dekkede obligationer. Finland vil i de nae-
ste to artier reducere CO2-udledningen fra bygninger
gennem renoveringer. Provenuet fra den granne sar-
ligt dekkede obligation skal bruges til at udbyde lan
til kunder i lokalbankerne til projekter inden for kate-
gorien grenne bygninger. Det kan blandt andet vaere
renoveringsaktiviteter indenfor el og VVS.
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Sydbank

Sydbank er en dansk bank, der har filialer i Danmark
og Nordtyskland. Banken har de seneste ar fokuse-
ret pa at styrke sin indsats indenfor baeredygtighed
og stetter blandt andet FN’s principper for ansvarlig
bankdrift, FN’s Global Compact og FN’s verdensmal
for baeredygtig udvikling. Provenuet fra obligationen
skal bruges til finansiering og udlan til projekter inden
for vedvarende energi, granne bygninger, miljgvenlig
transport, miljgmaessigt baredygtig forvaltning af le-
vende naturressourcer samt genanvendelse og bare-
dygtig produktion. Inden for kategorien 'vedvarende
energi’ skal provenuet fra den grgnne obligation bru-
ges til finansiering og udlan til investeringer i blandt
andet konstruktion og udvikling af projekter inden for
sol- og vindenergi.
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Munich Re

Munich Re-koncernen bestar af reassuranceselskabet
Munich Re, forsikringsselskabet ERGO group AG samt
kapitalforvalteren MEAG. En rapport fra World Health
Organization (WHO) forudsiger, at klimaforandringerne
alene vil medfare arlige dedsfald pa 250.000 i arene
2030-2050. Den ggede dadelighed kan medfare, at for-
sikringsselskabernes udbetaling til livsforsikringer sti-
ger og dermed kan den pavirke selskabernes finansielle
stabilitet. Munich Re har derfor identificeret klimafor-
andringer som en af de sterste risici for forsikringssel-
skaber. Selskabet vil blandt andet anvende provenuet
fra den grgnne obligation til at investere i teknologier,
der kan bekaempe klimaforandringerne, sasom smart
grids. Smart grids ger produktionen og distributionen
af el mere effektiv gennem informations- og kommu-
nikationsteknologi.



20 =

TEMA: BAREDYCGTIG GALD

Markedet for baredygtig gald har gennemgaet en be-
tydelig udvikling de seneste ar, hvilket afspejler den

stigende efterspargsel efter investeringer, der tager
hensyn til miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige
(ESG) faktorer.

Baeredygtig gald refererer til galdsinstrumenter, ek-
sempelvis obligationer, der er udstedt af en organisa-
tion og gremaerket til finansiering af projekter med
en positiv ESG-pavirkning. Formalet med baredygtig
gald er at mobilisere kapital til at finansiere positive
ESG-projekter og fremme en mere baredygtig gko-
nomi.

UDVIKLINGEN AF BAREDYGTIG GALDSMARKED
Det forste baeredygtige gaeldsbevis var den grgnne
obligation, der blev udstedt af European Investment
Bank (EIB) i 2007. Grgnne obligationer er fastforren-
tede vaerdipapirer, der udelukkende finansierer mil-
jemaessigt baeredygtige projekter, sasom vedvarende
energi, energieffektivitet og miljgvenlig transport.

Siden den fgrste grgnne obligation blev udstedt i 2007,
er efterspgrgslen pa baredygtige galdsbeviser blevet
betydeligt stgrre. Dette har fort til udviklingen af flere
finansielle produkter, herunder sustainability-linked
obligationer (SLB) og sociale obligationer.

Belgb udstedt i mia. dollar

Det er blandt andet den @gede bevidsthed om milja-
massige og sociale udfordringer, som klimaandrin-
ger, social ulighed og korruption, der har drevet den
stigende efterspgrgsel.

Grafen viser udviklingen i udstedelsen af global bz-
redygtig gald i dollar pr. ar. Opgerelsen omfatter
grgnne, sociale og sustainability-linked obligationer,
der er i overensstemmelse med ICMA’s principper.
Vaksten i nye udstedelser af baredygtig gelds stag-
nerede pa global plan i 2022 med et fald pa 26 pct.
sammenlignet med 2021, men volumen er stadig he-
jere end tidligere ar.

UDVIKLINGEN | BAREDYGTIG GALD
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SUSTAINBILITY-LINKED OBLIGATIONER

I 2022 har det nordiske marked for baredygtige obli-
gationer vist sig at vaere mere modstandsdygtigt over
for makrogkonomiske pavirkninger, som rentestignin-
ger og inflation, end det globale marked, og regionen
har vist en kontinuerlig vaekst. Specielt de nye SLB’er
fik gennembrud pa det nordiske marked, og omfan-
get af udstedelser af denne type obligation steg ifalge
Bloomberg-data med 78 pct. fra 2021 til 2022.

SLB er en ny type obligationer, hvor renten afhanger
af, om virksomheden lgbende nar en raekke opstil-
lede mal indenfor baredygtighed. Det er i modsat-
ning til grgnne obligationer, hvor provenuet gremaer-
kes til specifikke miljgprojekter og renten er fast. De
forste SLB’er blev introduceret pa markedet i 2019.

Sustainability-linked obligationer er
obligationer, hvor renten er knyttet til
virksomhedens preestationer inden for
baeredygtighed

Den fleksible struktur har @get SLB’ernes popularitet
i forhold til traditionelle gr@gnne obligationer. De gar
det muligt for virksomhederne at finansiere en bredere
vifte af ESG-relaterede initiativer, som kan understgtte
bade sociale og miljemassige projekter. Derudover
kraever SLB’er heller ikke lige sa omfattende over-
vagning af og rapportering pa miljgpavirkningen for
hvert enkelt af de finansierede projekter som granne
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obligationer gar. Dette kan gare dem mere attraktive
for udstedere, der gnsker at demonstrere deres en-
gagement i baeredygtighed uden at padrage sig de
ekstra omkostninger og krav, der er ved en gran ob-
ligation. | stedet skal virksomhederne rapportere om
udviklingen for hele virksomheden. Dette er noget,
som mange virksomheder allerede ger af andre arsa-
ger, og dermed vil kravet ikke ngdvendigvis medfgre
en ekstra byrde for virksomhederne.

Den ggede fleksibilitet kan betyde stgrre risici for in-
vestor, der ikke kan vide sig sikker pa, hvad prove-
nuet fra obligationen reelt finansierer, samt om virk-
somheden nar sine baredygtighedsmal. Denne risiko
blev for farste gang en realitet i 2022, hvor de fagrste
st af SLB-tilleg blev udlast, da flere virksomheder
ikke naede deres mal og dermed matte betale ekstra
renteomkostninger.

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

Investeringsteamet i afdelingen Maj Invest Grgnne Ob-
ligationer falger ngje udviklingen i markedet for bare-
dygtig gald, men ma pa nuvarende tidspunkt (marts
2023) udelukkende investere i grenne obligationer.
Greonne obligationer har en mere direkte og malrettet
indvirkning pa miljeet og klimaet, ved at provenuet
udelukkende kan anvendes til miljgmassige projekter.
Derudover kan der stadig opsta usikkerhed omkring,
hvordan SLB’er kan males op mod deres baredygtig-

hedsmal og dermed deres effektivitet.
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CASE: DANMARKS VE] MOD KLIMANEUTRALITET

Den danske stat har i de senere gget sit fokus pa kli-

maet og har sat ambitigse mal om at vare en fgrende
nation i kampen mod klimaforandringerne. Dette har
fert til, at den danske regering har ivaerksat en raekke
initiativer og politikker, som addresserer klimaudfor-
dringerne pa tveaers af sektorer.

INTERNATIONALE FORPLIGTELSER

Klimaforandringerne kan have alvorlige konsekvenser
for samfundet og miljget pa globalt plan. Ambitigse
mal pa tvaers af lande er derfor en ngdvendighed for
at begraense de negative konsekvenser af klimaforan-
dringer. Pa baggrund af dette har man pa international
plan sat flere mal i forhold til klima, herunder mal som
Danmark ogsa er forpligtet af. Nogle af de mest cen-
trale mal er omfattet af Parisaftalen og EU’s klimamal.

Danmark tilsluttede sig sammen med 195 andre lande
Parisaftalen pa COP21 i Paris i 2015. Parisaftalen for-
pligter lande til at reducere udledningen af drivhus-
gasser for at na malet om, at den globale opvarmning
skal begranses til 'godt under’ 2 grader celsius over
det fgrindustrielle niveau og arbejde for at begranse
temperaturstigningen til 1,5 grader celsius.

Udover at vaere en del af Parisaftalen er Danmark som
medlem af EU forpligtet til at opfylde EU’s klimamal.
Et af malene er eksempelvis at reducere udledningen

BIDRAGER TIL FN’S VERDENSMAL

af drivhusgasser med mindst 40 pct. inden 2030 i for-
hold til 1990-niveauet. Derudover er det et krav, at
Danmark skal opna klimaneutralitet senest i 2050.

SADAN NAR DANMARK MALENE

Politisk er der bred enighed om at prioritere klima og
baredygtighed, hvilket er afspejlet i Danmarks ambi-
tioner om at vaere en fgrende nation inden for bare-
dygtig udvikling. Danmark vedtog i 2020 Klimaloven
som en del af landets ambitioner om at reducere ud-
ledningen af drivhusgasser og opna klimaneutralitet
i 2050. Klimaloven fastleegger en rekke mal for Dan-
marks CO2-reduktioner, som hver isaer skal opfyldes
gennem flere delmal frem mod 2050.

Loven satter rammen for, hvordan Danmark vil na kli-
mamalene, herunder krav om at udarbejde en kore-
plan for klimaindsatsen. Den danske regering frem-
lagde i forl®ngelse heraf Danmarks Klimaprogram
2021 med en handlingsplan for Danmarks klimaind-
sats. Klimaprogrammet indeholder en raekke initiativer
og tiltag inden for sektorer som eksempelvis energi,
transport, byggeri og landbrug.

For at fremme implementeringen af Klimaloven, samt
radgive regeringen pa klimaomradet, er Klimaradet
blevet etableret. Klimaradet er en uafhangigt ekspert-
gruppe, der har til opgave, at vurdere om Danmark er



pa rette vej mod klimamalene. Klimaradet har ad flere
omgange kritiseret regeringens klimahandlinger og
peget pa, at der er behov for mere ambitigse tiltag for
at na klimamalene. Klimaradet har eksempelvis kriti-
seret regeringens Klimaprogram 2021 for at vaere for
optimistisk og for at undervurdere udfordringerne i
forhold til implementeringen af nye teknologier som
eksempelvis Power-to-X. Klimaradet har peget pa, at
med for optimistiske tidsplaner og sene beslutninger
risikerer Danmark at komme for sent igang med de
teknologier, der er ngdvendige for at na 2030-malet.

DANMARKS GRONNE STATSOBLIGATION

Et af de varktgjer regeringen vil anvende til at opfylde
Danmarks klimamal, er udstedelse af granne obliga-
tioner. De grgnne obligationer udstedes under Dan-
marks Green Bond Framework, som er i overensstem-
melse med ICMA’s Green Bond Principles. Provenuet
fra de gr@nne obligationer udstedt under frameworket
skal finansiere projekter inden for vedvarende energi
og miljevenlig transport.
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EFFEKTEN AF INVESTERINGERNE

Inden for projektkategorien miljgvenlig transport skal
provenuet fra de grgnne obligationer blandt andet
bruges til at investere i en ny flade af elektriske eller
brintdrevne busser og tog. Ved at elektrificere den of-
fentlige transport kan Danmark reducere CO2-udled-
ningerne fra transportsektoren og samtidig fremme
en mere baredygtig transportform. Desuden vil Dan-
mark age tilskud til producenter af vedvarende energi.
Tilskuddene skal bidrage til at age konkurrenceevnen
for forskellige vedvarende energikilder, herunder sol-
og vindenergi. Det er planlagt, at stgrstedelen af til-
skuddene skal vaere gremarket offshore vindenergi.

Ifalge Cicero, der har lavet en uafhangig undersggelse
af, om den gregnne obligation lever op til Green Bond
Principles, er de grenne projekter inden for bade ved-
varende energi og miljgvenlig transport vigtige for at
reducere Danmarks CO2-udledning.

Maj Invest Grgnne Obligationer investerede i septem-
ber 2022 i en dansk statsobligation udstedt under fra-

meworket.
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CASE: MILJOVENLIG TRANSPORT

Maj Invest Granne Obligationer havde pr. 31. decem-

ber 2022 investeret i 62 obligationer med miljevenlig
transport som en defineret projektkategori.

Klimaforandringer anses for at vaere en stor udfordring
for vejtransportsektoren. Ifglge International Energy
Agency (IEA) var transportsektoren i 2020 ansvarlig
for 24 pct. af den direkte CO2-udledning, der stam-
mer fra benzin og diesel. IEA estimerer, at motorka-
retgjer udger tre fjerdedele af CO2-udledningen fra
sektoren. Derudover forventes det, at emissionerne
indenfor transportsektoren vil stige hurtigere end no-
gen anden sektor i takt med den voksende befolkning
og @get urbanisering.

Det vurderes, at transportsektoren
er ansvarlig for 24 pct. af de samlede
globale emissioner.

Sustainalytics vurderer, at en elektrificering af trans-
portsektoren, kan hjelpe med at reducere emissio-
nerne fra transportsektoren og dermed mindske den
samlede pavirkning af klimaandringerne. Udover at
reducere drivhusgasemissionerne kan elektrificerin-
gen ogsa bidrage til at forbedre luftkvaliteten i byom-
rader og reducere stgjforurening.

BIDRAGER TIL FN’S VERDENSMAL
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Maj Invest Grgnne Obligationer investerede i 2022 i
grenne obligationer fra flere bilfabrikanter, herunder
blandt andre Volkswagen og Ford.

Provenuet fra de grenne obligationer skal udelukkende
bruges til at finansiere projekter indenfor miljevenlig
transport og produktion. Volkswagen og Ford aner-
kender udfordringen i sektoren, og begge virksom-
heder har som et led i deres baredygtighedsstrategi
defineret en raekke baredygtighedsmal herunder, at
selskaberne skal opna klimaneutralitet inden 2050.

For at opna klimaneutralitet har Volkswagen imple-
menteret et omfattende dekarboniseringsprogram,
som blandt andet indebarer store investeringer i elek-
triske biler. Provenuet fra den grgnne obligation skal
finansiere investeringerne i udviklingen og produkti-
onen en af 100 pct. elektriske passager- og erhverv-
skaretgjer.

Volkswagen og Ford har gennem deres
beeredygtighedsstrategier forpligtet sig til
at opna klimaneutralitet i 2050.

Ford har implementeret lignende initiativer, og prove-
nuet fra den gregnne obligation skal bidrage hertil ved
blandt andet at finansiere investeringer relateret til ud-
vikling og produktion af CO2-neutrale biler, herunder
forskning, test- og udviklingsomkostninger.



IMPACT RAPPORTER

Volkswagen og Ford har arligt udgivet Sustainable og
Green Financing Reports, senest for regnskabsaret
2021. Rapporterne giver et overblik over allokeringen
og effekten af de grenne projekter, som provenuet
fra de grenne obligationer har finansieret. Maj Invest
Grenne Obligationer investerede i en nyudstedelse fra
hver af de respektive selskaber i 2022, og den direkte
effekt af afdelingens investeringer bliver derfor farst
oplyst i rapporten for regnskabsaret 2022. Rappor-
terne kan dog give et godt indblik i, hvordan investe-
ringerne i grgnne obligationer har pavirket de respek-
tive virksomheders baredygtighedsindsats.

Volkswagen vil sikre, at kunder der kober
deres elektriske bilmodel ID.3, vil modtage
en bil med et klimaneutralt CO2-aftryk.

Volkswagen har oplyst i deres rapportering, at selska-
bet har udfert en undersagelse af deres bilers livscyk-
lus baseret pa internationale standarder, for at evalu-
ere bilernes miljgmassige pavirkning. Undersagelsen
omfattede en vurdering af bilernes klimaaftryk bade
i fremstillings- og brugsfasen, samt mulighederne for
genanvendelse. Undersggelsen af bilernes livscyklus
er blevet revideret af en uafhangig tredjepart.

Volkswagens elektriske biler omfatter bilmodellerne
ID.3 og ID.4. | deres rapport har Volkswagen lovet kun-
der, der kaber deres ID.3-model, at de vil modtage en
bil med et klimaneutralt CO2-aftryk. Dette betyder, at
bilens CO2-udledning under produktion og brug vil
blive kompenseret af Volkswagen for at reducere bi-
lens samlede miljgpavirkning. Pa den made kan kun-
derne fale sig sikre pa, at de kgber en bil, der bidra-
ger mindre til klimaandringerne. Ifglge rapporten fra
Volkswagen svarer den samlede CO2-besparelse ved
at kegre i deres ID.3-model i forhold til en dieselbil
til 266.000 tons CO2-a&kvivalenter. Det svarer til den
samme mangde CO2, som 57.000 benzinbiler ville
udlede pa et ar.

Fords elbiler kan reducere COZ2-udlednin-
gen med op til 60 pct. sammenlignet med
tilsvarende biler med forbraendingsmotor.

Ford har ligeledes allokeret provenuet fra udstedel-
sen af deres farste to obligationer til projekter inden-
for design, udvikling og produktion af deres elektri-
ske karetgjer. Ford har rapporteret, at hvis man karer
i en Ford-elbil, der oplades ved hjalp af gennemsnit-
lig strem fra det amerikanske elnet, kan det reducere
CO2-udledningen med op til 60 pct. sammenlignet
med at kere en tilsvarende bil med forbraendings-

motor.




MERE INFORMATION

Fa lgbende information om afdelingens investeringer

og de grenne projekter, som obligationerne understeot-

ter, i manedsopdateringen. Opdateringen indeholder

bl.a. casebeskrivelser af granne projekter. Find den pa

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 vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefeljeradgiver:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S (Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest) er portefeljeradgiver for
Maj Invest og star for den daglige portefeljeradgiv-
ning af alle Maj Invests afdelinger.
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Investeringsforvaltningsselskab: SEBinvest A/S
Investeringsforvaltningsselskabet udfarer en raekke
administrative og investeringsmassige opgaver i
forbindelse med den daglige drift af foreningen.

Depotbank: Skandinaviska Enskilda Banken AB
Depotbanken har til opgave at udfere en lang
reekke kontrolopgaver for at sikre medlemmernes
opsparing.

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

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

Disclaimer

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indholdet er ikke

en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udgegr ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforenin-

gen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold

for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske, og tidligere afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige

afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens person-

lige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.
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