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Abstract

The purpose of this thesis is to clarify how Danish pension funds report upon financed emis-
sions in their climate reports and the measurement problems that are identified in the report-
ing process. The current reporting practice is examined by analyzing the climate reports of 13
Danish pension funds in addition to conducting semistructured interviews with five of the an-
alyzed pension funds. The pension funds have been selected among the largest Danish pen-

sion funds that publish climate reports including financed emissions.

Based on theory and previous research, five measurement problems have been deduced;
scopes, asset classes, data sources, data coverage and estimates. These have then been ana-
lyzed in three areas. The first area concerns how the current reporting standards relate to the
measurement issues identified. The second area is how the pension funds address these issues

in their reporting. The third area is how the pension funds mention the issues.

The most important results of the thesis are that due to deficient and vague standards, there
is @ much room for interpretation among the pension funds when preparing the statement of
financed emissions. At the same time, the pension funds' reporting is largely restricted by a
lack of available data. Both challenges are reflected in the climate reports, which appear to be

deficient, different, and incomparable.

In addition, the reports are unclear as the pension funds do not disclose the limitations and
shortcomings of the reports. The limitations mean that the reports are not able to provide a
true and fair view of how much carbon footprint the pension funds are supporting with their
financing. Ultimately, this may affect the pension funds' target and thus Denmark's target of

a 70% reduction of the emission of greenhouse gases by 2030.
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1. Indledning

Danmark indgik d. 6. december 2019 en aftale om en ny klimalov for Danmark, som blev ved-
taget i 2020 (Lov om klima, 2020). | denne forpligter Danmark sig til i 2030 at reducere udled-
ningen af drivhusgasser med 70% i forhold til niveauet i 1990, samt at landet skal vaere klima-
neutralt senest i 2050. For at kunne na dette mal, skal der ske en omstrukturering af samfun-
det, hvilket kraever en felles indsats fra borgere savel som virksomheder. | denne forbindelse
har regeringen indgdet 14 klimapartnerselskaber inden for det danske erhvervslivs forskellige
sektorer, som hver iseer sammenfatter handlingsplaner for, hvordan de enkelte sektorer bi-
drager til Danmarks klimamal (Lov om klima, 2020). En af de sektorer, som har stor indflydelse

pa den grgnne omstilling, er finanssektoren.

Seerligt for finanssektoren er, at denne i sig selv udleder en meget lille del CO,. Til gengeeld
investerer finanssektoren i andre sektorer, hvor der udledes en stor del CO;, og er pa denne
made med til at finansiere udledningen. Derfor er det ogsa vigtigt, at sektoren har fokus pa at
tage aktivt ejerskab over sine udlan og investeringer for at veere med til at drive virksomhe-
derne i en grgnnere retning. | 2019 praesenterede pensionsselskaberne et Igfte om at inve-
stere 350 milliarder kroner i grgn omstilling, hvilket har afggrende betydning for omstillingen,
da pensionsselskaberne har stor indvirkning (Bang, 2019). Denne afhandling vil inden for den

finansielle sektor beskeeftige sig med pensionsselskaber.

For at ovenstaende skal veere realistisk, anbefaler finanssektoren dog i deres handlingsplan
for marts 2020, at regeringen szetter fokus pa standardisering, digitalisering og adgang til den
data, som skal ligge til grund for at kunne finansiere den grgnne omstilling (Finanssektorens
klimapartnerskab, 2020). Data er afggrende for, hvordan finanssektoren kan male pa, hvor
stor en del af COz-udledningen deres investeringer bidrager til. Dog er der pa nuvaerende tids-
punkt to primaere udfordringer. Den f@rste er rapporteringsudfordringerne for de finansielle
virksomheder selv, mens den anden er for de finansielle virksomheders investeringer i finan-
sielle savel som ikke-finansielle virksomheder. Der foreligger endnu ikke standardiserede og
klare retningslinjer, som sikrer palidelig og sammenlignelig rapportering pd omradet. Desuden

er det problematisk for de finansielle virksomheder at rapportere retvisende, sa leenge de
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virksomheder, de investerer i, ikke ggr det. Denne afhandling har dermed til formal at under-
sgge, hvilke problematikker, der helt konkret er ved den nuvaerende rapportering pa finansie-

rede emissioner, og hvorvidt denne giver et retvisende billede af CO-udledningen i dag.

| oktober 2021 udgav finanssektoren en ny sektorhandlingsplan, hvor CO,-modellen for den
finansielle sektor blev praesenteret (Klimapartnerskab for finanssektoren, 2021). Denne har til
formal at klarleegge, hvor stor en COz-udledning sektoren finansierer gennem sine investerin-
ger samt at skabe rammerne for, hvordan hvert medlem kan indsamle og sammenligne til-
gaengelige oplysninger for CO,-udledningen. Rapporten udpeger, ligesom i 2020, rapporte-
ringsudfordringer pa to niveauer, altsa henholdsvis for de finansielle virksomheder selv og for
deres investeringer. Der bliver i denne forbindelse udspecificeret tre barrierer for, at begge
niveauer kan komme i gang med at klimarapportere:

1. Mangel pa ensartede metoder til at opggre CO;

2. Mangel pa standardiseret og digitaliseret adgang til klimadata

3. Mangel pa veerktgjer og vejledninger

Ovenstdende giver anledning til at taenke, at der er lang vej til retvisende rapportering. Allige-
vel rapporterer stgrstedelen af danske pensionsselskaber pa deres CO-udledning fra deres
investeringer. Men hvor retvisende er disse rapporter, hvis klimapartnerskabet alle er enige

om, at der er tre sa afggrende barrierer for at opna en fyldestggrende rapportering?

Da det er et relativt nyt omrade med flere regnskabsmaessige usikkerheder i forhold til opgg-
relse og maling af CO2-udledning, samt mangel pa palidelige data, er det interessant at under-
sgge, hvad outputtet i sidste ende bliver af rapporterne. Desuden er det relevant at under-
spge, hvorvidt finanssektoren egentlig har de reelle klimamal for gje, eller om det bliver en
sk@nhedskonkurrence, hvor de investeringer med stgrst CO,-udledning blot skaeres fra porte-
foljen. Dette Igser ikke problemet eller bidrager til klimamalet. Det forskgnner blot den en-
kelte finansielle institutions rapport, hvilket ikke bidrager til et CO;-neutralt Danmark inden

2050.
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1.1 Undersggelsens relevans

En gennemgang af den litteratur og de undersggelser, der allerede er inden for feltet viser, at
omradet pa nuvarende tidspunkt endnu ikke er undersggt i forhold til danske pensionssel-
skabers egentlige rapportering. Der findes flere artikler omkring pensionsselskabernes mal-
seetning, klimastrategi og klimamaessige tilgang til deres investeringer, men det er meget be-
graenset, hvad der naevnes omkring tilvejebringelsen af de rapporter, som laegger til grund for
diverse artikler. WWF laver arligt en rapport, hvor pensionsselskabernes klimafokus vurderes
og tildeles en karakter (La Cour, Hjorth-Falsted, & Boye, 2022). Dog fokuserer denne ogsa i hgj
grad pa malsaetninger, ambitioner og strategier frem for den situation, som pensionsselska-
berne star i lige nu i forhold til, hvor stor en andel af CO,-udledningen de er med til at finan-

siere gennem deres investeringer.

En hollandsk undersggelse beskaftiger sig med, hvilke maleproblematikker de hollandske
pensionsselskaber star over for. Dette er det tetteste, der findes pa en undersggelse som den
underliggende. Dog er denne dels fra 2020, hvilket giver en tidsmaessig forskydning, da to ar
pa et omrade med sa hastig udvikling, er lang tid. Desuden beskaftiger denne sig udelukkende
med de ydre rammer for rapporteringen ved at fokusere pa standarder og dataudbydere, men
ikke som en undersggelse af specifikke pensionsselskaber eller deres syn pa problematik-

kerne.

Denne afhandling bidrager med en undersggelse af netop dette, da afhandlingen beskaeftiger
sig med, hvordan 13 af de st@rste pensionsselskaber i Danmark rent faktisk rapporterer sam-
tidig med, at der opnas indsigt i, hvad pensionsselskaberne selv mener, er problemet. Det
vurderes, at de trods alt ma have den bedste indsigt i, hvilke maleproblematikker, de oplever

i rapporteringsprocessen.

Ovenstdende har ledt til fglgende problemformulering.
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1.2 Problemformulering
Hvordan rapporterer de danske pensionsselskaber pa finansierede emissioner i forbindelse
med aflaeggelse af klimarapporter, og hvilke maleproblematikker kan identificeres i rapporte-

ringsprocessen?

Til at besvare ovenstaende problemformulering, benyttes nedenstaende underspgrgsmal:
e Hvilke maleproblematikker er identificeret ved opggrelsen af finansierede emissioner?
e Hvordan er finansierede emissioner reguleret, og hvad findes der af tilgeengelige an-
befalinger til rapportering?
e Hvordan rapporterer danske pensionsselskaber pa finansierede emissioner?
e Hvilke maleproblematikker ser pensionsselskaberne i forhold til finansierede emissio-

ner?

1.3 Afgreensning
For at preecisere og malrette undersggelsens problemfelt, er der i underliggende afsnit fore-

taget en afgraensning af problemfeltet.

Ovenstaende problematisering gaelder som beskrevet for den finansielle sektor. Denne af-
handling er dog afgraenset til udelukkende at beskaeftige sig med pensionsselskaber. Dette
med henblik pa at kunne gd i dybden med meget sammenlignelige virksomheder, og pa den

made kunne udlede centrale konklusioner for denne del af sektoren.

Ved CO-rapportering vil afhandlingen beskaeftige sig med rapportering af den kvantificerbare
CO;-udledning, som pensionsselskabernes investeringer udleder. Der vil dermed ikke blive un-
dersggt pensionsselskabernes egen udledning, men kun deres finansierede emissioner. Dette
vurderes mest passende, da pensionsselskaberne som virksomheder ikke i sig selv udleder en

seerlig stor maengde CO; set i forhold til, hvad der kommer fra deres investeringer. Ydermere
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afgreenses afhandlingen til at beskaeftige sig med den CO;-udledning, som findes i pensions-
selskabernes rapporter. Det vil sige, at informationer herom pa pensionsselskabernes hjem-

mesider ikke er medtaget.

Afhandlingen vil af hensyn til omfang ikke beskaeftige sig med samtlige pensionsselskaber i
Danmark, da dette vil veere mere omfattende end afhandlingen tillader. Desuden er det ikke
alle pensionsselskaber, der aflaegger rapporter med klimanggletal, hvorfor det ikke vil vaere
muligt at undersgge disse. De pensionsselskaber, der er valgt, er valgt med udgangspunkt i
dem, som er undersggt i WWF’s pensionsrapport for 2021, da denne undersgger de 16 stgrste
pensionsselskaber i Danmark (La Cour, Hjorth-Falsted, & Boye, 2022). Ud af disse er der dog
tre, som ikke rapporterer pa klimanggletal, hvorfor de i afhandlingen, er ekskluderet. Der un-

dersgges dermed i alt 13 pensionsselskaber.

Der findes pa nuvaerende tidspunkt mange forskellige anbefalinger til, hvordan virksomheder
skal rapportere pa deres CO,-udledning. Afhandlingen tager udgangspunkt i de fem, der er
vurderet mest vaesentlige i forhold til pensionsselskabernes rapportering pa deres finansie-
rede emissioner. De er valgt pa baggrund af, hvilke standarder pensionsselskaberne selv be-
nytter til at rapportere, og hvilke, der er udviklet specifikt til den finansielle sektor, da disse
vurderes mest hensigtsmaessige i forhold til afhandlingens fokus. Derfor ligger andre standar-

der uden for afhandlingens afgraensning.

1.4 Begrebsdefinitioner

| fglgende afsnit vil begreber, som er ngdvendige for laeserens forstaelse af afhandlingen blive
praesenteret. Det antages, at laeseren har en grundlaeggende forstaelse for begreber, der an-
vendes inden for henholdsvis regnskab og revision samt et kendskab til klimarapporter. Af-
snittet er delt op i to, hvoraf den ene del beskaeftiger sig med problemformuleringens begre-
ber med henblik pa at give leeseren en forstaelse for problemformuleringen. Den anden del
beskaeftiger sig med at praesentere generelle begreber, som kraever forklaring for resten af

afhandlingens forstaelse samt relevante forkortelser.
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Finansierede emissioner
Finansierede emissioner deekker over CO;-udledninger, som pensionsselskaberne finansierer
igennem deres investeringer. Det vil sige pensionsselskabernes andel af den CO;, som de virk-

somheder, ejendomme o.l. de investerer i, udleder.

Maleproblematikker

Begrebet maleproblematikker defineres som de problematikker, der opstar ved malingen af
CO;-udledningen. Med dette menes de udfordringer, som besveerligg@gr pensionsselskabernes
maling af den CO-udledning, som finansieres ved deres investeringer. Problematikkerne kan

pavirke det retvisende billede af klimarapporterne.

Rapporteringsproces
Rapporteringsprocessen daekker over den proces, der er i forbindelse med udfzerdigelsen af
pensionsselskabernes klimarapporter. Det vil sige fra data indsamles til den faerdige klimarap-

port udfaerdiges.

ESG: Environmental, Social and Governance

GHGP: Greenhouse Gas Protocol

PCAF: Partnership for Carbon Accounting Financials
TCFD: Task Force on Climate-related Financial Disclosures

WWEF: World Wide Fund for Nature
Aktivklasser

Aktivklasser er grupper af finansielle aktiver, for eksempel aktier eller obligationer, som er

grupperet sammen pa baggrund af felles traek (Capital Com, 2022).
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Dobbelttelling

Dobbelttaelling opstar i en situation, hvor to virksomheder rapporterer den samme CO;-ud-
ledning eller reduktion. Nar man som virksomhed opg@r scope 2 og 3-emissioner, ville disse
emissioner vaere andre virksomheders scope 1. Opg@r man derfor scope 2 og 3, vil disse emis-

sioner vaere medtaget i andre klimaregnskaber og dermed opstar dobbelttzlling.

Downstream emissioner
Downstream aktiviteter i en vaerdikeede, er de aktiviteter, som fgrst udfgres efter produktet,
er faerdiggjort. Downstream emissioner er altsa indirekte drivhusgasemissioner relateret til

solgte varer eller tjenester (Greenhouse Gas Protocol, 2011).

Upstream emissioner
Upstream aktiviteter i en veerdikaede, er de aktiviteter, som forekommer fgr et produkt, er
faerdiggjort. Upstream emissioner er altsa indirekte drivhusgasemissioner relateret til kgbte

varer eller tjenester (Greenhouse Gas Protocol, 2011).

Net Zero Asset Owner Alliance
Net Zero Asset Owner Alliance er et initiativ flere pensionsselskaber er medlem af, hvilket

betyder at man forpligter sig til et mal om netto nul emissioner i 2050.

Pensionsselskabernes investeringer

Med pensionsselskabernes investeringer menes de virksomheder, obligationer, ejendomme
mv., som pensionsselskaberne investerer i. Nar pensionsselskaberne investerer, er de med til
at finansiere deres investerings drift. | denne afhandling anses pensionsselskabernes investe-
ringer for at veere derfra, hvor den del af pensionsselskabernes CO»-udledning, der undersg-

ges, kommer fra. Investeringernes CO,-udledning udggr dermed de finansierede emissioner.

Scopel,20g3

Scope 1, 2 og 3 er en made at kategorisere forskellige typer af CO;-udledning, som hver refe-

rerer til oprindelsen af CO,-udledninger, som forarsages af pensionsselskabernes aktiviteter.
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Scope 1 refererer til COz-udledningen fra kilder, som kontrolleres af pensionsselskabernes.
Scope 2 refererer til COz-udledningen fra el og varme, som bruges af pensionsselskaberne.
Scope 3 refererer til COz-udledning fra kilder, som pensionsselskaberne ikke ejer eller kontrol-
lerer. Det er i scope 3 de finansierede emissioner, som afhandlingen beskaeftiger sig med, er

inkluderet.

Klimarapport
| denne afhandling deekker klimarapport over en rapport, som er udfaerdiget af et pensions-

selskab, hvori der rapporteres pa CO,-udledning fra finansierede emissioner.

Pensionsselskab
Et pensionsselskab defineres som en finansiel institution, som varetager pensionsopsparing
for sine kunder ved at administrere indbetalinger, forvalte, opspare og udbetale pensioner.

Der findes to typer af pensionsselskaber i Danmark: Livsforsikringsselskab og pensionskasser.

Livsforsikringsselskab
Livsforsikringsselskab er en finansiel institution, som varetager livsforsikringer. Denne type

selskab er organiseret som aktieselskab eller gensidigt selskab.

Pensionskasse

En pensionskasse er en forening, som har til formal at yde alders- og invalidpension til med-
lemmer. Disse opdeles i to grupper: Firmapensionskasser og tveergdende pensionskasser. Fir-
mapensionskasser oprettes efter overenskomster inden for en enkel virksomhed eller kon-
cern, som udarbejdes mellem arbejdsgiver og -tager. En tveergaende pensionskasse er ejet af
medlemmerne i forening og oprettes ogsa efter overenskomst mellem arbejdsgiver og -tager,

men daekker derimod en branche og ikke blot en virksomhed.
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Fuldstendighed
Fuldstzendighed er i denne afhandling et udtryk for om der i klimarapporteringen er redegjort
for og rapporteret om alle finansierede emissioner inden for pensionsselskabernes opggrel-

sesgraenser, og om hvorvidt der er oplyst om eventuelle eksklusioner.

Ngjagtighed
Nar der i afhandlingen anvendes ngjagtighed, betyder det, hvorvidt opggrelsen af finansie-
rede emissioner hverken er over eller under faktiske emissioner, og at usikkerheden reduceres

sa vidt, det er muligt.

Relevans
Relevans er et udtryk for, hvorvidt opggrelsen af finansierede emissioner pa passende vis af-
spejler pensionsselskabernes investeringers udledning af emissioner, og om opggrelsen tjener

brugernes behov.

Sammenlignelighed
Sammenlignelighed er et udtryk for hvorvidt opggrelser af finansierede emissioner pa tveers
af pensionsselskaberne kan sammenlignes, og dermed kan give et billede af pensionsselska-

bernes finansierede emissioner i forhold til hinanden.

Gennemsigtighed
Ved gennemsigtighed skal forstas at der i pensionsselskabernes klimarapportering handteres
alle relevante spgrgsmal, og at der oplyses om alle relevante antagelser og anvendte regn-

skabs- og beregningsmetoder.

1.5 Leesevejledning

Nedenstaende laesevejledning giver laeseren et overblik over afhandlingens seks afsnit. Det
indledende afsnit praesenterer den kontekst, som undersggelsens relevans skal laeses i. Me-
todeafsnittet praesenterer afhandlingens forskningsfilosofi og undersggelsesdesign. Teoriaf-

snittet praesenterer tidligere undersggelser om problemfeltet og videnskabelige artikler, som
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har til formal at danne udgangspunktet for de maleproblematikker, som afhandlingen vil fo-
kusere pa at undersgge og dermed forsteerke analysen. | analyseafsnittet undersgges de ma-
leproblematikker, som er identificeret af teoriafsnittet. Det analyseres fgrst, hvordan den nu-
veaerende lovgivning og de eksisterende rapporteringsstandarder beskaeftiger sig med proble-
matikkerne. Herefter analyseres det, hvordan maleproblematikkerne viser sig af pensionssel-
skabernes faktiske rapportering. Slutteligt analyseres pensionsselskabernes egne udtalelser
om disse. | diskussionsafsnittet praesenteres mulige forbedringsforslag pa omradet. Konklu-
sion og perspektivering er afhandlingens sammendrag af de vigtigste observationer samt for-

slag til yderligere forskning inden for problemfeltet.

Indledende afsnit

Problemformulering
Afgraensning

Begrebsdefinitioner

Metode afsnit
Forskningsfilosofi
Undersggelsesdesign

Kvalitetskriterier

Teori afsnit
Scopes Aktivklasser Datakilder Datadaekning Estimater
Analyse afsnit
Standarder

Nuvarende rapportering

Pensionsselskabernes maleproblematikker

Diskussion

Konklusion og perspektivering

Figur 1: Laesevejledning. Kilde: Egen tilvirkning
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2. Metode

Felgende afsnit vil redeggre for afhandlingens forskningsfilosofi. Der vil pa den baggrund bli-
ver redegjort for, hvordan forskningsfilosofien har indvirkning pa afhandlingens metodiske og
analytiske tilgang. Herefter vil der blive redegjort for den metodiske tilgang, der er benyttet
for at kunne besvare afhandlingens problemformulering, herunder indsamling af relevant em-

piri og dennes kvalitetskriterier.

2.1 Forskningsfilosofi

Forskningsfilosofien, der ligger til grund for afhandlingens undersggelse, er pragmatisme. Af-
handlingens undersggelsesspgrgsmal bliver derfor undersggt og belyst ud fra pragmatiske ud-
gangspunkter. Et paradigme, hvis grundantagelse er, at man ikke kan have en viden om verden
uden selv at vaere aktgr i den. Ved den pragmatiske tilgang tages udgangspunkt i antagelsen
om, at et problem skal belyses (Dewey, 2015). Dette afspejles i afhandlingens underspgrgs-

mal.

Pragmatismen er kendetegnet ved, at man ved en undersggelse er optaget af, hvordan virke-
ligheden udspiller sig i konkrete praktiske sammenhange. Forskere af dette paradigme har
som ideal at lade problemer og situationer i praksis diktere, med hvilke metoder, de skal un-
dersgges, og med hvilke teorier, der skal analyseres. Med denne forskningsfilosofi er der ikke
ngdvendigvis ét bestemt videnskabsteoretisk udgangspunkt, hvilket ligger til grund for valget
af pragmatisme (Gimmler, 2012). Dette ggr det muligt at undersgge og forsta maleproblema-
tikker i forbindelse med pensionsselskabers rapportering ud fra forskellige ontologiske, epi-

stemologiske og metodiske udgangspunkter.

Ontologi handler om det, verden bestar af. | denne afhandling undersgges problemformule-
ringen med en realistisk ontologi (Schmidt & Lggstrup, 2022). Dette kommer til udtryk ved, at
maleproblematikkerne i rapportering af finansierede emissioner hos pensionsselskaber op-
star uafhaengigt af denne undersggelses erkendelse af dem. Epistemologi handler om, hvor-
dan vi erkender eller opfatter verden (Schmidt & Lggstrup, 2022). Denne afhandlings episte-

mologi bestar af det objektive og subjektive. Den objektive tilgang anvendes ved undersggelse
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af pensionsselskabernes klimarapportering. Den subjektive tilgang kommer til udtryk ved for-

tolkning af pensionsselskabernes klimarapportering.

2.2 Abduktion

Abduktion handler om, hvordan nye idéer og hypoteser opstar, og hvordan der vaelges imel-
lem dem. Abduktion er interaktion mellem deduktiv og induktiv tilgang. Den deduktive tilgang
anvendes ved at undersgge, hvordan maleproblematikker bliver afdaekket ud fra teorier og
standarder (Egholm, 2014). Den induktive tilgang benyttes i analysen af maleproblematikker
identificeret i pensionsselskabernes rapportering, hvorfra der sgges en general forstaelse. Ab-
duktion opnas ved at forbinde tidligere erkendelser og erfaringer for at kunne forsta ukendte
objekter. Abduktion anvendes derfor i denne afhandling til at undersgge mulige maleproble-

matikker ved anvendelse af tidligere erkendelser og teorier (Egholm, 2014).

2.3 Undersggelsesdesign

Denne undersggelse har til formal at analysere danske pensionsselskabers rapportering pa
finansierede emissioner og bidrage til forstaelsen for, hvilke maleproblematikker, der opstar,
nar danske pensionsselskaber skal udarbejde deres rapportering. Der er i undersggelsen ud-
valgt 13 pensionsselskaber, hvis rapportering er analyseret. Vidensproduktion bestar af fire
grundelementer ifglge Andersen (2019): Problemformuleringen, teorien, empirien og konklu-
sionen. Der arbejdes i underspgelsesprocessen systematiseret, bevidst og reflektivt. Fgrst for-
muleres problemstillingen, hvor teorien herefter praesenteres. Efterfglgende indsamles em-

piri, som kan kobles til teorien, hvorfra konklusioner kan drages (Andersen, 2019).

Denne afhandling gnsker at besvare ét spgrgsmal og er derfor bygget op som problemorien-
teret arbejde. Afhandlingen vil have problemformuleringen som styringsredskab (Bitsch Olsen
& Pedersen, 2018). Problemformuleringen vil pa den made blive brugt til at vurdere, hvad der
er relevant for afhandlingen. Problemformuleringen i afhandlingen bestar af to led og én re-

lation (Bitsch Olsen & Pedersen, 2018), hvor der gnskes undersggt den afhaengige variabel,
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hvilke mdleproblematikker kan identificeres, i relation til den uafhaengige variabel, rapporte-
ringsprocessen. Afhandlingen vil i forbindelse med analysen derfor forsgge at undersgge pro-

blemformuleringen.

Afhandlingen er bygget op som et casestudie, der er en empirisk undersggelse af et bestemt
faanomen, som anvendes for at opna detaljeret og praktisk viden om netop dette faanomen
(Flyvbjerg, 2006). Den videnskabelige genstand i denne afhandling er danske pensionsselska-
ber. Da afhandlingen vil analysere flere pensionsselskabers rapportering af finansierede emis-
sioner, er der tale om et multipelt casestudie (Flyvbjerg, 2006). Casestudiet er valgt for at for-
spge at producere generel viden, og dette kan bedre opnas ved en undersggelse af flere pen-
sionsselskaber. Det er derfor en afhandling, der forsgger at undersgge, hvorvidt der ses en

overordnet tendens i rapportering af finansierede emissioner hos danske pensionsselskaber.

Tilgengelig information er afggrende for udvaelgelse af cases i en undersggelse, og derfor er
udveelgelsen af cases gjort pa baggrund af kriterier til tilgaengelig information (Flyvbjerg,
2006). | 2020 var der i Danmark 45 pensionsselskaber fordelt pa fglgende virksomhedstyper
(Danmarks Statistik, 2022):

Den finansielle sektor, hovedtal efter type, tid og institution

Livsforsikringsselskaber Tvaergaende pensionskasser Firmapensionskasser

Antal virksomheder
2020 16 11 18

Figur 2: Den finansielle sektor, hovedtal efter type, tyd og institution. Kilde: Danmark Statistik

Det ses af figur 2, at pensionsselskaberne fordeler sig pa tre forskellige kategorier. For at
kunne udvaelge de pensionsselskaber, som gnskes undersggt i afhandlingen, er det relevant
ferst og fremmest at kunne skelne mellem, hvilke forskelle, der er pa de tre kategorier. | Dan-
mark findes to typer af pensionsselskaber: Livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Derud-

over opdeles pensionskasser i yderligere to grupper: Tvaergdende pensionskasser og firma-
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pensionskasser. Kategoriseringen af pensionsselskaberne har ikke betydning for denne under-
spgelse, da alle tre kategorier er underlagt samme lovkrav til rapportering pa finansierede
emissioner. Der skelnes derfor ikke mellem kategorierne i afhandlingen, og der er ikke taget

hgjde for disse i udvaelgelsen af cases.

De 45 pensionsselskaber udggr den fulde population for undersggelsen. Det er tidligere be-
vist, at jo flere cases der medtages i en undersggelse, jo taettere vil de udvalgte cases veere pa
en normalfordeling (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2019). En stgrrelse pa 30 cases eller flere vil
oftest resultere i en fordeling meget taet pa en normalfordeling, hvorfor det bgr vaere mini-
mumskriteriet. Pa baggrund af undersggelsens omfang, indskreenkes malepopulationen dog
til at beskaeftige sig med 13 pensionsselskaber. Disse er udvalgt pa baggrund af WWF’s arlige
rapport om pensionsselskabernes klimafokus, hvor de 16 stgrste bedgmmes af WWF (La Cour,
Hjorth-Falsted, & Boye, 2022). Det er et inkonklusionskriterie, at de, som er udvalgt til under-
spgelse, udgiver en rapport, som indeholder rapportering pa pensionsselskabernes finansie-
rede emissioner, da dette er undersggelsens fokus. Af disse 16 er der 13, som rapporterer pa
udledningen fra deres finansierede emissioner, hvorfor de er udvalgt til denne undersggelse.
Det er pa den baggrund vurderet, at der med de 13 pensionsselskaber vil kunne opnas en
datamaethed, nar afhandlingens ressourcer og tidsperspektiv er taget i betragtning. Neden-

stdende viser et overblik over, hvilke pensionsselskaber der er inkluderet i denne afhandling:
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Figur 3: Pensionsselskaber inkluderet i afhandlingen. Kilde: Egen tilvirkning
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2.4 Empiri

Der er i afhandlingen anvendt primaer og sekundaer empiri til at besvare problemformulerin-
gen. Det primaere empiri er kendetegnet ved egen indsamlet data og er indsamlet til at belyse
et specifikt omrade. Den sekundzere empiri er allerede indsamlet og fortolket af andre og er
derfor indsamlet til andet formal end afhandlingens problemformulering. | nedenstaende af-

snit vil overvejelserne bag indsamlet empiri blive gennemgaet.

Den primaere empiri indsamlet til undersggelsen udggres af fem interviews, afholdt med pen-
sionsselskaber. Der blev ved alle interviews taget kontakt til pensionsselskaberne gennem Lin-
kedIn eller mail. To af interviewene blev afholdt ved fysisk mgde, og de resterende tre inter-
views blev afholdt over Microsoft Teams. Udfordringen ved afholdelse af interviews over Mi-
crosoft Teams er, at det ikke er muligt at tolke kropsprog pa samme made som ved et fysisk

mgde.

Interviewene bestar af individuelle interviews med enkeltpersoner. Disse er tilrettelagt semi-
struktureret, hvor der pa forhand er blevet udarbejdet en interviewguide med overordnede
tematikker og spgrgsmal, som respondenterne modtog forud for interviewet. Anvendelse af
den semistrukturerede interviewguide har betydet, at alle respondenter som udgangspunkt
er blevet stillet de samme spgrgsmal, men at hvert interview har udformet sig forskelligt, og
givet plads til dialog og afvigelser fra interviewguiden. Semistruktureret interviews er valgt,
da dette giver muligheden for at kunne styre interviewet samtidig med, at respondenterne
kan svare frit pa spgrgsmalene. Formalet med de afholdte interviews er at opna en bredere

viden omkring pensionsselskabernes rapportering samt, hvilke tanker der ligger bag.

Respondenter, som har medvirket i undersggelsen gennem de afholdte interviews, er alle en
del af rapporteringsprocessen. De er udvalgt, da de qua deres virke har et indgdende kendskab
til de maleproblematikker, som pensionsselskaberne oplever i forbindelse med opggrelsen af

COz-udledningen fra deres investeringer. De vurderes derfor at veere eksperter pa omradet.
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Det er dermed ikke relevant for undersggelsen at interviewe andre ngglepersoner i pensions-

selskaberne, da de ikke vil kunne bidrage med samme indsigt pa dette specifikke omrade.

Alle interviews er optaget og efterfglgende transskriberet. Formalet med at transskribere er
at ggre informationerne i interviewene overskuelige og herefter nemmere at arbejde med. Da
transskriberingen af interviewene indeholder eksempler, der kan identificeres til pensionssel-

skaberne, er transskriberingen ikke medtaget som bilag i afhandlingen.

Der er ved undersggelsen indsamlet sekundaer empiri, hvor der bade er anvendt internt og
eksternt sekundaert empiri. Den interne sekundaere empiri bestar af pensionsselskabernes kli-
marapporter, CSR-rapporter og arsrapporter. Den eksterne sekundsere empiri omfatter
blandt andet standarder, videnskabelige artikler, markedsanalyser, statistikker, arsrapporter

og boger.

| afhandlingen vil der blive beskrevet de standarder, der geelder pa omradet for rapportering
af finansierede emissioner. Da der findes en lang reekke standarder pa omradet, er der i af-
handlingen valgt af afgreense til de standarder, som er mest relevante. Derfor vil fokus ude-

lukkende veere pa de standarder, der anvendes af pensionsselskaber i Danmark.

Afhandlingens sekundaere empiri er vurderet i forhold til generelle kvalitetskriterier i forbin-
delse med anvendelse af empiri. Der er ligeledes taget hensyn til den anvendte empiris validi-

tet, reliabilitet og tilstreekkelighed, som gennemgas i afsnit 2.4 Kvalitetskriterier.

2.5 Kvalitetskriterier
Denne afhandling anvender, som beskrevet tidligere, bade primaer og sekundaer empiri. Det
er i forbindelse med indsamlingen af denne empiri vigtigt at forholde sig validitet, palidelighed

og tilstraekkelighed for at kunne opna den hgjest mulige kvalitet i afhandlingen.
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Validitet (gyldighed) daekker over sammenhangen mellem det emne eller teori, som man
gerne vil undersgge og den dertilhgrende data (Olsen & Pedersen, 2018). Begrebet validitet
viser derfor graden af, hvorvidt dataindsamlingen maler det feenomen, som man gnsker at
male. Derfor gnskes en sa hgj grad af validitet som muligt (Olsen & Pedersen, 2018). Der er i
afhandlingen i forbindelse med udarbejdelsen af undersggelsens design foretaget en raekke
valg, som har til formal at gge validiteten. Med henblik pa at opna en dybere forstdelse for
det empiriske felt er den primaere empiri indsamlet ved afholdelse af interviews. Disse blev
planlagt som semistrukturerede interviews, da dette gav plads til, at interviewerne kunne
sporge direkte ind til de emner og maleproblematikker, der gnske undersggt. Dog med mulig-
hed for at tilpasse interviewene, sadledes der kunne fokuseres pa de maleproblematikker, der
var szrligt relevante for det pagaeldende pensionsselskab. Indsamlingen af den primaere em-
piri gger validiteten, da empirien er indsamlet med formalet at besvare problemformulerin-

gen i denne afhandling.

Udover primaer empiri er der i afhandlingen anvendt sekundaer empiri. Sekundaer empiri kan
veere med til at svaekke afhandlingens validitet. Udfordringen ved sekundaer empiri opstar, da
det er indsamlet til et andet formal end det, der gnskes besvaret i problemformuleringen. Det
ville derfor havde vaeret fordelagtigt at indsamle sa meget primaert empiri som muligt. Dog er
afhandlingen afhaengig af empiri, som ikke er muligt at udarbejde selv, sdsom pensionsselska-
bernes klimarapporter og WWFs markedsundersggelse. Derfor vurderes den sekundeaere em-
piri at veere ngdvendig for at afdaekke problemfeltet. Anvendelse af begge former for empiri

vil dog altid vaere en fordel og er med til at styrke validiteten af undersggelsen.

Den eksterne validitet vurderes hgj. Der er i forbindelse med indsamling af den primaere em-
piri opndet en datamaethed, idet respondenterne i hgj grad kom frem til enslydende konklu-
sioner. Det gjorde det muligt at opna en forstaelse for feltet og pa den baggrund drage kon-
klusioner i kombination med den sekundzere empiri. Det vurderes af samme grund, at flere
interviews kun havde bidraget i et begraenset omfang til en yderligere forstaelse, end den der

allerede var opnaet.
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Det vurderes pa baggrund af ovenstaende, at undersggelsens resultat og konklusion har en
hgj validitet, og dermed kan generaliseres til andre pensionsselskaber. Det ses, at observatio-
nerne i undersggelsen er gengivet af tidligere undersggelser og bagvedliggende teori, hvilket
forstaerker afhandlingens konklusion. Validiteten kunne vaere gget yderligere, safremt de re-
spondenter, som deltog i de afholdte interviews validerede afhandlingens analyser. Dette har

dog ikke vaeret muligt af hensyn til afhandlingens tidshorisont.

Reliabilitet betegner afhandlingens palidelighed og handler om ngjagtigheden i indsamlingen
af empiri samt behandling af dette. Reliabilitet beskriver altsa den anvendte empiris validitet
ved blandt andet at kigge pa pavirkning af bias (Olsen & Pedersen, 2018). Olsen og Pedersen
beskriver, at der kan opsta to typer fejlkilder: tilfeeldige fejlkilder og systematiske fejkilder.
Ferstnaevnte udligner sig over tid, hvor systematiske fejlkilder bestar af bias, som dermed ska-
ber et forvraenget billede af virkeligheden. Der er i afhandlingen fokus pa at anvende aner-
kendte kilder i form af videnskabelige artikler, markedsanalyser og teori for at skabe en sa hgj
grad af palidelighed som muligt. | afhandlingen er anvendt pensionsselskabers egen klimarap-
portering. Da rapporteringen pa omradet ikke er underlagt lovgivning, regulering eller revision

er dette med til at sveekke reliabiliteten ved anvendelse af denne empiri.

| forbindelse med afholdte interviews har der vaeret fokus pa at gge reliabiliteten mest muligt.
Ved anvendelse af semistruktureret interview sveekkes reliabiliteten, da der kan forekomme
tvivl om, hvorvidt andre undersggere var kommet frem til samme information (Saunders,
Lewis, & Thornhill, 2019). Ved afholdelsen deltog begge undersggere, hvilket gger reliabilite-
ten. Begge undersggers tilstedevaerelse kan sikre at vigtigt information ikke gar tabt, samtidig
kan det mindske eventuelle misfortolkninger af respondenter. Derudover er der ved afholdel-
sen blevet lovet fuld anonymitet, hvilket er med til at sikre, at respondenterne svarer sa taet
pa sandheden som muligt. Ved afholdelse af interviews er undersggernes bias forsggt mini-

meret ved at bevare neutralitet, og dermed ikke give egne holdninger til kende. Dette kan dog
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vaere en udfordring i et semistruktureret interview, og derfor vil dette ogsa veere med til at

svaekke reliabiliteten i afhandlingen.

Hgj grad af tilstreekkelighed opnas ved hgj grad af sammenhang mellem datagrundlaget og
de konklusioner, afhandlingen nar frem til. En hgj grad af tilstraekkelighed kan derfor ikke op-
nas, hvis der konkluderes noget, som ikke er tilstraekkeligt bevist i anvendt empiri. | denne
afhandling vil der derfor vaere fokus pa tilstreekkelighed i anvendt empiri (Olsen & Pedersen,
2018). Der vil i hele afhandlingen blive anvendt en ydmyg tilgang til den anvendte empiri, og
der vil derfor ikke blive konkluderet, hvis anvendt empiri ikke giver grundlag herfor. Der er i
undersggelsen kun anvendt intern information fra pensionsselskaber i form af de afholdte
interviews. Derfor kan mangel pa intern information give en udfordring i afhandlingen, og der-
med give en lav grad af tilstreekkelighed af interne informationer. Brugen af ekstern informa-
tion vil dog kompensere for den manglende brug af intern information, og dermed gge til-

straekkeligheden i afthandlingen.
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3. Teori

Underliggende afsnit har til formal at undersgge den teoretiske baggrund for, hvilke malepro-
blematikker, der gennem tidligere undersggelser er identificeret, bade pa et generelt niveau
og specifikt for den finansielle sektor. Herudover vil afsnittet beskaeftige sig med teorien bag
den data, der danner grundlaget for rapporteringen. Dette er med henblik pd at kunne iden-
tificere de teoretiske maleproblematikker, der eksisterer, og som vil blive undersggt pa de

udvalgte pensionsselskaber.

3.1 Rapportering om forhold uden for virksomhedens graenser

En af arsagerne til, at det er problematisk at rapportere pa finansierede emissioner er, at CO,-
udledningen kommer fra aktiviteter, som er uden for den rapporterende virksomhedens egen
kontrol. Dette medfgrer, at pensionsselskaberne er afhaengige af deres investeringers rappor-
tering for selv at kunne rapportere. Men indtil der foreligger standardiserede retningslinjer og
tilgengelige data samt vaerktgjer og vejledning, vil dette veere en udfordring. | forbindelse
med at klarlaegge problematikkerne med at opggre finansierede emissioner, er det f@rst og
fremmest relevant overordnet at se pa, hvorfor det er vaesentligt, at der rapporteres retvi-
sende pa investeringernes CO-udledning, herunder naermere bestemt deres scope 3. Det vur-
deres, at der er to overordnede udfordringer forbundet med rapporteringen. Den ene udfor-
dring bestar i, at pensionsselskaberne mangler data til at kunne opggre emissioner fra deres
investeringer. Den anden problemstilling opstar, da virksomhederne, der investeres i, ikke har

tilstreekkelige ressourcer til at opg@re deres emissioner.

Som beskrevet i de indledende afsnit, udleder pensionsselskaberne i sig selv ikke meget CO,.
Dog investerer de i forskellige sektorer, som udleder CO,, sdsom olieselskaber og shipping-
branchen. Denne CO; skal pensionsselskaberne ogsa rapportere pa, da de, qua deres investe-
ring, er med til at finansiere den udledende aktivitet. Det ligger som pensionsselskabernes
scope 3 eller CO,-udledning fra finansierede emissioner, nar de rapporterer. Det er dermed
ogsa i dette scope, man vil se den mest vaesentlige del af deres udledning. Den fgrste af de to
overordnede udfordringer er, at pensionsselskaberne er afhaengige af, at deres investeringer

opgar deres udledning, for at de selv kan rapportere. Hvis den eller de virksomheder, som
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pensionsselskaberne investerer i, ikke opger deres CO,-udledning, har pensionsselskaberne
ikke noget datagrundlag at rapportere ud fra. Det er dermed uden for pensionsselskabernes

egen kontrol.

Investeringerne har dog ikke pa nuvaerende tidspunkt de forngdne muligheder for at kunne
rapportere pa det, som pensionsselskaberne skal bruge. Helt overordnet rapporterer man
som udgangspunkt pa tre forskellige scopes. Scope 1 er virksomhedens direkte emissioner fra
kilder, som ejes eller kontrolleres af virksomheden selv. Scope 2 er indirekte emissioner fra el
og varme. Scope 3 er alle andre indirekte emissioner, som kommer fra kilder, virksomheden
ikke selv ejer eller kontrollerer (Nem guide til klimaregnskabet, 2020). Som udgangspunkt vil
alle virksomheders scope 3, vaere en andens scope 1, da dette er led i virksomhed A’s veerdi-
kaede, som virksomhed B producerer. Alligevel er det ikke tilstraekkeligt, at virksomhederne
udelukkende rapporterer pa scope 1, fordi det kan vaere med til at skabe et gensidigt pres
mellem virksomheder og vaerdikaeder, at der ogsa rapporteres udledning fra aktiviteter uden
for virksomhedens kontrol. Desuden er vi pa nuvaerende tidspunkt et sted, hvor alle rappor-

terer pa scope 1 og 2, hvorfor scope 3 skal med.

Helt overordnet er det vigtigt at rapportere pa scope 3, fordi scope 3 er en vaesentlig kilde til
en stor del af mange virksomheders samlede CO;-udledning. Pa trods af, at de ikke kommer
direkte fra virksomheden selv, sa er de et uundgaeligt led i deres forretning. Desuden er rap-
porteringen herpa altafggrende, nar virksomhederne skal laegge en grgn strategi, da dette
ogsa indebarer overvejelser omkring hele vaerdikeeden og ikke kun den udledning, der kom-
mer direkte fra virksomhedens egne aktiviteter. P4 denne made vil virksomhederne ogsa have
en positiv effekt pa flere niveauer, da det vil gge presset pa hele vaerdikeeden for at frem-

skynde en grgnnere strategi (Ducoulombier, 2020).

For at forsta problematikken, som danske pensionsselskaber oplever i forhold til opggrelsen
af og rapporteringen pa deres finansierede emissioner, er det relevant fgrst og fremmest at

undersgge, hvilke overordnede problematikker, der er identificeret pa hele scope 3 omradet.
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Som tidligere beskrevet, er scope 3 indirekte emissioner, som er uden for virksomhedernes
kontrol. Dette medfgrer dermed ogsa, at de er svaerere at opggre end scope 1 og 2, dog ogsa
vigtigere, da en stor del af mange virksomheders CO;-udledning stammer herfra

(Ducoulombier, 2020).

Forskellige teorier peger pa en bred vifte af specifikke problemer i forbindelse med opggrelsen
og malingen af scope 3-emissioner. Dette beskrives i bogen ”Settling Climate Accounts” af
Thomas Heller og Alicia Seiger, hvor det konkluderes, at det er blevet et mal for mange virk-
somheder at opna net zero, hvilket skal ske ved at reducere CO-udledningen i scope 3 (Heller
& Seiger, 2021). Heller og Seiger fremfgrer overordnet fire problematikker for rapportering pa
scope 3: Upalidelig data, dobbelttzalling, uklare omfangsgraenser og off-balance sheet. | ne-

denstaende afsnit vil hver af de fire punkter blive uddybet.

Upalidelig data: | og med scope 3 bestar af udledning, som er uden for virksomhedens kontrol,
samles data pa tveers af forskellige kilder af svingende kvalitet i forbindelse med malingen af
dette. PCAF (The Partnership for Carbon Accounting Financials) praesenterer af samme grund
et forslag om en objektiv scoring for fem kategorier af datapalidelighed baseret pa tillid, som
virksomheden har til dataindsamlingsmetoderne. | takt med at scope 3 har stgrre betydning
for investorerne, kan fejl i dataindsamlingen ogsa have stgrre konsekvenser nu end fgrhen,

hvor scope 3 var sekundaert og "nice to have”.

Dobbelttaelling: En anden udfordring ved rapportering af scope 3 er, at den dobbelttzlles, da
den altid vil veere scope 1 eller 2 i en anden virksomheds regnskaber. Dette er en iboende
risiko ved scope 3. World Resources Institute (WRI) mente i 2020, at dette var grund til, at
scope 3 ikke skulle aggregeres. Dette er dog ikke muligt for finansielle institutioner efter PCAF-
metoder, som yder finansiering i flere dele af forsyningskaden og derfor er ngdt til at aggre-

gere ved beregning af scope 3.
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Uklare omfangsgraenser: For at kunne sikre fuldstaendighed og konsistens ved rapportering
pa scope 3, er det altafggrende, at der er klare graenser for, hvad der skal medtages. Definiti-
onen af omfangsgraenserne er et problem i scope 3 standarden, da de er komplekse og uklare
ombkring, hvor mange scope-lag, virksomheden skal spore. Scope 3 standarden har opstillet en
reekke kriterier for scope 3-lag i forsyningskaden, som virksomheden bgr medtage. Dog vil
denne selvrapportering, ifglge bogen, skabe problemer, da de manglende klare retningslinjer
giver rum for fortolkning, hvilket virksomhederne kan bruge til deres fordel pa vejen mod

netto nul.

Off-balance sheet: De uklare omfangsgraenser medfgrer imidlertid ogsa en anden udfordring.
Off-balance sheet vil sige, at der udlades emissioner og information ved rapporteringen. Dette
sker blandt andet, fordi der i scope 3 standarden for eksempel er en frivillig tilgang til kategori
15 for finansielle institutioner. Pa den made risikerer rapporteringen at veere mangelfuld i for-
hold til data, som kan have stor betydning for det samlede billede af virksomhedens CO;-ud-

ledning.

Ovenstaende giver et billede af, at det er udfordrende at rapportere tilstraekkeligt pa scope 3,
da de problemstillinger, som gennemgas, er vaesentlige for, at de rapporter, der udarbejdes,

giver et retvisende billede.

Efter at have afdaekket nogle af de overordnede udfordringer, der er i forhold til at rapportere
pa scope 3 generelt, er det relevant at undersgge, hvilke specifikke udfordringer, der ses inden
for de finansielle virksomheder. En tidligere rapport af Mathijs A. Van Dijk, Professor of finance
pa Rotterdam School of Management Erasmus University, undersggte, hvilke tilgange, der er
til at vurdere graden af klimarisiko i investeringsportefgljer med fokus pa hollandske pensi-
onsselskaber (Dijk, 2020). Rapporten er udgivet i oktober 2020 og opdeles i fire omrader, som

undersgges.
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Hver af de fire dele af rapporten har til hensigt at give en forstaelse for, hvilke rammer og,
hvilken regulering de hollandske pensionsselskaber er underlagt i forhold til rapportering pa
deres finansierede emissioner. Derudover forsgger rapporten at give en forstaelse for hvilke
metoder og principper, der anvendes, hvilken data, der er tilgeengelig og til sidst fremgangs-
mader til at afbgde klimarisikoen. Nedenfor vil der kort blive redegjort for hver af de fire dele

af undersggelsen, hvorefter denne vil szettes i relation til afhandlingen.

Den fgrste del af undersggelsen bestar, som tidligere naevnt, af en redeggrelse for, hvilke re-
gulative rammer, pensionsselskaberne er underlagt i Holland savel som EU. Herefter diskute-
rer Dijk, hvilke principper og metoder, der er tilgeengelige for at vurdere, hvilke finansielle
risici, der er forbundet med en investeringsportefgljes klimarisici. Her peger han pa fire brede
kategorier af tilgange og vurderer fordele og ulemper ved hver af dem. | tredje afsnit vurderer
Dijk den data, der er tilgeengelig pa omradet og fremhaever, hvilke bekymringer han har i for-
bindelse med det, pa davaerende tidspunkt, udvalg af dataudbydere og disses datakvalitet.
Slutteligt ser Dijk pa, hvilke muligheder pensionsselskaberne har for klimarisikostyring i deres

portefglje.

Rapporten konkluderer, at der pa davaerende tidspunktet ikke var egnede modeller til at vur-
dere klimarisikoen korrekt. | denne forbindelse ser han isaer et problem relateret til dem, som
udbyder den data, der bliver anvendt i modellerne. Han opridser tre hovedbekymringer knyt-
tet til dataudbyderne: Begraenset deekning og datakvalitet, uenighed pa tvaers af dataudby-
dere og usikkerhed omkring, hvad man praecis skal male i fgrste omgang. For at vurdere risi-
koen indeholder rapporterne ‘output-mal’ sasom CO;-udledning. Men disse giver ikke et fuld-

steendigt billede af virksomhedens eksponering for klimarisikoen (Dijk, 2020).

Rapporten undersgger pensionsselskabernes ydre rammer i form af regulering, vejledning,

veerktgjer, modeller og data. Der bliver ikke undersggt specifikke pensionsselskaber, og hvor-

dan de sa rent faktisk agerer inden for de opridsede rammer, men narmere, hvilke mulighe-
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der de i princippet har. Som Dijk selv konkluderer, er der mange huller og mangler i ovensta-
ende, hvorfor det ogsa ma antages, at pensionsselskaberne i en eller anden grad har meget

rum til fortolkning, da de primaert er underlagt anbefalinger, som de kan fglge eller lade vzere.

Denne afhandling bidrager derfor med et andet perspektiv, da afhandlingen undersgger feltet
dybere ved at beskaeftige sig med den faktiske rapportering og afdaekker, hvordan pensions-
selskaberne rent faktisk arbejder inden for rammerne. Grundet rapportens tidsmaessige for-
skydning, vil der i afhandlingen ogsa ses pa, hvilke reguleringer mm. pensionsselskaberne er
underlagt i 2022 i forhold til i 2020, da der ses en hurtig udvikling pa dette omrade, og der
derfor kan vaere sket vaesentlige eendringer pa to ar. Der bliver desuden fokuseret pa danske
regler og ikke hollandske. Denne afhandling ser problematikkerne indefra ved at undersgge
dem gennem interviews med pensionsselskaber samt dykke ned i hver enkeltes faktiske rap-

portering og pa baggrund af dette udelede specifikke problematikker.

3.2 Dataudbydere

Parisaftalen har lagt et pres pa den grgnne omstilling, som har medfgrt er stgrre behov for, at
der rapporteres pa blandt andet CO;-udledning. Det har skabt en stigning i efterspgrgslen fra
pensionsselskaber, da de ikke selv kan opg@re datagrundlaget. Pensionsselskaberne er derfor
afhaengige af dataudbydere pa CO;-udledning fra deres investeringer. Det vurderes imidlertid,
at det vil vaere mest optimalt, hvis pensionsselskaberne selv kan indhente data direkte fra de
virksomheder, de investerer i. P4 den made vil risikoen for fejl og mangler mindskes, da der
alt andet lige sker en form for behandling af data i hvert led denne gennemgar. Derfor vil hvert
led i en eller anden grad svaekke dataenes objektivitet. Dog vil dette veere sa omfattende en
opgave for eksempelvis et pensionsselskab, som investerer i mere end 1.000 virksomheder,

at det ikke vil vaere praktisk muligt.

Ovenstaende har skabt et marked for eksterne udbydere af disse data. Udbyderne fungerer

som informationsled mellem pensionsselskaberne og deres investeringer ved at udbyde data
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til pensionsselskaberne, som udbyderne indsamler fra de virksomheder, som pensionsselska-
berne investerer i. P4 den made har pensionsselskaberne outsourcet den opgave, og star der-
for ikke selv for dataindsamling fra investeringerne. Pensionsselskaberne bruger denne data
til dels at kunne rapportere pa COz-udledningen fra deres investeringer, men ogsa til at kunne
vaelge fremtidige investeringer, hvis strategi og malsatning matcher bedst med pensionssel-

skabets.

Som beskrevet ovenfor vil det mest optimale for pensionsselskaberne vaere selv at indsamle
data vedrgrende deres investeringers COz-udledning direkte fra virksomhederne. En af de
store udfordringer ved, at pensionsselskaberne ggr brug af dataudbydere er, at disse er for-
skellige og behandler data forskelligt. P8 den made vil pensionsselskaberne, afhaengigt af da-
taudbydere, ogsa opna forskellige datagrundlag. Det er derfor relevant at undersgge og forsta,
hvilke metoder de stgrste dataudbydere anvender. Research Affiliates har i 2020 udgivet en
artikel, der undersgger pastanden om, at der er mangel pa robuste data, og at de metoder
dataudbyderene anvender ikke er konsekvente og fgrer til forskellige resultater. Artiklen be-
skriver, at det er vanskeligt at evaluere de forskellige dataudbydere, da ingen offentlig kilde
tilbyder en omfattende oversigt over de forskellige dataudbydere. Der er i artiklen udarbejdet
en tre-trins ramme, der skal give et overblik og forstaelse for de forskellige typer af ESG-vur-
deringsdata (Bilag A). Helt konkret deler de vurderingsdata op i tre kategorier; Fundamental,
Comprehensive og Specialist (Li & Polychronopoulos, 2020). Disse tre grupper vil blive neaer-

mere beskrevet nedenfor.

Fundamental: Kategorien omfatter dataudbydere, der indsamler og aggregerer offentlig til-
gaengelige data som for eksempel virksomhedsoplysninger, virksomhedsrapporter og oplys-
ninger fra organisationer eller NGO’er, og som herefter formidler denne data pa en systema-
tisk made. Kendetegnet ved disse dataudbydere er, at de som regel ikke har en vurderings-

metode og ikke angiver en samlet score til virksomhederne. Slutbrugerne af data kan derfor
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udvikle deres egen metode og analysere pa veesentligheden, nar dataene skal anvendes. Da-
taudbydere i denne kategori er for eksempel Bloomberg og Refinitiv (Li & Polychronopoulos,

2020).

Comprehensive: Dataudbydere i kategorien Comprehensive anvender en kombination af ob-
jektiv og subjektiv datadaekning. Dataudbyderne anvender offentlig tilgeengelige data kombi-
neret med deres egen vurderingsmetode udarbejdet af egne analytikere. Deres metode byg-
ger pa mange forskellige metrikker pa tveers af miljg-, sociale og ledelsesmaessige risici og an-
vender disse til systematisk at give virksomheder en samlet ESG-score. MSCI, Sustainalytics og
ISS er blandt andet nogle dataudbydere, der anvender denne metode (Li & Polychronopoulos,

2020).

Specialist: Denne kategori bestar af dataudbydere, der er specialiseret i en specifik ESG-faktor
som for eksempel milj@, corporate governance eller menneskerettigheder. Investorer anven-
der blandt andet dataudbydere i denne kategori for at tackle et bestemt problem pa et be-

stemt omrdade. Dataudbydere i denne kategori er for eksempel Trucost.

Undersggelsen sammenligner to amerikanske portefgljer og to europaeiske portefgljer kon-
strueret ud fra vurderinger fra to velkendte ESG-rating udbydere (Li & Polychronopoulos,
2020). Artiklen konkluderer, at data varierer markant fra hver ESG-vurderingsudbyder, fordi
hver udbyder har en unik metode til at opg@re emissioner. Der bliver i artiklen praeciseret, at
korrelationen mellem de to udbydere pa det amerikanske marked for faktoren Environment
er 0,75, og korrelationen mellem de to udbydere i Europa er 0,68. Problemet med den store
forskellighed er, at en virksomhed kan blive rangeret hgjt af én udbyder og lavt af en anden.
Det er derfor vigtigt, at investorer har forstaelser for, hvilke malinger, der bliver anvendt, og

hvordan de bliver vurderet.
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3.3 Delkonklusion

Der kan pa baggrund af ovenstdaende eksisterende teori og tidligere undersggelser dannes et
udgangspunkt for, hvilke maleproblematikker, der pa nuveerende tidspunkt er set inden for
rapportering af CO;-udledning fra pensionsselskabernes investeringer. Rapporternes sam-
menlignelighed og evne til at give et retvisende billede pavirkes dels af usikkerheder omkring,
hvor omfangsrige rapporterne skal veere. Desuden er der usikkerheder forbundet med den
data, der benyttes af pensionsselskaberne til rapporteringen. Disse beror sig bade pa den
kilde, hvorfra dataene kommer i form af dataudbyderne, men ogsa daekningen af den. Herud-
over er der stadig data, som ikke er tilgaengelig, hvorfor dele af det, som pensionsselskaberne
rapporterer pa, stammer fra estimater, som ikke er foretaget af virksomhederne selv, men
derimod af dataudbydere. Det ses herudover, at den manglende regulering, i 2020 gjorde, at
pensionsselskaberne i Holland havde rum til fortolkning af standarderne, hvilket pavirker sam-
menligneligheden af rapporterne pa tvaers af branchen. Den manglende regulering pavirker
derudover ogsa omfanget af medtagede aktivklasser i rapporteringen. Sa leenge der ikke fore-
ligger regulering omkring, hvilke aktivklasser, der skal medtages, kan pensionsselskaber frit

vaelge, hvad de vil rapportere pa.

Pa baggrund af ovenstaende kan der udledes fem overordnede maleproblematikker i forbin-
delse med rapporteringen vedrgrende finansierede emissioner, som resten af afhandlingen
vil beskaeftige sig med at undersgge naermere: 1) Scopes, 2) Aktivklasser, 3) Datakilder, 4) Da-

tadaekning og 5) Estimater.

Side 31 af 109



4. Rapporteringsstandarder

| underliggende afsnit redeggres for, hvilken regulering, pensionsselskaber er underlagt i for-
hold til deres klimarapportering af den CO,, som deres investeringer udleder. Derudover un-
dersgges, hvordan relevante frivillige standarder forholder sig til de identificerede malepro-
blematikker jf. afsnit 3. Teori. Formalet med afsnittet er at skabe et overblik over de regler,
der ligger til grund for den nuveerende rapportering pa omradet, samt hvordan standarderne
forholder sig specifikt til hver enkel maleproblematik.

III

Nar der i efterfglgende afsnit bruges udtrykket “skal”, betyder det, at pensionsselskaberne
kraeves dette for at veere i overensstemmelse med den beskrevne standard. Nar udtrykket
"bgr” benyttes, er dette en anbefaling til pensionsselskaberne, men ikke et krav. Nar “kan”

benyttes, er dette en vejledning til rapporteringsmuligheder.

4.1 Lovpligtig rapportering

I henhold til Non Financial Reporting Directive, NFRD, 2014/95/EU af 22. oktober 2014 skal
virksomheder af interesse for offentligheden udarbejde ikke-finansiel rapportering. Virksom-
heder af interesse for offentligheden er jf. Revisorlovens § 1 a, stk. 3, litra b defineret som
virksomheder, der er omfattet af Lov om finansiel virksomhed § 5, stk. 1, litra e, hvilket pen-
sionsselskaber er. Dette direktiv er implementeret i Arsregnskabslovens § 99 a. | henhold til
ARL § 99 a, stk. 3, nr. 3 skal pensionsselskaberne rapportere pa ikke-finansielle nggleresultats-
indikatorer, ogsa kaldet ESG-nggletal. Ydermere finder ARL § 53 anvendelse i forhold til, at
pensionsselskaberne foruden at redeggre for ESG-nggletal, ogsa skal redeggre for indreg-
ningsmetode og malegrundlag (Erhvervsstyrelsen, 2022). Dog indeholder ovenstaende regler
ingen krav om rapportering pa emissioner, hvorfor finansierede emissioner dermed heller ikke

er lovpligtigt at rapportere pa.

| og med ovenstdende galder pensionsselskaber, vil det veere i samfundets interesse, at der

bliver implementeret regler om lovpligtig rapportering pa finansierede emissioner. Det vil dels
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skabe st@rre transparens i forhold til pensionsselskabernes indsats for at na Danmarks mal-
setning om 70% reduktion i CO-udledningen, samt g@re det muligt for pensionsselskaberne
at saette konkrete reduktionsmal. Det vurderes dog ikke tilstreekkeligt blot at implementere
krav om rapportering. Det er ngdvendigt med specifikke rapporteringsstandarder, saledes
pensionsselskaberne har nogle felles metoder for opggrelse af deres investeringers CO»-ud-

ledning, ligesom pa finansielle regnskaber.

Direktivet (NFRD) er blevet revideret, og der er udarbejdet et forslag om et nyt direktiv kaldet
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD, som vil imgdekomme ovenstaende behov
for at skeerpe kravene til den ikke-finansielle rapportering (European Commission). Relevant
fra dette nye forslag er, at der pa sigt vil komme sektorspecifikke rapporteringskrav, hvilket vil
betyde, at omradet vil blive mere reguleret. Det ses blandt andet, at det vil vaere et krav at
rapportere pa scope 3-emissioner (European Commission). Det betyder, at alle pensionssel-
skaber vil blive palagt at rapportere pa deres investeringers COz-udledning. Denne foreskriver,
at finansielle institutioner skal benytte PCAF, som gennemgas jf. afsnit 4.2 Frivillige rapporte-
ringsstandarder. Herudover kommer den med specifikke omrader, som pensionsselskaberne
skal forholde sig til. Det indebzerer blandt andet, at der skal oplyses om, hvad der ikke rappor-

teres pa, hvilket vil bidrage til stgrre gennemsigtighed i rapporterne.

Foruden den betydning dette har for pensionsselskabernes egen rapportering, vil den ggede
regulering ogsa have betydning for pensionsselskabernes investeringers rapportering, hvilket
vil forbedre tilgaengeligheden af data for pensionsselskaberne. Det vurderes, at gget regule-
ring pa omradet alt andet lige vil medfgre mere strgmlinede rapporter pa hele klimarappor-
teringsomradet, hvilket i hgj grad vil forbedre mulighederne for at handtere de maleproble-

matikker, der er identificeret af afsnit 3. Teori.

Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019, ogsa kal-

det Disclosureforordningen, herefter forordningen, er et EU-regelsaet, som har til formal at
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sikre integration af ESG-faktorer i forbindelse med investeringsbeslutninger ved at fastszaette
oplysningsforpligtelser (Finanstilsynet, 2022). Forordningen definerer baeredygtige investerin-
ger, som investeringer, der enten bidrager til miljgmaessige mal eller sociale mal, samt at in-
vesteringen ikke er til vaesentlig skade for de i forordningen definerede miljgmaessige og soci-
ale mal. Forordningen fastszetter, at der er oplysningskrav bade pa virksomhedsniveau og pro-
duktniveau samt i forbindelse med investerings- og radgivningsprocesser (Finanstilsynet,
2022). Forordningen tradte i kraft 10. marts 2021 og omfatter jf. forordningens artikel 2, pkt.

1, litra ¢, arbejdsmarkedsrelaterede pensionsselskaber.

Forordningen betegnes som en level 1-regulering, hvor level 2-reguleringen betegnes som EU-
Taksonomiforordningen, herefter taksonomien (Poul Schmith, Kammeradvokaten, 2021).
Taksonomien er i taet sammenhang med Disclosureforordningen og konkretiserer en raekke
oplysningskrav fra Disclosureforordningen. Taksonomien af 18. juni 2020 danner et felles
klassifikationssystem af klima- og miljgmaessige baeredygtige aktiviteter, som skal veere med
til at skabe gennemsigtighed og ensartethed ved rapportering af baeredygtige aktiviteter. Tak-
sonomien skal dermed fungere som den finansielle regulering, der pa nuvarende tidspunkt
mangler i afrapporteringen for at fa skabt sammenlignelighed. Fra 1. juli 2022 bliver det et
lovkrav for store virksomheder at redeggre for deres baeredygtige investeringers indvirkning
pa miljget, hvor det fgrhen var frivilligt. Arbejdsmarkedsrelaterede pensionsselskaber er
blandt den type af virksomheder, der fremover vil veere underlagt taksonomien (Aufeldt &

Staunstrup, 2022).

4.2 Frivillige rapporteringsstandarder

| forbindelse med gennemgangen af, hvilke frivillige rapporteringsstandarder, der er pa omra-
det, er fem udvalgt. Disse fem er valgt, da de ses anvendt hos samtlige af de undersggte pen-
sionsselskaber. Rapporteringsstandarderne er alle frivillige standarder eller anbefalinger, som
pensionsselskaberne selv kan valge at benytte forbindelse med rapportering, da der, som

konstateret jf. afsnit 4.1 Lovpligtig rapportering endnu ikke foreligger lovkrav pa omradet
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Der vil i afsnittet veere fokus pa, hvordan standarderne, forholder til de af afsnit 3. Teori iden-
tificerede maleproblematikker i forhold til pensionsselskabernes rapportering pa finansierede
emissioner. Denne redeggrelse vil senere i afhandlingen bruges til at undersgge, hvordan pen-
sionsselskaberne arbejder med de udvalgte standarder, og dermed undersgge, hvordan ma-
leproblematikkerne kommer til udtryk i den faktiske rapportering. Det vil herefter vaere muligt
at undersgge, hvorvidt de udvalgte standarder formar i tilstraekkelig grad at agere som ret-
ningslinjer og anbefalinger saledes, at pensionsselskaberne er i stand til at rapportere pa de

udvalgte fokusomrader, altsa maleproblematikkerne.

Nedenfor vil de fem udvalgte standarder kort blive introduceret for at fa en overordnet for-
staelse for, hvad hver standard har som fokus, og hvordan de fem skal ses i relation til hinan-
den, da flere af dem udspringer af en anden standard. De fem udvalgte standarder er: 1) Gre-
enhous Gas Protocol, Partnership for Carbon Accounting Financials, Task Force On Climate-
related Disclosures, CO2-modellen for den finansielle sektor og Forsikring & Pension Branche-
henstillingen. Af hensyn til at forsta standarderne i forhold til hinanden, er nedenstdende vi-

sualisering udarbejdet:

GHGP Niveau 1
l
PCAF Niveau 2
/\
TCFD CO2-modellen Niveau 3
l
Branchehenstillingen Niveau 4

Figur 4: Oversigt over de 5 udvalgte standarder. Kilde: Egen tilvirkning
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Pilene angiver, hvilken standard, den underliggende standard, udspringer af, og dermed deler
principper med. Oversigten er opdelt i fire niveauer, hvoraf det fgrste bestar af GHGP, som er
den fgrste internationalt anerkendte standard (Greenhouse Gas Protocol, 2022). Denne inde-
holder nogle overordnede retningslinjer, men er ikke branchespecifikt. Derfor er PCAF udvik-
let til den finansielle sektor, hvilket udgg@r oversigtens niveau 2. Af fra denne udspringer niveau
3, som udggr relativt specifikke standarder. Til sidst i niveau 4 er branchehenstillingen, som er

udviklet specifik til forsikrings- og pensionsbranchen.

Greenhouse Gas Protocol (GHGP) er internationalt anerkendt og er en af verdens mest ud-
bredte regnskabsstandarder for opggrelse af CO,-udledning (Greenhouse Gas Protocol, 2022).
GHGP inddeler COz-udledning i tre scopes for at klarleegge, hvor i virksomhedens veerdikaede,
udledningen stammer fra. Protokollen skelner mellem direkte udledninger (scope 1) og indi-

rekte udledninger (scope 2 og 3). Disse vil blive yderligere gennemgaet i afsnit 4.2.2 Scopes.

Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF) er rettet mod finansindustrien og har
dermed udarbejdet CO,-regnskabsmetoder, som kan anvendes af alle finansielle institutioner.
Regnskabsmetoderne er pa nuvaerende tidspunkt omfattet af opggrelsesmetoder til finansie-
rede emissioner pa fglgende kategorier; bgrsnoterede aktier, virksomhedsobligationer, er-
hvervslan, noterede aktier, projektfinansiering, realkreditlan, erhvervsejendomme og billan.
Udover regnskabsmetoder giver standarden anbefalinger til, hvordan finansielle virksomhe-
der kan offentligggre klimaoplysninger, identificere klimarelaterede risici og muligheder samt
seette malsaetninger i overensstemmelse med Parisaftalen. PCAF-standarden er blevet revide-
ret af GHGP og er derfor i overensstemmelse med kravene om scope 3’s kategori 15 om inve-

steringsaktiviteter (PCAF, 2022).
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Task Force on Climate-related Disclosures (TCFD) er anbefalinger, som er struktureret omkring
fire omrader, der afspejler kerneelementer i en virksomhed; Governance, Strategy, Risk Ma-
nagement og Metrics and Targets. De fire hovedomrader overlapper og understgttes af spe-
cifikke oplysninger, som virksomheder eller organisationer bgr medtage i rapporteringen for
at investorer, kan fa beslutningsnyttige oplysninger (TCFD, 2022). Formalet med at fglge an-
befalingerne i TCFD er at fokusere pa fremtiden ved at udarbejde en scenarieanalyse. Dette
adskiller sig fra de gvrige standarder, som har et bagudrettet perspektiv pa rapporteringen

(Carina Ohm, 2022).

TCFD har udarbejdet anbefalinger bredt for at give organisationer, industrier og jurisdiktioner
fleksibilitet til at udvikle og vedtage specifikke klimarelaterede metrikker. TCFD refererer flere
steder til principperne i PCAF. Derfor vil TCFD ikke blive yderligere neevnt i afsnit 4.2.2-4.2.6,

da de naevnte maleproblematikker er i overensstemmelse med det, som PCAF foreskriver.

| forbindelse med regeringens mal om 70% reduktion af drivhusgasudledningen i Danmark i
2030 har regeringen etableret 14 klimapartnerskaber herunder Finanssektorens klimapart-
nerskab (Erhvervsministeriet, 2022). | foraret 2020 afleverede 13 af klimapartnerskaberne
hver en rapport med ambitioner inden for reducering af CO2 samt den grgnne omstilling. Fi-
nanssektorens udledning udggr en relativt lille andel af de samlede danske udledninger, men
sektoren har alligevel et mal om at reducere egne udledninger med 70% samt at gge grgnne
investeringer vaesentligt hen mod 2030 (Klimapartnerskab for finanssektoren, 2021). Der er
derfor udviklet en model, som har til hensigt at beregne, hvor stort et CO»-aftryk sektoren er
med til at finansiere. Desuden indeholder modellen metoder og principper til, at virksomhe-
derne kan szette fremtidige mal om reducering af drivhusgasser (Klimapartnerskab for
finanssektoren, 2021). Modellen er frivillig for aktgrerne i branchen og bestar af 13 principper,
som grundlzeeggende er i overensstemmelse med PCAF, men er enkelte steder tilpasset til dan-
ske forhold (Finans Danmark, Forsikring & Pension, 2021). Det vil i de fglgende afsnit naevnes

specifikt, hvis CO;-modellen afviger fra PCAF.
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| forbindelse med arbejdet i regeringens klimapartnerskab har Forsikring & Pension udarbej-
det en branchehenstilling for den finansielle sektor. Branchehenstillingen bestar af to dele.
Del 1 er den generelle del, som skal fglges af liv- og pensionsvirksomhederne samt skadefor-
sikringsvirksomheder efter et "fglg og forklar princip”. Del 2 af branchehenstillingen er frivillig,
og derfor kan virksomhederne valge at rapportere helt eller delvist efter den frivillige del. Ved
anvendelse af branchehenstillingen skal der i et afsnit i ledelsesberetningen eller CSR-rappor-
ten indsaettes “Klimarapportering”, hvor der rapporteres pa baggrund af henstillingen. Del 1
er pakraevet at rapportere pa, hvilket betyder, at hvis det fraveelges, skal pensionsselskabet
redeggre herfor. Dette er ikke geeldende for del 2, som er frivillig (Forsikring & Pension, 2022).
Ved opggrelse af COz-udledning fra investeringsaktiver henviser branchehenstilling til CO»-
modellen for den finansielle sektor, og derfor vil det kun veere CO,-modellen der er naevnt i

nedenstaende afsnit.

En af de maleproblematikker, der er identificeret i forbindelse med rapportering pa CO;-ud-
ledning fra pensionsselskabernes investeringer er, hvilke af investeringernes scopes, der skal
medtages i rapporteringen. Det efterfglgende afsnit skelner mellem pensionsselskabernes
scopes og pensionsselskabernes investeringers scopes. Det er vaesentligt at skelne mellem de
to, da pensionsselskabernes scopes er der, hvor de rapporterer pa deres finansierede emissi-
oner. Deres investeringers scopes er derfra, hvor den data, som pensionsselskaberne rappor-

terer pa i deres scopes, stammer fra.

Som beskrevet i afsnit 4.2.1.1 Greenhouse Gas Protocol, er det frivilligt for pensionsselska-
berne at rapportere pa finansierede emissioner, da denne kategori er placeret i scope 3, som
der endnu ikke foreligger krav om at rapportere pa i nogle af de fem udvalgte standarder.
Scope 1 er direkte emissioner fra kilder, der ejes eller kontrolleres af virksomheden

(Greenhouse Gas Protocol, 2015). Scope 2 indeholder virksomhedens indirekte emissioner
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gennem energi kgbt fra eksempelvis et elvaerk eller et varmevaerk. Scope 3 omfatter de indi-
rekte emissioner, der stammer fra aktiviteter uden for organisationen, som virksomheden ikke
ejer eller kan kontrollere. GHGP opdeler scope 3 i 15 kategorier (Greenhouse Gas Protocol,
2015). For denne afhandling er kategori 15 ”“Investeringer” relevant, hvorfor der vil vaere fokus

pa denne.

Kategori 15 omfatter scope 3-emissioner forbundet med virksomhedens investeringer, som
ikke allerede er inkluderet i scope 1 og scope 2. Kategorien er szrligt relevant for pensions-
selskaber, fordi det er herfra stgrstedelen af deres CO-udledning stammer fra (Greenhouse
Gas Protocol, 2015). Det er i henhold til GHGP frivilligt for pensionsselskaberne at rapportere
pa scope 3 og dermed ogsa pa deres finansierede emissioner. Valger pensionsselskaberne at
rapportere herpa ud fra GHGP, indeholder standarden krav om rapporteringen, der vil blive
gennemgaet nedenfor. Disse krav er udspecificeret i GHGP’s supplement til deres overord-
nede standarder, som indeholder specifikke krav til rapportering pa kategori 15, hvorfor den

benyttes i gennemgangen (Greenhouse Gas Protocol, 2011).

De fem udvalgte standarder har enslydende krav om, at pensionsselskaberne skal rapportere
pa deres investeringers scope 1 og 2. Scope 3 derimod er frivillig. GHGP anbefaler, at der rap-
porteres pa investeringens scope 3, safremt dette er relevant (Greenhouse Gas Protocol,
2011). CO;-modellen foreskriver, at der pa udvalgte aktivklasser (Bgrsnoterede aktier, er-
hvervsobligationer, covered bonds, projektfinansiering, derivater, fast ejendom, erhvervsud-
lan og billan til private) kan medtages scope 3 som supplement, hvis det er muligt og relevant
(Finans Danmark, Forsikring & Pension, 2021). Det er kun tre af de fem standarder, der opstil-

ler krav eller vejledning pa omrdadet. Dette er GHGP, PCAF og CO,-modellen.

PCAF stiller krav om rapportering pa investeringernes scope 3 pa udvalgte sektorer, hvor der
er en hgj CO,-udledning. Dette er sektorer som olie-, gas- og minesektoren. Pa sektorer, hvor
rapportering af scope 3 er pakraevet af PCAF, skal der ved anvendelse af PCAF separat oplyses

om disse scope 3-emissioner og herunder de specifikke sektorer, der er omfattet. Hvis man
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ikke er i stand til at rapportere pa de kraevede scope 3-emissioner pa grund af datautilgaenge-
lighed eller usikkerhed, skal dette forklares i rapporteringen. For de sektorer, hvor PCAF endnu
ikke kraever scope 3-emissionsrapportering pa pensionsselskabernes investeringers CO,-ud-
ledning bgr finansielle institutioner fglge GHGP, og derfor blot redeggre for scope 3-emissio-

ner, hvor det er relevant (PCAF, 2020).

Det er ikke klart af standarderne, hvorfor det lige netop er scope 1 og 2, der skal rapporteres
pa, men ikke scope 3. Det ville veere nzerliggende at tro, at det ville give bedre mening at skille
mellem at rapportere pa direkte (scope 1) udledning alene eller bade direkte (scope 1) og
indirekte (scope 2 og 3). Ydermere vurderes det, at standarderne er vage i forhold til at prae-
cisere, hvornar pensionsselskaberne bgr rapportere pa deres investeringers scope 3. Formalet
med de udvalgte standarder er at danne en ramme, som virksomhederne kan rapportere ud
fra med henblik p3, at der pa den made udarbejdes nogle ensartede og sammenlignelige rap-
porter. Dette synes umiddelbart vanskeligt, nar der ikke er mere praecise retningslinjer, som
sikrer konsistensen i rapporteringen, da det er op til pensionsselskaberne selv at vurdere, hvor
det er relevant ogsa at rapportere pa investeringernes scope 3. Desuden er der et incitament
for at ekskludere scope 3, da de pensionsselskaber, der vaelger at medtage scope 3, naturligvis
vil syne at have en stgrre COz-udledning fra deres investeringer end deres konkurrenter. Gan-
ske vist er det et mere retvisende billede, men pa et sa umodent marked er det ikke en kon-
kurrencemaessig fordel endnu, da de faerreste laesere nok ikke ved f@grste gjekast vil se hgjere

emissioner som noget positivt.

Det som dog vurderes at veere den st@grste mangel i standarderne i forhold til scopes er, at der
ikke er krav til, at der oplyses om, hvad der ikke rapporteres pa. Det er en oplysning, som alt
andet lige er vaesentlig i forhold til, hvis man som laeser, skal kunne fa et indtryk af, hvor om-

fangsrig rapporten er.
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Det er relevant at undersgge, hvilke aktivklasser de fem standarder anbefaler pensionsselska-
berne at medtage i deres rapportering, da dette er med til at definere omfanget af rapporte-
ringen. GHGP beskriver, hvilke investeringer, der som minimum skal medtages ved rapporte-

ring pa investeringer, samt hvilke der frivilligt kan rapporteres pa:

Aktivklasser der skal medtages Frivillige aktivklasser
Egenkapitalsinvesteringer Investeringer pa vegne af kunder
Galdsinvesteringer (med kendt brug af provenue) Galdsinvesteringer (med ukendt brug af provenue)

Projektinvesteringer Andre finansielle instrumenter

Figur 5: Investeringer der skal medtages eller er frivillige at medtage ifglge GHGP. Kilde: Egen tilvirkning.

For pensionsselskaber vil den mest relevante veere investeringer pa vegne af kunder, som er
frivillig at rapportere omkring. Dette indebzerer investeringer og formueforvaltning pa vegne
af kunders kapital. Dog er der er mere overordnet krav i GHGP, som foreskriver, at pensions-
selskabet som udgangspunkt skal fglge protokollens fem principper: relevans, fuldsteendig-
hed, ngjagtighed, konsistens og gennemsigtighed (Greenhouse Gas Protocol, 2011). GHGP fo-
reskriver, at der ikke bgr udelukkes aktivklasser, som bidrager vaesentligt til virksomhedens
samlede udledning fra investeringer, da det er formalet at sikre en passende afspejling af virk-
somhedens udledning og at tjene brugernes beslutningsbehov. Derudover er det er krav, at
der oplyses om og begrundes for udeladelse af aktivklasser (Greenhouse Gas Protocol, 2011).
| forbindelse med til- og fravalg foreskriver GHGP, at virksomheden bgr prioritere at fokusere
pa de aktiviteter, som har den stgrste GHG pavirkning, altsa de investeringer med stgrst ud-

ledning til trods for, at disse maske ikke har den stgrste finansielle vaerdi.

For at pensionsselskaberne kan forsta GHGP’s definition af “relevante” aktivklasser, har GHGP
udarbejdet en tabel med syv kriterier for, hvordan ordet “relevant” skal forstas i forbindelse
at identificere relevante scope 3 aktiviteter. Ved at GHGP opstiller kriterier for, hvornar en
aktivklasse er relevant at medtage, har pensionsselskaberne konkrete retningslinjer at rap-

portere ud fra. Alle kriterierne fremgar af Bilag B. Kriterierne er ikke kvantitative, da det vil
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vaere sveert at fastsaette universelle graenser for, hvornar en aktivklasse skal medtages. | stedet
baserer de sig pa aktivets betydning for og rolle i pensionsselskabet. Dele af kriterierne er
objektive, og dermed nemme at agere ud fra. For eksempel skal en aktivklasse medtages, hvis
den eridentificeret som vaesentlig ifglge sektorspecifikke retningslinjer. Til gengzeld er enkelte
af kriterier mindre specifikke, hvorfor det bliver pensionsselskabets egen vurdering, der laeg-

ger til grund for, om investeringsaktivet vurderes relevant.

Ved anvendelse af PCAF skal finansielle institutioner rapportere pa emissioner for alle rele-
vante aktivklasser eller sektorer. Ved eksklusion af aktivklasser skal dette begrundes. PCAF
beskriver fglgende kriterier for eksklusion af aktivklasser; datatilgeengelighed, stgrrelse af ak-
tivitet, eller at der ikke findes en global metode for at kvantificere de finansierede emissioner
for specifikke aktiviteter. PCAF’s standard har udarbejdet metoder for aktivklasserne bgrsno-
terede aktier, virksomhedsobligationer, erhvervslan, unoterede aktier, projektfinansiering,
ejendomme, realkreditlan, billan. Anvendes PCAF bgr der derfor rapporteres pa disse aktiv-
klasser medmindre, der ikke er data tilgaengeligt eller aktiviteten af ubetydelig stgrrelse (PCAF,
2020). Det er i standarden dog ikke yderligere beskrevet, hvilken stgrrelse en aktivitet skal
have, fgr den medtages. PCAF’s definition og krav om datatilgeengeligheden bliver yderligere

beskrevet i afsnit 4.2.5 Datadaekning.

CO;-modellen beskriver kort, at finansielle institutioner ved valg af aktivklasser bgr fokusere
pa de sektorer af relevans, og som har hgj udledning af drivhusgasser. Der bliver ikke yderli-
gere uddybet definitionen af relevans. Det naevnes blot, at der skal angives i rapporteringen,
hvilke aktivklasser, der er omfattet af opgg@relsen, samt hvor stor en andel af de relevante

aktivklasser opggrelsen daekker over (Klimapartnerskab for finanssektoren, 2021).

GHGP, PCAF og CO;-modellen er overordnet enige om rapportering af aktivklasser og eksklu-
sion af disse. Alle tre standarder beskriver, at aktivklasser skal medtages, hvis de er relevante.
GHGP og CO;-modellen beskriver begge, at der bgr vaere fokus pa de aktivklasser med hgjst
CO-udledning. Der skal dog i henhold til alle standarderne begrundes, hvilke aktivklasser, der

ikke er inkluderet i rapporten, og hvorfor.
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Nedenstaende omhandler datakilder vedrgrende den made eller den kilde, hvorfra pensions-

selskaberne i henhold til standarderne skal indhente data til deres rapportering.

GHGP opdeler den data, der skal indsamles i primaer og sekundaer data. Primaer data relaterer
sig til data, som er leveret inden for virksomhedens egen veerdikeede. Dvs. data, som er malt
eller beregnet af for eksempel den virksomhed, som pensionsselskabet har investeret i. Se-
kundaer data derimod dakker bredt og inkluderer bade branchegennemsnit, data fra dataud-
bydere og proxydata, som er data fra én specifik aktivitet i veerdikeeden, som ogsa bruges til
at estimere emissioner for en anden aktivitet. Dette afsnit vil udelukkende fokusere pa primaer
data, da nedenstaende afsnit 4.2.6 Estimater beskaeftiger sig med rapporteringsstandarder

vedrgrende estimering af data.

GHGP indeholder guidelines for, hvordan relevant data skal udveaelges. Der fremgar heraf ge-
nerelle anbefalinger til, hvordan virksomheder indsamler mest mulig primaer data, og kun bru-
ger sekundaer data, safremt der ikke er primaer til radighed. Maden hvorpa den primaere data
bgr indsamles anbefales at veere fra den kilde (virksomhed), som den rapporterende virksom-
hed (pensionsselskaberne), har investeret i. Hvis ikke dette er muligt, skal pensionsselska-
berne indsamle data fra tredjeparts kilde, sdsom dataudbydere. Det giver anledning til unde-
ren, at GHGP anbefaler, at pensionsselskaberne selv indhenter data fra investerede virksom-
heder, da dette ikke pa nuvaerende tidspunkt er praktisk muligt grundet antallet af investerin-

ger.
Pensionsselskaberne er pakraevet at rapportere pa, hvor stor en andel af data, der kommer
fra emissionerne, der er beregnet ved brug af data direkte fra udbydere og fra andre datakil-

der. GHGP anbefaler ikke nogen specifik dataudbyder.

Data ber ifglge GHGP kvalitetssikres ved at bede dataudbyderen om at redeggre for, hvilke

opgorelsesmetoder, der er brugt, og hvor dataene oprindeligt stammer fra. GHGP har som
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supplement til ovenstaende udviklet en praktisk guide for, hvordan man kan indsamle og be-

regne data vedrgrende blandt andet finansierede emissioner (Greenhous Gas Protocol, 2013).

PCAF opstiller tre metoder, hvorpa data kan indhentes: 1) Reported emissions, 2) Physical ac-
tivity-based emissions og 3) Economic activity-based emissions. Disse er rangeret saledes, at
det anbefales, at man benytter metode 1 eller 2 over 3, da det vurderes at vaere mere preecise
data. Metode 1 og 2 er baseret pa virksomhedsspecifikke rapporterede emissioner eller data,
som leveres enten direkte fra virksomheden selv eller tredjeparts dataudbydere. Metode 3
derimod er baseret pa region- eller sektorspecifikke gennemsnitlige emissioner (PCAF, 2020).
Metode 2 og 3 er dog begge estimeringer, og de vil derfor blive yderligere gennemgaet i afsnit

4.2.6 Estimater.

Metode 1, reported emission, er ogsa det PCAF navner som data providers. PCAF anbefaler,
at pensionsselskaberne enten indsamler emissioner fra den investerede virksomhed direkte
eller igennem en tredjepartsudbyder, sasom Bloomberg, MSCI, Sustainalytics eller ISS. Man
ber bruge de senest tilgeengelige data og i rapporten naevne datakilden, rapporteringsperiode
og udgivelsesdatoen. Anvendes en dataudbyder bgr man som finansiel institution bede data-
udbyderen om at vaere gennemsigtig, oplyse om den beregningsmetode de bruger, og be-
kraefte tilpasning til GHGP. PCAF anbefaler ikke en foretrukken dataudbyder. Dog anbefales
det at anvende den samme udbyder for alle aktier og obligationer pa grund af variation i scope

1 og 2 emissioner observeret af udbydere (PCAF, 2020).

CO;-modellen anbefaler for enkelte af dennes 10 aktivklasser en passende kilde til data. For
eksempel anbefales det, at man for bgrsnoterede aktier benytter en tredjeparts dataudbyder,
hvorimod der ikke anbefales en bestemt kilde til erhvervsobligationer, dog blot at datakilden
angives. Hvis der er flere kilder til data bgr den mest praecise anvendes. Det oplyses dog ikke,

hvordan dette skal vurderes.

Fzelles for standarderne er, at der kun foreligger anbefalinger i forhold til, hvilke datakilder,

der kan anvendes og ikke krav. Det vil pa nuvaerende tidspunkt vaere svaert for standarderne
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at pakraeve en dataudbyder, da der ikke eksisterer nogen, som vil kunne levere til samtlige
portefgljer. Standarderne har dog detaljerede anbefalinger til maden, hvorpa indsamling af
data kan handteres, og hvilken data, der bgr foretraekkes. Standarderne kan dog ikke andre
pa udbuddet af data, og pensionsselskaberne er derfor ngdt til at arbejde med det, som mar-
kedet tilbyder. Det fremgar dog tydeligt af GHGP og PCAF, at pensionsselskaberne bgr forsgge
at fa mest mulig primaer data, da denne vurderes mest palidelig. Af samme grund bgr det

oplyses af rapporterne, hvorfra dataene kommer.

Datadakning er en maleproblematik, som bliver naevnt i alle de undersggte standarder. Samt-
lige af de undersggte standarder erkender, at det pa nuveerende tidspunkt ikke er muligt at
indhente tilstraekkeligt med data til, at det er muligt at opna 100% daekning pa hver af de

aktivklasser, som er inkluderet i rapporterne.

Hverken PCAF, GHGP eller CO,-modellen opseetter specifikke krav pa omradet for datadaek-
ning. Bade PCAF og CO,-modellen er iseer uklare, og beskriver hverken om specifikke procent-
krav til datadaekning eller om, hvorvidt de selv skal fastsesettes. PCAF seetter dog krav til, at
finansielle institutioner skal veere gennemsigtige i datadakningen og evt. eksklusioner skal
begrundes. Derudover skal der ved anvendelse af PCAF oplyses procentdelen af deres sam-

lede investeringer daekket i opg@relsen over emissioner for alle aktivklasser (PCAF, 2020).

Her fastslar GHGP derimod at virksomheder ma opstille deres eget threshold for, hvornar da-
tadaekningen er hgj nok til, at de rapporterer pa den pageeldende aktivklasse. Udgangspunktet
for GHGP er dog mest muligt primaert data, mens sekundaer data skal anvendes til at udfylde

de huller der opstar (Greenhouse Gas Protocol, 2015).

Alle standarderne er dog kortfattede omkring, hvordan pensionsselskaberne skal forholde sig

til datadaekningen, hvilket overlader vurderingen om, hvorvidt der er tilstraekkelige data til

pensionsselskaberne selv. Konsekvensen heraf er, at pensionsselskaberne selv kan bestemme,
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hvor hgj en datadaekning, de mener, er nok til at rapportere. Det pavirker sammenlignelighe-
den af rapporterne pa tveers af branchen. Desuden er der ikke krav om at oplyse, hvilket thres-
hold pensionsselskaberne har sat, hvorfor man som laeser, ikke kan gennemskue, hvor hgj
eller lav datadaekning, der faktisk er pa de medtagede aktivklasser. Det er kritisabelt, at stan-
darderne, trods deres erkendelse af problemet, ikke stiller stgrre krav til pensionsselskabernes
handtering af udfordringen. Det er netop pa disse omrader, det er seerligt vigtigt, at der er

nogle standarder, som guider til bedst mulig handtering.

Som beskrevet i afsnit 4.2.5 Datadaekning anerkender standarderne, at det er en udfordring
at opna en hgj datadaekning i forbindelse med rapporteringen pa de relevante aktivklasser.
For at opna en sa hgj datadaekning som muligt, anbefaler alle standarder dog, at pensionssel-
skaberne estimerer den data, hvor det ikke er muligt at indhente faktiske tal. Det er forskelligt
fra standard til standard, hvordan disse anbefaler, at der udarbejdes data ved hjzelp af esti-

mering.

Som supplement til GHGP’s standarder vedrgrende scope 3, er der udarbejdet en yderlige
teknisk guide for, hvordan virksomheder kan beregne CO,-udledningen for deres finansierede
emissioner (Greenhous Gas Protocol, 2013). Denne indeholder dog kun metoder for de aktiv-
klasser, der jf. afsnit 4.2.3 Aktivklasser er pakraevet at rapportere pa. Som beskrevet tidligere,
sa placerer GHGP estimater i kategorien som sekundaer data. GHGP praesenterer ingen kon-
kret metode til at opggre estimater vedrgrende finansierede emissioner. | stedet skal disse
leve op til GHGP’s mere generelle krav til rapportering vedrgrende, at metoden for opggrelse
for eksempel skal vaere konsistent og akkurat. Det vil dermed sige, at de virksomheder, der

rapporterer ud fra GHGP selv skal finde en metode til at opggre estimater.

PCAF beskriver, at hvis ingen data er tilgaengelige, kan estimeringsmodeller anvendes. Som
naevnt i afsnit 4.2.4 Datakilder beskriver PCAF tre forskellige datakilder, hvoraf to er estime-
ringsmodeller. Ved fgrste estimeringsmodel, physical acitivity-based emissions, anbefaler

PCAF at bruge faktisk energiforbrug eller produktionsdata rapporteret af virksomheder, da
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dataene fuldt ud deekker virksomhedens emissionsgenererende aktiviteter. PCAF mener, at
ved denne metode bgr emissionerne vaere baseret pa verificerede beregningsmetoder eller
vaerktgjer udstedt af uafhaengige institutioner, for eksempel fgdevare- og landbrugsorganisa-
tioner. Ved estimeringsmodellen, economic activity-based emissions, anbefaler PCAF at bruge
officielle anderkendte EEIO-tabeller, der giver regions- eller sektorspecifikke gennemsnitlige
emissioner udtrykt pr. gkonomisk aktivitet. EEIO-tabeller anvendes ved udarbejdelse af klima-
regnskaber og giver en analyse af sammenhangen mellem gkonomiske aktiviteter og miljg-
pavirkninger (Institut for Teknologiske Fremtidsstudier, 2022). Finansielle institutioner bgr
spge at finde og bruge en sektorspecifik gennemsnitlig emissionsfaktor som minimum. Dog vil
det veere mere optimalt at anvende en gennemsnitlig emissionsfaktor, som baserer sig pa den
specifikke forretningsaktivitet. PCAF tillader dog brugen af alternative muligheder for at esti-
mere emissioner, hvis ingen af estimeringsmodellerne kan bruges. Hvis andre estimeringsmo-

deller end PCAF’s anvendes, skal dette forklares i rapporteringen (PCAF, 2020).

Som naevnt i afsnit 4.2.5 Datadaekning beskriver CO-modellen, at hvis ingen data er tilgen-
gelige, kan en mulighed vaere at benytte et estimat inden for investeringer baseret pa for ek-
sempel ekstrapolation fra lignende aktiviteter, hvor der er taget bedst muligt hensyn til for-
ventede forskelle. Ved ekstrapolation skal forstas at der dannes en estimering pa et ukendt

omrade ud fra kendte sammenhange (Finans Danmark, Forsikring & Pension, 2021).

Alle standarder anbefaler altsa at anvende estimater, hvis ingen data er tilgaengelige. Det er
dog ikke et krav at estimere. Ved anvendelse af en af de ovenstdende standarder kan pensi-
onsselskaberne derfor frit veelge, hvorvidt de vil estimere den andel af portefgljen, hvor der
ikke er tilgeengelige data. Det er kun PCAF, der anbefaler bestemte metoder, hvor GHGP og
COz-modellen ikke angiver konkrete metoder til estimering. Nar det ikke er et krav i nogle af
standarderne at anvende specifikke estimeringsmodeller eller -metoder, er det ikke muligt at
verificere de estimater, der rent faktisk medtages i rapporterne. Det udfordrer troveerdighe-
den, da pensionsselskaberne i princippet kan estimere, som de vil. Samtidig er det ikke et krav
at oplyse om, hvordan et estimat er beregnet, hvorfor det ikke er gennemskueligt om meto-

derne er konsistente, eller om alle pensionsselskaberne bruger forskellige metoder.
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4.3 Delkonklusion

Ud fra ovenstaende kan det konkluderes, at der i hgj grad mangler enslydende krav og kon-
krete retningslinjer vedrgrende CO»-rapportering pa finansierede emissioner. Det skaber et
darligt udgangspunkt for rapporteringen. Det er problematisk, at standarderne i hgj grad er
overfladiske og ukonkrete, da pensionsselskaberne har behov for detaljerede retningslinjer,
nar det er et sa komplekst omrade at rapportere pa. Som resultat af dette forventes det, at
pensionsselskabernes rapporter alt andet lige ma veere mangelfulde i forhold til at indeholde
tilstraekkelig med information omkring anvendte opggrelsesmetoder samt til- og fravalg, at
det som laeser vil vaere svaert at gennemskue omfanget af rapporteringen. Samtidig har pen-
sionsselskaberne plads til selv at vaelge til og fra standarderne, da store dele af det, som frem-
gar af disse, blot er anbefalinger og ikke krav. Pa den made er rapporterne ogsa nemme at

manipulere med, sdledes de passer til det pagaeldende pensionsselskabs agenda.
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5. Pensionsselskabernes rapportering

Nedenstdende afsnit har til formal at undersgge, hvordan de 13 udvalgte pensionsselskaber i
praksis bruger de rapporteringsstandarder, der er gennemgaet af afsnit 4. Rapporteringsstan-
darder, i relation til de identificerede maleproblematikker. Analysen er foretaget pa tveers af
forskellige rapporter udarbejdet af pensionsselskaberne. | nedenstaende tabel gives et over-
blik over, hvilke rapporter, der i analysen er taget udgangspunkt i, og hvor mange, der anven-

der hver rapport:

Antal rapporter fordelt pa rapporttype
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Figur 6: Antal rapporter fordelt pa rapporttype. Kilde: Egen tilvirkning.

Der er i afhandlingen taget udgangspunkt i alle 13 pensionsselskabers klimarapportering af
finansierede emissioner. Det har vaeret muligt at undersgge 12 ud af de 13 pensionsselskabers
rapportering for 2021. Et pensionsselskab, Velliv, har pa tidspunkt for udarbejdelsen af af-
handlingen endnu ikke udgivet deres klimarapport for 2021, og derfor er der taget udgangs-

punkt i Vellivs rapport for 2020.

Som det kan ses af ovenstaende tabel, udarbejdes der fem forskellige typer af rapporter. Det
betyder ogsa, at omfanget af rapporterne varierer veesentligt fra pensionsselskab til pensions-
selskab. Danica Pension udgiver for eksempel en TCFD-rapport bestdende af fem sider (Danica

Pension, 2021), hvor for eksempel PensionDanmark udgiver en CSR-rapport bestdende af 47
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sider (PensionDanmark, 2021). Da PensionDanmark udgiver en CSR-rapport indeholdt klima-
rapportering, betyder det ogsa, at deres rapport ogsa indeholder andre informationer, som
ikke er vaesentlige for praecis klimarapportering. Det medfgrer dog ogsa, at de forskellige typer
af rapporter, ggr det uoverskueligt at sammenligne pensionsselskaberne pa tveers, fordi ud-
formningen naturligvis differentierer meget. Generelt ses det, at pensionsselskaberne har
spredt ESG-nggletal ud over flere rapporter, og at for eksempel regnskabspraksis ofte star i
arsrapporten, mens nggletallene star i klimarapporten. Dette pavirker gennemsigtigheden af
rapporterne for laeseren, da man er ngdsaget til at sidde med flere abne rapporter for at forsta
en. Derudover er der i nogle af rapporterne inkluderet andre rapporter. For eksempel har
AkademikerPension udarbejdet en ansvarlighedsrapport. | denne er der dog et afsnit, hvor
der bade er udarbejdet en TCFD klimarapport og en klimarapport fra Forsikring og Pension

(AkademikerPension, 2020)

For at forsta, hvilke krav hver af de undersggte pensionsselskaber udarbejder deres rapporter
efter, er der nedenfor vist en figur over, hvilke pensionsselskaber, der rapporterer ud fra de i

afsnit 4.2 Frivillige rapporteringsstandarder:

Pensionsselskab TCFD GHG PCAF CO:-modellen  Branchehenstillingen
AkademikerPension X X
AP Pension X
Danica Pension X
Industriens Pension X X
Laegernes Pension X X
P+ X X X X
PBU X
Pensam X
PensionDanmark X X X X
PFA X
PKA X
Sampension X X
Velliv X

Figur 7: Rapporteringsstandarder anvendt af pensionsselskaberne. Kilde: Egen tilvirkning
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Det ses heraf, at flere af pensionsselskaberne beskriver i deres rapporter, at de benytter sig af
mere end én standard. Det indikerer, at pensionsselskaberne enten ma mangle en grundlaeg-
gende forstaelse for, hvordan standarderne skal ses i relation til hinanden, eller at de udvael-
ger de dele fra standarderne, de mener, passer bedst. Det svarer til, at man i sit finansielle
regnskab benytter bade ARL og IFRS. Det er af afsnit 4.2 Frivillige rapporteringsstandarder
konkluderet, at der i de nuvaerende standarder mangler specifikke krav. En stor del af stan-
darderne er anbefalinger, som kan fraviges og sa rapporterer pensionsselskabet stadig i over-

ensstemmelse med den enkelte standard.

Derudover er der i nedenstaende figur givet et overblik over, hvor mange der anvender hver
standard, for at give et billede af, hvilke af standarder der er de mest anvendte blandt pensi-

onsselskaber.

Antal pensionsselskaber der anvender standarder fordelt
pa standardtype

Antal pensionsselskaber

o
22

&
‘\0(\ (401'

Standardtype

Figur 8: Antal pensionsselskaber der anvender standarder fordelt pa standardtype. Kilde: Egen tilvirkning

Ud af 13 pensionsselskaber anvender otte TCFD. De pensionsselskaber, der ikke anvender
TCFD standarden, anvender branchehenstillingen. TCFD og branchehenstilling kan derfor kon-
kluderes at veere de to mest hyppige standarder at anvende. Der er derudover mange af pen-

sionsselskaberne, som anvender flere standarder eller referer til dem i rapporteringen.
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Udover specifikke CO,-nggletal indeholder klimarapporteringen ogsa for de fleste pensions-

selskaber beskrivelser af klimastrategier og fremtidige mal i forhold til den grgnne omstilling.

I nedenstaende afsnit vil de identificerede maleproblematikker bliver gennemgaet i forhold til
pensionsselskabernes rapportering. Derudover vil der i hver af maleproblematikkerne blive

gennemgaet, hvordan pensionsselskaberne selv forholder sig til de fem maleproblematikker.

Der vil i afsnittet blive anvendt eksempler fra de udvalgte pensionsselskabers klimarapporter.
Da flere af klimarapporterne dog er kortfattede og mangelfulde, vil enkelte pensionsselska-
bers klimarapporter fremga vaesentligt flere gange end andres. Dette er et eksempel p3, at

standarderne er upreecise i forhold til, hvor omfangsrig rapporteringen skal veere.

5.1 Scopes

Nedenstaende afsnit beskaeftiger sig med, hvem af de udvalgte pensionsselskaber der rappor-
terer pa deres investeringers scope 1, 2 og 3, samt hvordan de i rapporteringen forholder sig
til de maleproblematikker, der er forbundet hermed. Som gennemgaet i afsnit 4.2.2 Scopes
skelnes der i afhandlingen mellem pensionsselskabernes scopes og pensionsselskabernes in-
vesteringers scopes. Dette afsnit vil kun beskaeftige sig med maleproblematikkerne relateret
til pensionsselskabernes investeringers scopes. Det vurderes ikke relevant at forholde sig til
pensionsselskabernes scopes, da det allerede af afsnit 4.2.2 Scopes er konkluderet, at pensi-
onsselskabernes investeringers CO,-udledning praesenteres i pensionsselskabernes scope 3
som kategori 15 ’Investeringer’. Der er dermed ikke problematikker i denne forbindelse. Disse
opstar i hgjere grad i forhold til, hvilke af deres investeringers scopes, der skal medtages i
rapporteringen. Nedenstaende figur viser, hvilke pensionsselskaber der rapporterer pa deres

investeringers scope 1, 2 og 3:
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Pensionsselskab Scope 1 Scope 2 Scope 3 Forholder sig til scope 3

AkademikerPension X X
AP Pension X X X X
Danica Pension X X X X
Industriens Pension Angiver ikke scopes
Laegernes Pension X X X
P+ X X X
PBU X X X
Pensam Angiver ikke scopes
PensionDanmark X X
PFA Angiver ikke scopes
PKA X X X
Sampension X X X X
Velliv Angiver ikke scopes

Figur 9: Pensionsselskabers rapportering af scopes. Kilde: Egen tilvirkning.

Nedenfor gives derudover et overblik over antallet af pensionsselskaber der rapporterer pa

de forskellige scopes:

Pensionsselskabernes rapportering af scopes
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Figur 10: Pensionsselskabernes rapportering af scopes. Kilde: Egen tilvirkning.
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Fire ud af de 13 pensionsselskaber angiver ikke scopes i rapporteringen. Det betyder, at de
fire pensionsselskaber ikke har angivet i nggletalsoversigterne i rapporterne, om den rappor-
terede udledning er baseret pa alle tre scopes samlet, eller om det kun er CO,-udledning for
enkelte scopes. Det er derfor ikke muligt hos de fire pensionsselskaber at gennemskue, hvor

mange af de tre scopes, der rapporteres pa.

Derudover er der ingen af de fire pensionsselskaber, der forholder sig til de tre scopes i deres
regnskabspraksis. Det svarer til 30% af de udvalgte pensionsselskaber, hvilket vurderes at
vaere en stor andel. Det er problematisk, at en sa stor andel ikke forholder sig til sa veesentlig
information. Det kan sidestilles med, at der i et finansielt regnskab kun oplyses om resultatet,
men ikke er angivet information om omsatningen og omkostningerne. Det er umuligt for lzae-
ser at gennemskue, hvor langt pensionsselskabet er i rapporteringen, og hvor retvisende rap-

porten reelt er, nar man hverken kan udlede, hvad der er medtaget, og ikke er medtaget.

Syv af de 13 pensionsselskaber rapporterer pa scope 1 og 2. Det ses, at alle pensionsselskaber,
der rapporterer pa scope 1 ogsa rapporterer pa scope 2. Af de syv, er der seks af pensionssel-
skaberne, der til trods for, at de ikke rapporterer pa scope 3, alligevel forholder sig til betyd-
ningen heraf. Faelles for deres beskrivelser er, at arsagen til, at scope 3 ikke er inkluderet, er

mangel pa data. Laegernes Pension beskriver for eksempel fglgende i deres rapport for 2021:

”Ideelt skal alle tre kategorier taelles med for at fa et fuldt billede af klimaaftrykket. | dag fin-
des der dog ikke data df tilstraekkelig kvalitet eller omfang til, at scope 3-udledningerne kan

teelles med” (Leegernes Pension, 2021, s. 15).

Ovenstaende understgttes imidlertid af PKA, som beskriver problematikken saledes:
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“Rapportering af scope 3-udledninger er centralt i forhold til at nG Parisaftalens klimamdl, og
den bliver fra 1. januar 2023 et EU-lovkrav for finansielle virksomheder. Data for scope 3-ud-
ledninger er imidlertid endnu mangelfulde og findes kun for en lille del af investeringsuniver-
set. Vi imgdeser, at retvisende data for scope 3-udledninger snart bliver tilgeengelige og ar-

bejder pé at kunne inddrage disse fremadrettet.” (PKA, 2021, s. 7).

Til trods for, at stgrstedelen af pensionsselskaberne i deres rapporter beskriver arsagen til
eksklusionen af scope 3 pa deres finansierede emissioner, sa er der kun én, der beskriver, hvad
det har af betydning for det samlede billede. Eksemplet fra Laegernes Pension viser, at beskri-
velserne er overfladiske. For at disse skaber en veaerdi for laeser og bidrager til at give et retvi-
sende billede, er det ngdvendigt ogsa at beskrive, hvordan det pavirker tallene. PKA’s beskri-
velse vidner ogsa om, at pensionsselskaberne i hgj grad fralaegger sig ansvaret i stedet for at
benytte deres position som investorer til at presse deres investeringer til at begynde at rap-
portere pa scope 3. Det har ATP for eksempel gjort ved at pakraeve alle virksomheder i deres
investeringsportefglje til at levere COz-regnskaber pa hele vaerdikaeden i senest 2025 (Martini,
2021). PKA beskriver som det eneste pensionsselskab, hvad effekten ved ikke at medtage

scope 3 er i forhold til det samlede billede:

“Det er vigtigt at understrege, at COz-aftryk ikke er retvisende, for scope 3 medtages. Datale-
verandgren MSCI beregnede for eksempel i 2020, at eksponeringen til CO>-intensive selska-
ber (WACI) for MSCI ACWI-benchmarket medtaget scope 3 udledninger for selskaber i olie-
og gassektoren var mere end seks gange niveauet for samme selskaber, hvis kun scope 1 og

2 udledninger blev medtaget.” (PKA, 2021, s. 21).

P+ er ogsa et af de pensionsselskaber, som ikke har medtaget scope 3 i rapporteringen. De
skriver i deres rapportering, at de fgrst forventer at kunne medtage scope 3 om flere ar (P+,
2021). Herudover forholder P+ sig yderligere til problemet ved eksklusion af scope 3 med et
eksempel pa to af deres investeringer, Maersk og DSV Panalpina. Begge selskaber arbejder
med logistik og transport, men Maersk er den stgrste udleder i P+’s portefglje og udleder et

betydeligt hgjere CO;-aftryk end DSV. P+ forklarer i deres rapport, at dette skyldes, at Maersk
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selv ejer deres transportmidler, hvor DSV som udgangspunkt ikke selv ejer disse. For Maersk
vil COz-udledningen for transporten derfor hgre til scope 1, hvoraf DSV’s CO>-udledning for
transporten vil hgre til scope 3, og derfor vil stgrstedelen af DSV’s CO2-udledning ikke veere
inkluderet i P+’ beregninger pa nuvaerende tidspunkt (P+, 2021). Udfordringen som P+ pape-
ger i deres rapportering betyder alts3, at virksomheder i samme branche med de samme ak-
tiviteter, kan have stor forskel i stgrrelsen af CO,-udledning alt afhaengigt af, hvor den udle-
dende aktivitet er placeret i vaerdikaeden. Virksomheder, der ikke ejer de udledende aktiver,
vil derfor ikke have en lige sa stor CO,-udledning, som de virksomheder, der ejer biler eller

andre transportmidler selv.

Dette giver fgrst og fremmest virksomhederne, altsa pensionsselskabernes investeringer, in-
citament til at placere deres udledende aktiviteter uden for virksomhedens egen kontrol. Ved
at udelade at rapportere pa investeringernes scope 3, er der en stor andel af investeringernes
CO-udledning, som ikke afspejles i rapporten. Dette ses tydeligt i P+’'s eksempel med Maersk

III

og DSV. Det er sveert at gennemskue, hvorvidt pensionsselskaberne har denne "model” med i
deres overvejelser omkring ikke at medtage scope 3, da det ikke bliver naevnt i deres rappor-
ter. For uden data pa scope 3 for alle investeringer vil det ikke vaere muligt at kunne skabe et
retvisende billede af investeringernes samlede CO,-udledning, hvis ikke der oplyses om effek-

ten af det.

Dermed ma det ogsa forventes, at der i pensionsselskabernes nuvaerende rapporter er en stor
mangde scope 3 data, som vil eendre billedet veesentligt. Derudover er det ikke tilstraekkeligt,
at pensionsselskaberne blot ukritisk medtager deres investeringers scope 3. Det b@r ogsa op-
lyses af pensionsselskabernes rapporter, hvad deres investeringers scope 3 inkluderer. Hvis
den virksomhed, som pensionsselskabet investerer i blot, rapporterer pa enkelte kategorier
af scope 3-emissioner, vil billedet stadig ikke veere retvisende, trods scope 3 medtages. Det er
derfor en vaesentlig information at angive i rapporterne, og det er der ingen af de tre pensi-

onsselskaber, der ggr.
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Herudover differentierer det fra pensionsselskab til pensionsselskab, om de rapporterer saer-
skilt pa scope 1 og 2, eller om de rapporterer pa dem som en samlet udledning. | og med scope
1 er direkte emissioner og scope 2 er indirekte, vil det vaere mest hensigtsmaessigt at skille de
to ad, da det alt andet lige er to forskellige typer af emissioner. Alligevel samler alle af de
ovenstaende pensionsselskaber scope 1 og 2 som én kategori. Det er dermed ikke muligt at
gennemskue, hvor stor en andel af udledningen, der kommer fra investeringens scope 1 eller

2.

Det ses af figur 9, at tre af pensionsselskaberne rapporterer pd scope 1, 2 og 3. Da det af afsnit
5.1.2 Pensionsselskaber der rapporterer pd scope 1 og 2 kunne konstateres, at seks ud af syv
pensionsselskaber argumenterer for, at det ikke er muligt at rapportere pa scope 3 pa grund
af mangel pa data, er det interessant, at der alligevel er 23%, der medtager scope 3. AP Pen-
sion, Sampension og Danica Pension er de eneste pensionsselskaber, der rapporterer pa scope
3 af deres investeringer. Ved gennemgang af de tre rapporter kan det udeledes, at der er for-
skel i, hvordan de tre pensionsselskaber forholder til opg@relsen af deres investeringers scope
3. AP Pension har scope 3 medtaget i deres tabel over nggletal (Bilag C), men medtager ikke

scope 3 i deres anvendte regnskabspraksis:

”Nggletallet viser portefgljens samlede estimerede CO.e-udledninger af scope 1 og 2, jf.
GHG-protokollen. Ved beregning af CO.e-aftryk efter denne opggrelsesmetode anvendes
veerdien af det investerede belgb, selskabernes EVIC samt selskabernes COze-emissioner.”

(AP Pension, 2021, s. 74).

Det er dermed ikke muligt at udlede, hvorvidt scope 3 er baseret pa faktiske tal eller estimater.
Det er en vaesentlig information, da CO;-udledningen i portefgljen for 2021 er fem gange hg-
jere, nar scope 3 er inkluderet, end hvis det udelukkende bestar af scope 1 og 2 (Bilag C).
Danica Pension beskriver til gengaeld, at data for scope 3 udledningerne er baseret pa estime-

ringer, da selskaber ofte ikke selv rapporterer pa denne data (Danica Pension, 2021). Dette er
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endnu et eksempel pa, at pensionsselskaberne tenderer til at fralaegge sig ansvaret for denne

del til trods for, at de stadig rapporterer pa det.

Dette skaber en falsk illusion om, at de rent faktisk rapporterer pa scope 3, nar det er uklart,
hvorvidt der er brugt faktiske tal. Det er usandsynligt at forestille sig, at AP Pensions scope 3
bestar af faktiske tal, nar kun tre ud af 13 rapporterer pa det, og nar flere af de resterende
pensionsselskaber begrunder den manglende rapportering med mangel pa tilgeengelige data.
Det ses af afsnit 5.3 Datakilder, at flere af pensionsselskaberne bruger de samme dataudby-
dere, og det ma derfor forventes, at der i nogen grad er den samme mangde data tilgeengelig,
trods forskellige portefgljer, da rapportering pa CO,-udledning ses relativt ens i de forskellige

brancher.

5.2 Aktivklasser

Pensionsselskaberne har flere typer af investeringer, som fordeles pa forskellige aktivklasser.
Der er for eksempel investeringsejendomme, bgrsnoterede aktier, private equity o.l. Hver in-
vestering udggr forskellige typer af virksomheder, hvorfor disse ogsa har forskellige krav til
rapporteringen af deres CO,-udledning. | dette afsnit beskrives de mest gaengse aktivklasser,
og hvordan pensionsselskaberne forholder sig til at rapportere pa hver af dem. Som beskrevet
i afsnit 4.2.3 Aktivklasser er der ikke krav til, at pensionsselskaberne skal rapportere pa be-
stemte aktivklasser, men blot de, som er "relevante”. Der ses derfor ogsa stor forskellighed
fra pensionsselskab til pensionsselskab i, hvilke og hvor mange aktivklasser, der er medtaget i
rapporteringen. Forud for afsnittet er det relevant fgrst og fremmest at vide, hvor stor en
procentmaessig andel de forskellige aktivklasser udggr af hver pensionsselskabs samlede in-
vesteringsaktiver. Nedenstdende oversigt er egen tilvirkning ud fra hvert pensionsselskabs ba-

lance praesenteret i den nyeste tilgaengelige arsrapport fra 2021:
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Fordelingen af investeringsportefgljerne i pensionsselskaberne fordelt pa aktivklasser
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Figur 11: Fordelingen af investeringsportefgljerne i pensionsselskaberne fordelt pa aktivklasser. Kilde: Egen tilvirkning

Tallene er baseret pa, hvad der har vaeret muligt at udlede af pensionsselskabernes offentligt
tilgaengelige arsrapporter. Det vil sige, at tallene er en indikation af, hvordan hvert enkelt pen-
sionsselskabs portefglje fordeler sig, og det kan derfor afvige fra det faktiske. Desuden er tal-
lene afrundet, sa der kan vaere mindre afvigelser. Ingen af arsrapporterne angiver, hvor stor
en del af deres aktier, som er bgrsnoterede og unoterede, ej heller, om deres obligationer er
stats- eller virksomhedsobligationer. Det har derfor ikke vaeret muligt at udspecificere yderli-
gere. Kategorien 'gvrige’ bestar primaert af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, indlan i
kreditinstitutter, derivater og andre finansielle instrumenter. Pensionsselskaberne rapporte-

rer pa nedenstaende aktivklasser:
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Aktier Obligationer Ejendomme Pvrige

Pensionsselskab Bgrsnoterede Unoterede Virksomhedsobligationer Statsobligationer
AkademikerPension X X X
AP Pension X X X X
Danica Pension X X
Industriens Pension X X X X
Lagernes Pension X X X
P+ X X X
PBU X X X
Pensam X X X
PensionDanmark X X X
PFA X X
PKA X
Sampension X
Velliv X

Figur 12: Aktivklasser rapporteret af pensionsselskaberne. Kilde: Egen tilvirkning

Det ses heraf, at to ud af de 13 pensionsselskaber rapporterer pa investeringer, som er kate-
goriseret som ’gvrige’. AP Pension rapporterer pa Landbrug og skov. Dette bestar ifglge deres
rapport af 629 mio. kr., hvilket svarer til 0,36% af deres samlede portefglje. Industriens Pen-
sion rapporterer pa deres infrastruktur, som er opgjort udelukkende pa baggrund af estimater
ved hjzelp af ekstern konsulent (Industriens Pension, 2021). Det er ikke muligt at udlede af
Industriens Pensions arsrapport eller rapport om samfundsansvar, hvor stor en del infrastruk-
tur udger. Det har derfor ikke vaeret muligt at uddybe dette yderligere i nedenstaende gen-

nemgang.

Legernes Pension, PBU, Pensam og Velliv har ogsa en stor andel af deres portefglje i aktiv-
klassen ‘gvrige’, men de rapporterer ikke herpa. For de fire bestar en stor del af andelen i
kapitalandele i associerede/tilknyttede virksomheder, som ingen af pensionsselskaberne rap-

porterer pa.
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Det ses af figur 12, at samtlige af pensionsselskaberne rapporterer pa deres bgrsnoterede ak-
tier. Der rapporteres pa disse, da det primaert er her, pensionsselskaberne har data tilgeenge-
ligt sammenlignet med deres investeringer i mindre virksomheder. Det skyldes, at der i takt
med den grgnne omstilling er en forventning fra samfundets side om, at virksomheder viser
deres CO,-aftryk og dermed rapporterer pa deres CO,-udledning. Desuden har stgrre virksom-
heder ressourcerne til fgrst og fremmest at udarbejde rapporterne og derudover en fordel
ved at tage et ansvar og ga forrest, nar det kommer til klimarapportering. Derudover opstar
ogsa et konkurrencepraeget element, da investorer, som pensionsselskaber, har fokus pa, hvor
grgnne investeringer, de skal eje fremover. Det kan derfor vaere sveert pa sigt for virksomheder

at rejse kapital fra investeringer, hvis de ikke rapporterer pa deres udledning.

Pensionsselskaberne oplever dermed ogsa relativt hgj datadaekning vedrgrende CO,-udled-
ningen fra deres bgrsnoterede aktier for scope 1 og 2. Dog er det ikke et krav for nogen virk-
somheder af rapportere pa scope 3 endnu, hvorfor der, selv for de bgrsnoterede aktier, ikke
er tilgaengelige data pa scope 3. Se afsnit 5.1 Scopes. Dette er ogsa noget, der ggres opmaerk-

som pa i flere af rapporterne. PKA skriver for eksempel:

"Her i vores fgrste TCFD-rapport omfatter CO>-nggletallene i fgrste omgang kun bgrsnote-
rede aktier, mens scenarieanalysen omfatter bade bgrsnoterede aktier, selskabsgeeld, stats-
obligationer og ejendomme. Desuden mdler vi pa CO,-udledning i det sdkaldte scope 1 og 2,

men ikke scope 3.” (PKA, 2021, s. 3).

Det er dermed kun en del af de b@grsnoterede aktiers emissioner, der rapporteres pa, og derfor

ikke hele aktivklassen, fordi der endnu ikke medtages scope 3.

Private Equity bestar af pensionsselskabernes investeringer i unoterede aktier i primaert sma-

og mellemstore virksomheder, som modsat de bgrsnoterede aktier ikke har ressourcerne eller
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samme pres fra omverden endnu til, at der rapporteres pa CO,-nggletal. Af samme grund er

det vanskelligt for pensionsselskaberne at rapportere pa denne aktivklasse.

PensionDanmark er det eneste pensionsselskab, der rapporterer pa private equity. Dette skyl-
des hovedsageligt mangel pa data pa omradet. Af samme grund kan det ogsa give anledning
til underen over, at et pensionsselskab alligevel formar at indsamle tilstraekkelige data til at
rapportere pa det. Dog skyldes det, at opggrelsen er lavet udelukkende pa baggrund af esti-

mater. PensionDanmark skriver fglgende i deres rapport:

"Der er ikke data tilgaengelig for COz-udledning i Private Equity og Private Debt investeringer,
hvorfor emissioner for portefgljerne estimeres pd baggrund af MSCI AC Verdensmarkedsin-
deks fordelt efter 11 sektorer (Ejendom, Energi, Forbrugsgoder, Forsyning, Industri, IT, Konsu-
mentvarer, Materialer, Finans, Sundhedspleje og Telekommunikationsservice) og seks geo-
grafiske omrader (Asien (ex. Kina), OECD-Asien, Europa og Oceanien, Kina, Nordamerika og

gvrige Emerging Markets).” (PensionDanmark, 2021, s. 84)

Det vil sige, at selvom det ser ud som om, at PensionDanmark rapporterer pa private equity,
sa bestar dette ikke af faktiske tal, men udelukkende estimater, hvilket alt andet lige rejser

tvivl om ngjagtigheden og dermed den egentlige brugbarhed af disse data.

Desuden sker en del af pensionsselskabernes investeringer i unoterede aktier igennem inve-

steringsfonde, hvor der er tilknyttet kapitalforvaltere. AkademikerPension skriver saledes:

"Ndr AkademikerPension foretager unoterede investeringer, foregdr det i langt overvejende

grad gennem fonde med dertil knyttede kapitalforvaltere” (AkademikerPension, 2020, s. 14)

Det betyder, at investeringen i disse selskaber foregar uden for pensionsselskabernes kon-

trol, hvorfor det ogsa er sveert at indsamle data herpa.

Det betyder, at det for pensionsselskaberne ikke er muligt at udlede helt konkrete tal pa deres
unoterede investeringer, da disse forvaltes af en tredjepart. Det vurderes i den forbindelse, at

det umiddelbart ogsa vil vaere vanskeligt for pensionsselskaberne at indhente disse data i

Side 62 af 109



fremtiden, hvis problemet i hgjere grad er relateret til manglende gennemsigtighed i sammen-
setningen af deres unoterede aktier og manglende kontrol over disse. Det vil i sa fald kraeve,
at den part, som forvalter pensionsselskabernes investeringer, indsamler data for de under-

liggende virksomheder, som pensionsselskaberne sa kan rapportere pa.

Det ses af figur 11, at en stor del af de undersggte pensionsselskaber har en vaesentlig del af
sine investeringer i obligationer. Der skelnes mellem to typer af obligationer: virksomhedsob-
ligationer og statsobligationer. Der er ingen af de undersggte pensionsselskaber, der rappor-
terer pa statsobligationer, da det ikke er muligt at opggre CO-udledningen ud fra de i forvejen
udarbejdede standarder og metoder. Ti pensionsselskaber rapporterer pa deres virksomheds-
obligationer, dog udggr disse en relativt lille andel af de samlede investeringer, hvorfor det er

en relativt lille andel af obligationerne, der rapporteres pa.

For eksempel rapporterer Leegernes Pension pa bgrsnoterede virksomhedsobligationer, hvil-
ket jf. deres ESG-rapport udggr 5% af deres samlede investeringsaktiver (Laegernes Pension,
2021). Ydermere er det kun 60% af de obligationer, der rapporteres pa, hvor der er datagrund-
lag for rapportering. Af de 60% er 63% rapporterede data og 37% estimater (Leegernes
Pension, 2021). Det vil dermed sige, at der rapporteres pa en meget lille del af denne aktiv-
klasse, taget i betragtning, at Laegernes Pension har 15% af deres samlede investeringsaktiver

i obligationer.

Ligesom ved aktier, er det sveert at udelede af rapporterne, hvordan pensionsselskabernes
obligationer fordeler sig mellem stats- og virksomhedsobligationer. Det er derfor ogsa sveert

at gennemskue, hvor stor en del af de samlede obligationer, der egentlig rapporteres pa.
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Syv af pensionsselskaberne rapporterer pa CO-udledningen fra deres investeringsejen-
domme. COz-udeldningen udgegr for eiendommene den energirelaterede udledning, dvs. op-
ferslen af ejendommen, vedligehold mv. er ikke medtaget i opg@relsen. Dette beskriver Pen-
sionDanmark blandt andet i deres rapport, hvoraf der er rapporteret pa 93% af deres investe-
ringsejendomme, hvor de resterende 7% bestar af ejendomme under opfgrsel
(PensionDanmark, 2021). Derfor ma der vaere en stor del CO,-udledning, der ikke medtages i
opgerelsen for ejendomme, da det ma forventes at ejendomme under opfgrsel alt andet lige
ogsa ma udlede CO,. Der er dog ingen af pensionsselskaberne der beskriver, hvorfor ejen-
domme under opfgrsel ikke er medtaget i opgg@relsen. Desuden er det primaert danske ejen-
domme, som pensionsselskaber rapporterer pa. Den data, der ligger til grund for rapporterin-
gen af ejendommenes energiforbrug kommer hovedsageligt fra oplysninger i energimaerke-
rapporterne. Da denne data ikke er estimeret eller opgjort pa baggrund af forskellige metoder,
ma denne data derfor vurderes til at vaere af hgj kvalitet, og sa taet pa virkeligheden som mu-

ligt.

Pa baggrund af ovenstaende vurderes det, at pensionsselskaberne stadig mangler at rappor-
tere pa en stor del af deres samlede investeringer. Rapporterne kan pa nuvaerende tidspunkt
dermed ikke kaldes et decideret retvisende billede, da der er flere af aktivklasserne, der endnu
ikke er medtaget. Det ses, at pensionsselskaberne i hgj grad rapporterer pa de samme aktiv-
klasser, dog med enkelte outliers. Dette bidrager til den manglende sammenlignelighed, da
det er sveert at gennemskue, hvorfor kun én af 13 pensionsselskaber vurderer, at det er mere
retvisende at medtage for eksempel et estimat vedrgrende unoterede aktier, naringen andre

tager medtager det.

5.3 Datakilder

For at rapportere pa de finansierede emissioner, skal pensionsselskaberne indsamle data
herom. Det er som tidligere beskrevet altafggrende for pensionsselskabernes evne til at rap-
portere pa CO,-udledningen fra deres investeringer, at der foreligger tilstraekkeligt og faktisk

data. Som beskrevet i afsnit 4.2.4 Datakilder beskriver rapporteringsstandarder pa omradet
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to former for datakilder: 1) dataudbydere og 2) estimater. Estimater udggr i denne afhandling

en sarskilt maleproblematik, og vil derfor blive behandlet i afsnit 5.5 Estimater.

Da pensionsselskabernes portefgljer alle bestar af mange investeringer, er det ikke praktisk
muligt, at de selv indhenter data fra alle investeringer. Derfor benytter samtlige pensionssel-
skaber sig af anerkendte dataudbydere. Det vil sige en tredje part, som indsamler og analyse-
rer data fra de virksomheder, som rapporterer herpa, og som sa distribuerer det videre til
pensionsselskaberne. Der bliver i de 13 udvalgte pensionsselskaber benyttet fire forskellige
dataudbydere. | nedenstaende figur vises hvilke dataudbyder der anvendes og hvor mange

pensionsselskaber der anvender hver dataudbyder:

Antal pensionsselskaber fordelt pa dataudbyder

7

Antal pensionsselskaber

MSCI ISS Bloomberg Newsec
Dataudbyder

Figur 13: Antal pensionsselskaber fordelt pa dataudbyder. Kilde: Egen tilvirkning

Af ovenstaende figur ses det, at MSCl og ISS er de mest benyttede dataudbydere. Fire af pen-
sionsselskaberne benytter sig af mere end én dataudbyder. Alle pensionsselskaberne med
undtagelse af Pensam har i deres rapport angivet, hvilken dataudbyder, der benyttes til at
indhente emissionstal. Det vurderes at vaere en vaesentlig oplysning, da det, som beskrevet i
afsnit 3.2.2 Forskellighed mellem dataudbydere, har stor betydning for den totale opgjorte

CO;-udledning, om pensionsselskaberne bruger en dataudbyder frem for en anden.
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Der er ingen af de 13 pensionsselskaber, der derudover forholder sig yderligere til den an-
vendte dataudbyder. Der bliver udelukkende i rapporterne beskrevet, hvad dataudbyderne
anvendes til. Det er derfor ikke muligt ud fra rapporterne at fa en forstaelse for, hvad der
ligger til grund for valget af dataudbyder. Som beskrevet i afsnit 3.2.2 Forskellighed mellem
dataudbydere, er valget af dataudbyder komplekst og kraever indgaende indsigt i den enkelte
dataudbyders metode for at vurdere, hvorvidt disse stemmer overens med det enkelte pensi-
onsselskabs portefglje. Af samme grund er det relevant for laeser at opna en forstaelse for

valget af dataudbyder.

PensionDanmark er et af de pensionsselskaber der anvender to forskellige dataudbydere og

beskriver saledes i deres rapport:

”“Beregninger for estimeret CO ,-udledning i virksomhedsobligations- og aktieportefgljen er
baseret pd data fra MSCI og Bloomberg. Rapporteret emissionsdata indhentes fra bdde MSCI

og Bloomberg, mens emissionsestimater indhentes fra MSCI.” (PensionDanmark, 2021, s.

85).

| og med dataudbyderne opg@r data forskelligt, er det uhensigtsmaessigt at benytte sig af to
forskellige udbydere uden at oplyse om, hvad dette har af betydning. Desuden bgr man oplyse

om og forholde sig til de to dataudbyderes forskellige metoder.

Industriens Pension og Danica Pension har i 2021 skiftet dataudbyder. Dette beskriver begge

pensionsselskaber i deres rapporter. Danica skriver fglgende i deres rapport for 2021:

”“Bemeerk at vi 2021 har skiftet dataudbyder til ISS, og derfor kan CO,-tallene ikke sammen-

lignes med tidligere rapporter” (Danica Pension, 2021, s. 3).
Ingen af pensionsselskaberne begrunder, hvorfor de har valgt at skifte dataudbyder, men skri-

ver blot, at der er sket et skift, og CO,-tallene derfor ikke kan sammenlignes med tidligere

rapporter.
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Det kan altsa konstateres, at ingen af pensionsselskaber beskriver, hvad der ligger bag valget
af dataudbyder. Pa baggrund af forskelligheden pa dataudbyderne beskrevet i afsnit 3.2.2 For-
skellighed mellem dataudbydere, burde pensionsselskaberne veere tydeligere i redeggrelsen
af dataudbyder i rapporterne, da pensionsselskaberne alt andet lige ma ggre sig nogle over-

vejelser i valget af dataudbyder.

5.4 Datadakning

Datadakning er en vaesentlig faktor, nar det kommer til pensionsselskabernes rapportering.
En hgj datadaekning betyder et mere retvisende billede af pensionsselskabernes finansierede
emissioner, hvor en lav datadaekning omvendt betyder, at en hgj grad af emissionerne i opgg-
relserne er estimeret. Ud af de 13 undersggte pensionsselskaber angiver otte af pensionssel-
skaberne, hvor hgj en datadaekning, der er opnaet pa de rapporterede aktivklasser. Det er
forskelligt, hvordan pensionsselskaberne angiver datadaekning. Laegernes Pension beskriver
for eksempel, at de har opndet datadaekning pa 99% af aktivklassen bgrsnoterede aktier,
hvoraf 79% af dette er faktiske tal, og de resterende 21% er estimater (Leegernes Pension,
2021). P+ derimod beskriver i deres rapport, at der er opnaet en datadeekning pa 97% pa ak-
tivklassen bgrsnoterede aktier, men angiver ikke yderligere, hvor meget af dette der er fakti-

ske tal, og hvor meget der er estimater (P+, 2021).

PensionDanmark beskriver det pa en tredje made i deres rapport. For aktivklasserne bgrsno-
terede aktier, virksomhedsobligationer, private equity og private debt har pensionsselskabet
opnaet en datadaekning pa 100%. Dette er dog opndet ved, at den del der ikke kan opnas

faktiske tal pa, er estimeret. Eksemplet er illustreret nedenfor:

Aktivklasser Datadakning Faktiske tal Estimater
Bgrsnoterede aktier 100% 99% 1%
Virksomhedsobligationer 100% 81% 19%
Private Equity 100% 0% 100%
Private Debt 100% 0% 100%
Infrastruktur 57%
Ejendomme 93% 93%

Figur 14: PensionDanmarks datadakninger og estimater fordelt pa aktivklasser. Kilde: Egen tilvirkning
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Ud fra ovenstaende figur kan det konstateres at PensionDanmark har 100% af datadaekning
pa fire aktivklasser. To af dem, private equity og private debt, er dog udelukkende datadaek-
ning baseret pa estimater. Pa aktivklassen infrastruktur oplyser PensionDanmark, at der er
opnaet datadaekning pa 57%, men ikke om denne del bestar udelukkende af faktiske tal eller
estimater. PensionsDanmark er derfor ikke konsistente i deres redeggrelse af datadaekning.
Derudover har PensionDanmark en datadakning pa 93% pa ejendomme. Dette skyldes at de
sidste 7% af ejendomsportefgljen er ejendomme under opfgrsel, som ikke medtages i opge-

relsen (PensionDanmark, 2021).

Ingen af pensionsselskaberne har i rapporterne angivet, hvor hgj en datadaekning, der skal
opnas fgr, at der rapporteres pa en aktivklasse. | rapporterne, ses der er en stor forskel i da-
tadaekning bade pa tvaers af aktivklasser, men ogsa pa tvaers af pensionsselskaberne. Bgrsno-
terede aktier er den eneste aktivklasse, hvor alle pensionsselskaberne, der har angivet data-
daekning, opnar en datadakning over 80%. Nedenfor er sammenlignet PFA og P+’s datadaek-

ninger pa henholdsvis bgrsnoterede aktier og virksomhedsobligationer:

Datadaekning fordelt pa aktivklasse og pensionsselskab

Pensionsselskab P+ @PFA
g 100 5% 97% 9%
'g 77%
3
B 52%
"B 50%
[
v
o
< )
0% . .
X &
G o
o o°
‘ES\O‘ \\aé'
oY &6‘
-«
Aktivklasse

Figur 15: Datadaekning fordelt pa aktivklasse og pensionsselskab. Kilde: Egen tilvirkning.

Det kan ud fra ovenstaende figur ses, at begge pensionsselskaber har en hgj datadaekning pa
bersnoterede aktier, men hvor der er stor forskellighed i datadaekning af virksomhedsobliga-

tioner. Det er dog sveert at konkludere noget ud fra datadaekningen, da det ikke er muligt ud
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fra rapporterne at gennemskue, hvorvidt datadeekningen bestar af faktiske tal og estimater.
Da faktiske tal er det mest gennemsigtige for pensionsselskaberne at anvende, er det derfor,

som laeser, sveert at vurdere datadaekningen, hvis ikke andelen af estimater er angivet.

Ser man pa alle pensionsselskabernes rapporter kan det konstateres, at ni ud af 13 pensions-
selskaber forholder sig til maleproblematikken, datadaekning. Omfanget af beskrivelsen er for-
skelligt. Nogle pensionsselskaber beskriver udelukkende, at nogle aktivklasser ikke er medta-
get pga. manglende datadaekning. PKA som kun rapporterer pa bgrsnoterede aktier (figur 12)

beskriver for eksempel i deres rapport for 2021:

“Afgreensningen skal ses i lyset af, at data for CO>-udledning endnu er mangelfuld og somme-
tider ikke eksisterende for flere aktivklasser. De bgrsnoterede aktier, som vi inkluderer i rap-
portens nggletal, har den bedste datadaekning. Derfor analyserer vi den del af portefgljen

forst.” (PKA, 2021, s. 3).

P+ er dog et af de pensionsselskaber, der uddyber udfordringen yderligere, og beskriver i

rapporten, hvordan de vil arbejde med at forbedre datadaekningen:

”Som ansvarlig investor har vi brug for at vurdere, om en investering lever op til vores politik
for ansvarlige investeringer. Desvaerre er det i dag ofte en udfordring at fG adgang til et solidt
datagrundlag. | P+ ser vi det derfor som en central del af vores arbejde med ansvarlige inve-
steringer, at vi lgbende arbejder for at sikre bedre data. Det g@r vi blandt andet igennem ak-
tivt ejerskab og igennem investorsamarbejder, hvor vi arbejder for at sikre faelles definitio-

ner” (P+, 2021, s. 3).

Mange af pensionsselskaberne forholder sig altsa til datadaekningen. Fire pensionsselskaber
beskriver dog stadig ikke udfordringen. Da det er tydeligt ud fra mange af pensionsselskaber-
nes rapporter, at datadeekning er en af de stgrste udfordringer ved rapportering, kan det
skabe undring, at flere pensionsselskaber udelader at redeggre for netop dette i rapporterin-

gen.
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Overordnet ma hele pensionsselskabernes redeggrelse af datadaekning vurderes at vaere pro-
blematisk. For mange pensionsselskaber angiver ikke datadaekningen pa de rapporterede fi-
nansierede emissioner, og mange, der angiver dette, adresserer ikke udfordringen med at
opna tilstraekkelig data. Dette udfordrer den generelle gennemsigtighed for rapporterne som
helhed, da det er afggrende, som laeser, at fa information om, hvor stor en del af de forskellige

aktivklasser, der rent faktisk er data pa, og hvor stor en del af det, der er estimater.

5.5 Estimater

Det er problematisk, at pensionsselskaberne ikke har mulighed for at indhente faktisk data til
deres rapportering, fordi deres investeringer endnu ikke rapporterer pa CO,-udledningen.
Pensionsselskaberne er derfor ngdsaget til selv at estimere den data, som de rapporterer p3,

hvis de skal vaere i stand til at rapportere.

Det er dog konkluderet i afsnit 4.2.6 Estimater, at der pa nuvaerende tidspunkt ikke foreligger
klare metoder for, hvordan pensionsselskaberne skal beregne estimater. Det ma alt andet lige
derfor afspejle sig af pensionsselskabernes rapportering. Det er ikke tydeligt af klimarappor-
terne, hvordan estimaterne udarbejdes, da ingen af pensionsselskaberne beskriver deres me-

tode for opggrelsen. Velliv skriver for eksempel blot:

"Velliv benytter data og analyseveerktaj fra ISS ESG til at estimere den afledte CO»-udledning
fra portefgljien.” (Velliv, 2020, s. 60).

Derudover er det heller ikke af rapporterne tydeligt, hvor stor en del af rapporteringen, der er
estimater, hvilket ogsa blev belyst i afsnit 4.2.5 Datadaekning. Leegernes Pension er blandt de
fa, som beskriver, hvor stor en del af deres data, der er faktiske tal, og hvor stor en del, der er

estimeret. De skriver fglgende vedrgrende rapportering pa deres bgrsnoterede aktier:

”Det tilgaengelige datagrundlag for opg@relsen af CO.ae-udledning fra bgrsnoterede aktier er

99 pct., hvoraf 79 pct. bestdr af rapporterede data og 21 pct. er estimeret. De tilgaengelige
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data er opregnet ud fra den samlede veaerdi af bgrsnoterede aktier.” (Laegernes Pension,

2021, s. 28).

21% er en relativt stor andel, som er estimeret. Det er naerliggende at antage, at hvis Laegernes
Pension kun har haft tilgeengelige data pa 79% af deres bgrsnoterede aktier, sa er dette med
stor sandsynlighed ogsa gaeldende for flere af de andre pensionsselskaber. De tydeligggr det

bare ikke i deres rapporter.

P+ skriver sdledes i forhold til estimater i deres klimarapport for 2021:

"Tilgaengelighed af data er en vaesentlig udfordring, og for at nggletallene skal give et sd ret-
visende billede som muligt, er der foretaget estimeringer i forhold til manglende oplysninger
— bade i forhold til selskaber, hvor vi slet ikke har informationer, og selskaber, hvor der ikke

er opdaterede informationer.” (P+, 2021, s. 34)

Der kan dog stilles spgrgsmalstegn til, hvorvidt det virkelig giver et mere retvisende billede at
benytte sig af estimater, hvis der er stor usikkerhed omkring, hvordan de skal beregnes. Des-
uden er det sveert at forestille sig, at pensionsselskaberne bruger de samme metoder, da det
kan konstateres, at dataudbyderne ikke benytter sig af de samme metoder jf. afsnit 3.2.2 For-
skellighed mellem dataudbydere. Det medfgrer, at der er risiko for, at pensionsselskaberne

ikke er konsistente i de metoder, de bruger, og at rapporterne er usammenlignelige.

Det vurderes pa baggrund af ovenstdaende, at det er svaert at sammenligne pensionsselskaber-
nes rapporter pa tveaers, nar der er sa stor mangel pa gennemsigtighed i, hvad der er faktiske
tal, og hvad der er estimater. Det er vaesentligt for laser at vide, nar der stadig er sa stor
usikkerhed forbundet selv med de faktiske tal. Desuden er det problematisk, at der ikke be-
skrives, hvordan pensionsselskaberne estimerer. Ej heller, hvor stor en del, der estimeres af

pensionsselskaberne selv, og hvor stor en del, der estimeres af deres dataudbyder.
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5.6 Delkonklusion

Det kan pa baggrund af ovenstdende konkluderes, at de maleproblematikker, der er gennem-
gaet i afsnit 3. Teori i hgj grad ogsa ses i den egentlige rapportering. Herudover er det tydeligt
af rapporterne, at den mangelfulde regulering og de manglende anbefalinger, som er konsta-
teret i afsnit 4. Rapporteringsstandarder, i hgj grad afspejler sig af rapporteringen. Pensions-
selskaberne rapporterer pa forskellige mader og i varierende grad. Det vurderes ikke, at rap-
porterne er sammenlignelige, da der ikke er gennemsigtighed i forhold til, hvordan de rappor-
terer og pa, hvor meget. Det er et gennemgdende problem, at pensionsselskaberne ikke er
tydelige nok i forhold til, hvad der er medtaget og endnu vigtigere, hvad der ikke er medtaget
i rapporterne, samt hvor palidelig den data, der er brugt er, hvor den kommer fra, og hvordan

den er opgjort.

Det er dermed ogsa vanskeligt at anvende rapporterne, nar de dels ikke giver et retvisende
billede for det enkelte pensionsselskabs investeringer CO,-udledning, men de heller ikke kan
bruges til at sammenligne pensionsselskabernes praestation pa tvaers af branchen. Det eneste
rapporterne reelt giver er en indikation af er, hvor stort et behov, der er for standardiserede
retningslinjer, da den grad af subjektiv fortolkning af de nuvaerende standarder, der observe-
res, medfgrer stgrre forvirring end gavn. Rapporterne er primaert fokuserede pa at beskrive
fremtidige mal, planer og forestillinger end at give et billede pa den virkelighed, de star i pa

rapporteringstidspunktet.
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6. Pensionsselskabernes maleproblematikker

Det er af afsnit 4. Rapporteringsstandarder blevet undersggt, hvilke rapporteringsstandarder,
der er tilgeengelige for pensionsselskabernes rapportering vedr. finansierede emissioner. | af-
snit 5. Pensionsselskabers rapportering blev det undersggt, hvordan pensionsselskaberne bru-
ger disse rapporteringsstandarder i praksis, og hvilke problematikker, der opleves i den fakti-
ske rapportering. | nedenstaende afsnit analyseres pensionsselskabernes synspunkter i for-
hold til, hvilke problematikker, de oplever i forbindelse med rapporteringsprocessen. Syns-
punkterne er analyseret pa baggrund af fem afholdte interviews med fem forskellige pensi-

onsselskaber.

6.1 Scopes

Alle fem pensionsselskaber blev i interviewene spurgt ind til, hvad de mente var de stgrste
maleproblematikker, nar det kommer til at opggre finansierede emissioner. Her svarede samt-
lige pensionsselskaber, at en af de stgrste problematikker ved rapporteringen er deres inve-

steringers scope 3. Et af pensionsselskaberne svarede fglgende:

“Det er det svaereste at opgdre scope 3-udledning. Det er bade upstream og downstream pd
leverandgrkaeden, og metoden til opg@relsen er fyldt med huller, og det kraever, at du kan ga
ind og kigge pd udledningerne pd scope 3 pd din leverandgrkaede, og det er forbundet med
sd enorme ressourcetraek. De ressourcer har mange virksomheder ikke, og derfor kan vi jo

heller ikke fa pdlidelig data pa deres scope 3.”

| forbindelse med de afholdte interviews, blev maleproblematikken uddybet af responden-
terne. Her blev det klart, at problematikkerne vedrgrende rapportering af scopes kan relateres
til teorien i bogen ”Settling Climate Accounts”, som er beskrevet i afsnit 3.1.1 Overordnede
problematikker ved scope 3 rapportering. Hver af de fire punkter i den naevnte teori vil blive

beskrevet i relation til de afholdte interviews nedenfor.
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Upalidelig data er jf. ovenstaende citat et af de fgrste problemer pensionsselskaberne naevner
i forhold til opggrelse af investeringernes scope 3. Problemet opstar, fordi virksomhederne,
som pensionsselskaberne investerer i, ikke opggr scope 3 af deres CO;-udledning, hvorfor
pensionsselskaberne ikke kan opna tilstraekkelig data pa omradet. Hvis pensionsselskaber vael-
ger at medtage investeringernes scope 3 i rapporteringen betyder det derfor, at stgrstedelen
af scope 3 potentielt bestar af dataudbydernes estimater. Det har som tidligere beskrevet, en

effekt pa palideligheden af dataene, hvilket bekrzaftes af en af respondenterne:

”Scope 3 hos en dataudbyder i forhold til en anden dataudbyder kan variere markant. Det sG
vi 0gsd, da vi pd et tidspunkt skiftede dataudbyder, at vores scope 3-emissioner naesten blev

fordoblet.”

Det er i overensstemmelse med, at dataudbyderne har forskellige mader at opggre data pa jf.
afsnit 3.2.2 Forskellighed mellem dataudbydere. Det vil sige, at der opnas meget forskellige
resultater ved anvendelse af to forskellige udbydere, hvilket isaer pavirker scope 3-emissio-

nerne.

En af respondenterne beskriver ogsa problemstillingen vedrgrende dobbelttzlling af scope
3. Respondenten sagde fglgende, da der blev spurgt ind til problematikker ved opggrelse af

scope 3:

”Ndr vi er ude i scope 3, sd bliver det meget mere vanskeligt, og der vil man ogsé meget ofte
opleve den her doublecounting problematik, fordi noget der er et selskabs scope 3, er andre
selskabers scope 1 og 2. Det snakker vi rigtig meget om, men det er ikke en grund til ikke at

skulle opggre det.”

Dobbelttzelling kan forekomme, hvis der inden for en enkelt portefglje er flere virksomheder

inden for samme forsyningskaede. Det kan dog diskuteres, hvorvidt dobbelttzelling er et reelt
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problem, nar det endelige mal for alle er at nedbringe de samlede udledninger i forsynings-
kaeden. Dog medfgrer det omvendt, at det er svaert at sammenligne forskellige virksomheders

udledning, og deres fremskridt mod det samlede mal om CO,-reduktion.

Dobbeltzlling kan derudover ogsa vaere en problematik, der kan give incitament til at undlade
at rapportere pa scope 3. For selvom respondenten ovenfor beskriver, at dobbeltzelling ikke
er grund nok til ikke at opggre scope 3, sa opggr lige preaecis dette pensionsselskab ikke scope
3 i deres egen klimarapportering. Nogle pensionsselskaber kan derfor have incitament til at
bruge dobbelttzelling som en undskyldning, hvilket i sidste ende betyder at en stor del af pen-

sionsselskabernes finansierede emissioner ikke bliver rapporteret.

P3 nuveerende tidspunkt rapporterer ni af de 13 udvalgte pensionsselskaber pa scope 1 og 2,
hvorfor der allerede sker dobbelttzelling. Scope 2 er, ligesom scope 3, indirekte emissioner, og
vil derfor ogsa indga som en anden virksomheds scope 1. Af samme grund kan det ikke bruges

som et argument af pensionsselskaberne til at undlade at medtage scope 3.

Som konstateret i afsnit 4.2.2 Scopes er der pa nuvaerende tidspunkt ikke klare omfangsgraen-
seriforhold til, hvad der skal medtages i scope 3. Dette gzaelder bade for pensionsselskabernes
scope 3, men ogsa for pensionsselskabernes investeringers scope 3. Der bliveri4.2.1.1 Green-
house Gas Protocol praesenteret GHGP’s definition af scopes og de tilhgrende 15 kategorier,
der kan inkluderes i opggrelsen af virksomheders scope 3. Da der pa nuvaerende tidspunkt
ikke er klare retningslinjer for, hvad der skal medtages, nar scope 3 skal opggres, kan de inve-
sterede virksomheder valge at udelade kategorier i deres opggrelse af scope 3. Dette betyder
0gsa, at nar pensionsselskaberne redeggr for, at der rapporteres pa finansierede emissioners
scope 3, sa er det ikke klart, hvorvidt de investerede virksomheder har medtaget alle katego-

rier i scope 3. En af respondenterne beskriver fglgende i forhold til de uklare retningslinjer:

“Altsa lige nu kan vi jo bare rapportere pd det, der passer os... Altsa basically, det kan vi jo.

Der er ikke nogle der kontrollerer det her”.
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Det er ikke tydeligt af ovenstaende citat, at pensionsselskaberne selv ser de uklare omfangs-
graenser som en problematik. Respondenten beskriver blot, at pensionsselskaberne frit kan
vaelge, hvad der skal medtages af kategorier, hvilket i hgj grad ogsa afspejles af rapporterin-
gen. Dermed er de uklare omfangsgraenser i hgjere grad et problem for laeseren og ikke for

pensionsselskaberne.

De uklare standarder vedrgrende rapportering af scope 3 skaber samtidig en problematik ved-
rerende eksklusion af emissioner og information ved rapporteringen. Det blev i afsnit 5.1 Sco-
pes konkluderet, at kun tre ud af 13 pensionsselskaber rapporterer pa scope 3, og derfor und-
lader en stor del af pensionsselskaberne at rapportere pa dette. Pensionsselskaberne blev
derfor spurgt ind til, hvad undladelsen betyder for hele rapporteringen, hvor en af responden-

terne svarede fglgende:

”Det ggr jo, at vores rapport ikke er 100% retvisende.”

Pensionsselskaberne er bevidste om, at udeladelsen af scope 3 er et problem for rapporterin-
gen. Det opleves, at pensionsselskaberne er selvimodsigende i relation til rapportering af
scope 3. Som navnt i citatet i afsnit 6.1.2 Dobbeltzlling, mener flere pensionsselskaber ikke,
at udfordringen med at indhente tilstraekkelig data pa scope 3, er grund nok til ikke at rappor-

tere pa scope 3. En af respondenterne beskriver endda, at det ogsa handler om ressourcer:

“Jamen det handler jo ogsG om ressourcer, og nogle gange skal man ogsd bare i gang, og sa

kan man Igbende forbedre rapporteringen.”

Selvom to respondenter naevner, at utilstraekkelig data og ressourcer ikke er en undskyldning
for at udelade scope 3 i rapporteringen, sa afspejles dette ikke i den faktiske rapportering, da
sa mange pensionsselskaber undlader at rapportere pa netop dette. Det indikerer, at pensi-
onsselskaberne ma have en anden arsag til ikke at rapportere pa scope 3 endnu. Da der er et

pres pa pensionsselskabernes performance og grgnne investeringer, vurderes der at vaere en
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arsagssammenhang mellem at undlade at rapportere pa scope 3 og pensionsselskabernes

rating.

Maleproblematikken, scopes, pavirker fuldsteendigheden, relevansen og gennemsigtigheden
af pensionsselskabernes rapportering af finansierede emissioner. Fuldstaendigheden bliver
svaekket idet mange af pensionsselskaberne ikke opggr deres investeringers scope 3-emissio-
ner. Relevansen bliver pavirket, af opggrelsen af finansierede emissioner ikke pa passende vis
afspejler de faktiske finansierede emissioner. Dernaest fremstar pensionsselskabernes rappor-
tering uigennemsigtigt, da stgrstedelen af de udvalgte pensionsselskaber ikke handterer eller

oplyser om udeladelsen af scope 3.

6.2 Aktivklasser

Som tidligere naevnt foreligger der ikke lovmaessige krav om, hvilke aktivklasser, der skal med-
tages i rapporteringen. Fgrst og fremmest skaber dette en stor forskellighed pa tveers af pen-
sionsselskabernes rapportering. Som beskrevet i afsnit 5.2 Aktivklasser ses der en stor forskel
pa, hvilke aktivklasser, der rapporteres pa. Samtidig kunne det konkluderes, at ingen pensi-

onsselskaber rapporterer pa alle aktivklasser.

En opggrelse over pensionsselskabernes samlede finansierede emissioner skaber derfor et
ufuldstaendigt billede af virkeligheden, da alle emissioner ikke er medtaget i den samlede op-
gorelse. Dette skaber usammenlignelighed pa tvaers af pensionsselskaberne, da der er vee-
sentlig forskel pa, hvad der rapporteres. Den manglende regulering pa omradet medfgrer, at
pensionsselskaberne selv vurderer, hvornar en aktivklasse skal medtages i rapporteringen.
Nar pensionsselskaberne bliver spurgt om, hvorfor nogle aktivklasser er udeladt fra rappor-
terne, svarer alle respondenter, at det udelukkende er et spgrgsmal om data. Et af pensions-

selskaberne svarer blandt andet fglgende:

”Der er mange aktivklasser, som vi ikke rapporterer pd. Det er for eksempel vores private

equity. Der er ogsd sddan nogle danske statsobligationer, vi ikke rapporterer pd... loan funds,
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og der er sikkert flere. Altsa, der er en del aktivklasser vi ikke rapporterer pd endnu, og det er,

fordi der ikke er noget data. Sa vi har taget der, hvor vi har data indtil videre”.

Respondenterne navner dog flere problemstillinger i forhold til de forskellige aktivklasser. |
nedenstaende afsnit vil blive beskrevet maleproblematikkerne for hver aktivklasse som ogsa

beskrevet i afsnit 5.2 Aktivklasser.

B@rsnoterede aktier er den eneste aktivklasse som alle pensionsselskaberne rapporterer pa
(figur 12). Generelt ses det, at der hos alle pensionsselskaber bliver rapporteret pa en stor del
af de samlede bgrsnoterede aktier. Der rapporteres for eksempel pa 99% hos PFA (PFA, 2021).
Dette bekrzefter alle de interviewede pensionsselskaber. En respondent siger blandt andet

folgende:

“Aktier er et rigtigt taknemmeligt omrdde at mdle pd. Neermest alle ESG metrikker, ogsd car-
bon-footprint er der, vi opndr det allerhgjeste datadaekning. Lige sG snart det er en aktie, sa
er det et bgrsnoteret selskab, og sd er der en hel masse rapportering, der er lovpligtigt for

dem, sa derfor er der rigtig god data generelt pa det”

Dette er dog ikke i overensstemmelse med det, der er konkluderet af afsnit 4. Rapporterings-

standarder omkring, at det netop ikke er lovpligtigt for nogen virksomheder at rapportere pa

emissioner endnu.

En anden respondent naevner fglgende:

"Aktier er det, der er mest transparent, og derfor ogsa det, vi rapporterer pa. Det er her, vi

far den bedste data og derfor har de bedste muligheder”.

Det er problematisk, hvis det er den overbevisning, der er hos pensionsselskaberne. Dette

indikerer, at de pagasldende respondenter er relativt overbeviste omkring, at den data, der
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kommer fra de bgrsnoterede aktier, er palidelig. Dog viser flere omrader i denne afhandling,
at det ikke er tilfeeldet. De bgrsnoterede selskaber, er ikke underlagt regulering, og star der-
med i samme situation som pensionsselskaberne, hvor en del af rapporteringen er op til for-
tolkning. Effekten af, at pensionsselskaberne har stor tillid til den data, der kommer fra bgrs-
noterede aktier er, at der ikke bliver stillet spgrgsmalstegn til, hvordan virksomhederne rap-
porterer, og hvor denne data kommer fra. Der er i et sa umodent rapporteringsomrade behov
for, at pensionsselskaberne forholder sig kritisk til den data, de indsamler, nar de selv oplever,

hvor sveert det er at opggre og indsamle.

Der er én af respondenterne, der forholder sig til netop denne problematik. Vedkommende

udtalte:

"Et andet problem er, at fordi emnet er sd nyt sd er de virksomheder og projekter, som vi in-
vesterer i heller ikke sG vant til at offentligg@re deres eget klima CO;-regnskab. Sé det bety-
der ogsd, at ndr selskaberne rapporterer om deres CO,, sa sker det jo typisk i deres CSR-rap-
porter, som heller ikke altid er lige grundigt revideret, og det betyder, at deres, selskabernes,

opggrelser kan ogsa variere lidt.”

Dog mener samme respondent ikke, at der er et problem relateret til bgrsnoterede aktier,

hvilket kan udledes af fglgende:

”Det er jo virksomhederne, der har CO>.udledningen, det er ikke os. Vi finansierer det bare.
Men ndr vi beregner vores finansierede udledninger, sd er det meste af det input vi fdr, det
kommer jo fra virksomhedernes opggrelse. Og det vi skal vaere trygge ved det er, at virksom-
hedernes opggrelse af deres CO>-udledning er fornuftige [...] Og altsé den aktivklasse, der er
vigtigst, er aktier. Det er dér en meget vaesentlig del af emissionerne kommer fra, og den er vi

trygge ved.”

Det fremgar ikke i rapporterne, hvordan pensionsselskaberne forholder sig til den data, de

rapporterer pa. Ud fra ovenstaende kan det udeledes, at arsagen til, at de ikke forholder sig
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kritisk er, at mange af pensionsselskaber har tillid til dataene. Pa baggrund af respondenternes
udtalelser, afspejler der sig ansvarsfralaeggelse, fordi pensionsselskaberne ikke er kritiske,

men blot "finansierer” dem.

Det blev beskrevet i afsnit 5.2 Aktivklasser, at pensionsselskaberne endnu ikke rapporterer pa
private equity. PensionDanmark er det eneste pensionsselskab, der rapporterer pa denne ak-
tivklasse. Dog bestar opggrelsen udelukkende af estimater. Det kan af interviewene udledes,
at der er frustration forbundet med rapporteringen pa denne aktivklasse. Dette ses for ek-

sempel af fglgende:

"Hele det unoterede omrdde er virkelig besveerligt.”

En af drsagerne til, at det ikke er muligt at rapportere pa denne aktivklasse, haenger ulgseligt
sammen med tilgeengeligheden af dataene. En respondent udtaler fglgende, da vedkom-
mende bliver spurgt til, hvilke problematikker pensionsselskabet oplever ved rapporteringen

pa finansierede emissioner:

"Det er klart datagrundlaget, og jo leengere du kommer ned i stgrrelsen pG virksomhederne...

de har jo ikke ressourcer til at opg@re de her tal her.”

Pensionsselskaberne satser dog p3, at Igsningen pa problemet skal findes i de kommende ars

ggede regulering. Dette ses, da en af respondenterne svarer:

"Nu kommer der s den her CSRD, hvor alle virksomheder og ogsé mindre virksomheder skal

til at rapportere pd deres CO,-udledninger. Det bliver forhabentlig en stor hjzelp”.

De venter dermed passivt pa, at datatilgeengeligheden pd omradet forbedres, sdledes det bli-

ver muligt at rapportere pa. Det kan i denne forbindelse ogsa vaere sveert for dem at ggre

andet, da mange af dem, som beskrevet i afsnit 5.2 Aktivklasser investerer i private equity
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gennem investeringsfonde og dermed ikke har samme indflydelse, som for eksempel pa bgrs-

noterede aktier, hvor de har direkte indflydelse.

Der er i afsnit 5.2 Aktivklasser identificeret to typer af obligationer, hvoraf virksomhedsobli-
gationer er den eneste, som ti af pensionsselskaberne rapporterer pa. Der skelnes dog yderli-
gere mellem bgrsnoterede obligationer og ikke-bgrsnoterede obligationer. Dette er ikke mu-

ligt at se af pensionsselskabernes rapporter, men en af respondenterne har udtalt:

"Allerede ndr man rykker til ikke-noterede obligationer, bliver det en smule mere vanskeligt.
De selskaber der er private selskaber, men der stadig benytter sig af kreditobligationer, der

vil datadaekningen vaere lavere, fordi de ikke har de samme rapporteringskrav”

Ligesom pensionsselskaberne har tillid til den data, der kommer fra bgrsnoterede aktier, ses
det samme, nar det kommer til bgrsnoterede obligationer. En respondent siger for eksempel
folgende, da vedkommende bliver spurgt til, hvorfor de har valgt at rapportere pa de aktiv-

klasser, som de gor:

"Altsa den mdde, som vi har rapporteret det pd, altsd pa aktier, der kan man sige, at alt,
hvad der er noteret, det er lige som der, hvor der er lettest tilgaengelig data og bedst data. Vi

kommer ogsa til at kunne gare det pa virksomhedsobligationer, som ogsd er bgrsnoteret.”

Det er i flere sammenhange naevnt, at der rapporteres pa de aktivklasser, hvor data er lettest
tilgeengelig. Det underbygger, at det i nogen grad et spgrgsmal om ressourcer, som har en

afggrende betydning for, hvad der medtages i pensionsselskabernes rapporter.

Flere af pensionsselskaberne naevner ogsa statsobligationer i de foretagne interviews. Dog
bliver disse ikke naevnt i selve rapporteringen. Flere af pensionsselskaberne beskriver, at
denne form for obligation er sarlig vanskelig at skulle rapportere pa. Et af pensionsselska-

berne beskriver udfordringen saledes:
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”Hvordan skal man fastsaette et klimaregnskab for en nation? Hvis vi ejer 5% af den danske
statsobligation, hvor mange procent har vi s af den danske stats udledning. Er det alle de
public owns companies, eller hvad er det man skal mdle i forhold til? Det kan man sige, er en
mdleproblematik der ligger. Hvordan kan vi fd det implementeret? Vi har ikke svar pa det

”

nu-.

Et anden pensionsselskab beskriver ogsa problemet, og naevner blandt andet, at problemet
med statsobligationer er, at der kan opsta dobbelttzlling ved opggrelsen. Respondenten be-

skriver problemet saledes:

”De virksomheder, der er pd et nationalt territorie, deres udledning er bdde med for dem, der
ejer deres aktier og finansierer deres aktiviteter igennem kreditobligationer, men ogsa for
landet selv. Sa hvis jeg nu ejer bdde aktier, kreditter og statsobligationer i Danmark, hvilket

er tilfeeldet, s vil vi opleve en form for dobbelttaelling”

Til gengeeld beskriver selv samme respondent, at de som pensionsselskab ikke fgler, at det er
grund til at disse emissioner ikke skal opgg@res. Der bgr i stedet findes en Igsning pa at kunne

adskille disse emissioner:

“Der er nogle FN-arbejdsgrupper, der arbejder rigtig meget med hvordan vi skal handtere
statsobligationer, og forskellige beregningsmetoder er lagt frem, og folk er i en rimelig heftig
diskussion om, hvad man synes er rigtigt, fordi det er meget svaert og ret udfordrerende, at
lave en beregningsmetode... Men man skulle pa en eller anden méde kunne skille det ad, og
mdske kigge pd en statsobligations eksponering for sig, og sG kan man ligge de her private

emissioner sammen i to forskellige regnskaber.”
Statsobligationer er derfor et omrade der endnu ikke rapporteres pa, men hvor pensionssel-

skaberne gnsker en beregningsmetode, hvorpa det giver mening at medtage disse emissioner

i opgorelserne. Kigger man f.eks. i FinansDanmarks CO;-model eller TCFD-standarden, som
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pensionsselskaberne anvender, er det ikke muligt at finde nogle anbefalinger eller beregnings-
metoder pa dette omrade. Statsobligationerne er derfor stadig investeringer, hvor der ikke er

nogle klare retningslinjer for, hvordan de kan opggres i det samlede CO;-regnskab.

Som naevnt i afsnit 5.2.4 Ejendomme rapporterer syv af pensionsselskaberne pa investerede
ejendomme. Generelt beskriver flere pensionsselskaber problemer med opggrelsen af ejen-
domsportefgljen. Et af de adspurgte pensionsselskaber beskriver blandt andet fglgende om

rapportering af ejendomsportefgljen:

”Vores ejendomsportefglje er en meget uhomogen masse. Det kreever noget ekstra at fa hen-
tet ind som én samlet portefglje, og sa ville vi have en masse sma nedslagspunkter som bliver

alt for rodet at rapportere pad.”

Tre af pensionsselskaberne naevner i rapporteringen, at opggrelsen er specifikt den danske
ejendomsportefglje. En af grundene til, at flere pensionsselskaber kun rapporterer pa den
danske ejendomsportefglje kan vaere, at det er vanskeligt at rapportere pa de udenlandske
ejendomme. Et af pensionsselskaberne navner blandt andet udfordringen med de udenland-

ske ejendomme:

”Pd grund af, at det er problematisk at faG god data pa det her, er der faktisk nu blevet ansat
ESG-folk i selve ejendomsteamene for simpelthen at komme op af leringskurvene for, hvad
det her angar. Men det vi rapporterer pd, er vores danske boligeksponering, for der er god
data pd energiforbruget i ejendommene. Vores udenlandske ejendomme har, ikke lige sG god
data. Hvis vi gdr sammen med, lad os sige nogle store forsikringsvirksomheder fra Tyskland
og kaber ejendomme sammen med dem, sa er vi igen lige et led ude, og vi har ikke den

samme medbestemmelse i hvad for noget data-flow”

Samme respondent uddyber problematikken med fglgende:
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"Vi har i nyere tid udviklet kompetencer inden for emissioner inden for vores ejendomsinve-
steringer, men det er igen, en lidt spgjs branchestandard, hvor man kigger pé den emission,
der kan tilbagefares til en bygning, der er i brug. Ikke selve opf@relsen af bygningen. Vi me-
ner, det er rimeligt relevant for et carbon-footprint for en bygning, hvad den har kostet sé at
sige i emissioner at bygge. Men det er ikke den standard vi bliver lagt til grund, ndr vi i for-

skellige organisationer bliver bedt om at rapportere pé de her ting”

Da flere af pensionsselskaberne ikke vaelger at rapportere pa hele ejendomsportefgljen, kan
der veere en stor COz-udledning, der ikke bliver medtaget i opgg@relsen. Ved ovenstaende pro-
blematik skaber det endnu et ufuldstaendigt billede af den virkelige CO»-udledning. Pensions-
selskaber beskriver ogsa i deres rapportering, at ejendomme, der er under opfgrsel, ikke er

medtaget i beregningen.

Problemet er alts3, at der ikke findes nogen standard for ejendomme under opfgrelse. Ser
man i FinansDanmark CO,-model er det heller ikke muligt at finde beregningsmetode for ejen-
domme under opfgrelse. Under kategorien “Ejendomme” bliver blot afgraenset fra dette

(Finans Danmark, Forsikring & Pension, 2021).

6.3 Datakilder
Da respondenterne blev spurgt om, hvad der er det mest komplekse ved rapporteringen af

finansierede emissioner, svarede et af pensionsselskaberne fglgende:

“Altsd det mest komplekse er, at s snart vi kommer ud, hvor vi ikke bare kan fd data direkte,
hvor meget skal vi selv ggre for at fremskaffe data pd investeringer? Sa bliver det hurtigt me-
get komplekst, hvis det er os, der har den opgave. Det skal helst k@re igennem nogle store

dataproviders, som har forstand pd det.”
Pensionsselskaberne anvender derfor anerkendte dataudbydere, fordi det er for komplekst

for dem selv at skaffe data, selvom det vil vaere det mest optimale at indhente data direkte

fra de investerede virksomheder. Som navnt i afsnit 4.2.4 Datakilder anbefaler ingen af de
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beskrevne standarder bestemte dataudbydere. Derfor kan pensionsselskaberne frit veelge
mellem dataudbydere pa markedet. Som beskrevet i afsnit 5.3 Datakilder anvender pensions-

selskaber fire forskellige dataudbydere; MSCI, Bloomberg, ISS og Newsec.

| forbindelse med de afholdte interviews, blev der konstateret en raekke problematikker ved

valget af dataudbyder. Disse problematikker vil blive praesenteret i nedenstaende.

Ved anvendelse af dataudbyder er udveaelgelsesprocessen en vigtig del. Dette blev konstateret
i afsnit 3.2.2 Forskellighed mellem dataudbyder. Da dataudbyderne anvender forskellige op-
gorelsesmetoder, er det derfor vigtigt, at pensionsselskaberne tager stilling til, hvilken metode
den valgte dataudbyder anvender. Det blev i afsnit 5.3 Datakilder konstateret, at det pa bag-
grund af rapporterne ikke er muligt at leese sig frem til, hvorfor bestemte dataudbydere er
valgt. Respondenterne blev i interviewene spurgt ind til, hvilke overvejelser, der blev gjort ved
valget af dataudbyder. Her svarede en af respondenterne, at dataudbyderne bliver gennem-

gaet grundigt i forhold til forskellige opstillede krav:

”Hver gang vi veelger en dataudbyder, sidder vi sammen med vores indkgbsteam, hvor vi
gennemgdr en liste, hvor de her dataudbydere skal overholde forskellige krav. Vi far ogsd en
sample af det her data, som de leverer til 0os, som vi ogsa tester. Sa vi tester ikke kun pd den

dataudbyder vi vaelger.”
Nar der skal veelges dataudbyder, bliver data altsa testet inden det endelige valg bliver fore-
taget. Derudover er datadaekning en stor faktor i valget af dataudbyder. Denne faktor naevner
samtlige af respondenterne. En af respondenter beskriver fglgende ved valget af dataudby-

der:

“Altsa det handler ogsG om at veelge dem, der méske har hgjest datadaekning.”
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En hgj datadaekning giver nemlig det indtryk, at rapporten fremstar mere retvisende. Udeluk-
kende fokus pa datadaekning, kan dog vaere med til, at fokus pa datakvaliteten forsvinder. En
hgj datadaekning kan give pensionsselskaberne gode rating, men i virkeligheden ikke en mere
retvisende rapport. Derfor har pensionsselskaberne incitament til at vaelge dataudbyder ude-

lukkende pa baggrund af hgj datadaekning.

| de afholdte interviews ses et generelt billede af, at pensionsselskaberne har tillid til dataud-

bydernes opggrelse af emissioner. En af respondenterne beskriver fglgende:

“Helt generelt sd kan man sige, at vores dataudbyder er en stor og anerkendt international
serviceprovider, sd dem har vi stor tiltro til. Vi forholder os derfor ikke til samtlige data, vi

modtager fra dem.”

En anden respondent beskriver fglgende om pensionsselskabets valgte dataudbyder:

“Vi er i selskab med nogle af dem der gar det bedst, og de har i hvert fald god datadaekning”

Ingen af pensionsselskaber udtrykker skepsis i forhold til dataudbyder. Pensionsselskaberne
ber dog overveje en mere kritisk tilgang til dataudbyderne, da det jo er konstateret, at data-
udbydernes metode er meget forskellige, og dermed giver stor forskel i stgrrelsen af emissio-
ner. Da ingen respondenter naevner dette, indikerer det, at de ikke er opmaerksomme pa pro-

blemet.

For at pensionsselskaberne kan sikre, at de opdateres i forhold til deres dataudbyderes meto-
der, er det vigtigt, at pensionsselskaberne har regelmaessig kontakt med dataudbyderne. Da
dataudbyderne er store virksomheder med mange kunder, er det pensionsselskabernes egen
opgave at sgrge for, at der etableres den forngdne kontakt. Derfor blev samtlige respondenter
spurgt ind til, hvorvidt de har personlig kontakt til deres dataudbydere. Her beskriver en af

respondenterne fglgende:
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“Vi har mgder med dem, hvor vi prgver at forstd deres metoder, altsd hvordan de analyserer
et selskab, og hvordan de estimerer de her emissioner pa selskaber, hvor der ikke rapporteres
COz-udledning. Derudover har vi ugentlig kontakt med dataudbyderen, sd far vi oplyst hver
gang de laver nye opdateringer af deres metode, sa vi lgbende kan integrere det i vores egne

processer”

En anden respondent naevner ogsa, at der er tilknyttet en fast kontaktperson hos den valgte

dataudbyder:

“Vi har en tilknyttet, og min kollega har daglig kontakt med dem. Vi har ogsé Igbende under-

visning hos vores dataudbyder for eksempel i forhold til klimadata.”
Det er positivt, at der regelmaessigt er kontakt med dataudbyderne, og dermed holder sig op-

daterede pa dataudbydernes metoder og forudsaetninger.

Det blev i de afholdte interviews konstateret, at flere pensionsselskaber, har skiftet dataud-
bydere i Igbet af den periode, hvor der er udarbejdet klimarapporter. Der blev i interviewene
derfor spurgt ind til, hvad der I3 til grund for disse skift. Her beskriver en af respondenterne
folgende:

”Det var af nogle forskellige grunde, men primaert, fordi de satte prisen gevaldigt op.”

Herefter blev respondenten spurgt om, hvorvidt det ogsa havde noget med data de leverede

at ggre. Her svarede respondenten fglgende:

”Det havde ikke noget at ggre med den data, som de leverede, nej.”
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Dette pensionsselskab har derfor skiftet dataudbyder udelukkende pa baggrund af prisen. Det
vurderes at veere en stor problematik vedrgrende valg af dataudbyder. Valg af dataudbyder
bor ikke udelukkende foretages pa baggrund af prisen, hvis denne dataudbyder potentielt
kunne veere den, der leverede den bedste datakvalitet. Pensionsselskaber er dog ogsa er virk-
somheder, der gnsker at holde omkostninger nede. Dette er dog et problem, hvis det er pa

bekostning af datakvalitet.

Der er i afsnit 3.2.2 Forskellighed pa tveers af dataudbydere, beskrevet forskellen pa tre typer
forskellige dataudbyder; Fundamental, comprehensive og specialists. | relation til ovensta-

ende afsnit om skift af dataudbyder pointerer en af respondenterne fglgende udfordring:

“Det er problematisk at skifte dataudbyder, fordi de mdler vidt forskelligt. Vi kunne ogsd
havde taget en anden dataudbyder, og de havde givet os et fjerde og femte billede. De har

overhovedet ikke det samme data, og de har forskellige maleveerktgjer.”

Forskelligheden pa tveers af dataudbydere skaber derfor to problemstillinger. Fgrst og frem-
mest er det umuligt for bade laeser, men ogsa pensionsselskaberne, at sammenligne deres
finansierede emissioner pa tveaers af branchen. Nar forskellige dataudbydere anvendes, vil det
resultere i sa forskellige emissioner, og det derfor umuligt at sammenligne pa tvaers. Dette
bakkes ogsa op af den tidligere naevnte undersggelse af Li & Polychronopoulos, der konstate-
rede, at korrelationen mellem to udbydere pa henholdsvis det amerikanske og europaiske

marked var lav. Dette bekrafter en af respondenterne ogsa:
”Det kan godt veere vi alle sammen bruger de samme anbefalinger, men vi bruger ikke den

samme dataudbyder, og sd bliver det helt umuligt og sammenligne vores CO;-aftryk med an-

dre pensionsselskaber. Det kan man ikke, fordi at data er sa forskelligt”
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Derudover skaber det en udfordring for pensionsselskaberne, da det ggr det vanskeligt at
sammenligne historiske data. Hvis pensionsselskaberne pa baggrund af skift ikke kan sammen-
ligne med deres historiske data, ma det alt andet lige ggre det vanskeligt for pensionsselska-

berne at na de klimamal de saetter sig for.

Pensionsselskaberne kan frit vaelge mellem dataudbydere, og derfor er det ogsa muligt for
dem at vaelge den dataudbyder der giver de laveste COz-uledninger, og derfor praestere bedst
muligt i forhold til sine konkurrenter. Hvis pensionsselskaberne anvendte den samme dataud-
byder, vil dette ikke veere et problem, da det vil give et mere retvisende billede af pensions-

selskaberne finansierede emissioner i relation til hinanden.

De forskellige dataudbydere er derfor en vaesentlig udfordring ved rapportering af finansie-
rede emissioner. Selvom det ma vaere en fordel, at der er flere udbydere at vaelge i mellem pa
markedet, skaber det uigennemsigtighed, nar det kommer til pensionsselskabernes rapporte-

ring. En faktor som pensionsselskaberne ikke tager stilling til i rapporterne.

Problemet bliver dog anderkendt i EU, hvor der d. 25. november 2021 blev vedtaget et lov-
forslag om et europaeisk flles udgangspunkt, ESAP. ESAP skal tilbyde et enkelt adgangspunkt
for offentlig finansiel og baeredygtighedsrelaterede information om EU-virksomheder og EU-
investeringsprodukter (Pereira, 2022). Malet med dette faelles datarum er at give mere gen-
nemsigtighed og tilgaengelighed for investorer, iseer nar det kommer til de mindre virksomhe-

der. Det vil kunne afhjeelpe problemet og give et bedre og mere ensartet datagrundlag.

| forbindelse med gennemgangen af pensionsselskabernes rapportering i afsnit 5, kunne det
udledes, at flere af pensionsselskaberne benytter sig af mere end en dataudbyder. Ved de
afholdte interviews blev en respondent spurgt ind til, hvilken veerdi de mener, det skaber for
deres rapportering at benytte sig af mere end en dataudbyder. Hertil svarede vedkommende

folgende:

Side 89 af 109



”Vi har mange dataudbydere i forhold til mange af vores konkurrenter. Lige nu tror jeg vi har
omkring ti dataudbydere, og jeg tror, hvis man spgrger andre pensionsselskaber, s har de

mdske kun én.”

Udfordringen ved, at flere af pensionsselskaberne bruger flere dataudbydere er, at der, som
tidligere beskrevet, er forskel pa, hvordan hver dataudbyder opggr dataene. Det betyder, at
det er sveert at kombinere forskellige dataudbydere, fordi opggrelsesmetoderne ikke er ens.
Det kan sidestilles med, at en virksomhed i et finansielt regnskab indregner kapitalandele fra
flere dattervirksomheder, hvor ét datterselskab indregnes til indre veerdi, og et andet datter-
selskab indregnes til kostpris. Dette er dog reguleret i ARL § 43 A, da dette vil veere misvisende
at ggre i et finansielt regnskab. Det er ogsa en problematik, som en af respondenterne selv

adresserer:

“Vi har prgvet forskellige forsag, hvor vi kombinerer flere dataudbydere end én. Men der skal
man huske pd, at der ogsd er nogle omkostninger forbundet med det, fordi der er alle mulige
teknikaliteter. For eksempel skal man s@rge for, at data er opgjort i de samme tons, kilo, va-
lutaomsaetninger og mdletidspunkter. Det er en jungle, som man virkelig skal vaere opmaerk-

som pd, for man kan fa nogle ret meerkelige resultater, hvis man ikke taenker sig om.”

Det ses dog, at respondenterne har forskellige holdninger til, hvorvidt det er en fordel at an-

vende flere dataudbydere. Ovenstaende respondent tilfgjede nemlig efterfglgende:

“Vi vil klart foretraekke at benytte en enkelt dataudbyder, der har en fuldstaendig standardi-

seret mdde at indhente data pd, og som har en hgj datadaekning.”

Det kan derfor konstateres, at der pa tveers af pensionsselskaberne er forskellige tilgange til
anvendelse af dataudbydere. | forleengelse af, at pensionsselskaberne samtidig ikke oplyser
om deres dataudbyderes opgg@relsesmetoder i rapporterne, er det umuligt for leeser at gen-
nemskue, om der anvendes forskellige opggrelsesmetoder. Det svaekker sammenlignelighe-

den af rapporterne og palideligheden af de tal, der rapporteres pa.
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P3a baggrund af de afholdte interviews, kunne det udledes, at der er endnu en problemstilling
relateret til datakilder, som ikke er blevet belyst i de foregaende afsnit. Flere af de interview-
ede pensionsselskaber gav udtryk for, at den data, de modtager fra dataudbyderne er mere

end et ar gammelt. En af respondenterne naevner fglgende:

“Det er altid meget bagud skuende i det hele taget. Det synes jeg kan vaere et problem med
sadan nogle emissionstal. Ndr vi kigger pG emissionstal, sa er det jo dét virksomheder har
rapporteret i 2019, som vi kan medtage her i rapporten for 2021. Sa vi er hele tiden to dr
bagud. SG man skal bare hele tiden huske, at det er bagud skuende. Det synes jeg er et stgrre

problem.”

Dette er ikke et problem, som er tydeliggjort af pensionsselskabernes rapporter. Der er blot
et af de 13 pensionsselskaber, som adresserer den tidsmaessige forskydning, som de oplever
i dataene. P+ beskriver i deres rapport for ansvarlige investeringer i 2021, at de data der er
tilgeengelig oftest, er et til to ar gammelt (P+, 2021). Pensionsselskabet beskriver, at i starten
af 2022 findes ingen oplysninger om investerede selskabers CO;-udledning for 2021. For de
selskaber som P+ har data pa er 80% af selskaberne for 2020, hvor de resterende 20% er fra
2019 eller =ldre. Safremt P+ oplever denne udfordring, og respondenterne er bevidste om

problemet, er det problematisk, at det ikke naevnes i flere af rapporterne.

Ovenstdende udfordring betyder, at der sker en tidsmaessig forskydning mellem den data, der
rapporteres pa og det ar, som pensionsselskaberne rapporterer pa den. Det pavirker dels re-
levansen af oplysningerne set i et nutidigt perspektiv, men betyder ogsa, at de grgnne tiltag,
som pensionsselskaberne ggr, farst afspejler sig flere ar efter. Det er naertliggende at tro, at
pensionsselskaberne havde stgrre interesse i at ggre opmaerksomme pa denne forskydning,
da det er vaesentligt for, det billede, laeseren far af deres portefglje. Arsagen til, at der bruges
data fra ar tilbage, er i mangel pa bedre, hvilket pensionsselskaberne ikke kan a&ndre betyde-
ligt pd. Dog vil det vaere naturligt at oplyse om. Det ville i et finansielt regnskab ogsa vaere

unaturligt, hvis man rapporterede pa omsaetning, der var et og to ar gammelt.
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Denne pavirkning af periodiseringen rejser et spgrgsmal omkring, om der kunne vaere en mere
hensigtsmaessig made for pensionsselskaberne at rapportere pa. De er i hgj grad afhaengige
af, at deres investeringer har rapporteret pa deres CO,-udledning, da pensionsselskaberne
ellers ingen data har. Det vil derfor vaere uundgaeligt med en tidsmaessig forskydning. | denne
kontekst ma to ar betragtes som en vaesentlig forsinkelse. Iszer, nar klimarapportering er et
omrade, der udvikler sig vaesentligt fra ar til r, og rapporteringen er under konstant forbed-
ring. Det betyder ogsa, at den data, der er rapporteret pa i 2019, kan veere opgjort efter me-

toder, som efterfglgende er revideret, saledes dataene bliver mere preecist.

Udover en rapportering som til dels ikke er retvisende, giver det ogsa et konkret problem for
pensionsselskaberne som investorer, da det kun er muligt for dem, at reagerer pa bagkant af

et selskabs klimaindsats.

Ud fra ovenstdaende kan det konkluderes, at der er flere overvejelser bag valget af datakilder
i forbindelse med rapportering af finansierede emissioner. Pensionsselskaberne kan tage
mange forskellige valg, nar det kommer til datakilder, herunder dataudbyder. De mange valg
betyder ogsa, at rapporteringen kan afvige i stgrrelsen af finansierede emissioner alt efter,
hvilke valg, der tages. Fgrst og fremmest betyder det, at pensionsselskaberne kan have incita-
ment til at traeffe beslutninger, der kan fa deres investeringers CO,-udledning til at fremsta
lavest mulig. Nar der i forbindelse med de foretagne valg heller ikke redeggres for dem i rap-
porteringen, fremstar pensionsselskabernes klimarapportering uigennemsigtigt, da det er

umuligt for laeserne at gennemskue, hvorfor specifikke valg er taget.

6.4 Datadaekning

Som beskrevet i afsnit 3. Teori er det en udfordring for pensionsselskaberne at rapportere pa
faktisk data og flere af aktivklasserne, da det er vanskeligt at indhente tilstraekkeligt med data.
Dette anerkendes i rapporteringsstandarderne, hvorfor der ikke foreligger specifikke anbefa-
linger relateret til datadaekning. Det ses for eksempel ved, at virksomhederne selv opstiller

eget threshold for, hvornar de mener, at der er tilstraekkelig datadaekning til at rapportere pa

Side 92 af 109



en aktivklasse. Dette afspejles i pensionsselskabernes rapportering, hvor otte ud af 13 angiver,

hvor hgj datadaekning, de har pa de aktivklasser, som de rapporterer pa.

Det kan af interviewene udledes, at alle respondenter oplyser, at det enkelte pensionsselskab
har interne thresholds for, hvornar der er hgj nok datadakning til at medtage en aktivklasse.
Dette er dog ikke noget, som nogen af de 13 pensionskasser oplyser om i deres rapporter. En
af respondenterne svarer fglgende, da vedkommende bliver spurgt til, hvad deres datadaek-

ning skal vaere for, at de rapporterer:

"Den skal veere pa 50%. Det er ikke saerlig meget, men vi vil gerne veere i stand til at kunne
rapportere pd flere omrdder. Vi synes ogsd det er lavt men... Jeg tror ogsa tidligere havde vi
en pa 70%. Vi vil hellere rapportere noget og sd skrive at man skal bare have for gje, at det er

en virkelig lav procent”

Dette er den laveste datadaekning, der er oplyst i de interviews, der er foretaget. Responden-
ten fortzeller, at det pageeldende pensionsselskab hellere vil oplyse om den lave procent i rap-
porten. Dog kan det konkluderes pa baggrund af undersggelsen, at dette pensionsselskab er
blandt de fire, som ikke oplyser omkring lav datadaekning i deres rapport. Det er derfor et
eksempel pa et pensionsselskab, som har relativt lav datadakning for at kunne medtage mest
muligt, men ikke ggr opmaerksom pa, at det ikke ngdvendigvis er retvisende grundet utilstraek-

kelig data.

De andre pensionsselskaber, som er interviewet, har et hgjere threshold. Et af dem siger sa-

ledes:

"Vi skal gerne op pd de 80%, for at vi synes, at det kan forsvares”

Dette er dog ogsa et pensionsselskab, som ikke oplyser om sin datadaekning i rapporten. Re-

spondenten blev spurgt indtil, hvad der ligger til grund for ikke at oplyse det i rapporten, hvor-

til vedkommende svarede:
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"Det er ikke et fast threshold. Det er naermere et udgangspunkt, at vi skal vaere omkring de

80%, for vi veelger at rapportere ”

Det er ikke i overensstemmelse med det, der anbefales af for eksempel GHGP, som foreskri-

ver, at virksomhederne selv kan szette et threshold for datadaekning.

Datadakning er derfor et omrade, som pensionsselskaberne arbejder forskelligt med. Pensi-
onsselskaberne er i den forbindelse ogsa uenige om, hvorvidt der skal rapporteres pa CO»-
udledning pa nogle aktivklasser, hvor datadaekningen er lavere. Det er en problematik som

blev naevnt ved flere af de afholdte interviews, hvor en af respondenterne sagde fglgende:

“Det er jo ogsd en behagelig undskyldning, at man har ddrlig data, hvis noget er besveerligt.”

Det indikerer, at pensionsselskaberne i nogen grad benytter sig af, at der ikke er fastlagt thres-
holds for, hvornar en aktivklasse skal medtages. Det vil ogsa veere bade vanskeligt og uhen-
sigtsmaessigt at fastlaegge et universalt threshold for alle aktivklasser, men det bidrager til en
bedre forstaelse for rapporteringen, hvis det var et krav, at pensionsselskaberne var underlagt
oplysningskrav herom. Pa den made ville det ogsa veere muligt for leeser at gennemskue, om
pensionsselskaberne prioriterer kvantitet frem for kvalitet i forhold til, hvor mange aktivklas-
ser, der rapporteres pa. Et incitament for at fastszette det lavt og dermed rapportere pa mere,

kan veere at for at opna en god rating i WWFs pensionsrapport.

Til gengeeld kan det ogsa fungere som en konkurrenceparameter, hvor man vzlger at szette
sit threshold hgj, saledes, man skal rapportere pa faerre aktivklasser, og dermed tilsynela-
dende har en lavere CO,-udledning pa sine investeringer end sine konkurrenter. En af respon-

denter forklarer om denne problematik:

”I det ligger der jo ogsa det problem, at ndr vi alene fokuserer pa rapporteringstallene bagud

skuende, sd bliver det jo et mal i sig selv at have sa lave emissioner som overhovedet muligt.
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Det bliver mdlet, snarere end mdske at tale om, hvilke aktiviteter og handlinger vi har udfgrt.
For de naeste 5-10 dr kommer vi jo til at bgje arme omkring, hvem der har lavet den paeneste
opggrelse, fordi der bliver et st@grre og st@grre konkurrenceparameter. Det ma bare ikke fjerne
fokus fra de handlinger, som reelt set burde ligge bag. Det kan godt veere, vi ikke kan opgare

1:1 og 100% korrekt, men vi er ngdt til at opgare det. Det er det, der er det vigtigste”.

Dette giver et indtryk af, at pensionsselskaberne har mulighed for at tilpasse deres rapporter

alt efter deres egen agenda, hvilket sar tvivl om rapporternes oprigtighed.

6.5 Estimater

Pensionsselskaberne har, som tidligere beskrevet, udfordringer i forhold til at indsamle til-
straekkelige maengder data. Derfor estimerer pensionsselskaberne eller pensionsselskabernes
dataudbydere i flere tilfelde en del af den data, de rapporterer pa, for at opnar en hgjest
mulig datadaekning pa en specifik aktivklasse. Herudover estimerer pensionsselskaberne ogsa
den data, der bruges til at rapportere pa deres investeringers scope 3. Dette betyder, at den
udledning, der rapporteres om, ikke er faktiske tal. | stedet baserer denne sig pa for eksempel
benchmarks mod lignende virksomheder eller branchegennemsnit. Det ses isaer pa private
equity, hvor pensionsselskaberne i stedet rapporterer pa data fra en lignende bgrsnoteret
virksomhed. Dette er dog forbundet med stor usikkerhed, da de to sammenlignelige virksom-
heders vaerdikaeder kan veaere vidt forskellige. Samtidig vil det med stor sandsynlighed veere
forskelligt, hvor i virksomhederne de udledende aktiviteter er placeret, ligesom i eksemplet
med Maersk og DSV i afsnit 5.1.2 Pensionsselskaber der rapporterer pd scope 1 og 2. Den store
usikkerhed med estimater, er derfor med til at stille spgrgsmalstegn til, om estimaterne over-

hovedet giver nogle veerdi for rapporterne. Her svarede en respondent fglgende:

“Det synes jeg, det giver. Det giver jo i hvert fald et estimat, som er et pejlemzerke.”

Ovenstaende kan dog give anledning til en diskussion om, hvorvidt estimaterne overhovedet

kan give et pejlemarke, ndr dataudbyderne anvender vidt forskellige metoder, som beskrevet
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i afsnit 3.2.2 Forskellighed pad tveers af dataudbydere. Desuden fremgar det ikke af rappor-
terne, hvordan pensionsselskaberne forholder sig kritisk til deres estimater eller adresserer,

hvilken pavirkning det har pa rapportens retvisende billede.

Flere af pensionsselskaberne navner ogsa, at det er en udfordring, at standarderne er uklare
i forhold til estimering af scope 3. En af respondenterne naevner et eksempel med virksomhe-
den Tesla. En artikel udgivet i 2022 beskriver nemlig Teslas rapportering af scope 3 i Kina. Ved
opgerelsen af scope 3 medtages opladning af Teslas elbiler. Teslas estimering af scope 3 er
baseret pa data fra Sichuan-regionen, hvor energinettet er et af de reneste i Kina, og hvor
stgrste del af opladning sker ved hjzelp af vindmegller. | stedet for at basere estimeringen pa
data fra Shanghai, hvor naesten al energi stammer fra kul (Hammer, 2022). Udfordringen er,
at Sichuan-regionen er den eneste region ud af rigtig mange, som har vindmegller. Derfor kan
Tesla holde deres scope 3 kunstigt lave, fordi de anvender en region med lav COz-udledning i
forhold til opladning af bilerne. Tesla er derfor et godt eksempel p3, at virksomheder i hgj grad
kan pavirke det endelige tal og dermed andre, hvor grgn virksomheden ser ud til at veere.

Respondenten beskrev fglgende vedrgrende ovenstaende problematik:

“Altsa det er sd nogle ting, hvor selskaberne kan snyde lidt. Og det er jo sveert for os, ndr vi

skal sidde og lave den samlede rapport og gd ind og kigge pa hvert enkelt selskab.”

Der er altsd rum for fortolkning hos virksomhederne i forhold til, hvad og, hvordan estimater
af scope 3 skal medtages. Problemet for pensionsselskaberne er, at hvis virksomhederne, der
investeres i, udnytter de uklare standarder, sa bliver det umuligt for pensionsselskaberne at

kunne opggre fuldstaendige scope 3-udledninger af deres finansierede emissioner.

Hvis pensionsselskaberne pa trods af dette vaelger at anvende estimater, vil det give det mest
retvisende billede, hvis der i rapporterne blev redegjort for metoden for og andelen estimater.
Som konstateret i afsnit 5.5 Estimater, er det ikke tilfeeldet for stgrstedelen af pensionsselska-
berne. Problematikken udfordrer rapporternes gennemsigtighed og fuldstaendighed. Gen-

nemsigtigheden svaekkes, da det som laeser af rapporterne, ikke er muligt at gennemskue,

Side 96 af 109



hvor meget af COz-udledning, der er faktiske tal. Fuldstaendigheden svaekkes, da pensionssel-

skaberne ikke redeggr for hvilke metoder der er anvendt til at estimere.

6.6 Rapporteringsstandarder

Der blev i de afholdte interviews undersggt de samme maleproblematikker som naevnt i afsnit
3. Teori. Dog bidrog interviewene samtidig til en dybere indsigt i, hvilke udfordringer, som
pensionsselskaberne opleveriforbindelse med rapporteringsprocessen, som ikke kan ses ude-
fra. Flere pensionsselskaber udtrykte frustration over de standarder, der eksisterer pa nuvee-
rende tidspunkt, og over deres uklare retningslinjer. En af respondenterne gav udtryk for, at

rapporteringsomradet i virkeligheden er for umodent til standardiserede rammer:

“Det er mdske ogsd et for umodent omrdde til at der kan veere sd faste standarder. SG den

mdde, det foregdr pd nu, er jo, at vi falger nogle henstillinger, hvor vi alle sammen i et eller

andet omfang fors@gger at rapportere pd samme vis. Men det er jo ikke noget der er lovbe-
stemt endnu, og sd kan man blive klogere undervejs og se, hvad gav sG mening og hvad giver

slet ikke mening.”

Med et umodent rapporteringsomrade fglger ogsa manglende kompetencer ved udviklingen

af standarder. Dette beskriver en af respondenterne ogsa i de afholdte interviews:

“Problemet med det her er lidt, at de kompetencer, der ligger til grund for at lave de her
standarder er diversificeret. Det vil sige, at du kan godt fa lavet nogle standarder, som ikke er
hensigtsmaessige i forhold til det, de rent faktisk gerne vil, nemlig at lave et ensartet billede.
Det er tvezegget sveerd at lave standarder. Det synes jeg virkelig. Det er skidegodt, for sa er
det ens for alle, men hvis de standarder er lavet med laveste faellesnaevner... Sa er det jo et

problem.”

Ud fra ovenstdende citat, vurderes det altsa, at pensionsselskaberne ikke synes, at der mang-

ler standardiserede rammer ved rapportering af emissioner, men at der mangler kompetente
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standarder. Det haenger ogsa sammen med, hvad der tidligere er konkluderet i afsnit 4 Rap-

porteringsstandarder, nemlig at standarderne pa nuveaerende tidspunkt er uklare.

Ovenstdende problemstilling skaber altsa endnu et problem, nemlig udvaelgelsen af, hvilken
standard, der skal fglges. Er der ikke enighed pa tveers af branchen, betyder det, at der bliver
udarbejdet rapporter med stor forskellighed, hvilket ogsa afspejler sig af de undersggte rap-
porter. Rapporterne vil derfor ikke kunne sammenlignes pa tvaers af pensionsselskaberne, og
det vil for lesere vaere vanskeligt at vurdere, hvordan ét pensionsselskab klarer sig i forhold
til andre. Ser man dog pa de 13 pensionsselskaber gar to standarder igen, og som naevnt tidli-
gere ses der enighed om, at der anvendes enten TCFD eller Finanssektorens branchehenstil-

ling, eller begge. Dette beskriver en af respondenterne ogsa omkring branchehenstillingen:

”Man skal ikke falge branchehenstillingen, men man bgr ggre det. Det er blot en henstilling
og ikke en regulering. Det er mere sGdan: Vi har taget en beslutning pd tveers af branchen at
nu g@r vi sddan her, og sd skal alle ggre det. Men du kan ikke f& bgder eller andet, hvis du

ikke ggr det.”

Det betyder alts3, at selvom der ikke er lovkrav om anvendt standard, er der alligevel blevet
taget en beslutning i branchen, at branchehenstillingen skal anvendes ved opggrelsen af CO,-
udledning. Det er dog vaerd at naevne, at selvom denne beslutning er taget er der alligevel seks
pensionsselskaber som endnu ikke anvender branchehenstillingen (figur 7). Sa laenge, at der

stadig ikke er bred enighed i branchen, vil dette stadig skabe mangel pa sammenlignelighed.

6.7 WWF Pensionsrapport 2021

WWEF har de seneste syv ar valgt at overvage og vurdere, hvordan pensionsselskaberne inte-
grerer klima i deres investeringsmal, -politikker, -strategier og -praksis (La Cour, Hjorth-
Falsted, & Boye, 2022). De pensionsselskaber, der er udvalgt til undersggelsen, er alle en del
af WWF’s pensionsrapport. | denne gives Danmarks 16 stgrste pensionsselskaber point ud fra
forskellige vurderingskriterier, hvorefter pensionsselskaberne bliver rangeret fra bedst til

veerst. Udsigten til, at pensionsselskaberne arligt skal igennem denne vurdering af WWF kan
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medfgre bade positive og negative punkteriforhold til klimarapporteringen. En vurdering som
denne giver pensionsselskaberne incitament til at fremme den grgnne udvikling og har fokus
pa klima i deres forvaltning af danskernes penge. Dette bidrager naturligvis til en hurtigere
omstilling og flere grgnne investeringer. Dog kan det samtidig medfgre til en skgnhedskon-
kurrence, hvor pensionsselskaberne straeber efter at fa bedst mulig rating. Dermed tilrette-
laegger de deres klimastrategi med dét for gje og glemmer derfor det egentlige formal med
hele WWF’s Pensionsrapport. Det kan af interviewene udledes, at flere af pensionsselska-
berne straeber efter at blive vurderet godt i denne rapport, hvilket pavirker deres valg af rap-

portering. En respondent siger:

“Altsa rapporten er selvhjeelp til os selv for at forstd, hvordan vi arbejder med klima. Men sd
er det ogsa bare en god madde for vores stakeholders at fa indblik i, hvordan vi arbejder med
klima, og det er noget vores kunder bruger - altsa vores stgrste kunder. Det er ogsd noget,

som WWEF bruger til at ranke pensionsselskaber hvert Gr.”

WWF’s pensionsrapport er relevant at naevne i forhold til denne afhandling, da flere af de
identificeret maleproblematikker potentielt ogsa kan udspringe af denne rapport. Selvom
pensionsselskaberne giver udtryk for et gnske om grgnne investeringer, ses der ogsa et inci-
tament for, at pensionsselskaberne i deres klimarapporter, rapporterer pa de investeringer

som kan give dem det paeneste resultat udadtil.

6.8 Delkonklusion

Det bliver af ovenstaende analyse klargjort, at pensionsselskaberne i hgj grad oplever udfor-
dringer i forbindelse med rapporteringen pa deres finansierede emissioner. Pa baggrund af de
afholdte interviews kan det konkluderes, at samtlige af de undersggte pensionsselskaber op-
lever de maleproblematikker, som er identificeret af afsnit 3. Teori. De manglende retnings-
linjer og kravet om, at pensionsselskaberne selv skal tolke p3, hvad der er relevant at medtage,
skaber tydelig forvirring. Der ses en tendens til, at pensionsselskaberne fraleegger sig dele af

ansvaret, fordi det ikke er deres egen CO;-udledning. Det er problematisk, nar der alligevel
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rapporterer herpa, og dermed er med til at formidle det og bruger det i deres egne klimastra-
tegier. | stedet for at presse deres investeringer, ser pensionsselskaberne passivt til og venter

pa, at de forsynes med tilstraekkelig data.

Det ses, at samtlige pensionsselskaber er bevidste om maleproblematikker, men alligevel ty-
deligggres de ikke af rapporterne. Det vurderes, at rapporteringsprocessen er praeget af jag-
ten pad den grgnneste portefglje i hgjere grad end den mest retvisende rapport. Pensionssel-
skaberne anerkender de maleproblematikker, der er gennemgaet af henholdsvis afsnit 4. Rap-
porteringsstandarder og afsnit 5. Danske pensionsselskabers nuvarende rapportering. Allige-
vel mangler rapporterne gennemsigtighed, hvilket giver anledning til at tro, at pensionsselska-
berne selv har glemt, hvad denne rapportering i virkeligheden handler om — nemlig at pavirke

deres investeringer til at udlede mindre CO,.

Pensionsselskaberne papeger selv, at det i forbindelse med beslutningen omkring, hvorvidt
de skal rapportere pa deres investeringers scope 1 og 2 eller 1, 2 og 3 ikke foreligger tilstraek-
kelige data, hvorfor det er sveert at opggre palideligt. Desuden er rapporteringen pavirket af,
at der ikke er sat graenser for, hvad der skal medtages, og hvornar. Dette ses tydeligt i beslut-
ningen vedr. aktivklasser, hvor flere aktivklasser giver anledning til problemer og derfor bliver
helt udeladt fra rapporteringen. Samtidig er der ingen gvre eller nedre graense for, hvornar
disse aktivklasser skal medtages, hvilket giver pensionsselskaberne mulighed for at manipu-
lere rapporterne, saledes at de passer til det pagaeldende pensionsselskabs agenda. Mulighe-
den for selv at vaelge dataudbyder pavirker desuden sammenligneligheden af rapporterne.
Pensionsselskaberne understreger selv, at disse opgg@r data forskelligt, hvilket i hgj grad un-

derstreger vigtigheden af at kende sin dataudbyder.

Mulighederne for selv at estimere eller ukritisk kunne medtage dataudbydernes estimater

stiller spgrgsmalstegn om, hvor palidelige dataene er. Det ses, at pensionsselskaberne har stor

tillid til dele af rapporteringen, som de reelt ikke lader til at have undersggt til bunds.
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7. Diskussion

Ovenstaende analyse viser, at der er betydelige maleproblematikker i pensionsselskabernes
rapportering. Dette har givet anledning til nogle overvejelser omkring, hvilke forbedringsmu-
ligheder, der kunne Igse udfordringerne. Det der pa nuvaerende tidspunkt mangler et svar pa
er —hvad er det rigtige at ggre i forbindelse med pensionsselskabernes rapportering pa deres
finansierede emissioner? | dette afsnit vil bud pa forskellige forbedringsmuligheder blive dis-

kuteret.

Problematikkerne pa omradet opstar i hgj grad, fordi der pa nuvaerende tidspunkt er greenser
for, hvad der er muligt. Pa baggrund af analysen, kan problematikkerne opdeles i tre primaere
omrader, hvor der ses muligheder for forbedring: 1) Regulering og standarder, 2) Oplysnings-

pligt og 3) Data.

Manglende regulering pa rapporteringsomradet har gennem undersggelsen vist sig at veere
udfordrende for pensionsselskaberne, savel som deres investeringer. For pensionsselska-
berne betyder den manglende regulering, at rapporteringen kan udfaerdiges, som pensions-
selskabet synes eller helt udelades. Herudover er det svaert for pensionsselskaberne at ind-
samle den forngdne data, da deres investeringer heller ikke er underlagt regulering pa omra-
det. Dette har en veaesentlig indflydelse pa rapporternes sammenlignelighed og fuldsteendig-

hed.

Det ses af analysen, at tre af de udvalgte 16 pensionsselskaber ikke rapporterer pa finansie-
rede emissioner og derfor matte ekskluderes fra undersggelsen. Det er en udfordring, at der
er pensionsselskaber som endnu ikke rapporterer overhoved, da de er med til at finansiere
dele af den CO;, der udledes. Desuden har pensionsselskaberne som investorer en aktiv rolle
i at presse deres investeringer i en grgnnere retning og pa den made vaere med til at fremme
den grgnne omstilling. En forbedringsmulighed vil dermed vaere, at det bliver lovpligtigt, at

pensionsselskaber skal rapportere pa deres investeringers CO,-udledning.
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Dog er der ogsa problematikker relateret til de pensionsselskaber, som rapporterer, da rap-
porteringen er vidt forskellig pa tveers af branchen. Problemet kunne Igses ved ensartet regu-
lering pa omradet. Det ville skabe konsistens i maden, som pensionsselskaberne rapporterer
pa. Den metodefrihed, der ses pa nuveerende tidspunkt, svaekker rapporternes palidelighed.
Der er rapporteret pa omradet i mange ar, hvorfor det vurderes, at omradet ma veere klar til
nogle konkrete bud pa regulering. Man kunne overveje, at der i lovgivningen skulle implemen-
teres sektorspecifikke standarder, som tager hgjde for de omrader, som er kritiske i den pa-
geeldende branche. Dette vil for problemfeltet for eksempel vaere specifikke krav til, hvordan
pensionsselskaber skal rapportere pa deres finansierede emissioner. Der ses et sarligt behov
for konkrete krav inden for isser den omfangsmaessige del af rapporteringen, altsa hvor meget

skal med? Men ogsa, hvordan skal det opgg@res og males?

Der ses pa nuvarende tidspunkt at veere en raekke forskellige standarder pa omradet. Bran-
chehenstillingen er det neermeste pensionsselskaberne kommer pa sektorspecifikke standar-
der. Dog henviser dele af denne til andre mere overordnede standarder, og det er et problem.
Disse er nemlig ogsa vage og mangelfulde pa omradet. Derfor skaber det mere forvirring end
gavn, at der er sa mange standarder, som i princippet siger det samme. Et forslag kunne veere,
at en standard, som branchehenstillingen, blev specifik i de aktuelle omrader, som indenfor
branchen kan veere udfordrende. Pa den made supplerer den pensionsselskaberne og skaber
klarhed pa et omrade, som pensionsselskaberne pa nuvaerende tidspunkt ikke kan hente
hjeelp inden for. Desuden bgr standarderne vaere mere konkrete i, hvad der er krav og anbe-
falinger. Det bliver rodet, at pensionsselskaberne pa nuvaerende tidspunkt kan valge til og fra
i de forskellige standarder, fordi ingen af standarderne pakraever, at pensionsselskaberne fgl-
ger dem fuldstaendig. Der mangler dermed ensartede standarder, som pensionsselskaberne

forpligter sig til at folge.

| ssmmenhang med den manglende regulering, kunne man ogsa overveje at arbejde med at

forbedre oplysningspligten. Det ses af analysen at veere et gennemgaende problem i alle dele
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af rapporteringen, at pensionsselskaberne ikke oplyser om, hvad rapporterne ikke indeholder.
Derfor er et forslag til en forbedringsmulighed at gge oplysningspligten, da rapporterne uden

oplysninger om fravalg, er veerdilgse for laeseren.

Pointen med at pensionsselskaberne aflaegger disse klimarapporter er at kunne give laeseren
et retvisende og samlet billede af, hvor meget CO»-udledning pensionsselskaberne er med til
at finansiere. Det er dog sveert at vurdere pensionsselskabernes performance, nar det pa bag-
grund af analysen er tydeligt, at vaesentlige oplysninger udelades af rapporterne. Pensionssel-
skaberne kan pa nuvaerende tidspunkt sagtens give leeseren et retvisende billede gennem op-
lysning. Det vurderes at vaere alment kendt, at rapporteringsomradet er komplekst og under
udvikling. Derfor forventes det ikke, at pensionsselskaberne kan rapportere pa alt. Det ville
veere urealistisk. Dog er de bevidste om, hvad de ikke kan rapportere pa, og det bgr formidles

til laeseren.

Det vil forbedre gennemsigtigheden i rapporterne, at laeseren for eksempel far oplysninger
om, hvilke aktivklasser, der ikke er omfattet af rapporten samt, hvor stor en del af portefgljen
disse udggr. Det er svaert at udlede noget af rapporterne, hvis man ikke ved, hvad der ikke er
med. Et andet omrade, som ville forbedres ved oplysninger, er datadeekning og estimering.
Det kunne sesianalysen, at det er vanskeligt at gennemskue, hvor stor en del af en aktivklasse,

der er deekket. Og om den er daekket ved faktiske tal eller estimater.

Det er vaesentlige oplysninger, som ville vaere helt naturlige ogsa at forsyne et finansielt regn-
skab med. Der ses ingen argumenter imod at rapporterne bliver mere informative omkring,
hvordan de tal, der rapporteres p3, er tilvejebragt. Og det er muligt for pensionsselskaberne

at gore.

Desuden vil rapporterne skabe mere veerdi, hvis pensionsselskaberne selv er bedre til at adres-
sere de udfordrende omrader, der er. For eksempel problematikkerne vedrgrende scopes.
Problemet vedrgrende dobbelttaelling kan ikke Igses nu. Det er der ingen, der forventer. Men

det mangler i rapporterne, at pensionsselskaberne oplysninger om, hvordan de handterer
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problematikken, og hvad det har af betydning for rapporten. Det tvinger ogsa pensionsselska-
berne til at forholde sig til, hvad det egentligt er, de medtager i rapporten, da de pa nuvae-

rende tidspunkt tenderer til at tage det, som blot er nemmest.

Det er problematisk, at pensionsselskaberne ikke er i stand til i praksis selv at indsamle den
data, de rapporterer pa, da dette ville veere den mest optimale Igsning. Det er dog ikke noget,
som pensionsselskaberne kan a&ndre pa. Pa den ene side kan denne udfordring derfor vaere
sveer for pensionsselskaberne at ggre noget ved. Pa den anden side ses der pa nuvaerende
tidspunkt ogsa en ukritisk tilgang til den data, som pensionsselskaberne modtager fra dataud-

byderne.

Et forbedringsforslag kunne vaere, at pensionsselskaberne far data fra samme kilder. Pa den
made er dataene opgjort ensartet, og det vil derfor vaere muligt at sammenligne rapporterne
pa tveaers af branchen. Derudover ville det Igse den udfordring der er med, at den forskellighed,

som dataudbyderne vurderer klimarisikoen for pensionsselskabernes investeringer med.

En anden udfordring er made, hvorpa data estimeres, og hvordan disse estimater bruges. Et
forbedringsforslag er, at det tydeligt fremgar af rapporterne, hvordan pensionsselskaberne
estimerer deres data samt argumenterer for, hvorfor den metode er vurderet mest passende.
Derudover vil det forbedre rapporterne, at der udarbejdes en metode til at estimere data pa.
Desuden bgr pensionsselskaberne selv estimere og ikke bruge dataudbydernes estimater, da

disse kan vaere opgjort pa en anden made end andre dele af pensionsselskabets data.

Derudover bgr pensionsselskaberne offentligggre, hvilke thresholds de szetter for datadaek-
ning, da det er en vaesentlig oplysning i forhold til, hvor hgje krav pensionsselskabet saetter
for rapportering. Det vil der dermed ogsa kunne udeledes, hvis dette thresholds sendres. Det
er vigtigt, fordi laeser skal bruge denne information ved historisk sammenligning af tal. Det vil

veere sveert at fastsaette et threshold, som skal benyttes af alle. En mulighed kunne dog veere
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at tilpasse en raekke anbefalede thresholds efter for eksempel pensionsselskabernes portefgl-

jesammensatning.

For at Igse dette problem arbejder EU-kommissionen pa et tiltag ved navn European Single
Access Point, herefter ESAP, hvor offentlig tilgeengelige data vedrgrende for eksempel CO,-
udledning, samles (Racina, 2021). Pa den made vil der vaere faelles adgang til data, som opgg-
res efter samme principper og dermed er sammenlignelige. Pensionsselskaberne bgr bruge
data herfra, nar dette initiativ er klar til at blive taget i brug. Da det udelukkende gzelder eu-
ropziske selskaber, er det desuden vigtigt, at pensionsselskaberne oplyser om, hvor stor en
del af deres portefglje, der bestar af selskaber, som ligger inden for EU og dermed opgiver

data til ESAP.

Side 105 af 109



8. Konklusion

Denne afhandling havde til formal at undersgge, hvordan danske pensionsselskaber rappor-
terer pa finansierede emissioner i deres klimarapporter, og hvilke maleproblematikker, der
kunne identificeres i denne forbindelse. For at undersgge problemfeltet, er afhandlingen op-
delt i tre emner, som hver iszr belyser rapporteringsprocessen og de maleproblematikker,

der er forbundet hermed forskelligt.

Som resultat af et gget pres fra omverden og Danmarks ambitigse klimamal, er forventnin-
gerne til pensionsselskabernes medvirken til den grgnne omstilling hgjere end nogensinde.
Det afspejler sig i hgj grad af den forventning, der er til pensionsselskabernes rapportering pa
omradet. Til gengzeld er dette uden hensynstagen til den konkrete situation. Det kan konklu-
deres, at der er mangel pa lovpligtig rapportering pa finansierede emissioner. Dels fordi det
er et vaesentligt omrade i den grgnne omstilling, og det derfor er vigtigt at veere i stand til at
give et retvisende billede af, hvad situationen er nu, og hvor langt pensionsselskaberne er fra
malet. Derudover ses bdde frustration og forvirring i rapporteringsprocessen, hvilket som
folge af blandt andet manglende kompetencer, forstyrrer det egentlige formal med at aflegge

denne type af rapporter.

Der blev undersggt 13 af Danmarks stgrste pensionsselskabers made at rapportere pa finan-
sierede emissioner. Undersggelsen har beskeeftiget sig med, hvordan fem overordnede pro-
blematikker viser sig i henholdsvis rapporteringsstandarder, faktisk rapportering og i rappor-
teringsprocessen hos pensionsselskaberne. Undersggelsen viste, at alle fem maleproblema-
tikker i hgj grad pavirker samtlige af de undersggte pensionsselskabers klimarapporter. Det
ses, at der pa tveers af branchen benyttes forskellige opgg@relsesmetoder og dataudbydere,
hvorfor dataene allerede inden de rapportereres pa, er forskelligt opgjort. Herudover er det
op til pensionsselskaberne selv at vurdere, hvor omfangsrig rapporten skal vaere. Som fglge af
manglende kompetencer famler de i blinde, og forholder sig ukritisk og passivt i forhold til, de
tal, der i sidste ende rapporteres pa. Det ses af undersggelsen, at pensionsselskaberne fralaeg-

ger sig ansvaret og venter pa, at omverden Igser de maleproblematikker, som eksisterer i den
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nuveerende rapporteringsproces. Dog har omverden en forventning om, at pensionsselska-
berne bruger den rolle, de har som investorer, til at presse deres investeringer til at begynde

at rapportere pa stgrre dele af deres CO,-udledning.

Et vaesentligt og gennemgadende problem pa tvaers af alle maleproblematikker er, at pensions-
selskabernes rapporter ikke indeholder de oplysninger, som er ngdvendige for, at der dannes
et retvisende billede. Pensionsselskaberne er sa malrettede pa at rapportere pa mest muligt
for at fa den bedste omtale og rating, at de glemmer dét, som der ikke rapporteres pa. Det er
umuligt som laeser at opna et samlet billede af pensionsselskabernes position i den grgnne
omstilling, nar rapporterne ikke adresserer de begraensninger, som pavirker rapporterings-
processen. Det er ngdvendigt for at kunne drage konklusioner ud fra rapporterne, at man som

laeser ved, hvad der ikke er medtaget, og hvilken effekt det har pa resultaterne.

Rapportering pa undersggte omrade er svaer og kompleks. Der er mange ting, som ikke kan
lade sig g@re endnu. Men det bgr oplyses i rapporterne. Indtil dette er implementeret, er det
sveert at se, hvad rapporterne kan bruges til for omverden. Pa nuvaerende tidspunkt viser de
blot en ukendt andel af en ukendt maengde af deres investeringers COz-udledning i henholds-
vis 2019 og 2020. Hvad kan det bruges til? | princippet er rapporterne i deres nuvaerende form

veerdilgse for lseseren.

8.1 Begraensninger og forslag til yderligere forskning
Undersggelsens konklusion skal ses i lyset af de begraensninger, som denne har veeret under-
lagt. Til trods for, at undersggelsen udelukkende har beskzeftiget sig med finansierede emis-

sioner, som er et specifikt omrade inden for klimarapportering, er emnet alligevel bredt.

Undersggelsens omfang og tidshorisont har begraenset den indsamling, der har veeret af data.
Der er undersggt 13 pensionsselskabers rapporter og interviewet fem pensionsselskaber. Det
kunne veere relevant at interviewe alle 13 for at forstaerke de pastande, som de fem inter-

viewede fremsatte. | den forbindelse kunne nye maleproblematikker ogsa vaere blevet identi-
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ficeret. Det havde desuden varet hensigtsmaessigt, hvis interviewene tidsmaessigt havde lig-
get senere i processen. Da disse 13 i februar og marts maned, var der flere af respondenterne,
der endnu ikke havde aflagt klimarapporten for 2021. Vi havde dermed ikke haft mulighed for
at stille konkrete spgrgsmal hertil, men stillede i stedet konkrete spgrgsmal til 2020 rappor-
terne og fik sa information af respondenterne omkring 2021 rapporterne. Da omradet er i
udvikling, ses der ogsa vaesentlige a&ndringer i rapporterne fra ar til ar, og det havde derfor
vaeret en fordel at have haft rapporterne fra 2021 tilgaengelige forud for de afholdte inter-

views.

| forbindelse med undersggelsen blev det ydermere klart, at hver maleproblematik er et stgrre
emne i sig selv. Et forslag til videre arbejde med det undersggte problemfelt er dermed at tage
udgangspunkt i hver af de undersggte maleproblematikker og undersgge naermere. To af de

maleproblematikker, som vurderes seerligt interessante at undersgge for sig er scopes og data.

Kompleksiteten i forbindelse med at afdeekke de maleproblematikker, der er for, hvordan
pensionsselskaberne skal handtere opggrelse af og rapporteringen pa deres investeringers
scopes, ville kunne underspges dybere. Idet pensionsselskaberne har investeringer i flere tu-
sind virksomheder, er det ikke praktisk muligt at afdaekke, hvordan hver investering rapporte-
rer og pa hvor meget. Alligevel er det en ngdvendighed, fordi det er afggrende i forhold til
fuldstaendigheden af datene. Det ses tydeligt af undersggelsen, at de udfordringer, som pen-
sionsselskabernes investeringer star over for i forbindelse med rapportering pa CO,-udled-
ning, bliver overfgrt direkte til pensionsselskaberne. Det er derfor relevant at undersgge mu-
lighederne for at skabe stgrre gennemsigtighed pa omradet, og undersgge, hvordan pensions-

selskaberne kunne opnad informationer herom

Herudover vil datakilder kunne vaere et emne i sig selv. Det vil i denne forbindelse vaere inte-
ressant at undersgge, hvilke konkrete forskelle, der er mellem de forskellige dataudbydere og
de specifikke konsekvenser heraf. Det vil veere interessant at undersgge dataudbyderne og

deres handtering af den data, som pensionsselskaberne rapporterer pa. Pa den made vil man
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opna en dybere forstaelse for hele det datagrundlag, som pensionsselskaberne har at rappor-

tere ud fra.

Et andet interessant emne kunne vaere at fokusere mere pa, hvordan en pensionsrapport, som
den WWF udarbejder, har effekt pa pensionsselskabernes rapportering og klimastrategier.
Emnet er overfladisk bergrt af undersggelsen, men er i hgj grad relevant at undersgge naer-
mere. Det blev i undersggelsen gjort klart, at det er en rapport, som pensionsselskaberne be-
straeber sig pa at blive ratet godt i, men hvor langt vil de ga for det? Dét om klimarapporterin-
gen bliver en skgnhedskonkurrence, er aktuelt at undersgge naermere, fordi det af undersg-
gelsen kunne konkluderes, at det har en betydning for rapporteringen, at pensionsselskaberne
ogsa gerne vil have den grgnneste portefglje og de mest ambitigse klimamal. Spgrgsmalet der
opstar her er, om det pavirker det egentlige fokus sa meget, at det kan blive svaert at na kli-
mamalene i sidste ende? Specielt taget i betragtning, at pensionsselskaberne pa nuvaerende

tidspunkt forholder sig passivt og venter pa, at omverden Igser deres problemer.
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Bilag A: lllustration af tre-trins ramme over dataudbydere udarbejdet af Research Affiliates

ESG Data Framework
Provider Type '\:,l:g’?:;;f
« Specialist
In-depth, highly contextualized 16
data covering one or two segments
of ESG
« Comprehensive
Combination of objective,
and subjective data 50
covering all ESG
segments
« Fundamental
Broad, objective
and typically 4
self-reported
ESG data

Source: Research Affiliates, LLC.

Type of Specialists

Climate

Corporate Governance
Corporate Social Responsibility
Gender Diversity

Human Rights

- - NN W,



Bilag B: GHGP's kriterier for, hvorndr en aktivklasse er relevant at medtage

Criteria

Size
Influence

Risk

Stakeholders

Outsourcing

Sector guidance

Other

Description

They contribute significantly to the company'’s total anticipated scope 3 emissions
(see section 7.1 for guidance on using initial estimation methods)

There are potential emissions reductions that could be undertaken or influenced by
the company (see box 6.2)

They contribute to the company's risk exposure (e.g., climate change related risks
such as financial, requlatory, supply chain, product and customer, litigation, and
reputational risks) (see table 2.2)

They are deemed critical by key stakeholders (e.g., customers, suppliers, investors,
or civil society)

They are outsourced activities previously performed in-house or activities outsourced
by the reporting company that are typically performed in-house by other companies
in the reporting company's sector

They have been identified as significant by sector-specific guidance

They meet any additional criteria for determining relevance developed by the
company or industry sector



CO0,-udledning fra barsnoterede aktier og virksomhedsobligationer

Relativ CO,-udlednings-

Rapportering CO,-udledning (tCO-e) COZ(-te(‘:ftt)rf; eksponering (tC0O.e/mio. kr.

z omsaetning)

Andel af Scope Inkl. Scope 1' og 2 Vaegtgt

selskaber med 1 0q 22 scope 3? pr. mio. kr. gennemshnitlig

CO,- rapportering’ 9 P investeret CO -intensitet?

Portefglje 2021 779 % 373.076 1.913.881 7,00 17
Portefglje 2020 72,3 % 141.097 634.203 475 1
Portefglje 2019 63 % 238.959 941.716 10 13
Resultat i forhold ) ) ) 35% 30%

verdensindeks

1 Procent af beholdninger, hvor selskaberne rapporterer klimaaftryk. 72 procent af selskaberne rapporterer COz-aftryk.
28 procent af portefgljen er inkluderet i vores klimaanalyse baseret pa estimerede tal og en sammenligning af sektorens
generelle klimapavirkning samt analyse af hvert enkelt selskabs drift.
2 Scope 1 defineres som udledninger, som selskabet selv direkte forarsager f.eks. ved af braending af kul og gas.
Scope 2 er udledninger gennem den energi, som selskabet forbruger, f.eks. el og fjernvarme. Scope 3 er indirekte
CO2-udledninger som resultat af virksomhedens aktiviteter fra kilder, der ikke direkte kontrolleres af virksomheden.
Det er f. eks i forbindelse med de produkter og services, som selskabet forbruger samt kunders brug af virksomhedens
varer og service savel som handtering og behandling af virksomhedens affald.

3 | veegtet gennemsnitlig COz-intensitet bliver selskabernes relative stgrrelse inkluderet i beregningerne, da det giver et

mere retvisende indblik i portefgljens CO2-udledning pa selskabsniveau.



