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INVESTERINGSPOLITIK

Det overordnede mal for investeringspolitikken er at sikre, at de langsigtede interesser for pensi-
onskassen varetages bedst muligt.

Det betyder, at investeringspolitikkens formal er at sikre, at der mindst genereres et afkast, der
modsvarer opskrivningen af pensionsforpligtelserne og over tid daekker basis- og solvensbela-
stende risici, sekundaert at skabe et tilfredsstillende samlet afkast pd pensionskassens kapital.

Den nuvaerende strategiske modellerede fordeling af aktiverne fglger af tabellen nedenfor og har et
forventet modelleret afkast pa aktuelt 1,7% over den risikofrie rente med en risiko (5% CVaR) pa
13%. Risikoen er her angivet som et statistisk mal for, hvor negativt afkastet i gennemsnit forven-
tes at veere i de 5% veerste tilfaelde pd 1 ars sigte.

Strategisk

allokering
Realkredit- og statsobligationer 30%
Investment grade 30%
High Yield 10%
Ejendomme 14%
Aktier 10%
CLO Senior 0%
CLO equity 6%

Investeringsstrategien gennemgas og revideres mindst arligt af bestyrelsen.
RISIKOSTYRING OG -AFDAKNING
TDPs risici kan overordnet opdeles i pensionsrisici og finansielle risici.

De pensionsmaessige risici er knyttet til udviklingen i dgdelighed og invaliditet. Eksempelvis vil en
gget levealder pdvirke varigheden af pensionsudbetalingerne. Pensionsmaessige risici vurderes Ig-
bende af TDPs ansvarshavende aktuar i forbindelse med opggrelse af TDPs forpligtelser.

De finansielle risici, som TDP er eksponeret overfor, vedrgrer primaert udviklingen i renter, infla-
tion, aktie- og valutakurser samt likviditets- og kreditpreemier. Disse risici overvages lgbende, og
ukompenserede risici afdaekkes og minimeres.

. Renterisiko opstar som fglge af, at TDPs forpligtelser gennemsnitligt har en lsengere Igbetid
end de investerede rentefglsomme aktiver og dermed ogsd en stgrre rentefglsomhed. TDP
afdeekker primaert denne risiko gennem renteswaps.

. Inflationsrisiko opstar som fglge af, at TDPs fremtidige forpligtelser afhaenger af udviklingen
i det danske forbrugerprisindeks, der ligger til grund for regulering af pensionerne. TDP af-
daekker denne risiko gennem DKK og EUR inflationsswaps, samt danske indeksobligationer.

. Aktie-, likviditets- og kreditrisici opstar i forsgget pa at opna et hgjere afkast end den risi-
kofrie rente. Disse risici sgges primeert styret ved at sprede investeringer geografisk, diver-



sificere imellem sektorer og overvage maengden af illikvide investeringer i portefgljen. Der-
til afdeekkes ukompenserede risici via finansielle afdaekningsinstrumenter, hvor dette er
muligt og gnskeligt.

Ved hjzelp af TDPs risikostyringsmodel overvager TDP Igbende de finansielle risici. TDPs investe-
ringsstrategi er tilrettelagt under hensyntagen til TDPs risikoprofil p& en sddan made, at afkast og
risici samlet set optimeres, og det samtidigt sikres, at TDP til stadighed er solvent og likvid, og
overholder gaeldende regulatoriske risikorammer, herunder Finanstilsynets risikoscenarier (“"fglsom-
hedsanalyser”). Risikostyringsmodellen, der Igbende vedligeholdes og udvikles, afspejler den dyna-
miske tilgang til risikostyring, hvor den tilladte investeringsrisiko afhaenger af solvensen i TDP. Det
er derfor stgrrelsen pa TDPs solvensgrad, der bestemmer, hvor meget risiko TDPs portefglje ma
indeholde. TDP har i den forbindelse fokus pa at identificere investeringer, der vil beskytte solven-
sen i tilfelde af store udsving pa de finansielle markeder.

AKTIVT EJERSKAB

Lov om firmapensionskasser § 57a regulerer aktivt ejerskab for firmapensionskassers investering i
aktier handlet p3 et reguleret marked.

I TDP udggr aktier kun en meget begreenset del af de samlede investeringsaktiver. Aktuelt er det
investeringer i ETF-beviser, som vurderes at vaere omfattet af reglerne om aktivt ejerskab.

P8 ETF-beviserne er der ikke tilknyttet stemmerettigheder til de underliggende aktier, og det er
passive indeks-fonde uden mulighed for negativ-screening. Det vurderes pd den baggrund, at TDP
ikke pd eget initiativ og pa saglig vis kan udgve et effektivt aktivt ejerskab i virksomheder, der in-
vesteres i pa det regulerede marked.

Den nuvaerende sammensaetning af investeringsportefgljen samt den vaesentlige andel af portefal-
jen, som er lagt ud til forvaltning hos eksterne professionelle kapitalforvaltere indebzerer, at det
ikke vil vaere proportionalt for TDP at fglge politik for aktivt ejerskab.

TDP har derfor, i overensstemmelse med lov om firmapensionskasser § 57a, stk. 5, fravalgt at im-
plementere en politik for aktivt ejerskab, og TDP har derfor, i overensstemmelse med

loven, fravalgt at fglge reglerne vedrgrende aktivt ejerskab i lov om firmapensionskasser § 57a,
stk. 1-4.

ESG

For TDP betyder baeredygtige investeringer, at investeringerne ikke ma bidrage til misbrug eller
overforbrug af menneskelige-, gkonomiske- eller naturressourcer, og at baeredygtighedsrisici er
miljgmaessige, sociale eller ledelsesmaessige begivenheder eller omstaendigheder, som, hvis de op-
star, kunne have faktisk eller potentiel vaesentlig negativ indvirkning pa veaerdien af en investering.

Politik for integration af baeredygtighedsrisici i investeringsprocessen

TDP anlaegger en risikobaseret tilgang i forbindelse med identifikation, forebyggelse og afhjselpning
af vaesentlige potentielle og faktiske negative indvirkninger pa miljg, social- og/eller ledelsesmaes-
sige forhold afledt af TDPs investeringer, og risikostyrer de identificerede baeredygtighedsrisici pa
linje med andre risici pa de finansielle aktiver. Der forligger derfor en konkret vurdering af de en-
kelte aktivklassers risici. TDPs portefglje er i overvejende grad investeret i hgjt ratede obligationer
fra udviklede lande, primaert fra medlemslande af den europaeiske union og saerligt Danmark.
Denne eksponeringstype vurderes at have begreensede baeredygtighedsrisici, hvorfor en vaesentlig
gativ indvirkning p& veerdien af investeringerne ikke er forventelig.



P3 tilsvarende vis er TDPs investeringer i aktier foretaget via aktiederivater i globale markedsvaer-
divaegtede aktieindeks, hvorfor baeredygtighedsrisici forventes at vaere indeholdt i den risiko disse
indeks historisk har haft, da beeredygtighedsrisici ikke forventes hgjere i dag end historisk set i et
globalt perspektiv.

Arbejdet med identifikation af baeredygtighedsrisici er derfor fokuseret pa kreditaktiver og seerligt
pa nye investering i illikvide kreditaktiver, hvor baeredygtighedsrisici evalueres pa linje med gvrige
risici.

I forbindelse med nye investeringer indgdr identifikationen af miljgmaessige, sociale og ledelses-
maessige risici pa linje med @vrige risici i due diligence processen, og den deraf fglgende samlede
risikovurdering af investeringen. Identificerede risici indgdr i TDPs samlede risikoregister.

For TDPs eksisterende samarbejdspartnere vurderes disse Igbende og mindst en gang om aret pa
deres ESG-indsats, og i lighed med princippet om mulighed for forandring gennem dialog i investe-
ringsbeslutningen, vil TDP i tilfeelde af manglende eller utilfredsstillende udvikling indlede en dialog
om aendringer af forvalterens ESG-tilgang, inden der treeffes beslutning om udskiftning pa bag-
grund af ESG. Den arlige gennemgang har endvidere fokus pa, om der er opstaet nye eller sket
andringer til eksisterende baeredygtighedsrisici.

Krav om at samarbejdspartnere er tilsluttet globale ansvarlighedsprincipper

For at tilstraebe, at TDPs investeringer er ansvarlige, gnsker TDP, at dets nuvaerende og fremtidige
samarbejdspartnere har tilsluttet sig initiativer, der understgtter disse mal og har interne proces-
ser, der understgtter udviklingen af baeredygtige investeringer. TDP stgtter op om malssetningerne
i FN’s Global Compact og verdensmalene (SDG), og er medunderskriver pd “Principles for Re-
sponsible Investment” (PRI), og disse vil derfor udggre referencerammen i vurderingen af TDPs
eksterne samarbejdspartnere. Ved at sikre, at samarbejdspartnerne som minimum tilslutter sig de
samme principper som TDP, sikres det, at de har fokus p& problemstillingen og dermed har baere-
dygtighedsrisici med i deres samlede risikovurdering i lighed med TDP.

Dialog

TDP har valgt at fokusere pa mulighederne for forandring gennem dialog frem for eksklusion. Det
medfgrer, at TDP kun i begraenset omfang paleegger TDPs kapitalforvaltere specifikke eksklusionsli-
ster pa investeringsuniverset. TDPs eksklusionsliste indgdr som en integreret del af bestyrelsens
retningslinjer til direktgren pd investeringsomrddet, og indeholder blandt andet, men ikke udeluk-
kende, lande sanktioneret af FN eller EU samt visse normbaserede screeninger baseret pa Global
Compacts 10 principper.

Internt forvaltede mandater

I forhold til TDPs internt forvaltede mandater geelder samme princip om ansvarlighed i investerin-
gerne, og disse mandater evalueres ligeledes mindst en gang arligt eller i forbindelse med nyinve-
steringer.

Alle TDPs investeringer i bgrsnoterede selskaber, statsobligationer, kreditobligationer, 18n og inve-
steringer i fonde, samt ejendomme eksternt og internt forvaltet er omfattet af ovenstaende prin-
cipper. Derudover skal alle nybyggede ejendomme vaere baeredygtighedscertificerede af DGNB eller
anden anerkendt certificering pa tilsvarende niveau.



Erklaering om negative baeredygtighedsindvirkninger

TDP tager hensyn til negative baeredygtighedsindvirkninger fra alle dets investeringsbeslutninger,
men grundet arten og eksekveringen af investeringsbeslutningerne er de primaere risici identifice-
ret i kreditportefgljen, herunder saerligt investering i mindre udviklede lande.

I kreditportefgljen er de veesentligste negative baeredygtighedsindvirkninger identificeret indenfor
investeringer i emerging markets obligationer, herunder statsobligationer. De vaesentligste baere-
dygtighedsindvirkninger er identificeret som:

- Lande og virksomheder, der ikke aktivt er i proces med at omstille deres gkonomi vaek fra
fossile braendsler

- Lande og virksomheder, der overtraeder principperne i FN’s Global Compact

- Sanktionerede lande og virksomheder

- Lande, hvor magthaver ikke stilles til ansvar for dets handlinger, med heraf fglgende risici
for landets befolkning og omverden

TDP er opmaerksom pa en raekke gvrige baeredygtighedsindvirkninger, herunder seaerligt miljgmaes-
sige og sociale, men har endnu ikke etableret szerskilt proces til identificering og styring af disse
indvirkninger. TDP har igangsat arbejde med identifikationen og vil opdatere denne redeggrelse,
nar identifikationen er afsluttet og der er etableret politikker for styring af disse indvirkninger.

Der henvises i gvrigt til den lovpligtige PAI-erklzering, hvor TDP arligt opggr investeringsbeslutnin-
gers vigtigste negative indvirkninger pd baeredygtighedsfaktorer.

Kategorisering iht. EU-kriterierne for miljomaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter
TDP forholder sig Igbende til sin tilgang til ESG, herunder til udviklingen i branchestandarder pa
omradet, og TDPs ESG-politik sgges til enhver tid tilpasset til udviklingen.

Hensigten med investeringerne bag pensionsproduktet er ikke, pa nuvaerende tidspunkt, at fremme
specifikke miljgmaessige eller sociale karakteristika i overensstemmelse med kriterierne i disclo-
sureforordningen og taksonomiforordningen. Dette skyldes, at portefgljeformalet pa pensionspro-
duktet er at afdeekke pensionsforpligtelserne, og portefgljen bestdr derfor primaert af obligationer,
kreditinvesteringer og derivater.

Jf. taksonomiforordningens regler geelder fglgende erklaering for pensionsproduktet:
De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriteri-
erne for miljgmeaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Det vurderes Igbende i hvilket omfang investeringerne bag pensionsproduktet skal fremme saerlige
miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter i overensstemmelse med EU-kriterierne.

Redeggrelsen tages op til fornyet overvejelse mindst en gang arligt og revideres omgaende efter
enhver vaesentlig aendring af TDPs investeringspolitik eller instruks pa investeringsomradet.


https://www.tdcpension.dk/Om-os/Baeredygtighedsrelaterede-oplysninger

