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Opfoelgning pa julebrev fra 2019 om finansielle risici som
folge af klimaforandringer

L. Indledning

Klimaforandringer og beaeredygtighed star i disse ar hgjt p4 agendaen i samfundet og er i
stigende grad emner, som bergrer den finansielle sektor.

Finanstilsynet gnsker at saette fokus pa de finansielle risici, som falger af klimaforandringerne
og omstillingentil en mere beaeredygtig gkonomi. De klimarelaterede finansielle risici kan po-
tentielt pavirke finansielle virksomheders forretningsmodeller og vaerdien af deres aktiver og
passiver. Finanstilsynetstillede derfor i sit arlige julebrevi december 2019 en reekke spargs-
mal om handteringen af klimarelaterede finansielle risici til alle skades- og livsforsikringssel-
skaber, tvaergaende pensionskasser samt ATP og LD. Finanstilsynet modtog besvarelseme
i september 2020 efter fristforlaengelse pa grund af COVID-19-situationen.

Denne rapport uddrager hovedkonklusionerne af besvarelserne. Indledningsvist sammenfa-
tes de veesentligste konklusioner og Finanstilsynets forventninger. Dernaest gennemgas
mere detaljeret besvarelserne pa de enkelte spgrgsmal med en besvarelsesnzer uddybning
af Finanstilsynets forventninger. Afslutningsvis rundes rapporten af med Finanstilsynets
overvejelser omkring beeredygtige investeringer mere generelt seti lyset af prudent person-
princippet (PPP) og POG (Product Oversigt and Governance)-kravene.

| rapporten bruges betegnelsen ”selskab” somen faellesbetegnelse for skadesforsikringssel-
skaber, livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Betegnelsen ”pensionsselskab” udger i
rapporten en feellesbetegnelse for livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser
samt ATP og LD.

Finanstilsynet anerkender, at selskaberne arbejder med samfundsansvar og gnsker at bi-
drage til den beeredygtige omstilling. Finanstilsynets rolle er at fare tilsyn med de finansielle
virksomheder, herunder med at virksomhederne kan handtere de risici, somvirksomhederne
patager sig. Derfor, og i overensstemmelse med Finanstilsynets spgrgsmal i julebrevet fra
2019, vil denne rapport skelne mellem:

- Ansvarlighed og baeredygtighed. Hermed menes selskabernes bidrag til klimaforan-
dringerne og selskabernes indsats for at mindske de samfundsmaessige, miljgmaessige
og gkonomiske risici, som samfundet star overfor i relation til klimaforandringerne.

- Klimarelaterede finansielle risici. Hermed menes risici, der kan pavirke selskaberne
eller deres kunder gkonomisk. Klimarelaterede finansielle risici kan opdeles i fysiske
risici og transitionsrisici, hvilket er neermere forklaret i faktaboks 1.
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Faktaboks 1: Kort om klimarelaterede finansielle risici

Klimarelaterede finansielle risici kan opdeles i fysiske risici og transitionsrisici.

Fysiske risici:

Fysiske risici som felge af klimaforandringer deekker over bade pludselige og mere ekstreme vejrhaen-
delser (f.eks. hedebglger, oversvemmelser, ildebrande og storme) og vedvarende skift i klimaet (f.eks.
eendringer i nedbgr, ekstrem vejrvariation, gget vandstand og stigende gennemsnitstemperaturer).

P& aktivsiden kan gget hyppighed og alvorlighed af ekstreme vejrheendelser eksempelvis pavirke mar-
kedsveerdien af direkte ejede fysiske aktiver, som f.eks. ejendomme, negativt. Hertil kommer, at markeds-
veerdien af de finansielle aktiver, eksempelvis aktier, som selskaberne investerer i, kan blive pavirket
negativt. Arsagen er, at mange af de underliggende forretningsmodeller, som selskaberne har kgbt aktier
i, er afheengige af fysiske aktiver og aktiviteter, som kan blive negativt pavirket af de naevnte vejrheendel-
ser.

Pa passivsiden kan klimaforandringer have betydning for den risiko, som bliver indtegnet. Eksempelvis
vil en gget hyppighed af skybrud indebzere, at der er starre risici forbundet med at tegne bygningsforsik-
ringer. Disse forsikringsmaessige risici var udgangspunktet for skadesforsikringsselskaberne julebrevsre-
degerelser i 2016. For pensionsselskaber kan fysiske risici p& passivsiden eksempelvis komme fra, at
stigende gennemsnitstemperaturer gendrer betingelserne for f.eks. luftbarne sygdomme og dermed even-
tuelt pavirker levetidsforventningerne.

Fysiske risici kan dermed manifestere sig i form af f.eks. forsikrings- og markedsrisiko.

Transitionsrisici:
Transitionsrisici opstar i overgangen til en mere CO2-effektiv gkonomi. Den tilpasning, der sker igennem
transitionsperioden, vil smitte af pa selskabernes investeringer og dermed pa investeringsafkastet.

En reekke faktorer har indflydelse pa transitionen til en mere COz-effektiv gkonomi. Det geelder eksem-
pelvis udvikling i klimarelateret politik og regulering, juridiske fortolkninger, teknologiskift og aendrede for-
retningsmodeller samt aendret samfundsstemning og forbrugeradfeerd. Disse faktorer vil negativt kunne
pavirke omseetteligheden og markedsveerdien af selskabernes investeringer. Klimarelaterede teknologi-
skift kan ogsa direkte pavirke skadesforsikringsselskabernes forretningsmodeller gennem en strukturel
gendring af forsikringsmarkedet.

Eksempler pa dette er:

e ny regulering, der reducerer eller fierner grundlaget for eksisterende virksomheders eller sektorers
forretningsmodeller, hvilket vil reducere markedsveaerdien af selskabernes investeringer, eksem-
pelvis en CO2-skat

o hurtige teknologskift, som f.eks. udvikling af elekiriske keretgjer eller vedvarende energiteknologi,
der pavirker markedsvaerdien af mere traditionelle investeringer i bil- og energisektoren

o virksomheder, der ikke mindsker CO2-udslippet tilstreekkeligt i forhold til forbrugernes forventnin-
ger og derfor kan opleve vigende efterspgrgsel og heraf faldende markedsveerdi af investerin-
gerne.
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o Teknologiske fremskridt, der farer til aget brug af selvkerende elbiler med lavere ulykkesrisiko,
kan sammen med stigende samfundsmaessige praeferencer for delegkonomi — affedt af klima-
hensyn —fare til et fald i motorforsikringsmarkedet.

Transitionsrisici kan dermed manifestere sig i form af f.eks. markedsrisici, operationelle risici eller om-
dgmmerisici.

Finanstilsynet anerkender, at arbejdet med samfundsansvar og risikostyring kan overlappe
og pavirke hinanden. Formalet med denne temaundersggelse er dog primeert at afdeekke
selskabernes handtering af de klimarisici, der kan pavirke selskaberne og deres kunder gko-
nomisk, jf. nedenstaendefigur.

Figur: Julebrevets fokus
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II. Sammenfatning

Besvarelserne afjulebrevene viser, at der blandt selskaberne udtrykkes et stort gnske om at
udvise ansvarlighed og bidrage til den baeredygtige omstilling. Selskaberne udtrykker gene-
relt, at de gnsker at bidrage til at nedbringe de klimarelaterede risici for verdenssamfundet.
Specielt pensionsselskaberne angiver, at de har indarbejdet en del ansvarligheds- og baere-
dygtighedskriterier i deres investeringsrammer og investeringsstrategi.

Speargsmalene til selskaberne i dette julebrev havde dog ikke fokus pa selskabernes ansvar-
lighed og baeredygtighed, men derimod pa de klimarelaterede finansielle risici for selska-
berne og for selskabernes kunder. Besvarelserne efterlader et indtryk af, at der generelt pa
aktivsiden sker en sammenblanding i selskabernes handtering og styring af samfundsmaes-
sig ansvarlighed og beeredygtighed pa den ene side og klimarelaterede finansielle risici for
selskaberne og kunderne pa den anden side.
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En del selskaber rapporterer, at de fraveelger investeringer i de mest klimabelastende sekto-
rer eller virksomheder inden for en sektor ud fra en forventning om, at fravalget ikke forringer
investeringsportefgljens forventede afkast og risikoforhold.

Ansvarligheds- og baeredygtighedsmalsaetninger, herunder fravalg, kan bidrage til at redu-
cere de klimarelaterede finansielle risici for det enkelte selskab og dets kunder. Det forud-
saetter dog, at ansvarligheds- og baeredygtighedsmalsaetningerne bunder i risikostyring af
selskabets og kundernesrisici, og ikke primeert i risikostyring af samfundets risici.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne i forbindelse med starre fravalg har analyseret kon-
sekvenserne, og at selskaberne efter fraveelgelsen lgbende fglger op pa aktiverne, herunder
deres prisseetning, for at vurdere, om prissaetningen har gendret sig, og om aktiverne frem-
over igen ventes at kunne bidrage positivt til investeringsportefaljens afkast- og risikoforhold.
Fravalg skal dog ogsa ses i lyset af, hvad kunden er blevet stillet i udsigt.

For at opfylde prudent person-princippets krav ma det enkelte selskab alene investere i ak-
tiver, hvortil der knytter sig risici, som det pageeldende selskab kan identificere, male, over-
vage, forvalte, kontrollere og rapportere om. Det indebeerer, at selskaberne skal kunne
skelne mellem henholdsvis samfundets risici, og selskabet og kundernesrisici.

Finanstilsynet forventer, at der sker en regelmaessig og systematisk rapportering til bestyrel-
sen, hvori der skelnes tydeligere mellem samfundsmaessig ansvarlighed og baeredygtighed
pa den ene side og finansielle risici for selskabet og dets kunder pa den anden side.

Malingen og handteringen af klimarelaterede finansielle risici er et relativt nyt omrade. Der-
med er veerktgjerne til vurdering og maling af de kortsigtede og langsigtede klimarelaterede
finansielle risici stadig under udvikling. Det samme geelder datagrundlaget, som i vid ud-
streekning bestar af selvrapportering fra de virksomheder, der investeres i, og estimerede
data fra eksterne dataleverandgrer og samarbejdspartnere. Det er med andre ord en vee-
sentlig udfordring, hvordan man integrerer effekten af fremtidige klimaforandringer og for-
skellige klimascenarier i de traditionelle risikostyringsmodeller, som selskaberne anvender.

En del af selskaberne har allerede arbejdet med nogle af de analyse- og rapporteringsvaerk-
tgjer, der udbydes pa markedet pa nuveaerende tidspunkt. Finanstilsynet forventer, at selska-
berne fortseetter med at falge udviklingen taet og ogsa selv arbejder med at udvikle metoder
og rutiner til maling af klimarelaterede finansielle risici. Det indebzerer blandt andet, at sel-
skaberne skal inddrage klimarelaterede stresstest og scenarieanalyser i arbejdet med ORSA
og kapitalplanleegningen i det omfang de klimarelaterede finansielle risici er veesentlige.

Selskaberne bgr desuden lgbende sikre, at de har de forngdne kompetencer til at kunne
forsta og handtere klimaforandringernes betydning for deres egne og deres kunders finan-
sielle risici, og at de har et risikostyringsmaessigt setup til at styre og handtere disse rrisici.

Mere generelt i forhold til arbejdet med baeredygtighed forventer Finanstilsynet, at selska-
berne har fokus pa samspillet mellem gnsket om at understette en baeredygtig dagsorden
og den regulering, der i gvrigt geelder for forsikringsselskaberne. Selskabeme skal veere op-
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maerksomme pa at sikre, at deres investeringer sker under ngje hensyntagen til prudent per-
son-princippets krav om, atinvesteringerne skal veere hensigtsmaessige og afspejle det, som
kunderne er stillet i udsigt. P4 samme made skal alle forsikringsprodukter, herunder pensi-
onsprodukter, overvages og styres med afszet i de geeldende POG (Product Oversigt and
Governance)-krav, sa produkterne afspejler malgruppernes behov.

III. Spergsmal relateret til julebrevet for 2015 til skadesforsikringsselskaber

Julebrevet for 2015 til skadesforsikringsselskaberne omhandlede, hvordan klimaforandringer
pavirker skadesforsikringsselskabernes risikoprofil, og hvilken betydning dette havde for sel-
skabernes reassuranceprogrammer og deres muligheder for at tilpasse produkter i relation
til vejrrelaterede begivenheder.

25 pct. af skadesforsikringsselskaberne vurderede, at deres risikoprofil blev pavirket af kli-
maforandringer, mens 75 pct. af skadesforsikringsselskaberne vurderede, at klimaforandrin-
gerne ikke umiddelbart pavirkede deres risikoprofil. Finanstilsynet vurderede, at flere end 25
pct. af skadesforsikringsselskaberne bliver pavirket af klimaforandringer.

Skadesforsikringsselskaberne vurderede, at aendringer i pris og deekningsomfang sammen
med en forebyggelsesindsats kunne veere med til at nedbringe selskabernes risiko. Desuden
vurderede hovedparten af skadesforsikringsselskaberne, at det var muligt at tilpasse genfor-
sikringsprogrammerne til stigningeni vejrrelaterede begivenheder.

Hovedparten af selskaberne vurderede, at deres opgjorte solvenskapitalkrav tog hgjde for
ggede udgifter til vejrrelaterede begivenheder. Finanstilsynet anbefalede i den forbindelse,
at selskaberne brugte stresstestscenarier til at afdeekke, om kapitalgrundlaget var tilstraek-
keligt til at deekke bade storme, skybrud og evt. forhgjede vandstande som fglge af vejrrela-
terede begivenheder.

Finanstilsynet stillede pa baggrund af julebrevet for 2015 to saerskilte spgrgsmal til skades-
forsikringsselskaberne i tilknytning til den generelle undersggelse i julebrevet for 2019.

Spergsmal 1 (kun skadesforsikringsselskaber):

Har selskabet veesentligt eendret sin tilgangtil arbejdet med klimaforandringer og de forsik-
ringsmaessige risici, der fglger af forandringerne, siden redeggrelseni 20167 | givet fald be-
des selskabet beskrive de vaesentligste eendringer.

De fleste skadesforsikringsselskaber anfarer, at de er blevet mere opmaerksomme pa de
forsikringsmeessige risici i forbindelse med klimaforandringer, men at de ikke har sendret
maden at handtere risici pa siden 2016. De fleste skadesforsikringsselskaber svarer sam-
stemmende, at de fglger udviklingeni klimaforandringerne og er klar til at justere i priser og
gvrige vilkar i det omfang, udviklingen tilsiger det.

Det er kendetegnende for skadesforsikringsselskaberne, at de opfatter klimarisici som én
risiko blandt mange. Det er desuden en udbredt opfattelse blandt skadesforsikringsselska-
berne, at klimaforandringerne sker tilstreekkelig langsomt til, at det er muligt for skadesfor-
sikringsselskaberne at na at reagere pa dem.
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Flere skadesforsikringsselskaber anfarer, at de har gget indsatsen med skadeforebyggelse
med henblik pa at mindske deres risici. Her naevnes skadesforbyggende tiltag som hgjvands-
lukke, regnvandsfaskiner, dreen og systemer, der maler fugt i eiendomme.

Enkelte skadesforsikringsselskaber anfarer, at de siden 2016 er begyndt at inddrage klima-
forandringer som et emne i skadesforsikringsselskabernes strategidraftelser.

Der er en stigning i antallet af skadesforsikringsselskaber, der oplyser, at de i forbindelse
med tarifering bruger oplysninger om risiko for oversvgmmelse i forbindelse med skybrud
etc. Der er desuden en stigning i antal skadesforsikringsselskaber, der oplyser, at de finder
et behov for Igbende at revurdere reassuranceprogrammerne.

Finanstilsynet konstaterer, at kun meget fa skadesforsikringsselskaber bruger stresstestsce-
narier til at afdeekke, om kapitalgrundlageter tilstreekkeligt til at deekke klimarelaterede risici
i relation til forsikringsforretningen.

Finanstilsynetsforventninger
Finanstilsynet forventer, at skadesforsikringsselskaberne gger brugen af stresstestscenarier
til at vurdere, om kapitalgrundlageter tilstraekkeligt til at deekke klimarelaterede risici.

Sporgsmal 2 (kun skadesforsikringsselskaber):
Hvilke risici ser selskabeti forhold til potentielle skift i forsikringsmarkedet som falge af kli-
maforandringer?

Der er stor forskel pa, hvor meget klimaforandringerne fylder i skadesforsikringsselskabernes
overvejelser om fremtidens forsikringsmarked. Nogle skadesforsikringsselskaber er meget
proaktive, mens andre ser sig selv som “fast followers”. Der er dog bred enighed om, at
klimaforandringerne vil betyde kraftigere og hyppigere storme, flere skybrud, stigende grund-
vand og tarke.

Mange skadesforsikringsselskaber anfgrer, at de ser udviklingen g i retning af gget skades-
forebyggelse, eksempelvis i form af vandlase og vandsikring.

Enkelte selskaber forventer, at klimaforandringer vil bidrage til sterre krav om omstilling in-
denfor udvalgte erhverv, f.eks. landbrug. Det kan fgre til sendrede forudsesetninger for den
forsikringsmaessige understgttelse af udvalgte erhverv.

Skadesforsikringsselskaberne anfarer ogsa, at @get fokus pa klimaforandringer kan resultere
i eendret forbrugeradfeerd. Et gget omfang af delegkonomi vil &endre markedet for eksempel-
vis motorforsikringer. Det vil desuden leegge gget pres pa motormarkedet, hvis producen-
terne af elbiler selv vil tilbyde forsikring, eller hvis selvkagrende biler aendrer det aktuelle ska-
debillede i form af lavere skadesfrekvens.

Flere skadesforsikringsselskaber neevner, at forbrugernes adfeerd afspejler en stigende be-
vidsthed om beeredygtighed. Mange skadesforsikringsselskaber forventer derfor en gget om-
dgmmerisiko helt generelt.
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Mange skadesforsikringsselskaber anfgrer, at en stgrre bevidsthed og fokus pa ansvarlige
investeringer ogsa kan pavirke forsikringsforretningen indirekte i form af egede omkostnin-
ger.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet forventer, at skadesforsikringsselskaberne er opmaerksomme pa potentielle
skifti forsikringsmarkedet som fglge af klimaforandringer og falger udviklingen, som pa an-
dre omrader, der pavirker selskaberne.

IV. Spergsmal relateret til julebrevet for 2019 til forsikrings- og pensionssel-
skaber

Sporgsmal 1: Identifikation
Hvilke finansiellerisici som fglge af klimaforandringer har selskabet identificeret?

Alle selskaber svarer, at klimaforandringerne kan medfare finansielle risici for deres virksom-
hed i form af henholdsvis transitionsrisici og fysiske risici. Det er dog ikke alle, der aktuelt
identificerer vaesentlige klimarelaterede finansielle risici i forhold til deres konkrete forret-
ningsmodel.

Afhzengig af virksomhedstypen og de udbudte produkter er der stor forskel p&, hvordan sel-
skaberne anskuer klimaforandringerne og de finansielle risici, som forandringerne medfarer
for det enkelte selskab og dets kunder. Pensionsselskaberne har overvejende fokus pa kli-
marelaterede markedsrisici og investeringsportefgljen, mens skadesforsikringsselskaberne i
hgjere grad har fokus pa klimarelaterede forsikringsrisici i de tegnede policer. Besvarelseme
viser ogsa, at der mere fragmenteret i branchen er fokus pa klimarelaterede operationelle
risici, modpartsrisici, likviditetsrisici og omdgmmerisici.

Skadesforsikringsselskaberne vurderer genereltikke, at der knytter sig betydelige klimarela-
terede risici til deres investeringer. De anfgrer, at de har stgrstedelen af deres investeringer
placereti realkreditobligationer og statsobligationer. De henviser desuden ofte til, at aktiein-
vesteringer indgar i brede portefgljer, og at priserne pa likvide aktiver ma formodes at afspejle
den forventede betydning af klimaforandringer.

De fleste skadesforsikringsselskaber vurderer, at ejiendomsinvesteringer er deres mest be-
tydelige finansielle risiko, som kan veere eksponeret overfor klimaforandringer.

Pensionsselskaberne har overvejende fokus pa transitionsrisicii relation til deres investerin-
ger i bgrsnoterede aktier, private equity og kredit, mens fysiske risici fremhaeves i relation til
investeringer i eiendomme, infrastruktur, skov og ravarer.

Konkret naevner flere den fysiske risiko for oversvgmmelser i relation til eiendomsportefaljen,
ligesom den fysiske risiko for tarke og ildebrande fremhaevesi relation til skovinvesteringer.

Flere pensionsselskaber identificerer transitionsrisici og fysiske risici pa et mere granuleret
niveau indenfor de enkelte aktivklasser. Flere identificerer eksempelvis, at transitionsrisici
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overvejende stammer fra nogle enkelte meget COz-tunge sektorer. Eksempelvis naevnes
energiselskaberog visse industrisektorer.

Mens pensionsselskaberne som naevnt ofte fokuserer pa klimarisici ud fra en sektorvinkel,
identificerer kun fa af pensionsselskaberne konkrete geografisk bestemte klimarisici. Det til
trods for, at flere selskaber senere i besvarelsen fremhaever deres geografiske sprednings-
rammer som risikoreducerende i forhold til klimaforandringerne. Fa selskaber identificerer
dermed konkrete lande- eller regionsbestemte klimarisici pA samme made, som de identifi-
cerer konkrete sektorspecifikke klimarisici.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at der blandt selskaberne er bred enighed om, at klimaforandrin-
ger kan materialisere sigi form af transitionsrisici og fysiske risici. Der er ogsa enighed om,
at klimarelaterede finansielle risici kan materialisere sig pa bade aktivsiden og passivsiden,
primaert i form af markedsrisiko for pensionsselskaber og forsikringsrisiko for skadesforsik-
ringsselskaber. Der er dog store forskelle pa, hvor granulerede selskaberne eri deres risiko-
identifikation.

Finanstilsynet vurderer, at mange selskaber har taget de fagrste skridt i forhold til at identifi-
cere klimaforandringemes betydning for deres virksomhed, og hvilke finansielle risici det kan
medfgre for selskabet og dets kunder. Der er dog ogsa plads til at forbedre og videreudvikle
risikoforstaelsen. Det geelder blandt andet i forhold til at konkretisere de geografisk bestemte
klimarisici.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har effektive procedurer til at identificere risici, som
selskabet er eller kan blive udsat for, herunder ogsa risikoen for grgnne bobler p& mindre
eller starre omrader med hgj efterspargsel. Det forudseetter blandt andet, at selskaberne har
de forngdne kompetencer til at kunne forsta og handtere klimaforandringernes betydning for
de finansielle risici.

Speorgsmal 2: Styringsdokumenter
Hvordan er finansielle risici som fglge af klimaforandringer afspejleti selskabets strategi,
risikoprofil, risikoappetit, politikker, retningslinjer og produkttilpasninger?

Der er stor forskel pa, i hvilken grad klimarelaterede finansielle risici er afspejleti selskaber-
nes strategier, risikoprofiler, risikoappetit, politikker, retningslinjer og produkttilpasninger.

Starstedelen af selskaberne anfarer, at de inddrager en raekke nationale og internationale
principper, vejledninger og malsaetninger pa ansvarligheds- og bzeredygtighedsomradet.
Seerligt pensionsselskaberne anfgrer derudover, at de deltager aktivt i forskellige internatio-
nale initiativer med henblik pa at understgtte den baeredygtige omstilling. De initiativer som
garigeni flere af besvarelserne er kort beskrevet i faktaboks 2.

Relativt fa selskaber havde dog sat egne konkrete kvantitative malsaetninger eller mere kort-

sigtede delmal for minimumsinvesteringer i den grenne omstilling eller nedbringelsen af por-
tefaljens CO2-udledning pa tidspunktet for besvarelsesfristenfor julebrevet.
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Faktaboks 2: Kort om de klimarelaterede initiativer
som selskaberne naevner oftesti besvarelserne

De Forenede Nationers Global Compact bestar af 10 veerdibaserede principper, hvor princip
7, 8 og 9 adresserer hvordan man bgr tilga miljig- og klimaomradet.

Principles for Responsible Investment (UNPRI) bestar af seks frivillige investeringsprincip-
per, som investorer kan bruge til at inkorporere ESG-hensyn i deres investeringsprocesser.

Parisaftalen er en global, juridisk bindende klimaaftale, der har som malseetning at begraense
den globale opvarmning til under 2 grader Celsius, og helst under 1,5 grader Celsius, sam-
menlignet med et praeindustrielt niveau.

Net-Zero Asset Owner Alliance er en FN-sponsoreret gruppe af investorer, der har forpligtet
sig til at omstille deres investeringsportefglier, sa de er COz-neutrale i 2050.

Climate Action 100+ er et netveerk, hvor investorer forpligter sig til at udfere aktivt ejerskab
overfor mindst én af de 167 selskaber, som er blevet identificeret som strategisk vigtige for at
opna COz-neutralitet. Investorer der ikke kan udfare direkte aktivt ejerskab kan tilslutte sig som
stgtter af initiativet.

Science Based Targets Initiative (SBTI) er et initiativ, hvor interessenter forpligter sig til at
seette videnshaserede malszetninger pa milig- og klimaomradet med udgangspunkt i vejledning
fraledende globale non-profit og missionsdrevne organisationer.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) er et rammeveerktg, der har
til formal at fremme mere informerede beslutninger om investering, kreditgivning, og forsik-
ringstegning gennem udvikling af anbefalinger om mere effektive klimarelaterede disclosures.
Initiativet er iveerksat af The Financial Stability Board, og malet er ultimativt at sikre markeds-
transparens og finansiel stabilitet. Danmark har tilsluttet sig initiativet.

Knap tre fierdedele af pensionsselskaberne har udformet egentlige strategier med fokus pa
at fremme ansvarlighed og beeredygtighed. Strategierne er ofte forankreti selskabernes po-
litikker og retningslinjer for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab.

Knap tre fierdedele af pensionsselskaberne svarer ogsa, at de tager hgjde for klimarelate-
rede risici i deres generelle investeringsprocesser med fokus pa ESG-relaterede risici mere
bredt. Selskaberne foretager screeninger og analyser, som skal sikre, at de blandt andet
vurderer investeringernes klimarelaterede risici og muligheder. For illikvide investeringer er
der generelttale om, at pensionsselskaberme udfarer en mere specifik due diligence-proces
i forhold til den konkrete investering. Klimarelaterede finansielle risici udgar et vaesentligt
element i vurderingen sammen med andre ESG-relaterede risici. Risikoen for oversvemmel-
ser og vandskader indgar dermed naturligti investeringsprocessen for ejendomme, ligesom
risikoen for stormvejr eksempelvis er en veaesentlig parameter i vurderingen af visse infra-
strukturinvesteringer, sasom vindmegiler.
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De fleste skadesforsikringsselskaber naevner, at de kun veelger forvaltere, der har en ESG-
politik. Mange af skadesforsikringsselskaberne arbejder sidelgbende med eksklusionslister.

Pensionsselskaberne fremhzever ogsa deres udfgrelse af aktivt ejerskab som et vaesentligt
tiltag i forhold til at mindske nogle af de klimarelaterede finansielle risici, som identificeres i
investeringsportefaljen. Eksempler pa dette er deltagelse pa generalforsamlinger og aktiv
dialog med virksomheder, der er baseret pa fossilt breendstof og braendsel, med henblik pa
at fa dem til at tage mere del i den grgnne omstilling og dermed veere mindre eksponerede
mod finansielle transitionsrisici. Flere pensionsselskaber arbejder sidelgbende med eksklu-
sionslister, som enten er temabaserede, eller hvor det aktive ejerskab i forhold til en bestemt
investering ikke vurderes at veere frugtbart. Flere pensionsselskaber fraveelger kategorisk
seerligt investering i virksomheder, hvor en ikke ubetydelig andel af omsaetningen stammer
fra termisk kul eller olie fra tjseresand.

Nogle pensionsselskaber anerkender, at de ikke har ressourcerne til selvsteendigt at fere
aktivt ejerskab pa alle deres enkeltinvesteringer. De bruger derfor i hgjere grad eksklusions-
lister som et middel til at reducere de vaesentligste transitionsrisici. Mange benytter sig dog
ogsa af proxy voting, hvor man outsourcer det aktive ejerskab til eksterne radgivere.

Flere pensionsselskaber henviser ogsa til deres mere generelle risikoafgraensning og ram-
mesaetning i investeringspolitikker og -retningslinjer. Selskaberne har i disse fastsat overord-
nede strategiske mal om veldiversificerede portefaljer og afgraenset risici overfor bestemte
investeringsmarkeder. Her naevnes seerligt selskabernes rammer for eksponering mod be-
stemte sektorer og geografiske omrader, som fungerer risikobegreensende i forhold til at
undga eventuelle koncentrationsrisici overfor klimarelaterede finansiellerisici.

Mange skadesforsikringsselskaber anfarer, at klimarelaterede finansielle risici ikke er afspej-
let i deres styringsdokumenter pa investeringsomradet. Det skyldes, at de ikke anser klima-
forandringerne som en relevant eller vaesentlig finansiel risiko for deres investeringsporte-
falje.

En raekke pensionsselskaber fremhaever, at de i de senere ar har givet deres kunder mulig-
hed for at investere deres pensionsopsparingi nye markedsrenteprodukter, der markedsfo-
res med et saerligt fokus pa ansvarlighed og baeredygtighed. Nogle tilbyder ikke egentlige
produkter, men udbyder baeredygtige investeringsfonde i et unit-link produkt, hvor kunden
selv sammenseaetter investeringen af deres pensionsopsparing. Det generelle billede er, at
selskaber, der allerede har haft et bredt produktudbud, ogsa har vaeret hurtigst til at tilbyde
disse nye produkter, som henvender sig til kunder med et seerligt stort gnske om at fa deres
pensionsopsparing investeret ansvarligt og beeredygtigt.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at naesten alle selskaber inddrager beeredygtighedsdagsordenen
bredt set, og at selskaberne frivilligt deltager aktivti flere af de beeredygtighedsrelaterede
initiativer, som er med til at understgtte omstillingen til en mere baeredygtig gkonomi.
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Finanstilsynet konstaterer ogsa, at mange, seerligt pensionsselskaber, har udarbejdet an-
svarligheds- og baeredygtighedsmalszetninger samt udfarer aktivt ejerskab og har

oprettet eksklusionslister. Nogle har ogsa givet kunderne nye muligheder for at investere
deres pensionsopsparingi endnu mere udpraeget ansvarlige og baeredygtige produkter.

Finanstilsynet anerkender, at ansvarligheds- og beeredygtighedsmalsaetninger kan bidrage
til at reducere de klimarelaterede finansielle risici, og dermed vaere et godt risikostyrings-
veerktgj. Selskabernes skal dog huske pa, at ansvarligheds- og baeredygtighedsmalsaetnin-
gerne bunder i risikostyring af selskabets og kundernes risici, og ikke primeert risikostyring af
samfundetsrisici.

Det er endnu uvist, hvilken betydning klimaforandringerne vil fa for prisdannelsen pa forskel-
lige aktiver pa forskellige finansielle markeder. Finanstilsynet bemeerker, at fa selskaber i
deres besvarelser forholdersig til, om fravalgte virksomheder kan veere prismaessigt under-
vurderede, eller om tilvalgte aktiver kan veere overvurderede. Finanstilsynet vurderer, at in-
vestering i overvurderede aktiver medfarer gget risiko for tab, mens fravalg af investeringer
i undervurderede aktiver medfgrer risiko for, at kunden ikke sikres bedst muligt afkast. Fi-
nanstilsynetanerkenderdog, at til- og fravalg skal sesi lyset af, hvad kunden er blevet stillet
i udsigt.

Der er desudeningen selskaber, deri deres besvarelserforholder sig til eventuelle diversifi-
cerende effekter, som man giver afkald pa ved at fravaelge en starre gruppe af aktiver, ek-
sempelvis de mest CO,-tunge virksomheder. Tilsvarende er der helleringen, der i deres
besvarelser forholder sig til eventuelle koncentrationsrisici, hvis man koncentrerer investe-
ringerne i en mindre gruppe af aktiver, eksempelvis de mest baeredygtige virksomheder.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne, og seerligt risikostyringsfunktionen, har fokus pa de
risici som selskabet og kunderne kan blive mgdt med, og at dette er afspejleti styringsdoku-
menterne pa investeringsomradet. Det geelder ogsa, nar selskaberne udarbejder ansvarlig-
heds- og beaeredygtighedsmalszetninger, udfgrer aktivt ejerskab eller opretter eksklusionsli-
ster. Det betyder blandt andet, at st@rre grupper af ekskluderede aktiver bagr overvages med
henblik p&, at de i fremtiden igen kan blive attraktive investeringsmuligheder, eksempelvis
hvis de efterfalgende har gennemfgrt en baeredygtig transformation, eller hvis det vurderes,
at prisseetningen pa aktivet er aendret, s aktivetigen kan bidrage positivttil investeringspor-
tefgljens afkast- og risikoforhold. Dette skal dog ses i lyset af, hvad kunden er blevet stilleti
udsigt.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne fremoveri hgjere grad skelner mellemansvarlighed
og beeredygtighed pa den ene side og klimarelaterede finansielle risici pa den anden side,
sa selskaberne sikrer en tilstreekkelig handtering og styring af selskabets og kundernesrisici.

Spergsmal 3: Rapportering
Hvilken rapportering modtager bestyrelsen, der afdeekker udviklingen i finansielle risici som

folge af klimaforandringer?

Fa selskaber angiver, at de rapporterer lgbende og eksplicittil deres bestyrelse om klimare-
laterede finansielle risici.
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Enkelte skadesforsikringsselskaber overveijer eller arbejder pa, at kravene til rapporteringen
udvides, men at det skal sta i forhold til udviklingeni investeringernes eksponering mod kli-
marelaterede risici. Nogle skadesforsikringsselskaber anfarer dog, at bestyrelsen har mod-
taget rapportering om investeringsportefaljens eksponering overfor ESG-risici, herunder de
klimarelaterede, i form af CO2-opggarelser for portefglien sammenholdt med benchmark, og
portefaljens eksponering med fossile braendstoffer m.fl.

Nogle pensionsselskaber er begyndt at udarbejde arlige klimarapporter til bestyrelsen og
offentligheden. Fokus i rapporterne er dog overvejende pa CO2-opgarelser og selskabernes
malsaetninger for ansvarlighed og baeredygtighed snarere end pa traditionelle risikoopgarel-
ser af selskabets og kundernes finansielle risici.

Neesten alle pensionsselskaber bemeerker dog, at deres bestyrelse implicit modtager 1a-
bende rapportering om klimarelaterede finansielle risici gennem den mere generelle rappor-
tering om finansielle risicii selskabet. Flere selskaber papeger saledes, at de klimarelaterede
finansielle risici udger en delmaengde af de samlede finansielle risici, som bestyrelsen fast-
seetter rapporteringskravene tili politikker og retningslinjer.

Selskaberne fremhzaever blandt andet, at der sker rapportering pa konkrete koncentrations-
og spredningsrammer for eksponering mod bestemte sektorer og geografiske omrader, der
kan veere mere udsatte overfor klimaforandringer. Som naevnt tidligere, indikerer besvarel-
serne dog, at selskaberne er laengere i forhold til at identificere sektorrelaterede klimarisici,
end de er, nar det kommer til de geografisk bestemte klimarisici. For de alternative investe-
ringers vedkommende foregar rapportering om klimarelaterede finansielle risicii hgjere grad
pa enkeltaktivniveau, mens seerligt ejendomsinvesteringerne fremhaeves som et omrade, for
hvilket der rapporteres mere samlet og overordnet om eksponeringen overfor klimaforandrin-
ger, eksempelvis oversvemmelser.

Flere selskaber fremhaever ogsa, at deres bestyrelse lgbende modtager rapportering om
malsaetningerne pa ansvarligheds- og baeredygtighedsomradet, herunder rapportering i re-
lation til politik og retningslinjer for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab. P& den made
modtager bestyrelsen ogsa indirekte rapportering om selskabets klimarelaterede finansielle
risici via information om ESG-relaterede tiltag, herunder information om det aktive ejerskab,
eksklusionslister og gvrige klimarelaterede opgarelser.

Nogle selskaber naevner ogsa, at bestyrelsen modtager rapportering i forbindelse med sel-
skabets egen risiko- og solvensvurdering (ORSA). Mere herom under spagrgsmal 7 (Egen
risiko- og solvensvurdering).

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at rapporteringen i nogle tilfaelde har fokus pa selskabernes op-
fyldelse af ansvarligheds- og baeredygtighedsmalsaetninger snarere end pa at oplyse besty-
relsen om de finansielle risici, der er forbundet med klimaforandringerne.

Pensionsselskaber skal kunne styre selskabets og kundernes risici. Finanstilsynet forventer
derfor, at de fortsat udvikler bestyrelsesrapporteringen og mere systematisk rapporterer og
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gennemgar de egentlige klimarelaterede finansielle risici for selskabet og deres kunder.
Denne rapportering er central for bestyrelsens evne til at kunne vurdere og afgraense selska-
bets risici pa et oplyst grundlag.

Spergsmal 4: Risikostyring
Hvordan indgar handteringen og styringen af finansielle risici som falge af klimaforandringer
i selskabetsrisikostyring?

Sterstedelen af selskaberne henviser til eller gentager pointer fra besvarelsen af spargsmal
2 (Styringsdokumenter) og naevner, at risikostyringsfunktionen er involveret i handteringen
og styringen af finansielle risici, herunder de klimarelaterede risici. Selskaberne henvisertil,
at de ger brug af krav om risikospredning, aktivt ejerskab og eksklusionslister samt due dili-
gence med screening og analyse for at handtere og styre de klimarelaterede finansielle risici.
Kun enkelte selskaber kommer i deres besvarelser ind pa prudent person-princippet og kra-
vet om, at pensionsselskaber skal kunne identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og
rapportere om alle dets risici.

Nogle selskaber papeger, at klimaforandringernes betydning ma formodes at veere indregnet
i prissaetningen pa de likvide markeder. Flere af disse selskaber papeger dog samtidig, at de
i risikostyringen kan mindske investeringsportefgljens eksponering overfor klimarelaterede
finansielle risici ved at mindske investeringerne i CO2-tunge sektorer, eksempelvis ved at
eksekvere pa deres ansvarligheds- og baeredygtighedsmalsaetninger samt aktive ejerskab
og eksklusionslister.

Skadesforsikringsselskaberne mener i vidt omfang, at klimarelaterede risici, der knytter sig
til forsikringsdriften, allerede indgar i risikostyringen, og derfor indgari skadesforsikringssel-
skabernes overvejelser i forbindelse med justeringer af priser og gvrige vilkar og i vurderin-
gen af behovet for genforsikring.

Flere pensionsselskaber naevner i besvarelserne gget fokus pa granne obligationer, baere-
dygtighedscertificering af eiendomme, investeringer i vedvarende energi indenfor forsynings-
sektoren og i det hele taget ggede investeringeri granne virksomheder og projekter, herun-
der alternative investeringer.

Nogle selskaber bemaerker ogsa, at de har nedsat bestyrelsesudvalg, komiteer og admini-
strative enheder, der udelukkende beskaeftiger sig med ansvarlighed og bzeredygtighed pa
tveers af organisationen. Pa den made anfarer flere selskaber, at de har indfart skeerpet fokus
og et ekstra lag af bade risikostyring og compliance pa ESG-omradet. Det forudsaetter dog,
at disse kompetencecentre fokuserer specifikt pa de finansielle risici som kan pavirke sel-
skabet og kunderne, og ikke primeert pa de samfundsmaessige risici, som klimaforandringer
medfarer. Det fremgar ikke entydigt af besvarelserne, at det er tilfeeldet.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at selskabernei deres besvarelser generelthar sveert ved at kon-
kretisere risikostyringens rolle i forhold til at handtere og styre klimarelaterede finansielle
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risici. Finanstilsynet finder, at det kan haenge sammen med, at der ogsa pa risikostyringsom-
radet sker en sammenblanding af gnsket om at udvise ansvarlighed og handteringen af fi-
nansielle risici (jf. kommentarerne til spgrgsmal 2).

Finanstilsynet bemaerker, at nogle selskaber anser klimaforandringerne som indregneti pris-
seetningen pa de likvide markeder. Flere af disse selskaber mener dog samtidig, at de kan
reducere selskabets klimarelaterede finansielle risici ved at mindske investeringerne i CO2-
tunge virksomheder og sektorer. Finanstilsynet finder, at de to tilgange pa investerings- og
risikostyringsomradet stari en vis kontrast til hinanden.

Finanstilsynet forventer, at risikostyringsfunktionen radgiver organisationen om risikosty-
ringsspgrgsmal, strategiske anliggender og nye risici. Det geelder ogsd, nar selskaberne ud-
arbejder ansvarligheds- og baeredygtighedsmalszetninger, som ikke ngdvendigvis er funde-
ret i risikostyring af finansielle risici for selskabet og kunden. Det betyder blandt andet, at
risikostyringsfunktionen skal have de forngdne kompetencer til at kunne identificere, male,
overvage, styre og rapportere om de klimarelaterede finansielle risici.

Spergsmal 5: Mdling (kun pensionsselskaber)
Hvordan maler selskabetsine finansielle risici som falge af klimaforandringer?

Naesten alle selskaber bemeerker, at arbejdet med maling af klimarelaterede finansielle risici
befinder sig i et meget tidligt stadie, og at der er vaesentlige mangler og stor usikkerhed
forbundet med bade data, modeller og metoder til maling af klimarelaterede risici. Til trods
for dette har over halvdelen af pensionsselskaberne foretaget deres farste opggarelser af in-
dikatorer for investeringsportefgljernesklimabelastning.

Selskaberne har dog stor opmaerksomhed pa den svingende kvalitet i data, som kommer fra
selvrapportering fra de virksomheder, selskaberne investerer i, og estimerede data fra eks-
terne dataleverandgrer og samarbejdspartnere. Det er ogsa en udfordring, at data bygger pa
historiske CO2z-opggrelser. Det betyder, at der er tale om et gjebliksbillede, der eksempelvis
ikke afspejler fremtidige strategier for at nedbringe COz-udledning. Selskabernes opgerelser
af COz sker overvejende for aktieportefgljerne, men ogsa delvist for kreditportefgljerne, da
deter her datagrundlaget, til trods for at veere ufuldkomment, vurderes at veere mest modent.

Nogle selskaber foretager mere kvalitative opggrelser af deres klimarelaterede finansielle
risici, enten som supplementtil eller i stedet for de mere kvantitative opgarelser af CO2. Flere
selskaber rangerer saledes forskellige aktivklassers eksponering overfor klimaforandringer
pa en risikoskala, mens andre indplacerer klimarelaterede haendelser eller aktivklasseri en
todimensionel risikomatrice ud fra sandsynlighed for og konsekvens af fremtidig materialise-
ring af klimarelaterede finansielle risici.

Enkelte selskaber papeger, at der er behov for andre relevante indikatorer end CO2-opge-

relser, hvis man vil opna et mere helhedsorienteret billede af klimaforandringernes betydning
for de finansielle risici. Eksempler pa dette kunne veere indikatorer for vand- og energiforbrug.
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Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet forventer, at selskaberne kan male de risici, der er forbundet med deres inve-
steringer. Det gaelder ogsa, nar selskaberne udarbejder ansvarligheds- og baeredygtigheds-
malsaetninger. Pa den baggrund forventer Finanstilsynet, at selskaberne udvikler deres ma-
ling af klimarelaterede finansiellerisicii takt med, at data og metoder forbedres. Det gaelder
i seerdeleshed med hensyn til i hgjere grad at omseette de forskellige indikatorer til mere
traditionellefinansielle risikoopggrelser, som selskaberne kan bruge i risikostyringen.

Sporgsmal 6: Scenarieanalyser og stresstest
Hvilke scenarieanalyser og stresstest bruger selskabet til at analysere finansielle risici som
falge af klimaforandringer?

Som nzevnt ovenfor under spgrgsmal 5 (Maling) er maling og opgerelse af klimarelaterede
finansiellerisicii et tidligt stadie. Arbejdet med scenarieanalyser og stresstest af klimaforan-
dringer er ogsa stadig under udvikling.

Over halvdelen af pensionsselskaberne har ved hjeelp af eksterne veerktgjer lavet deres far-
ste scenarieanalyser og stresstest af klimarelaterede finansielle risici. Analyserne tager ud-
gangspunkt i aktivklasser og sektoreksponeringer og vedrgrer primaert transitionsrisici og i
mindre grad fysiske risici.

Flere pensionsselskaberforetager aktie- ogi et vist omfang ogsa kreditstresstestbaseret pa
forskellige sektorers eksponering overfor transitionsrisici. Enkelte pensionsselskaber forsg-
ger ogsa at inkorporere effekterne af fysiske risici i deres aktie- og kreditstgd. Selskaberne
bruger klassificeringer fra forskellige udbydere til at kategorisere de enkelte virksomheders
transitionsrisiko. De fysiske risici er derimod i hgjere grad baseret pa en kvalitativ vurdering
af de enkelte sektorer. Selskabernes kalibrering af de klimarelaterede aktie- og kreditstad er
ikke beskrevet udferligt, men flere naevner, at de har ladet sig inspirere af tredjeparter. Et
eksempel pa dette er, at nogle selskaber har forsggt at lave klimaforandringsstressinspireret
af tekniske specifikationer udarbejdet af De Nederlandsche Bank og Bank of England.

Flere pensionsselskaber foretager ogsa fremadskuende scenarieanalyser, der vurderer for-
skellige temperaturstigningsscenarier med forskellige tidshorisonter. Temperaturstignin-
gerne tager typisk udgangspunkt i malseetningerne fra Parisaftalen, og ar 2030, 2050 og
2100 bruges som tidshorisont. Scenarieanalyserne tager udgangspunkti et udledningsbud-
get og kan give selskaberne et indblik i, om portefgljen bidrager til overholdelsen af Parisaf-
talen, og et indblik i portefgljens eksponering overfor transitionsrisici. Et stort gab mellem
udledningsbudget og forventet udledning vil indebeere starre transitionsrisici. De fremadsku-
ende scenarieanalyser er dog begraenset af de tilgeengelige data og den manglende mulig-
hedi analyseveerktgjernetil atinddrage fremtidige COz-relaterede omlaegninger i portefaljen.

Nogle pensionsselskaber kombinerer scenarieanalyser og stresstest ved at vurdere scena-
rier med forskellige grader af transitionsrisici og fysiske risici. En uventet hurtig omleegning
til en mindre karbonbaseret gkonomi forbindes med store transitionsrisici, meni mindre grad
fysiske risici. En uventetlangsom omlaegning til en mindre karbonbaseret gkonomi forbindes
med mindre transitionsrisici, men store fysiske risici. En forventet og balanceret omlaegning
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til en mindre karbonbaseret gkonomi forbindes med bade moderate transitionsrisici og mo-
derate fysiske risici.

Kun ganske fa skadesforsikringsselskaber har lavet scenarieanalyser og stresstest af klima-
relaterede finansielle risici. Langt de fleste skadesforsikringsselskaberbruger ikke scenarie-
analyser og stresstest til at analysere finansielle risici som falge af klimaforandringer, fordi
de ikke finder det relevant. Mange skadesforsikringsselskaber anfarer, at deres solvensover-
daekning er hgj, og at de ikke vurderer, at finansielle risici som fglge af klimaforandringer vil
kunne pavirke deres solvens naevneveerdigt.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at der seerligt blandt pensionsselskaberne er en stor interesse for
at afprgve og fglge udviklingeni de tilgeengelige veerktgjer. Flere selskaber har dermed alle-
rede gjort deres fgrste erfaringer med klimarelaterede scenarieanalyser og stresstest.

Finanstilsynet vurderer, at scenarieanalyser og stresstest af klimaforandringernes betydning
kan give vaesentlige input til selskabernes risikoforstaelse og risikostyring. Det er derfor hen-
sigtsmaessigt at videreudvikle indsatsen pa omradet.

Finanstilsynet opfordrer selskaberne til at fortseette en teet dialog med udbyderne af veerkta-
jerne og samtidigt fortsaette med at forholde sig til kvaliteten af savel input som output af
modellerne for pa sigt at kunne foretage mere kvalificerede scenarieanalyser og stresstest
af klimaforandringernes betydning for selskabernes finansielle situation.

Sporgsmal 7: Egen risiko- og solvensvurdering
Hvordan indgdr analyser og information om finansielle risici som folge af klimaforandringer
i selskabets egen risiko- og solvensvurdering?

Klimarelaterede finansielle risici behandles i varierende omfang i selskabernes processer for
egen risiko- og solvensvurdering (ORSA).

En reekke skadesforsikringsselskaber inddrager vejrrelaterede begivenheder i ORSA-pro-
cesseni relation til de tegnede forsikringer, og har gjort det laenge. Ganske fa skadesforsik-
ringsselskaber behandler dog klimaforandringernes pavirkning pa investeringsportefaljen
som en del af ORSA-processen.

Nogle pensionsselskaber har for farste gangi 2019 eller 2020 besluttet at have et seerskilt
afsnit med i ORSA-rapporten, der behandler klimaforandringer og de risici, det medfarer for
selskabet. En del selskaber har tidligere haft mere generelle ESG-relaterede afsniti ORSA-
rapporten, men de senere ar er der kommet gget fokus pa seerligt de klimarelaterede risici.
Andre har inddraget deres arbejde med klimarelaterede risicii ORSA-processen, men valgt
ikke at tage det med i selve ORSA-rapporten.

De selskaber, der ikke har inddraget klimaforandringerne i ORSA-rapporten, svarer generelt,

at de betragter klimarisici som langsigtede risici, der ikke er signifikante pa kortere sigt. En-
kelte bemeerker i den forbindelse, at klimarisici med fordel kan indarbejdes i kapitalplan og
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fremskrivninger, men at de nuvaerende kapitalplaner og fremskrivninger har mere fokus pa
finansielle stress end pa selve arsagernetil de finansielle stress.

Et flertal af selskaberne betragter desuden de klimarelaterede finansielle risici som en del-
meaengde af de samlede finansielle risici, der allerede behandles i ORSA. Dermed indgér
klimaforandringer i hgjere grad som en potentiel arsag til de mere generiske finansielle stress
0g scenarieanalyser, der allerede findesi ORSA.

Finanstilsynetsforventninger

Finanstilsynet konstaterer, at selskabernei varierende omfang er opmaerksomme pa at ind-
drage klimaforandringerne i deres ORSA-processer. Finanstilsynet forventer, at selskabermne
inddrager alle vaesentlige risici, herunder klimarelaterede finansielle risici, som en del af
ORSA-rapporten. De klimarelaterede finansielle risicis veegti ORSA-rapporten bgr dog sta i
et rimeligt forhold til deres betydning for selskabet sammenlignet med gvrige risici.

Sporgsmal 8: Fremtidigt arbejde
Hvilke planer har selskabet for arbejdet fremover med finansielle risici som folge af klima-
forandringer?

Tilbagemeldingen fra langt de fleste skadesforsikringsselskaber er, at de ikke har konkrete
planer for arbejdet med finansielle risici som fglge af klimaforandringer. Nedenstaende ind-
hold i konkrete planer knytter sig derfor primeert til pensionsselskaberne.

| besvarelserne fra pensionsselskaberne er der bred enighed om, at arbejdet med at identi-
ficere, handtere, male og rapportere om de klimarelaterede finansielle risici befinder sig i et
tidligt stadie, hvor der stadig arbejdes pa at forbedre praksis.

Neaesten alle pensionsselskaber tilkendegiver, at de gnsker at integrere ESG-hensyn bedre,
herunder arbejdet med klimarelaterede risici, i investeringsprocesserne. Dette afspejler pa
den ene side pensionsselskabernes ggede fokus pa ansvarligheds- og baeredygtighedsmal-
saetninger. Pa den anden side afspejler det ogsa et anske om at styrke risikoforstaelsen og
risikoidentifikationsarbejdet i takt med at betydningen af klimaforandringerne bliver klarere.

Selskaberne har blandt andet fokus pa at sikre en bedre vurdering med tilstraekkelig inddra-
gelse af relevante fora tidligt i forlgbet, far en investering finder sted. Selskaberne har ogsa
fokus pa at sikre en bedre Igbende evaluering efter investeringen har fundet sted. Der er
saledes fokus pé involveringen af seerlige ESG-orienterede bestyrelsesudvalg, komiteer og
enheder i investeringsprocesserme for at sikre et ekstra lag af risikostyring og compliance.
P& samme made er der fokus pa den Igbende evaluering af det aktive ejerskab og brugen af
eksklusionslister.

Pensionsselskaberne vil desuden faglge udviklingen ngje og eventuelt gge rapporteringen til
bestyrelsenitakt med, at metoderne bliver mere standardiserede.

Pensionsselskabernevil i de kommende ar arbejde videre med opgarelsesmetoderne, som
bruges til maling af portefgljens klimarelaterede risici.
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Pa den ene side er der fokus pa at fremme datakvaliteten, sa selskaberne i fremtiden kan
foretage analyser af CO2-regnskabet for den samlede portefalje og ikke kun for aktie- og til
dels kreditportefaljerne. Der er med andre ord behov for mere fyldestggrende data for gvrige
aktivklasser.

Pa den anden side fremhaeves det, at der er behov for andre relevante mal end CO2-udled-
ning, hvis man vil opna et mere helhedsorienteret billede af portefaljens klimarelaterede fi-
nansielle risici. Eksempler pa dette kunne veere vand- og energiforbrug.

Hvad angar scenarieanalyser og stresstest, vil pensionsselskaberne fglge udviklingen teet.
Scenarieanalyser og stresstest vil blive udbyggeti takt med, at pensionsselskaberne gar sig
flere erfaringer, datagrundlaget styrkes, og metoderne standardiseres.

Nogle pensionsselskaber har allerede inkorporeretarbejdet med klimarelaterede risici i deres
ORSA-rapport. Flere har udtrykt gnske om at gge fokus pa dette i bade processen og selve
rapporten.

V. Afrunding

Julebrevsbesvarelserne viser, at mange af selskaberne allerede nu bruger en del resurser
pa at udvikle malingen og handteringen af klimarelaterede finansielle risici. Samtidigt viser
besvarelserne fra de fleste af selskaberne, at der ogsa i arene fremover er behov for at leegge
resurser i at udbygge og forbedre malingen, rapporteringen og styringen af de klimarelate-
rede finansielle risici. Forsat udvikling af regelsaettet pa omradet, bedre rapportering fra virk-
somhederne bag de underliggende investeringer og fortsat udvikling af analyseveerktgjer er
vaesentlige forudsaetninger for forsikrings- og pensionsselskabernes fortsatte udvikling og
forbedring af handteringen af de klimarelaterede finansielle risici.

Udover et fortsat fokus pa at udbygge handteringen af klimarelaterede finansielle risici for-
venter Finanstilsynet, at selskaberne har fokus pa samspillet mellem gnskerne til at under-
stgtte en beeredygtig dagsorden og den regulering, der geelder for forsikringsselskabeme
generelt. Finanstilsynet finder bl.a., at virksomhederne skal veere opmaerksomme pa at sikre,
at deres investeringer sker under ngje hensyntagen til prudent person-princippets krav om,
at investeringerne skal vaere hensigtsmaessige og afspejle det, som kunderne er stillet i ud-
sigt. P4 samme made skal alle forsikringsprodukter, herunder pensionsprodukter, overvages
og styres med afseet i de geeldende POG (Product Oversight and Governance)-krav. POG-
kravene tilsiger, at selskaberne i deres produktudvikling og -overvagning skal have fokus pa,
at produkterne afspejler malgruppernes behov.

Om POG (Product Oversight and Governance)-kravene

POG-reguleringen geelder bade ved udvikling af nye produkter og lgbende derefter. Reglerne
forudseetter, at et forsikringsselskab afgraenser kundemalgruppen for hvert enkelt forsikrings-
produkt.

Produktet skal tilgodese de behov, karakteristika og mal, som kendetegner den identificerede
malgruppe. Selskabet skal dokumentere dette ved bl.a. at gennemfgre en produkttest med
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inddragelse af relevante scenarieanalyser, inden det markedsfarer produkterne eller foreta-
ger vaesentlige tilpasninger af dem, eller hvis malgruppen eendrer sig veesentligt.

Selskabet er desuden forpligtet til Isbende at overvage sine markedsfarte produkter. Selska-
bet skal bl.a. vurdere, om det enkelte produkt stadig lever op til malgruppens behov, karak-
teristika og mal, og om produktet kun szelges til kunder, der tilhgrer malgruppen. Viser der
sig at veere problemer med produktet, skal selskabet treeffe passende foranstaltninger til at
afhjeelpe problemerne og forhindre, at de opstar igen, og om ngdvendigt revidere produk-
terne.

Finanstilsynet vurderer, at POG-reguleringen i forhold til pensionsprodukter forudsaetter, at
selskaberne i produktudviklingen og -overvagningen skal inddrage, at formalet med en pen-
sionsopsparing er at sikre et forsgrgelsesgrundlag til alderdommen. Kort sagt skal et pensi-
onsprodukt ifalge POG-reguleringen veere egnettil at tjene et formal som forsargelsesgrund-
lag for en pensionist. Det udelukker ikke, at pensionsselskaber kan udbyde produkter med
en baeredygtig profil, sa laenge de iagttager POG-reglerne.

Om prudent person-princippet (PPP)

Pensionsselskaber skal i medfaer af de investeringsregler, de er underlagt, dvs. PPP, inve-
stere deres aktiver, s pensionsopsparernes og de begunstigedes interesser varetages
bedst muligt. Forméalet med PPP er blandt andet at sikre, at pensionsselskabernes investe-
ringsstrategi afspejler det, somkunderne er stilleti udsigt. PPP geelder for alle forsikringssel-
skaber.

PPP indebaerer ikke krav om, at selskaberne investerer i bestemte kategorier af aktiver. PPP
er ikke i sig selv til hinder for, at et pensionsselskab fastsaetter en investeringsstrategi, som
f.eks. tager seerlige baeredygtighedshensyn. Det er i den forbindelse en forudsaetning, at in-
vesteringsstrategien afspejler det, som pensionsopsparerne er stillet i udsigt, og at pensions-
opsparernes interesser varetages bedst muligt i forhold til at sikre bedst muligt afkast.

Selskaberne skal inddrage POG og PPPi deres baeredygtighedsfokus
Forsikringsselskaber er forpligtede til at inddrage de regler, der geelder generelt, i deres ar-
bejde med samfundsansvar og baeredygtighedi alle forsikringsprodukter. Pa livsforsikrings-
omradet vil det altid bero pa en konkret vurdering af det enkelte pensionsprodukt og af, hvad
kunden er blevet stillet i udsigt af selskabet, om f.eks. POG- og PPP-kravene er overholdt.
Der er forskel pa, hvordan kundernes behov og praeferencer inddrages i udviklingen og for-
midlingen af pensionsprodukter, herunder pa, hvilken indflydelse kunder har pa spgrgsmalet
om graden af hensyntagen til beeredygtighed i et pensionsprodukt. Finanstilsynet finder, at
der er ret vide rammer for, hvad et pensionsselskab kan aftale individuelt med kunder og
medlemmer med valgmuligheder i forhold til investeringerne, herunder i forhold til, hvor me-
get baeredygtighed skal fylde i investeringssammenhaeng. Det er dog en forudsaetning, at det
er klart for kunden, hvad et givet produktindebeerer af f.eks. afkastforventninger og risici for
kunden, og at produktet er egnet til kunden.

Derimod er der ikke en entydig ramme for, hvad der kan aftales f.eks. i relation tilinddragelse

af baeredygtighed i ordninger, hvorder ikke er valgmuligheder for kunder og medlemmer med
hensyn til investeringerne, herunder i visse kollektive ordninger. Finanstilsynet forventer, at
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pensionsselskabernei sddanne ordninger bade indledningsvis og lgbende sikrer, at afdeek-
ning og fastleeggelse af kundegruppens behov tager afseeti gennemskuelige og transpa-
rente metoder, som sikrer inddragelse af forskellige interesser indenfor kundegruppen.

Uanset om der investeres baeredygtigt i produkter med individuelle valgmuligheder eller i
pensionsprodukter, hvor pensionsselskabet veelger baeredygtighedsprofilen, sa forventer Fi-
nanstilsynet, at fraveelgelsen af starre sektorer eller geografiske omrader sker under hen-
syntagen til, at investeringsuniverset i et pensionsprodukt skal have en starrelse, der giver
mulighed for at opna tilstreekkelig spredning af investeringerne.

Finanstilsynet er opmaerksom pd, at der aktuelt pa europeeisk niveau arbejdes pa en reekke
justeringer i de gaeldende regler, som fglge af det store fokus pa baeredygtighed. Finanstil-
synetvifglge udviklingen ngje og Ilgbende sikre dialog med forsikrings- og pensionsbranchen
om udviklingen, herunder samspillet mellem de forskellige hensyn og regler.
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Annex1 - Spergsmal

Bestyrelserne i skadesforsikringsselskabermne blev indledningsvist bedt om at tage stilling til
felgende to spargsmal som opfalgning pa julebrevet for 2015:

e Spgrgsmal 1: Har selskabet veesentligt eendret sin tilgang til arbejdet med klimaforan-
dringer og de forsikringsmeessige risici, der fglger af forandringerne, siden redegga-
relseni 20167 | givet fald bedes selskabet beskrive de veesentligste sendringer.

e Spgrgsmal 2: Hvilke risici ser selskabeti forhold til potentielle skifti forsikringsmarke-
det som fglge af klimaforandringer?

Bestyrelserne blev bedt om at tage stilling til felgende otte spargsmal:

e Spagrgsmal 1: Hvilke finansielle risici som falge af klimaforandringer har selskabet
identificeret?

Spegrgsmal 2: Hvordan er finansielle risici som fglge af klimaforandringer afspejlet i
selskabets strategi, risikoprofil, risikoappetit, politikker, retningslinjer og produktil-
pasninger?

Spargsmal 3: Hvilken rapportering modtager bestyrelsen, der afdaekker udviklingeni
finansielle risici som fglge af klimaforandringer?

Spargsmal 4. Hvordan indgar handteringen og styringen af finansielle risici somfelge
af klimaforandringer i selskabets risikostyring?

Spergsmal 5: Hvordan maler selskabet sine finansielle risici som fglge af klimaforan-
dringer? (dette spgrgsmal blev kunnet stillet til pensionsselskaberne)

Spegrgsmal 6: Hvilke scenarieanalyser og stresstest bruger selskabettil at analysere
finansielle risici som fglge af klimaforandringer?

Spegrgsmal 7: Hvordan indgar analyser og information om finansielle risici som fglge
af klimaforandringer i selskabets egen risiko- og solvensvurdering?

Spergsmal 8: Hvilke planer har selskabet for arbejdet fremover med finansielle risici
som fglge af klimaforandringer?
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