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ATP udever samfundsansvar i investeringer for at beskytte
og forege afkastet til gavn for ATP’s medlemmer. Rammer-
ne for arbejdet er de retningslinjer, som bestyrelsen har
fastlagt for henholdsvis social ansvarlighed i forbindelse
med investeringer og aktivt ejerskab.

Sammen danner retningslinjerne grundlaget for, at der i
praksis i investeringsanalyser og —beslutninger indgdr et
bredt spekter af samfundsmaessigt relevante overvejelser
omkring miljg/klima, sociale forhold og god selskabsledel-
se, ogsd kaldet ESG-hensyn (Environmental, Social and
Governance issues).

De FN-stottede principper for ansvarlige investeringer
(PRI) bestdr af seks principper for, hvordan man kan ar-
bejde med ansvarlige investeringer. De seks principper for
ansvarlige investeringer spiller naturligt sammen med sa-
vel retningslinjerne for social ansvarlighed i investeringer
og retningslinjerne for aktivt ejerskab: Principperne giver

Retningslinjerne for social ansvarlighed kan findes i appendix

ATP inspiration til, hvilke processuelle tiltag ATP kan tage
for at underbygge og udbrede arbejdet med ATP’s besty-
relses retningslinjer. Det afspejles sdledes ogsd i, at de
seks principper er optrykt direkte i ATP’s retningslinjer for
social ansvarlighed i investeringer.

Retningslinjer for social ansvarlighed i investeringer

Selvom ATP’s retningslinjer for social ansvarlighed i inve-
steringer er baseret pd regler fastsat af nationale myn-
digheder og internationale organisationer med Danmarks
tiltreedelse, mener ATP, at overholdelse af retningslinjer-
ne ligeledes medvirker til at beskytte og forage afkastet
af ATP’s investeringer. Optraeder en virksomhed ikke sam-
fundsmaessigt ansvarligt, kan det forgge risikoen vaesent-
ligt for virksomheden og dermed ogsd pdvirke virksomhe-
dens veerdi. Omvendt kan et afklaret fokus pd& udgvelsen
af samfundsansvar realisere forretningsmaessige mulighe-
der og dermed oge vaerdien af ATP’s ejerandel.
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Retningslinjer for aktivt ejerskab

Formdlet med retningslinjerne for aktivt ejerskab er at be-
skytte og foroge afkastet af ATP’s investeringer. At arbej-
det med at fremme god selskabsledelse endvidere kan bi-
drage til at sikre selskaberne de laveste kapitalomkost-
ninger og den stgrste konkurrenceevne til gavn for alle
aktionzererne og selskabets gvrige interessenter er en
veerdifuld sideeffekt af ATP’s arbejde.

ATP og FN’s principper for ansvarlig investering

ATP har igennem en drraekke segt dialog med andre in-
vestorer, der ligeledes har tiltraddt de seks principper for
ansvarlige investeringer med henblik pd at udvikle og for-
bedre ATP’s praksis p& omrddet. Dette arbejde fortsaetter

ufortrodent.
| december 2013 s& ATP sig nedsaget til at traede ud af

den private organisation, der understotter de seks prin-

cipper for ansvarlige investeringer. ATP bakker fortsat en-

De seks principper for ansvarlige investeringer er:

tydigt op bag de seks principper og anvender dem som en
inspirationskilde til udvikling og forbedring af ATP’s ESG
praksis.

Neerveerende rapport er derfor struktureret efter de seks

principper.

Princip 4 af de 6 principper handler om, hvordan investorer
arbejder med at fremme opbakningen til organisationen
PRI. ATP kan i2014 ikke rapportere om dette princip pd en
mdde, der afspejler den traditionelle forstéelse af princip-
pet. | stedet kan der under princip 4 laeses mere om bag-
grunden for ATP’s udtraeden af organisationen PRI i 2013,
samt den dialog ATP har haft med organisationen i 2014.

Da ATP’s motiv for at forlade organisationen PRI var at in-
tensivere presset for at forbedre selvsamme organisations
interne ledelsesforhold, er det ATP’s forhdbning, at netop
denne proces de facto kan vise sig at have veeret det mest
ansvarlige og langsigtede bidrag til fremme af de FN-stgt-

tede principper for ansvarlige investeringer.

1. Vi vil inkorporere ESG-relaterede emner i investeringsanalyser og beslutningsprocesser

2. Vi vil udave aktivt ejerskab og inkorporere ESG-relaterede emner i vores ejerskabspolitikker og praksis

3. Vi vil sege at fa relevant information vedrerende ESG-relaterede emner fra de virksomheder, vi investerer i

4. Vi vil fremme accept og implementering af principperne i investeringsbranchen

5. Vi vil samarbejde om at egge vores effektivitet i forbindelse med implementeringen af principperne

6. Vi vil hver iseer rapportere om aktiviteter og fremskridt i forhold til implementeringen af principperne.

TATP’s egen overseaettelse af principperne.
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ATP’s styringsmodel for samfundsansvar i investeringer

/ Bestyrelse \‘

Retningslinjer for
social ansvarlighed
i investeringer

Retningslinjer for
aktivt ejerskab

Komiteen for
social ansvarlighed

Portefolje-
managere

TeamESG 44—

ATP arbejder kontinuerligt med at integrere ESG-hensyn i
den daglige investeringsproces.

Mandat og ansvarsfordeling

Forhold vedrerende samfundsansvar integreres systema-
tisk i investeringsanalyser og investeringsbeslutninger i
kraft af en styringsmodel (se figur).

Ansvarsfordelingen har til formdl at sikre, at bestyrelsens
krav til investeringerne efterleves i s@vel den interne som
den eksterne formueforvaltning. Modellen sikrer, at de en-
kelte investeringsansvarlige teams lgbende vurderer aspek-
ter vedrgrende samfundsansvar i forbindelse med konkrete

investeringsmuligheder.

Vejledninger fra Radet for Samfundsansvar

Det af regeringen nedsatte Radet for Samfundsansvar har
udarbejdet to vejledninger af relevans i forhold til ATP’s ar-
bejde med integration af samfundsansvar i investeringsana-
lyser og investeringsbeslutninger: Dels en vejledning for in-
vestering i statsobligationer og dels en vejledning om inve-

Bestyrelsen
Fastleeggelse af retningslinjer.

Komiteen for social ansvarlighed

Ledes af ATP’s direkter med deltagelse af CIO & CRO og evrige
relevante chefer. Team ESG udger komiteens sekretariat. Komiteen
er ansvarlig for, at retningslinjerne for social ansvarlighed i
investeringer overholdes og koordinerer desuden ATP’s arbejde
vedrgrende retningslinjerne for aktivt ejerskab.

Team ESG

Dagligt ansvarlig for overvagning af brud pa retningslinjerne for social
ansvarlighed i investeringer i teet samarbejde med portefeljemanagere.
Leverer fact-finding i forbindelse med due diligence, overvdagning af
investeringsportefelien og mdlrettede dialoger med selskaber samt
ESG-dialog. ATP’s videnscenter for integration af samfundsansvar

pa tveers aof risikoklasser.

Interne og eksterne portefeljemanagere

Dagligt ansvarlig for risikovurderinger og integration af retnings-
linjerne for social ansvar og retningslinjerne for aktivt ejerskab i
forbindelse med due diligence og lebende forvaltning af portefaljen.

stering i konventionsomfattede vaben.

ATP vurderer, at ATP’s praksis grundlaeggende allerede ved
offentliggerelsen af vejledningerne levede op til anbefalin-
gerne.

For s& vidt angdr investering i statsobligationer har ATP
leenge dels afholdt sig fra investering i statsobligationer fra
lande, hvor EU eller FN har indfgrt malrettede sanktioner.
Desuden bidrager inddragelse af OECD’s langsigtede lan-
derisikoklassifikation i ATP’s investeringsproces til, at ATP’s
eksterne portefeljemanagere pd omradet ikke investerer i
statsobligationer fra lande, hvor ATP ikke vurderer, at risi-
koen stdr mdl med det forventede afkast.

For sé& vidt angdr Radet for Samfundsansvars anbefalinger
vedrgrende investering i konventionsomfattede vé@ben har
ATP med naturligt udgangspunkt i retningslinjerne for so-
cial ansvarlighed i investeringer gennem en laengere arraek-
ke ikke investeret i selskaber, der medvirker til at producere

hverken landminer eller klyngebomber.
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—
Due diligence i forbindelse med infrastrukturinveste- vesteringsbeslutninger seerligt relevant i forbindelse med
ringer illikvide investeringer. | det folgende beskrives to eksem-
pler pé& involvering af ESG i forbindelse med due diligence
ATP finder involvering af ESG i investeringsanalyser og in- i 2014.

Case: Investering i teleinfrastruktur i Afrika

Forbedring af den afrikanske teleinfrastruktur har et stort potentiale som katalysator for at fremme den erhvervsmaessige
udvikling i regionen. Samtidigt er det ogs@ anerkendt, at der er saerlige ESG-udfordringer forbundet med at vaere aktive i
seerligt udsatte dele af Afrika.

| forbindelse med en due diligence af en mulig co-investering i teleinfrastruktur i flere lande i Afrika, herunder ogsé den
centrale del af Afrika, var ATP’s ESG team en integreret del af ATP’s due diligence proces, der blandt andet indebar mg-
der med den ansvarlige fondsforvalter og selskabets gverste ledelse. Her blev investeringens risikoprofil i bred forstand
grundigt diskuteret, og ATP betonede hvilke forhold og risici, der var seerligt centrale at f& yderligere belyst. Desuden blev
flere centrale ESG-udfordringer grundigt belyst ved mede med teleinfrastrukturselskabets gverste ledelse og i de efterfol-

gende forhandlinger med selskabet.

P& baggrund af ATP’s samlede due diligence og en meget positiv vurdering af selskabets ledelses evne til at hdndtere de

seaerlige udfordringer denne type aktiviteter farer med sig, valgte ATP at deltage i investeringen.

Case: Investering i biomasse-kraftveerker i EU og globalt

Energiproduktion ved hjaelp af biomasse er én blandt flere alternativer til fossil energiproduktion og er derfor blandt andet
interessant i et bredere klimaperspektiv. Omvendt herer der ogsé szerlige udfordringer til denne type energiproduktion.
Eksempelvis kan der ske fortraengning af andre afgreder til skade for blandt andet lokal biodiversitet og fedevareproduk-
tion, ligesom man som storaftager af landbrugsprodukter pddrager sig et medansvar for sével miljg og mennesker i for-

bindelse med landbrugsproduktionen.

ATP’s ESG team var en integreret del af ATP’s due diligence i forbindelse med en mulig direkte investering i en kraftveerks-
virksomhed som har aktiviteter i EU og i tidligere europaeiske koloniomréder. Selskabet har en strategi om at ekspandere

sine aktiviteter i et udviklingsland.

ATP vurderede i sit arbejde sdvel selskabets nuvaerende aktiviteter som selskabets ekspansionsplaner i udviklingslandet.
Mens det relativt hurtigt viste sig, at de eksisterende aktiviteter allerede i betydeligt omfang levede op til europaeisk stan-
dard p&d omrddet, var ATP mere bekymret for selskabets ekspansionsplaner. Medinvestorerne kunne kun i et vist omfang
folge ATP’s bekymringer, og ATP fokuserede derfor selv pd& at undersgge selskabets ledelses fokus pd disse problemstil-
linger. Desveerre viste det sig, at selskabets ledelse ikke s de samme udfordringer som ATP ved sine ekspansionsplaner,
hvilket var en central begrundelse for, at ATP ikke valgte at foretage investeringen.
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Princip 2

Retningslinjer
for social
ansvarlighed

—»

Fact-finding
(kun viden)

Malrettet dialog
(kun zendringer)

—

ESG-dialog (hverken

Retningslinjer for
aktivt ejerskab

ATP har en mangedrig tradition for at udeve aktivt ejer-
skab i forhold til investering i aktier. ATP’s bestyrelses ret-
ningslinjer for sdvel social ansvarlighed i investeringer
som aktivt ejerskab betoner veerdien af dialog med sel-

skaber, som ATP investerer i.

ATP vurderer, at der opnds en saerlig indsigt i selskabers
forhold ved selv at varetage det aktive ejerskab. Dermed
adskiller ATP sig fra investorer, der overdrager det aktive
ejerskab helt eller delvist til en ekstern samarbejdspart-
ner. ATP samarbejder imidlertid gerne med andre investo-
rer om at udgve aktivt ejerskab, nar partnerne har sam-

menfaldende holdninger.

Omfanget af det aktive ejerskab i forhold til et konkret sel-
skab afspejler som hovedregel ATP’s ejerandel af selska-
bet. Alle aktieinvesteringer er som minimum omfattet af
det reaktive ejerskab, der kan udledes af ATP’s retnings-
linjer for social ansvarlighed i investeringer. Hvor ATP’s
screening og fact-finding peger i retning af brud pé ret-
ningslinjerne for social ansvarlighed i investeringer, ivaerk-

saettes sdkaldt mdlrettet dialog.

Hvor den madlrettede dialog udelukkende har til formal at
f& selskaber til at skifte holdning eller aendre adfeerd i re-

lation til et konkret brud p& ATP’s retningslinjer for social

> begraenset til viden
eller zandringer)

ansvarlighed i investeringer (og derved undgé eksklusion),
er ATP’s gvrige aktiv ejerskabsaktiviteter af en mere holi-
stisk karakter, hvor béde spargsmal om udvikling, forbed-
ringer og risikoafdaekning diskuteres. For at underbygge
dette arbejde yderligere har ATP i 2014 igangsat en struk-
tureret ESG-dialog med de selskaber, hvor ATP har en be-
tydelige ejerandel.

ESG-dialog

Formdlet med ESG-dialogen er dels virksomhedsspecifik:
At ATP opndr sterre forstéelse for og indsigt i det konkre-
te selskabs risici og muligheder inden for ESG-omradet.
Dels er det en indgang til at seette fokus p& mere gene-

relle ESG-emner.

Ved samtlige de 15 selskaber ATP i 2014 besogte, satte
ATP fokus pd& selskabernes kendskab til, eventuelle ar-
bejde med og refleksioner vedrgrende UNGP (United Na-
tions Guiding Principles on Business & Human Rights) og

OECD’s Guidelines for Multinational Companies.

ATP vurderer, at der er opndet betydelige gevinster i form
af bade sterre viden om og bedre forstdelse af selskaber-
nes ESG-udfordringer og ESG-muligheder ved ESG-dia-

logen.
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Princip 2

Reintroduktion af selskaber ekskluderet for involvering den begrundelse, at de forhold, som 14 til grund for eksklusi-

i olieudvikling i Burma/Myanmar onen, ikke laengere var gaeldende. ATP har ved drets udgang
ikke investeringer i nogle af selskaberne.

Med henvisning til en gruppe olieselskabers aktiviteter in-

den for olieudvinding i Burma/Myanmar traf ATP i 2007/2008

sin hidtil mest vidtg&ende eksklusionsbeslutning. Efter dia-

log med Udenrigsministeriet besluttede ATP’s komite for so-

cial ansvarlighed i 2014 at reintroducere selskaberne med

Case: OW Bunkers konkurs

OW Bunkers konkurs i november 2014 var en betydelig, usaedvanlig og meget negativ begivenhed for det danske bersmarked,
og der er et seerdeles stort behov for at forstd haendelsesforlgbet og, om muligt, at f& placeret et ansvar.

ATP har en generel forpligtigelse til at understatte, at det danske aktiemarked fungerer, og at det er muligt at udvikle gode og
sunde virksomheder via notering pd& barsen.

Efter ATP’s vurdering er den bedste mdde at begraense skadevirkningen af konkursen i relation til potentielle fremtidige note-
ringer pd bersen at skabe klarhed om hzendelsesforlebet i forbindelse med OW Bunkers konkurs.

ATP har specifikt i forhold til OW Bunkers konkurs et ansvar over for ATP’s medlemmer med at f& afdeekket, om det er muligt
at f& deekket nogle af de tab, ATP led som felge af OW Bunkers konkurs.

P& den baggrund tog ATP umiddelbart efter OW Bunkers konkurs initiativ til en undersegelse af OW Bunker-sagen sammen
med en reekke institutionelle investorer.

Formdlet er at undersege, om der er basis for at gere et juridisk ansvar geeldende, der kan fere til gkonomisk kompensation.
Undersgagelsen vil blandt andet fokusere pd fejl og mangler ved prospektet udarbejdet i forbindelse med begrsintroduktionen af
OW Bunker, ansvar i forbindelse med udbuddet og salget af aktier i OW Bunker samt ledelsesansvar i forbindelse med driften
af O.W. Bunker i perioden fra bagrsnoteringen indtil konkursen.

Undersoagelsen vil give de deltagende institutionelle investorer et beslutningsgrundlag i form af en juridisk vurdering af mulig-

hederne for at f& placeret et ansvar og f& ekonomisk kompensation. P& baggrund af undersggelsen vil de deltagende institu-

tionelle investorer hver iseer tage stilling til det videre forlgb.
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Princip 3

Selskabers &benhed er en veesentlig forudsaetning for, at
ATP og ovrige interessenter har mulighed for lgbende at

vurdere og forholde sig til et selskab og dets fremtid.

Bidrager et selskab ikke i tilstreekkelig omfang selv med in-
formationer om forhold vedregrende bl.a. samfundsansvar,
ma ATP udelukkende basere sin forstdelse af selskabet pé
eksterne kilder. | yderste konsekvens kan det fgre til, at ATP
afvikler en investering eller afholder sig fra at foretage en
investering.

Er et selskab omvendt dbent og transparent om sine rele-
vante forhold, kan det have en selvsteendig og positiv pa-

virkning p& ATP’s vurdering af selskabet.

ATP’s specifikke behov for information varierer fra selskab

til selskab og fra investering til investering.

Lige som det generelt ligger ATP pd sinde, at selskaberne
udviser dbenhed om deres forhold, finder ATP det omvendt
ogsd centralt, at ATP konkret kun beder et selskab om ind-
sigt i de forhold, ATP selv har brug for kendskab til for at

agere p& vegne af sine medlemmer.

| den forbindelse kan naevnes, at ATP i forbindelse med den
under princip 2 omtalte ESG-dialog i 2014 fik tilbagemel-
dinger om, at et betydeligt antal selskaber bliver bedt om
at deltage i rapportering vedrgrende seerligt forhold angd-
ende samfundsansvar, uden at det stér klart for selska-
berne, der skal rapportere, om denne rapportering tjener
et formal for nogen.

ATP er selv - szerligt i relation til arbejdet med at sikre over-
holdelse af retningslinjer for social ansvarlighed i investe-
ringer — afheengig af assistance fra screeningselskaber.
Disse screeningselskaber far blandt andet deres data ved
at bede selskaber (herunder dem ATP investorer i) besvare

detaljerede spaorgeskemaer. For at sikre, at dette arbejde

udferes pd en for alle involverede effektiv mdde, har ATP
i lobet af 2014 vaeret i dialog med sine leverandarer med
henblik pd at sikre, at rapporteringsbyrden for selskaberne
ikke er ungdig hej, og informationen viderebringes til ATP i

en korrekt og transparent form.

Ny screeningmodel i forhold til retningslinjer for social

ansvarlighed i investeringer

ATP investerer Ilgbende i et stort antal selskaber pd glo-
balt plan. Det er ikke praktisk muligt for ATP selv at opné
fuld information vedregrende alle relevante forhold om sam-
fundsansvar i investeringer hos selskaberne. Omvendt er
viden om selskabernes faktiske ageren central i forbindel-
se med arbejdet med at opretholde ATP’s retningslinjer for

social ansvarlighed i investeringer.

Derfor sgger ATP lgbende at finde de bedst mulige samar-
bejdspartnere og den bedst mulige model for at sikre en ef-

fektiv screening af ATP’s investeringer.

12014 har ATP dels indledt samarbejde med nye leverando-
rer af data. ATP har i den forbindelse valgt at bruge en ud-
byder til malrettet at lave screening for selskaber, der med-
virker til at producere vében, som ATP ifalge retningslinjer-
ne for social ansvarlighed i investeringer ikke md investere
i, mens den anden leverandor leverer data til screening af
brud for de ovrige forhold vedrgrende retningslinjer for so-
cial ansvarlighed i investeringer.

A. For at bidrage til, at ATP kan fokusere pd de umid-
delbart mest valide og alvorlige anklager om brud pé ret-
ningslinjerne for social ansvarlighed i investeringer, frasor-
teres automatisk - p& baggrund af screeningsselskabets
informationer og efter en metode ATP selv har udviklet -
de selskaber, der fremstér uden eller med kun begreensede
rapporterede handelser.

B. Naeste niveau kalder ATP fokuslisten. Her gennem-

gdr ESG-medarbejderne selv de anklager, som screening-
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Indledning Princip 1 Princip 2 Princip 3

selskabet har levereret, og vurderer om de finder grundlag
for at undersgge selskabet naermere for brud pd retnings-
linjerne for social ansvarlighed i investeringer

C. De selskaber, som ATP pd den baggrund finder re-
levante at undersege naermere, vil derefter blive overfort til
en sdkaldt engagementliste. Her gennemgdr ESG-medar-
bejderne de enkelte anklager og udpeger de forhold og de
spergsmal, som det kan veere relevant at undersgge neer-
mere (spergsmal til fact-finding), og ESG-medarbejder gi-
ver desuden sin egen umiddelbare vurdering af anklager-
nes alvor i relation til retningslinjerne for social ansvarlig-
hed i investeringer

D. P& baggrund af dette arbejde foretager lederen af
ESG-teamet Igbende en prioritering af, hvilke af disse sa-
ger der forst skal undersgges. Denne prioriterede liste kal-
der ATP fact-finding-listen.

E. Resultaterne af undersegelserne forer eventuelt til
indstilling til komiteen for social ansvarlighed om mdlrettet

Princip 4 Princip 5 Princip 6

dialog eller ekslusion.

Som det fremgdr af ovenstdende, baserer betydelige dele
af ATP’s nye screeningmodel sig med andre ord pd kvali-
teten af de informationer, som ATP’s samarbejdspartnere
vedrgrende screening kan praesentere ATP for.

Om end ATP er af den overbevisning, at de valgte sam-
arbejdspartnere er markedsledende for sd vidt angér sa-
vel deekning af antal selskaber som datakvalitet, forventer
ATP, at der undervejs vil vaere henvendelser fra interessen-
ter om kontroversielle aktiviteter i selskaber, som ATP inve-
sterer i, og som ikke er blevet opfanget af ATP’s leverander
af screeningydelser. Nar det métte ske, vil ATP bruge den
information, ATP modtager fra en interessent pd lige fod
som, hvis ATP havde modtaget informationen fra sin data-
leverander og automatisk placere selskabet p& ATP’s en-

gagementliste.
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Princip 4

—
—
2006: ATP tilslutter sig 2010/2011: PRI endrer 2011: ATP indleder fortrolig 2013: ATP's bestyrelse
som Danmarks forste sine oprindelige dialog med PRI's ledelse beslutter sig for at forlade
investor PRI. vedtaegter. om vedteegtsaendringer. organisationen indtil, der

genoprettes ordentlige
governanceforhold.

Baggrund for, at ATP valgte at forlade den private de ud den private organisation PRI, der understgtter de seks

organisation PRI : principper for ansvarlige investeringer, meldte ATP folgende

ud til offentligheden:
| forbindelse med, at ATP 13. december 2013 valgte at trae-

Uddrag af fact-sheet vedrorende udtraeden af den private organisation PRI

ATP har haft bestyrelsesfastsatte retningslinjer for social ansvarlighed i investeringer siden 1997 og tilsluttede sig i 2006
som en af de forste investorer i verden og den forste i Danmark de FN-stattede principper for ansvarlige investeringer.

De FN-stottede "Principper for Ansvarlige Investeringer” (PRI) har en vigtig rolle med at fremme ansvarlige investeringer —
blandt andet ved at pege pd vigtigheden af ordentlige ledelses- og styringsforhold i virksomheder verden over.

Vi har over en lzengere periode med bekymring mdttet konstatere, at organisationen PRI’s egne ledelses- og styringsforhold
ikke lever op til helt basale standarder, som vi forlanger af de virksomheder, vi investerer i.

Trods adskillige forseg pd at forbedre forholdene internt i organisation, mé vi desveerre erkende, at disse forseg ikke har

veeret succesrige.

Vi har derfor valgt at treede ud af organisationen PRI, indtil organisationen reetablerer de fundamentale ledelses- og sty-
ringsforhold, som var geeldende for organisationen i 2010-11 pd eget initiativ radikalt eendrede organisationens vedtaegter
uden de daveerende medlemmers involvering og accept.

Vi vil fortsat helhjertet bakke op om de seks principper, som organisationen oprindeligt blev dannet til at fremme.

Som konsekvens af, at vi forlader organisationen PRI, vil vi fra 2014 ikke leengere kunne rapportere til denne organisation
om vores implementering af de seks principper. Men vi vil fortsat hver for sig rapportere til omverdenen om, hvordan vi ar-

bejder med ansvarlige investeringer— herunder om vores implementering af de seks principper.

Hvis organisationen PRI pé et senere tidspunkt forsgger at godtgere, at de fundamentale ledelses- og styringsforhold er re-

etableret, vil vi hver iseer individuelt tage stilling til, om vi igen gnsker at indtraede i organisationen.
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Dialog med PRI i 2014

ATP har i 2014 ved tre lejligheder modtes med PRI’s ledel-
se, lige som ATP af flere omgange har veeret i skriftlig dia-

log med organisationens ledelse.

ATP kan ved udgangen af 2014 notere sig:

e At de successive forslag til forbedring af PRI’s gover-
nance, som ATP er blevet preesenteret for i lgbet af
2014, trinvist er blevet mere vidtgdende og imgde-
kommende over for de kritikpunkter, som ATP siden
2010/2011 har fremfert over for organisationen PRI.

e At sdvel PRI’s egen ledelse som internationalt tonean-
givende investorer positivt har kvitteret for sével ATP’s
indsats med at seette den private organisation PRI’s
governanceforhold pd dagsordenen, og for det pres
ATP’s udtreeden af organisationen i 2013 har haft pé
villigheden til at foretage strukturelle justeringer.

Princip 4

ATP, organisationen PRI og fremtiden

Ved udgangen af 2014 har ATP fortsat hdb om, at ATP igen
en dag vil kunne tiltraeede organisationen PRI. Samtidigt er
der fortsat uklarhed om reekkeviden af PRI’s reformvillig-
hed, der forestdr fortsat et betydeligt arbejde med i prak-
sis at gennemfore flere af de reformer, som PRI blandt an-
det sammen med ATP i 2014 har diskuteret, ligesom visse
aspekter af PRI’s governanceforhold ferst for alvor vil blive
diskuteret i 2015.

Derfor finder ATP, at det endnu er for tidligt at foretage en

samlet vurdering af den private organisation PRI’s a&ndrin-

ger i sin governance siden ATP’s udtraeden.
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Samarbejde med andre investorer er kilde til bdde storre
viden og starre indflydelse. For at age effektiviteten af ar-
bejdet med samfundsansvar pé investeringsomrddet har
ATP derfor lobende fokus pd at styrke samarbejde og dia-

log med andre investorer.

Samarbejde direkte med danske og udenlandske in-

vestorer

ATP er lgbende i teet dialog med sdvel danske som uden-
landske kollegaer om en bred vifte af spergsmal vedrg-
rende ESG-forhold.

Dialogen er grundlag for praktisk erfaringsudveksling, og
hvor det er meningsfuldt desuden konkret samarbejde om
relevante aktuelle problemstillinger, jeevnfor eksempelvis
den under princip 2 beskrevne case vedrorende OW Bun-

ker.

Samarbejdsfora

Som et supplement til det direkte samarbejde med inve-

storkollegaer i ind- og udland indgdr ATP desuden i en

reekke organisationer og netvaerk sammen med ogvrige in-

vestorer.

| Danmark sker samarbejdet hovedsageligt via Danish So-
cial Investment Forum (Dansif), som ATP var med til at stif-
te i 2008 og har veeret aktiv i lige siden. Dansif understot-
ter pé flere omrdder arbejdet med samfundsansvar i inve-

steringer. For ATP er seerligt tre opgaver af central vaerdi:

e Dansif er vidensnetvaerket mellem danske investorer,
der er involveret i samfundansvar i investeringerne

e Dansif er samtidig platformen, hvor man lettere kan f&
ovrige interessenter i tale — eksempelvis udenlandske
selskaber, NGO’ere, uafhaengige eksperter mv.

e Dansif eride senere @r begyndt at udvikle uafheengige
rapporter til sine medlemmer, der bidrager til belysning

af tekniske komplicerede aktuelle emner.

Trods ATP i 2014 ikke har haft mulighed for at medes med
andre investorer via den private organisation PRI, har ATP
modt sine internationale samarbejdspartnere via en bred
vifte af andre internationale fora, som ATP allerede i en ar-

reekke har veeret en del af.
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For s& vidt angdr spergsmal om klimaforandringer i rela-
tion til ATP’s investeringsarbejde har ATP igennem en @r-
raekke dels bakket op om CDP og dels op om Institutio-
nal Investors Group on Climate Change (IIGCC), hvor ATP
i 2014 aktivt bidrog til og endte med at underskrive 2074
Global Investor Statement on Climate Change sammen
med over 360 andre internationale investorer.

I en &rreekke har ATP ligeledes bakket op om International
Corporate Governance Network (ICGN) og Extractive In-

dustries Transparency Network (EITI).

Som noget nyt har ATP tilsluttet sig to initiativer:

Princip 5

Netveerksforummet BSR, der giver seerligt ATP’s ESG-
medarbejdere mulighed for at treekke p& et stort vi-
densnetveerk om ESG og og mgde en bred vifte af in-
ternationale CSR-eksperter og CSR-repraesentanter
fra store, internationale selskaber

Initiativet Financing Capital on the Long-Term (FCLT),
hvor ATP sammen med en gruppe af toneangivende
globale investorer og internationale selskaber seerligt
saetter fokus pd, hvad investorerne kan gere for at sik-
re, at selskaberne finder en beaeredygtig balance mel-
lem kort-sigts og lang-sigts hensyn til gavn for sdvel

aktionzererne som selskabernes gvrige interessenter.
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Medier

Studerende

Forskere

Beeredygtighedskonsulenter

Fagforeninger

ATP leegger veegt pd en hgj grad af dbenhed om sine ak-
tiviteter i relation til udevelse af samfundsansvar pé inve-

steringsomrdadet.

Det sker ud fra en vurdering af, at sterre dbenhed medvir-
ker til at @ge forstdelsen af de dilemmaer og udfordringer,
som investorer stdr over for i arbejdet med at praktisere

samfundsansvar i investeringerne.

| forbindelse med det arbejde ser ATP rapportering som et
middel, mens dialog og gensidig forstdelse er malet.

Rapportering

Som folge af ATP’s beslutning om at forlade PRI indtil der
sikres tilfredsstillende governance-forhold, har ATP ikke
for indeveerende mulighed for at afrapportere sit arbejde
med de seks principper for ansvarlige investeringer efter

den rapporteringsskabelon, som PRI har udviklet.

Derfor har ATP i &r valgt at genbruge den model for rappor-

Medlemmer

atp=

Princip 6

Myndigheder

NGO’ere

Revisorer

Arbejdsgiverorganisationer

Erhvervsorganisationer

tering om de seks principper for ansvarlige investeringer,
som ATP gjorde brug af for regnskabséarene 2009-2011.

Lige som ATP selv fremhaever, ndr selskaber beder ATP om
gode rdd til deres ansvarlighedsrapportering, s@ ensker
ATP med denne rapport snarere at invitere til dialog end
envejskommunikation. Samtidig er rapporten udformet pa
en mdde, der gerne skulle n& en bredere malgruppe end

den officielle PRI rapportering.
Dialog...

ATP har i lobet af 2014 indgdet i dialog om sit arbejde med
samfundsansvar i investeringer med en bred gruppe af

ATP’s interessenter.

Ud over den betydelige dialog med de selskaber, som ATP
investerer i (beskrevet under princip 2&3), og de formelle
netveerk ATP indgar i, ger ATP en stor indsats for ogsé at
stille sig til rddighed for de gvrige interessenter, der gerne

vil i dialog med ATP om vores arbejde med samfundsan-
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Indledning Princip 1 Princip 2

svar i investeringer.

| 2014 har dialogen igen veeret mangfoldig og blandt an-
det involveret samtaler med flere hdndfulde specialestude-
rende og betydeligt antal meder med og foresporgsler fra
sdvel NGO’ere, beeredygtighedskonsulenter, myndigheder,
medier, forskere osv.

... og fortrolighed

ATP laegger stor veegt pd dbenhed, men der er undtagelser.

| den Igbende dialog med selskaber er fortrolighed mellem
selskabet og ATP ofte en forudsaetning for sikre en &ben
dialog med selskabet om sdvel udfordringer som mulige
losninger. Derfor vil hensynet til et fortroligt dialog- og for-
handlingsklima i disse tilfaelde veje tungere end onsket om
generel dbenhed over for offentligheden.

Princip 3

Princip 4 Princip 5 Princip 6

Transparens

ATP kan med udgangspunkt i sin nye screeningmodel (be-
skrevet under princip 3) nu give offentligheden storre ind-
sigt i ATP’s screeningarbejde.

Af figuren fremgar andelen af de screenede selskaber, der
falder inden for de forskellige screeningkategorier. ATP kan
desveerre ikke gd@ videre med transparensen end med den-
ne oversigt og offentliggere specifikke informationer om
enkeltselskaber al den stund, at ATP ikke, inden fact-fin-
ding er tilendebragt, har dannet sig en klar holdning til, om
ATP finder anklagerne mod et givent selskab for brud pd
retningslinjerne i investeringer sandfaerdige og dokumen-
terede.

Det kan dog oplyses, at screeningprocessen i lobet af 2014
ikke forte til, at komiteen for social ansvarlighed traf be-
slutning om iveerkszettelse af malrettet dialog eller eksklu-

sion.
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Appendix

Formal

ATP'‘s investeringer skal sikre medlemmerne bedst mulige
pensioner til gengeeld for de indbetalte bidrag. Med lovens
ord skal fondsmidlerne anbringes p& en for medlemmerne
tienlig og hensigtsmeessig mdde, og det skal tilstreebes
at opretholde midlernes realveerdi. Social ansvarlighed er
oftest en forudseaetning for en varig, god indtjening og der-
med for bevarelse af aktieinvesteringernes realveerdi.

Sigtet med ATP’s politik i forhold til social ansvarlighed i for-
bindelse med investeringer er at beskytte veerdien af ATP’s
investeringer og at medvirke til at sikre selskaberne de lavest
mulige kapitalomkostninger gennem fokus pé& og respekt for
social ansvarlighed.

Samtidig er sigtet, at ATP’s arbejde med social ansvarlighed
skal komme de medarbejdere, virksomheder og lokalsam-
fund, som bergres, til gode.

Varetagelsen af hensyn til social ansvarlighed er en central
del af den opgave, ATP lgser pd medlemmernes vegne.

Retningslinjer for social ansvarlighed

ATP kober ikke aktier i virksomheder, der bevidst
og gentagne gange bryder regler, der er fastsat af
nationale myndigheder pd de markeder, hvor virksom-
heden arbejder, eller af internationale organisationer
med Danmarks tiltreedelse.

ATP kaber ikke aktier i virksomheder i lande, som er
genstand for en handelsblokade, der er vedtaget af
FN eller EU og er tiltrddt af Danmark.

Definition

ATP’s arbejde med social ansvarlighed daskker et bredt
spekter af samfundsmeessigt relevante problemstillinger
inden for miljg, sociale forhold og ledelse — de s@kaldte ESG
temaer (Environmental, Social and Governance Issues).

ATP’s arbejde med social ansvarlighed tager udgangspunkt
i retningslinjerne, som stiller en raekke krav til de virksom-

heder, ATP investerer i. For det farste skal de respektere lov
og ret i de lande, hvor de opererer. For det andet skal de
respektere de regler, normer og standarder, der folger af
konventioner og andre internationale aftaler, som Danmark
har tiltrddt - det geelder uanset om det land, hvori selskabet
opererer, har tiltrddt disse konventioner.

Det betyder, at ATP ikke kgber aktier i selskaber, som
beskaeftiger sig med aktiviteter, som strider mod det saet af
konventioner og internationale aftaler, Danmark har tiltrédt,
selvom den pdgeeldende aktivitet er fuldt lovlig i det land,
hvor selskabet opererer.

| ATP indgdr arbejdet med retningslinjerne for social
ansvarlighed i et taet samspil med retningslinjerne for aktivt
ejerskab.

Forudseetninger og mal

ATP’s arbejde med social ansvarlighed tager udgangspunkt

i en raekke overordnede betragtninger:

e Social ansvarlighed er oftest en forudsaetning for en varig,
god indtjening og dermed for bevarelsen af investeringer-
nes veerdi

¢ Afkastmaessige hensyn og hensyn til social ansvarlighed
vil - isaer i et lidt leengere tidsperspektiv — oftest treekke i
samme retning

¢ Arbejdet med social ansvarlighed skal hvile pé fakta frem
for subjektive vurderinger

e Beslutninger, der treeffes med henvisning til ATP’s
retningslinjer, skal hvile p& det bedst mulige vurderings-
og beslutningsgrundlag

e ATP arbejder med respekt for, at forholdene i andre dele
af verden kan saette andre rammer om selskabernes virk-
somhed end, hvad der geelder i Danmark og Vesteuropa

* ATP’s arbejde med social ansvarlighed skal veere preeget
af konsistens, forudsigelighed, serigsitet og dbenhed

e ATP’s retningslinjer for social ansvarlighed hviler i hgj grad
pd objektive kriterier, idet de henviser til politisk vedtagne
strukturer i form af national lovgivning og internationale
aftaler.

Komitéen for social ansvarlighed
ATP’s arbejde med social ansvarlighed koordineres i en seer-
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lig intern komité for social ansvarlighed med ATP’s direktor
som formand. Komitéen holder fire ordinaere mgder om aret
og mades herudover efter behov.

Komitéen skal sikre, at bedemmelser med henvisning til
social ansvarlighed hviler pd et faktuelt grundlag, og at
bedemmelserne er s& objektive som muligt.

Komitéen er samtidig det koordinerende samlingspunkt for
ATP’s interne diskussioner om udviklingen.

Endelig er komitéen koordinator for ATP’s lgbende arbejde
med at styrke sin indsats pd omrédet. Det geelder eksem-
pelvis i forhold til beslutninger om videregdende analyser
af enkeltvirksomheder eller saerlige problemomréder og i
forhold til beslutninger om at undersgge alternative metoder
og fremgangsmdader.

Integration i den daglige investeringspraksis

| overensstemmelse med det forste af de seks UN PRI
principper arbejder ATP Igbende pd at integrere hensyn til
social ansvarlighed i den daglige investeringsproces pd linje
med hensyn til andre forretningsmaessige forhold og risici.

Dialog med selskaberne

ATP har en lgbende dialog med en raekke af de selskaber,
som ATP har investeret i. Som led i denne dialog adresseres
o0gsd spargsmal om social ansvarlighed.

Screening

Med henblik pé& at pése, at de selskaber, ATP har investe-
ringer i, overholder de krav, der fglger af ATP’s retningslinjer
for social ansvarlighed, screener ATP Iebende sin portefolje,
og der foretages pd given foranledning nejere analyser af
enkeltvirksomheder eller af enkelte problemomrdader. Det
sker ofte med bistand fra eksterne parter.

Resultater fra screenings- og analyseaktiviteter indgér som
en del af underlaget for arbejdet med at pdse overholdel-
sen af ATP’s retningslinjer for social ansvarlighed, ligesom
de kan indgd som en del af underlaget for konkrete dialoger
under det aktive ejerskab.

Engagement

Oplysning om, at en given virksomhed har - eller
mistaenkes for at have — overskredet ATP’s retningslinjer, er
udgangspunkt for en engagement-proces. Herunder under-
soges relevante anklager naermere, og hvis disse bekreef-
tes, optages en dialog med virksomheden om, hvordan de
kritiserede forhold kan lgses eller vaesentlig forbedres.

Dialog og fokus pd forbedringer er ATP’s foretrukne redskab
i spergsmal om social ansvarlighed, mens eksklusion ses
som et redskab, der kan tages i anvendelse, ndr alle andre
muligheder er udtemte.

| selskaber, hvor ATP’s ejerandel er begraenset og/eller sel-
skaber, der har begreenset afkastmaessig betydning for ATP,
kan ATP ved et selskabs overskridelse af retningslinjerne
beslutte at saelge aktierne uden forudgdende dialog med
selskabet.

Eksklusion

Farer engagement-processen ikke til et for ATP tilfreds-
stillende resultat, ekskluderes virksomheden fra ATP’s
investeringsunivers. ATP afvikler sine investeringer i
virksomheden pé& en mdde og med en tidshorisont, som
findes forsvarlig udfra en gkonomisk og markedsmaessig
betragtning.

| forbindelse med sin arlige rapportering om social ansvar-
lighed informerer ATP om investeringer, der er afviklet i labet
af @ret under henvisning til social ansvarlighed.

ATP vedligeholder ikke lgbende oplysninger om selskaber,
som ATP ikke investerer i. Det betyder, at ATP ikke kan
offentliggere en samlet akkumulerende eksklusionsliste.

Der er ikke p& forh&nd noget til hinder for, at ATP kan inve-
stere i et selskab, som ATP tidligere har ekskluderet. Det ville
i givet fald fordre fornyet analyse.

Samarbejde

Spergsmadl om social ansvarlighed gér i vidt omfang péa
tveers af landegraenser. Derfor har internationalt samarbejde
stor betydning for udviklingen p& omradet.
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ATP har tilsluttet sig UN PRI. Kernen i dette FN-initiativ er
et seet principper for institutionelle investorers arbejde med
social ansvarlighed.

ATP har en lgbende dialog med andre danske og udenland-
ske pensionsinstitutter om spgrgsmal med relation til social
ansvarlighed. ATP sgger lgbende at bidrage aktivt til udvik-
lingen pd omrédet.

ATP samarbejder med andre interessenter, der kan med-
virke til at gge kvaliteten i ATP’s arbejde.

Abenhed og information
ATP leegger veegt pd en hgj grad af dbenhed omkring sine
aktiviteter i relation til social ansvarlighed.

Fra og med 2010 udsender ATP hvert dr en selvsteendig rap-
port om social ansvarlighed, hvori ATP’s aktivitet og udvik-
lingen pd omrddet belyses.

ATP leegger veegt p& dbenhed over for medlemmerne i
spergsmal om social ansvarlighed. Herunder adresseres
ATP’s arbejde pad omrdadet pd ATP’s hjemmeside og pd de
drlige informationsmeder.

Overordnet ledelse
ATP’s retningslinjer for social ansvarlighed fastleegges af
ATP’s bestyrelse.

Spergsmal vedrerende retningslinjerne, der giver anledning
til tvivl, forelaegges for ATP’s forretningsudvalg, og even-
tuelle fravigelser fra eller fortolkninger af retningslinjerne
godkendes af ATP’s forretningsudvalg.

ATP’s daglige ledelse varetager ATP’s investeringer inden
for disse rammer og har sammen med komitéen for social
ansvarlighed ansvaret for at rammerne overholdes.

Der sker en lgbende rapportering til ATP’s bestyrelse om
arbejdet med social ansvarlighed i forbindelse med investe-
ringer.

United Nations Principles for

Responsible Investments

Som institutionelle investorer har vi en forpligtigelse til at
handle i vore begunstigedes bedste interesse pd langt
sigt. | kraft af denne betroede rolle mener vi, at emner,
der relaterer sig til miljo, sociale forhold og governance
(ESG), kan pavirke en investeringsportefoljes resultater
(i forskellig grad alt afhaengig af hvilken virksomhed,
sektor, region, kategori samt tidsperiode der er tale om).

Vi anerkender ogsd, at anvendelsen af disse princip-
per kan medvirke til, at investorerne i hgjere grad hand-
ler i overensstemmelse med samfundets bredere mal-
saetninger. Derfor forpligter vi os, i den udstreekning det
er foreneligt med vore forpligtelser overfor de begun-
stigede, til falgende:

1. Vi vil inkorporere ESG-relaterede emner i inve-
steringsanalyser og beslutningsprocesser

2. Vivil udeve aktivt ejerskab og inkorporere ESG-
relaterede emner i vores ejerskabspolitikker og
praksis

3. Vivil sege at fa relevant information vedrerende
ESG-relaterede emner fra de virksomheder, vi
investerer i

4. Vivil fremme accept og implementering af prin-
cipperne i investeringsbranchen

5. Vi vil samarbejde om at @ge vores effektivitet
i forbindelse med implementeringen af princip-
perne

6. Vivil hveriseer rapportere om aktiviteter og frem-
skridt i forhold til implementeringen af princip-
perne.

(Oversaettelse: ATP)
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