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ATP’s baeredygtighedsstrategi

Verdens baeredygtighedsudfordringer er komplekse, og der er
sjeeldent nemme og entydige lgsninger. ATP onsker at vaere
en medspiller i at lose baeredygtighedsudfordringerne med en
ambition om at have en reel effekt pd vores omverden. Det
gor vi, fordi vi vil bidrage til at lave baeredygtige forbedringer,
men ogsd fordi vi tror, at de selskaber, der forbedrer sig pa
baeredygtighedsfaktorer pd sigt, er bedre investeringer for os.

ATP’s baeredygtighedsstrategi bunder i en tilgang om, at et
pensionsselskab som ATP skal tage ansvar. Ansvar for at f&
skabt gode pensioner til vores medlemmer. Men ogsé bidrage
til at verdenen udvikler sig i en baeredygtig retning. Det kraever,
at vi har det lange lys pé& - og kontinuerligt arbejder for, at det
@r for @r gdr i den rigtige retning.

Samtidig ser vi ogsd en verden, hvor dagsordener som forsvar
og basal sikkerhed fylder mere og mere. Det gor, at de baere-
dygtige lgsninger kan komme i konflikt med andre legitime
hensyn, der ogsd skal afvejes.

Som pensionsselskab skal ATP skabe gode pensioner for alle
danskere. Sd& baeredygtighedstiltag skal altid g& hénd i hand
med et godt afkast. Det er en nedvendig forudseetning for
ATP’s arbejde med baeredygtighed.

Kompleksiteten er hgj, ndr den anskues gennem en global
investeringsportefolje. Baeredygtighedsudfordringerne inde-
holder bade store risici og muligheder for en investor — bade
hvad angdr muligheden for at beskytte og udbygge veerdien
af investeringsportefgljen, og hvad angdr indflydelseskanaler
til at yde et reelt bidrag til en beeredygtig udvikling.

ATP har arbejdet med baeredygtighed i vores investeringer i
mange dr, hvor vi har samlet erfaring med en reekke forskellige
ESG-hdandtag. Det er bade vores egen erfaring som investor,
men ogsd fra mange drs erfaring med selskabers arbejde med
beeredygtighed, som vi gnsker at saette i spil.

Vores erfaring er, at aktivt ejerskab er det mest betydnings-
fulde hdndtag, ndr det handler om at skabe sammenhang
mellem veerdiskabelse og reel baeredygtighedseffekt.

Fordi beeredygtighedsudfordringerne er mange og komplekse,
s& er man nedt til at prioritere. Det betyder ikke, at vi ikke
forholder os til andre omréder, men det betyder, at vi har valgt
at fokusere pd tre baeredygtighedstematikker i vores aktive
ejerskab: Gran omstilling, arbejdsforhold og ledelsespraksis.

Alle tre emner er vigtige. Bade for at skabe gode finansielle
resultater pd sigt i de enkelte investeringer. Og for at skabe en
bedre verden, som er holdbar pé& den lange bane.

Med vores kendskab til selskabernes egen rapportering, er det
ATP’s vurdering, at disse tre tematikker er vaesentlige for alle
selskaber. Tematikkerne er ligeledes anerkendt som finansielt
vaesentlige i akademiske papirer, ligesom alle tre tematikker
er genstand for omfattende regulering.

For de tre fokusomrdader geelder det, at vi ansker at se forbed-
ringer hos selskaberne i vores portefolje. For ATP er det s@ledes
ikke et spgrgsmdl, om vi er investeret i den ene eller den anden
sektor, men at alle selskaber i vores portefolje forbedrer sig.

Endelig er det vores erfaring, at det er vigtigt at veere konkrete i
vores arbejde. Det betyder, at vi skal kunne male om de enkelte
selskaber bevaeger sig i den rigtige retning. Det kraever, at vi
har veletablerede datapunkter med bred datadaekning, og at
disse er s@ entydige, at det er klart, om et selskab bevesger
sig i den rigtige retning.

Med dette udgangspunkt har vi defineret et pejlemaerke for hver
af de tre tematikker, sa vi hele tiden kan felge og rapportere om
vores portefoljeselskabers udvikling. Vi vil lsbende evaluere,
om vi kan introducere flere valide pejlemaerker til de tre tema-
tikker med henblik pd at felge portefelieselskabernes udvikling.
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ATP’s tilgang til baeredygtighed

Vi er en stabil og toneangivende akter forankret i data, viden og indsigt, der
bidrager til at skabe reel effekt pd verdens baesredygtighedsudfordringer med
udgangspunkt i vores formdal om at levere gode og stabile pensioner.

Hvem er vi?

ATP’s forretningsmodel seetter rammen for, hvordan vores investeringer kan
bidrage til lasning af langsigtede og komplekse baeredygtighedsudfordringer
med aktivt ejerskab, som det primaere redskab til at skabe reelle forbedringer
til gavn for ATP’s investeringer og samfundet.

Hvad er vores
udgangspunkt?

Vi straeber efter, at alle ATP’s portefoljeselskaber forbedrer sig over tid i
forhold til eget udgangspunkt p& ATP’s tre prioriterede baeredygtighedste-
matikker. Vi folger udviklingen hos selskaberne med konkrete, dataunder-
stottede baeredygtighedspejlemaerker og rapporterer arligt pd udviklingen
pd pejlemeerkerne.

Hvad vil vi?

Tematik Pejlemaerke
Gron omstilling: Handler om selskabernes
bidrag til at modvirke klimaforandringer, og
besleegtede beeredygtighedsemner som biodi-
versitet og cirkuleer skonomi samt deres arbejde
med at fremtidssikre deres forretning.

Selskaber skal Isbende reducere deres
absolutte CO,-emissioner

Arbejdsforhold: Handler om selskabernes
tilgang til deres medarbejdere med fokus p& at
sikre gode og sikre forhold med blik for selska-
bets veerdiskabelse.

Selskaber skal begraense meengden af
arbejdsulykker

Ledelsespraksis: Handler om at sikre ansvarlig
og effektiv ledelse i selskaberne med fokus

pd en bred rekruttering i bestyrelse og evrige
ledelseslag.

Selskaber skal gge diversiteten
i ledelseslagene

ATP’s beeredygtighedsstrategi skal ses i sammenhang med ATP’s politik for baeredygtighed i investeringer,
politik for aktivt ejerskab og politik for skat i ATP Koncernen.



Baeredygtighed i en

brydningstid

Behovet for at bevaege hele vores samfund i en baeredygtig
retning er presserende. Paris-aftalens mdl om at begreense
den globale opvarmning til under 2°C og helst til 1,5°C har
laenge veeret fokuspunktet for arbejdet med baeredygtighed.
Men der er bred enighed blandt ferende meteorologiske insti-
tutioner om, at det ikke er den retning, som verden er pd vej i.

Ser man pd fremskrivninger, er eftersporgslen efter energi
stadig haj, og IEA forudser i et af sine scenarier, at det globale
energiforbrug fordobles frem mod 2050 drevet af gget elektri-
ficering i husholdninger, transport og industri samt gget efter-
spoargsel i udviklingslande.

Samtidig kreever andre bezeredygtighedsudfordringer ogsé
opmeerksomhed. Meget fokus gdr til miljg og klima, men
beeredygtighed handler ogsd om sociale og ledelsesmaes-
sige forhold.

Mange samfund i verden star over for demografiske udfor-
dringer med flere eeldre og feerre i den arbejdsdygtige alder.

Det bliver en udfordring for mange samfund og kan skabe
spaendinger og splittelse.

For at sikre sammenhaengskraft i vores samfund — og samtidig
sikre positive velstandsudviklinger — skal vi derfor have fokus
pd at sikre gode arbejdsforhold og en ordentlig ledelsespraksis
i vores selskaber. Det understotter, at alles kompetencer og
indsats kommer i spil pd en meningsfuld méde - til gavn for de
ansatte, virksomhederne og samfundet som helhed.

ATP gnsker at bidrage til udviklingen af et baeredygtigt
samfund. Det skal ske under hensyntagen til ATP-loven og
ATP’s seerlige rolle i det danske pensionslandskab, som saetter
en ramme for ATP’s arbejde med beeredygtighed. Denne stra-
tegi seetter i samspil med ATP’s politik for baeredygtighed i
investeringer, politik for aktivt ejerskab og politik for skat i
ATP Koncernen rammen for ATP’s arbejde med beaeredygtighed
i investeringer.
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ATP’s rolle | pensionssystemet

ATP’s opgave i pensionssystemet er klar: At levere oskonomisk tryghed sammen med folkepensionen med en
garanteret — fast — ydelse, hele livet. Uanset, hvor gammel man bliver. ATP har en samlet investeringsstra-
tegi, der pd én og samme tid tager hejde for, at vi skal levere garanterede og livsvarige pensioner til vores
medlemmer — uanset hvordan renteniveauet og medlemmernes levetid udvikler sig, og dernaest tilstracbe at
oge realveerdien af de udbetalte pensioner.

Neesten alle danskere er medlemmer af ATP. Hver maned indbetaler medlemmerne og deres arbejdsgiver et
beleb til deres ATP Livslang Pension, som vi forvalter og investerer.

ATP Livslang Pension er et garanteret pensionsprodukt, og medlemmerne er sikret en livslang og ménedlig
udbetaling fra ATP, s& leenge de lever.

Livslange garantier og en kollektiv ordning

Som medlem af ATP er man garanteret at f& udbetalt ATP Livslang pension fra folkepensionsalderen og frem
til sin dod. Levetidsgarantien, som treeder i kraft allerede fra forste indbetaling, er en essentiel del af produktet
- ogsa fordi mange danskere lever lzengere og leengere.

Vi tilstraeber at levere stabile pensioner og afkast, som over tid kan medvirke til at sikre realveerdien af de livs-
lange pensioner, og sammen med folkepension skabe gkonomisk tryghed.

ATP’s investeringsstrategi betyder, at medlemmerne altid far den pension, vi har garanteret. Bade nar marke-
derne gdr op, og ndér de gdr ned.

Investering af pensionsmidler

ATP har en samlet investeringsstrategi, der p& én og samme tid tager hgjde for, at vi skal levere garanterede
og livsvarige pensioner til vores medlemmer — uanset hvordan renteniveauet og medlemmernes levetid udvikler
sig, og derneest tilstraebe at realvaerdisikre de udbetalte pensioner. Baeredygtighedstiltag skal altid gé& hdnd i
hadnd med et godt afkast. Det er en nedvendig forudsaetning for at vi kan leve op til vores formdl.

Medlemmernes obligatoriske indbetaling bliver opdelt i et sdkaldt garantibidrag og et bonusbidrag, hvor
garantibidraget udger 80 pct. af indbetalingen og bonusbidraget 20 pct.

Mens garantibidraget bliver brugt til at sikre det enkelte medlem en livslang og garanteret pension fra folke-
pensionsalderen, medvirker bonusbidraget til at realveerdisikre de livslange pensioner over tid og daekke for
uforudsete begivenheder, som fx leengere levetid.




Investorers handlemuligheder

Indenfor baeredygtighed arbejder man med begrebet dobbelt-
vaesentlighed. Det afspejler, at man kan anskue baeredygtig-
hedspdvirkninger fra to forskellige perspektiver alt afhaengig
af ens motiv.

¢ Den finansielle vaesentlighed ser pd, hvordan beeredyg-
tighedsudfordringer pdvirker en investering. Ejer man fx
ejendomme teet pd havet kan risikoen for oversvemmelser
som folge af klimasendringer pévirke veerdien af ens inve-
stering. Det kan udover deciderede @delaeggelser ogsd
indebaere hgjere forsikringspraemier eller pévirke mulig-
heden for at udleje ejendommen.

e Den samfundsmaessige veesentlighed ser pd, hvordan
en investering pdvirker omverdenen eller bidrager til
baeredygtig udvikling. Udleder et portefoljeselskab store
meengder CO,, har det fx en negativ effekt pd omver-
denen, mens investeringer i vedvarende energi kan
bidrage til at lose beeredygtighedsudfordringer.

Som investor er det vigtigt at forholde sig til begge typer
af veesentlighed, s& man bdéde sikrer sig, at man forholder
sig til de negative indvirkninger, ens investeringer har pd
omverdenen, men ogsd inddrager beaeredygtighedsrisici i sin
lebende portefaljepleje.

Hvis en baeredygtighedspdavirkning (fx CO,-udledning) pavirker
begge dele, sé taler man om, at det er dobbeltveesentligt. Det
har altsd en effekt bdde pd omverdenen, men kan ogsé have
effekt pd selskabets egen finansielle situation.

Erfaringsmaessigt er en del baeredygtighedspavirkninger
primeert samfundsmaessigt materielle, da selskaberne ikke
beskattes eller paleegges afgifter for deres eksternaliteter, og
sdledes ikke "straffes” finansielt for deres negative pévirkning.

Det er vigtigt at skelne mellem de forskellige typer af vaesent-
lighed, da det er vigtigt for at forstd motivet for en given hand-
ling. Institutionelle investorer er typisk underlagt afkastkrav
eller lignende bestemmelser. | de fleste lande har man som
pensionskasse eller i anden kapitalforvaltning det man kalder
for "fiduciary duty”.

Det betyder lidt forsimplet, at man skal handle i den bedste
interesse for de personer, hvis midler man forvalter. | sin grun-
dessens er begrebet bredere end udelukkende baeredygtig-
hedshensyn. Derfor skal investorer have afkast og risiko for
oje, men kan ogsd inddrage beeredygtighedshensyn.

Derfor er der en stor forskel pd, om man foretager en given
handling med en samfundsmaessig eller en finansiel vaesent-
lighed for gje. Kaber en investor en vindmglle for at gore en
forskel for klimaet, er det en samfundsmaessig betragtning,
mens det er en finansiel betragtning, hvis den samme vind-
molle kgbes, fordi man anser det som en stabil og skonomisk
attraktiv investering i energi-infrastruktur. Ofte vil man som
investor naturligvis sege at kombinere bé&de et godt afkast
med ogsé at bidrage til at lose det samfundsmaessige problem
med for eksempel gran omstilling.

Nér det handler om den samfundsmaessige veesentlighed, sd
har investorer forskellige handlemuligheder. Nedenfor skit-
seres fire "h&ndtag”, som investorer kan bruge til at pévirke
samfundsmaessigt veesentlige baeredygtighedsindvirkning.

Aktivt ejerskab
Malrettet finansiering
Eksklusion
Rammevilkéar

Ligeledes skal investorer forholde sig til om baeredygtigheds-
forhold kan have finansiel betydning for deres investeringer —
bdade i negativ forstand i form af risici eller som muligheder i
form af attraktive investeringers muligheder.

Seerligt forstdelsen af beeredygtighedsrisici har i de seneste
ar rykket sig, og det bliver i hgjere grad en del af det regula-
toriske miljg for mange investorer. P& trods af udviklingen er
der dog stadig brug for at arbejde videre med metoder til at
opgere denne type risici.

ATP’s Beeredygtighedsstrategi
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Hvordan pavirker beaeredygtighedsforhold en
investors investeringer i form af afkast og risiko?

Hvordan pévirker en investors investeringer
beaeredygtighedsforhold i samfundet og miljoet?




ESG-hdandtag:
Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab er et velbeskrevet emne inden for ESG. Over-
ordnet set er aktivt ejerskab udtryk for, at man som aktionaer
i et selskab bruger sine ejerskabsrettigheder til at pdvirke et
selskab i en given retning.

EU’s aktionzerrettighedsdirektiv fastslar, at “et effektivt og
beaeredygtigt aktivt ejerskab udger en af grundpillerne i bars-
noterede selskabers model for god selskabsledelse”.

Aktivt ejerskab kan bdde bruges til at pdvirke selskabets ledel-
sesforhold, men kan ogsd bruges til at pdvirke baeredygtig-
hedsforhold. Derfor kan aktivt ejerskab have mange former og
lige s&@ mange forskellige hensigter, og kan derved bruges til
at pavirke beeredygtighedsforhold i bdde en samfundsmaessig
og en finansiel henseende.

Generalforsamlinger er den mest formelle form for aktivt ejer-
skab, da disse typisk er reguleret i selskabernes vedtaegter,
og der her er en raekke faste punkter, hvor aktionaerer skal
give deres mening til kende. Det kan veere valg af bestyrel-
sesmedlemmer, godkendelse af revisor, tilladelser til kapital-
udvidelser og lignende. Nogle investorer varetager selv stem-
meafgivelsen, mens andre bruger sdkaldte stemmerédgivere.
Aktionaerer har som oftest ogsé ret til at stille aktionzerfor-
slag. Det er mest udbredt p& det amerikanske marked, men

ses 0gsa en sjeelden gang i danske selskaber. Her kan aktio-
neerer stille forslag om fx selskabets strategi med mere, hvor
der ogsd kan inddrages baeredygtighedsforhold. Det afhaenger
af reglerne p& det enkelte marked, om forslaget er bindende
for ledelsen.

En mindre formel type aktivt ejerskab er den lgbende dialog
med selskabet om selskabets udvikling pd en raekke para-
metre. Det kan b&dde omhandle ESG-forhold, men ogsé selska-
bets ledelsesforhold eller strategiske forhold. Ogs& andre
kapitalejere, fx ejere af obligationer, kan gere brug af denne
mere uformelle form for aktivt ejerskab.

Nogle investorer varetager selv dialogen med selskaberne,
mens andre bruger eksterne konsulentbureauer, der gar i
dialog med selskaberne pd vegne af en gruppe af investorer.
Det mere uformelle aktive ejerskab er ogsd afheengigt af
villigheden til at indgd i dialog hos det enkelte selskab. Nogle
selskaber gér gerne i dialog, mens andre er mindre tilbgjelige
til ot tale med deres aktionaerer uden for de faste rammer.

Aktivt ejerskab praktiseres af nogle investorer bag linjerne,
men kan ogsa blive fort igennem medierne, hvis der fx ikke er
tilfredshed med et selskabs reaktion.

ATP’s Baeredygtighedsstrategi
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ATP’s tilgang til aktivt ejerskab

ATP har i en lang arraekke set aktivt ejerskab som en central del af vores veerktgjskasse, og vi anvender i
vid udstreekning aktionaerrettigheder, som vi ser som et vigtigt element i ATP’s muligheder for at pavirke de
selskaber, som vi har ejerandele i.

Aktivt ejerskab er ikke simpelt, det kraever viden og god forberedelse. Derfor har ATP over tid udviklet
en reekke ESG-principper med basis i vores egen erfaring, der tydeligger, hvordan man bedst bedriver
aktivt kapitalejerskab.

ATP forvalter selv arbejdet med aktivt ejerskab. Det ger vi, fordi vi vurderer, at vi opndr en seerlig og vigtig
indsigt i selskabers forhold ved selv at varetage dialogen og det aktive ejerskab. En indsigt, vi ikke ville opna
ved at overdrage det til en ekstern samarbejdspartner.

Omfanget af ATP’s aktive ejerskab i relation til et konkret selskab afspejler som hovedregel veerdien af ATP’s
investering og ATP’s ejerandel samt ATP’s mulighed for effektivt at indgd i en aktiv dialog med selskabet. ATP
anvender ogsd aktivt ejerskab overfor udstedere af fx grenne obligationer.

Det er ikke alle problemer aktivt ejerskab kan lgse, og derfor skal man ogsé veere realistisk i sin tilgang. Vores
erfaring er, at aktivt ejerskab er mest effektfuldt, hvis man centrerer dialogen om konkrete problemstillinger
fremfor sterre abstrakte problemer, som kan veere sveert for selskabet at f& hdnd om. Vi ensker at veere prag-
matiske overfor selskabernes virkelighed og have en holistisk tilgang til problemstillingerne.

Vi tror aktivt ejerskab er mest effektivt, hvor investoren kan overbevise selskaber om, at de enskede aendringer
er i selskabets egen langsigtede interesse. Aktivt ejerskab ber i vores optik ikke dyrke konflikter mellem inve-
stor og selskaber, men i stedet ses som et veerdifuldt samarbejde med udveksling af forskellige perspektiver.
Der vil veere tider, hvor man er uenige om vejen frem, men her er vores fokus at forsgge at lgse det i begge
parters interesse.

Nd@r selskaber kan veere i konflikt med ATP’s politik for beeredygtighed i investeringer, undersgger vi beskyld-
ningerne grundigt, og hvis der vurderes at veere hold i beskyldningerne, gar vi i dialog med selskaberne med
et fokus pd forbedringer.

Vores tdlmodighed med selskaberne er ikke endelgs. Vi forventer at blive medt med en villighed til dialog og
forbedringer pd sigt. Det er vores erfaring, at der er stor forskel pd, hvordan man som aktionzer bliver madt
af et selskab afheengigt af, hvor i verden selskabet harer hjemme, og derfor ogsd forskel pd lydherheden for
vores argumenter.

| A




ESG-hdandtag:

Malrettet finansiering

Malrettet finansiering henviser til tiltag, hvor der udpeges
seerlige investeringer eller aktiviteter, som der investeres i. Der
kan fx afseettes en konkret pose penge gremeerket til et givet
ESG-forhold eller en seerlig type aktivitet.

Der er et element af intention, ndr man taler om malrettet finan-
siering. Er investeringen foretaget fordi, det er en god investe-
ring, eller er den foretaget med et gnske om at understotte en
specifik aktivitet? Eller seges begge hensyn tilgodeset i den
enkelte investering. En aktie i en virksomhed kan i princippet
blive kgbt af to investorer, hvor den ene investor anvender den
som en del af et baeredygtigt produkt, mens den anden inve-
stor betragter den som enhver anden investering.

Dette kan ses pd et spektrum, hvor der er forskellige grader
af intention ift. onsket om at seette et baeredygtigt aftryk. For
nogle investorer - fx filantropiske fonde - er den baeredygtige
aktivitet et mal i sig selv, mens andre vil betinge sig, at afka-
stet stédr mal med nogle faste krav.

Over tid er der forskellige tematikker, som investorer og
samfundet leegger seerlig veegt pd. Mest aktuelt har vi i
Danmark diskuteret, om investorer bidrager tilstraekkeligt til
udbygningen af det danske forsvar og opbygningen af den
europeeiske vabenindustri for at understotte danske sikker-
hedspolitiske hensyn.

Mailrettet finansiering vil typisk veere meldt ud som et speci-
fikt belab eller relativ veerdi ift. formue, hvor en investor lover/
forpligter midler til seerlige omrader. Det kan fx veere klimain-
vesteringer, men kan ogsd vaere fx FN’s verdensmal eller et
enkelt baeredygtighedstema, som vand, biodiversitet eller
sociale forhold. Det kan ogsé veere at definere frontlabere
indenfor baeredygtighed ud fra givne parametre, og sd& kun
investere i de hgjest rangerede.

For institutionelle investorer vil udfordringen med malrettet
investering veere, at det kan stride med det ansvar, man har
som investor, n@r man forvalter penge pd vegne af andre.
For andre typer investorer, som filantropiske fonde og family
offices, er der bredere rammer til at investere filantropisk - hvis
man har en bestemt formdalsparagraf.

En udfordring kan veere, at der p& bestemte tidspunkter kan
veere et staerkt samfundsmaessigt enske om at understotte en
given aktivitet, men der ikke findes tilstraekkeligt med veleg-
nede instrumenter til at investere i aktiviteten. Dermed kan der
veere meget kapital, der sgger at investere i fa reelle aktiviteter,
hvilket kan fere til boble-tendenser. Samtidig kan definitioner
af, hvad et givent ESG-omré&de daekker over veere diffuse og
over tid aendre sig.

ATP’s Beeredygtighedsstrategi
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ATP’s tilgang til madlrettet finansiering

Der findes forskellige former for malrettet finansiering som over tid vil kunne anvendes til forskellige formal.

ATP anerkender behovet for, at investorer fx understotter den grenne omstilling, og forventer ogsd, at grenne
investeringer kan vaere gode investeringer pd sigt. Tilsvarende kan der veere andre investeringer med andre
baeredygtighedskarakteristika, hvor man kan opnd gode afkast, mens man understetter, at samfundet bevaeger
sig i en gnsket retning.

P& grund af vores forretningsmodel vil det belebsmeessigt sterste omrdde indenfor gren omstilling i ATP ogsd
fremover vaere grgnne obligationer, og vi vil lebende rapportere til offentligheden om vores beholdning af
gronne investeringer.

Vi vil séledes fortsat foretage investeringer i granne aktiviteter, forudsat der findes muligheder i markedet med
gode forhold mellem afkast og risiko. Vi ser pd disse investeringer som en del af vores normale screenings-
proces, hvor en investering undersgges grundigt, for der tages en endelig investeringsbeslutning.

Vi har dog erfaret, at mdlrettet finansiering forstdet som konkrete mal eller ambitioner om at holde et bestemt
omfang af givne investeringstyper pd givne tidspunkter ikke er et effektivt styringsveerktgj, nédr man forvalter
betroede midler, hvor afkasthensyn er det primaere hensyn. Veerdien af aktiver gdr op og ned fx som felge af
renteudviklingen, og givne investeringer kan veere hensigtsmaessige at saelge, selvom det modvirker en hensigt
om at have en vis maengde af investeringer i fx grenne aktiver pd et givent tidspunkt.

Hvis man for eksempel szelger et grent aktiv lige for en given ambition skal opnds - sé teeller det ned, selvom
det ikke skader den grenne omstilling, og selvom salget er til fordel for ens medlemmer. Derved kan der opsta
modsatrettede hensyn i styringen af ATP’s investeringer, hvilket er uhensigtsmaessigt, ndr ATP’s eneste formdl
er at skabe gode pensioner for danskerne.

Derfor seetter ATP’s bestyrelse ikke mal for, hvor mange kr. eller pct. af portefaljen, der skal gé til investeringer
med baeredygtighedskarakteristika pd et givent tidspunkt. | sidste ende vil en konkret investering altid veere
en afvejning af, om den risiko ATP pdatager sig, star mal med det forventede afkast.




ESG-hdandtag:
Eksklusion

Eksklusion eller frasalg er en klassisk strategi indenfor
ansvarlig investering, og det begyndte som en etisk tanke-
gang, hvor seerligt religiost funderede investorer fravalgte
selskaber, som stred mod deres etiske kompas.

Eksklusion af hele sektorer er generelt taget til over den seneste
&r med seerligt fokus pd klimaforandringer. Her udelukker en
raekke investorer selskaber, som vurderes at modvirke arbejdet
med at stoppe klimaforandringer — typisk selskaber, der er
involveret i udvinding eller forbraending af fossile braendsler.

Argumentet for at gore dette kan vaere, at man ikke vil forbindes
med denne type selskaber, eller at man gnsker at begreense
selskabernes adgang til kapital via aktiemarkedet.

Der er forskellige akademiske vurderinger af, hvorvidt eksklu-
sion har den forventede effekt pd selskabsadfeerd, og om der

er en reel effekt pd dels selskabets kapitalomkostninger og
dels selskabets faktiske investeringsadfeerd.

N&r man taler om frasalg og eksklusion, er det vigtigt at have
investorens motiv for gje. | denne sammenhaeng skal eksklu-
sion forstds ud fra en samfundsmaessig materialitet, og man
udelukker alts@ selskaber pd grund af deres pavirkning pa
samfundet, og ikke pd grund af deres finansielle hensyn.

Eksklusion kan i nogle tilfaelde have betydning for afkastet, hvis
man afskeerer sig fra at investere i en stor del af det tilgeen-
gelige investeringsunivers. Derfor skal pensionsselskaber og
lignende investorer ogsd veere pdpasselige med at gd for langt
ud ad denne vej, da de kan komme i konflikt med deres formal,
hvis det alene er at skaffe det bedst mulige afkast.

ATP’s Beeredygtighedsstrategi
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ATP’s tilgang til eksklusion

ATP’s foretrukne redskab i spergsmdl om negative baeredygtighedsvirkninger er aktivt ejerskab med fokus
pd forbedringer, mens eksklusion ses som et redskab, der kan tages i anvendelse, ndr alle andre muligheder
er udtgmte.

ATP’s politik for baeredygtighed foreskriver, at en del af sigtet med politikken er, at ATP’s arbejde med baere-
dygtighed kommer de bergrte medarbejdere, virksomheder og lokalsamfund til gode, og at der tages hensyn
til negative indvirkninger af ATP’s investeringer pd mennesker og milje.

Det betyder blandt andet, at ATP ikke investerer i selskaber, der bevidst og gentagne gange bryder regler,
der er fastsat af nationale myndigheder pd de markeder, hvor selskabet arbejder. Politikken fastslar ogsd, at
portefoljeselskaber skal agere i overensstemmelse med de normer, der kan udledes af internationale konven-
tioner, som Danmark har tiltradt.

Selskaber, der fx er involveret i produktion af konventionsstridige vében som fx. klyngebomber og landminer,
hvilket bryder med ATP’s politik for baeredygtighed i investeringer. Disse udelukkes uden forudgé&ende dialog.

Generelt er ATP tilbageholdende med at ekskludere hele lovlige industrier eller sektorer, da vi er alle danskeres
pensionsselskab, og da det antages, at Folketinget ville have ulovliggjort hele sektorer, hvis dette var deres gnske.

Det er ATP’s komite for baeredygtighed i investeringer, som tager beslutninger om eksklusion, hvis et selskab
bryder med ATP’s politik for baeredygtighed i investeringer. Komiteens tilgang tager udgangspunkt i, at ATP’s
arbejde med baeredygtighed skal vaere praeget af konsistens, forudsigelighed, dbenhed og skal hvile pa fakta
frem for subjektive vurderinger, ligesom ATP’s politik for baeredygtighed i investeringer i hgj grad hviler pa strin-
gente kriterier, idet den henviser til politisk vedtagne strukturer i form af national lovgivning og internationale
aftaler. Desuden arbejder ATP med respekt for, at forholdene i andre dele af verden kan seette andre rammer
om selskabernes ageren, end hvad der gaelder i Danmark og Vesteuropa.

ATP har foretaget en reekke investeringsmeaessige beslutninger, som begranser ATP’s investeringer i en raekke
sektorer. Begreensningerne har et overlap med samfundsmaessige hensyn, men er begrundet i investeringsmaes-

sige hensyn. Disse begreaensninger forklares mere uddybende i afsnittet om baeredygtighed og investeringer.

To gange om dret offentligger ATP en opdateret liste over gaeldende eksklusionsbeslutninger pd ATP.dk




ESG-hdandtag:
Rammevilkar

Pavirkning af rammevilk@r kan ses som en indirekte aktiv
ejerskabsindsats. Her arbejder man bredere end det enkelte
selskab, men sgger at pdvirke baeredygtighedsforhold ved
at reekke bredere ud til fx politiske beslutningstagere og den
bredere offentlighed via medierne.

Péavirkning af rammevilkar kan béade ske i en bred og mere
snheever form.

Pé&virkning af rammevilkér i den brede form er kendetegnet
ved, at temaet for debatten ikke er direkte knyttet til investoren
eller dennes specifikke investeringer.

Et eksempel pd det forste er, hvor nogle investorer raekker
direkte ud til landes regeringer, som de I&ner penge til, og
opfordrer dem til at eendre deres regulering, s& den efter inve-
storernes opfattelse bedre flugter med investorens gnsker til
forbedring af baeredygtighedsforhold i landet.

Omvendt er den snaevre form for pdvirkning af rammevilkar
direkte knyttet til temaer, der har en mere direkte pdvirkning
pd investoren og dennes investeringer.

Det kan fx veere i form af corporate governance regler, der
sikrer bedre aktionaerbeskyttelse, hvilket er relevant for hele
puljen af bgrsnoterede selskaber og ikke blot det enkelte
selskab. Det kan ogsd veere rapporteringsregler, hvor et
seerligt rapporteringspunkt eftersporges fra alle selskaber, og
derfor har investorerne i faellesskab en interesse i at eendre
dette rammevilkar.

Felles for bdde den brede og snaevre form for pdvirkning af
rammevilkar geelder, at dette arbejde oftest foregdr via organi-
sationer eller investorsammenslutninger. Dog forekommer det
ogsd, at en investor direkte seger at pdvirke et rammevilkar.

ATP’s Beeredygtighedsstrategi
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ATP’s tilgang til rammevilkar

ATP konstaterer, at rammevilkdr og regulering har stor betydning for at drive udvikling pa forskellige omrdder
i vores samfund som fx den grenne omstilling. ATP er alle danskeres pensionskasse. Heraf falger, at vi gene-
relt er tilbageholdende med at pdavirke rammevilkdr, da vi ikke gnsker at veere eller at blive set som en politisk
akter. Vi synes med andre ord kun, det er legitimt for ATP at gere brug af veerktejet pavirkning af rammevilkar
i dets snaevre form.

Derfor bidrager ATP til debatter om rammevilkadr pd omrdader, hvor det enten har en direkte pavirkning p&
ATP og vores investeringer, eller pd omrdder, hvor ATP har en seerlig ekspertise som investor. Det der gor
sig geeldende for ATP’s generelle virke som investor, gor sig sdledes ogs@ geeldende for ATP’s ageren pd
beeredygtighedsomrdadet.

Vi er medlemmer af en reekke organisationer indenfor ansvarlige investeringer, men for os er det primeere formdl
med deltagelsen erfaringsudveksling og netveerk med ligesindede investorer. Derfor er det vigtigt for ATP, at
organisationer, som vi deltager i, fremstdr upolitiske og ikke taler pd vegne af investorer.




Baeredygtighedsrisici

Ligesom selskaber kan pdvirke beeredygtighedsforhold, kan
beaeredygtighedsforhold ogs@ pdvirke selskabers finansielle
forhold. Nér EU taler om beaeredygtighedsrisici, s& handler det
udelukkende om investors egne forhold og ikke omverdenens.

EU’s disclosureforordning definerer baeredygtighedsrisiko som
en miljpmaessig, social eller ledelsesmaessig begivenhed eller
omsteendighed, som, hvis den opstdr, kunne have faktisk
eller potentiel vaesentlig negativ indvirkning p& veerdien af
en investering.

En baeredygtighedsrisiko kan alts@ veere mange forskellige
forhold indenfor ESG og defineres bredt.

Klimarisici er det mest velbeskrevne omrdde, og her taler man
om to forskellige typer risici, som kan ramme selskaber, og
dermed ogsé& ramme investorer.

¢ Transitionsrisici forbundet med omstillingen til en lavemis-
sionsgkonomi, herunder andringer i regulering (fx granne
afgifter), teknologi og efterspargslen i markedet.

¢ Fysiske risici forbundet med klimaforandringernes fysiske
pavirkning af selskabers operationer, bl.a. temperaturstig-
ninger (kroniske) og ekstreme vejrforhold som skovbrande
og oversvemmelser (akutte).

Et oplagt eksempel pd dette er ejendomme. De kan ligge i
omrdader, som i fremtiden vil veere i hajere risiko for oversvem-
melser, hvilket kan begreense veerdien og give hgjere forsik-
ringspraemier. Samtidig kan mulige udlejningskunder have
preferencer for klimavenlige ejendomme, og derved kan
eeldre ejendomme blive sveerere at udleje, hvorfor ejendommen
falder i veerdi.

Klimarisici kan ligeledes indebeere muligheder i form af konkur-
rencefordele for selskaber, der tilpasser sig fysiske og transito-
riske klimaeffekter og udbyder Igsninger til at mindske klima-
forandringerne eller at foretage klimatilpasning.

Beeredygtighedsrisici er de senere ar i tiltagende grad blevet
skrevet ind i en betydelig del af de regulatoriske rammer for
investorer.

ATP’s Baeredygtighedsstrategi
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ATP’s tilgang til beaeredygtighedsrisici

Det et ATP’s vurdering at investeringer potentielt kan pavirkes negativt af beeredygtighedsrisici, men at klima-
risici for nuvaerende er den mest veesentlige baeredygtighedsrisici.

Det er vores vurdering, at arbejdet med at kvantificere klimarelaterede risici i investeringsportefoljer fortsat er
pd et tidligt stadie set i forhold til andre traditionelle finansielle risici.

Der findes ikke en relevant metode til at mdle omfanget af evrige beeredygtighedsrisici og de formodes heller
ikke enkeltvis at udgere en finansiel risiko, der er lige sa stor som klimarelaterede baeredygtighedsrisici.

ATP’s vurdering er, at det er sveert at preecisere, hvordan og hvorndr en given beeredygtighedsrisiko vil mate-
rialisere sig, og derfor ogsd sveert at vurdere, hvordan ATP’s portefglje vil blive pavirket. Det gor det sveert at
tage forholdsregler, og derfor er det vores vurdering, at den vigtigste beskyttelse mod baeredygtighedsrisici
pd portefaljeniveau er at have en veldiversificeret portefalje.

P& selskabsniveau har ATP pd sterre unoterede investeringer processer, hvor vi inddrager baeredygtigheds-
forhold i forbindelse med bdade kab af nye investeringer og i den lgbende forvaltning af vores aktiver.

ATP har desuden lgbende foretaget en raekke investeringsmaessige begraensninger for at beskytte portefeljen
mod klimarisici og fravaelge hele eller delmaengder af sektorer, hvor vi ikke vurderer, at der er et langsigtet
potentiale eller sektorspecifikke risici.

ATP investerer ikke i udvinding af fossile braendsler i illikvide fonde, som fx kapitalfonde.

ATP investerer ikke i energiforsyningsselskaber med en CO,-intensitet hgjere end 575 gCO,/kWh og
som anvender mere end 45 pct. kul i deres energimix.

ATP investerer ikke i mineselskaber, hvor termisk kuludvinding udger mere end 5 pct. af omsaetningen.
ATP har ligeledes investeringsmaessige begraensninger for investeringer i olie- og gasselskaber, som
gor, at ATP ikke investerer i en reekke olieselskaber, der ikke lever op til vores forventninger.

ATP har foretaget disse begraensninger, da vi ikke ser den samlede risiko ved disse investeringer std mal med
det potentielle afkast. Det er ATP’s investeringsdirektor, der beslutter, hvilke investeringsmaessige begraens-
ninger ATP opererer med. Derfor kan begraensningerne lgbende justeres.

ATP’s ejendomsforretning tager ogsd labende forskellige forholdsregler for at sikre ejendomsportefeljen mod
klimarisici, ligesom klimarisici selvsagt indgdr som et element, nar nye investeringsmuligheder indenfor ejen-
domme afsgges.

Generelt geelder det, at ATP holder det forventede afkast for en given investering op mod investeringens risiko,
omkostninger og interne ressourcetraek.




Fokuserede tematikker
reducerer kompleksiteten

ATP’s primeere formdl er at levere garanterede livslange pensi-
oner og — hvis det er muligt — en opretholdelse af pensionernes
realveerdi. Arbejdet med baeredygtighed i investeringer skal
altid gé& hdnd i hdnd med dette formdl. Fokus i vores arbejde
med baeredygtighed er desuden, at det skal have reel effekt
p& de selskaber, vi investerer i, og ad den vej ogsd have en
positiv effekt pd omverdenen.

For ATP som investor handler reel effekt om at arbejde pa
selskabsniveau, for det er i selskaberne forandringerne skal
ske. Derfor seetter ATP ikke mdl op p& portefeljeniveau, da
vores erfaring er, at positive og negative bevaegelser ikke kan
overseettes til en reel effekt pé& beeredygtighedsudfordringer.
Reel effekt skal foregd i realekonomien og ikke pé en investors
balance. En portefalies CO,-aftryk kan bevaege sig, hvis ATP
saelger ud af sin beholdning i Maersk og keber aktier i Danske
Bank i stedet. Det vil hverken gore Meersk eller Danske Bank
mere eller mindre grenne, men ATP’s portefglje vil f& et lavere
CO,-aftryk.

ATP er pensionsselskab for alle danskere, og vi anerkender, at
indenfor baeredygtighed, er der mange subjektive holdninger
til, hvad en investor, som ATP begr gere. Og det vil vaere hold-
ninger, der skifter over tid i takt med, at verden udvikler sig.
Derfor skal ATP’s arbejde med bzeredygtighed bygge pé data,
viden og indsigt fremfor at veere holdningsbaseret. Det gor, at
vi kan fastholde en rolle som en stabil og toneangivende akter
indenfor baeredygtighed i investeringer, hvor fagligheden er i
hgjseedet.

ATP har som institution arbejdet med ESG og baeredygtighed i
investeringer i mere end 20 &r og har derfor lebende fdet erfa-
ringer fra forskellige tiltag.

Som gennemgangen af de forskellige ESG-h&ndtag viser, er
det vores erfaring og dermed klare udgangspunkt, at aktivt
ejerskab er det bedste veerktgj til at pdvirke selskaber og ad
den vej arbejde efter en effekt pd selskabernes praksis. ATP
anvender ogsd de gvrige ESG-h&ndtag, men det vil veere som
supplement til det aktive ejerskab.

Arbejdet med beeredygtighed er komplekst og som investor
med en diversificeret portefalje er vi eksponeret for beeredyg-

tighedsudfordringer i mange forskellige selskaber. ATP’s erfa-
ring er, at arbejdet skal veere prioriteret, sé@ vi opbygger erfa-
ring og viden indenfor saerlige tematikker.

Samtidig skal vi veelge ESG-omrd&der, hvor vi mener, at det badde
er godt for det enkelte selskab finansielt og for samfundet, at
der sker en positiv udvikling pd omradet.

Endelig skal der veere tale om omréder, hvor det er muligt at
folge op pé udviklingen faktuelt, sé& vi kan vurdere om det rent
faktisk gér fremad pd omradet for de enkelte selskaber.

Ved at have fokus pd udvalgte tematikker sender vi tydelige
signaler til selskaberne om vores forventninger, sé selskaberne
ogsé kan prioritere i den méde, de anvender deres ressourcer
pd. Det betyder ikke, at vi ikke forholder os til andre tematikker,
men vi har pd baggrund af ovenstdende udvalgt tre tematikker,
som har et strategisk fokus i vores arbejde.

De tre tematikker, som vi har seerligt fokus pd, er:

©  Gren omstilling
© Arbejdsforhold
© Ledelsespraksis

Med vores kendskab til selskabernes egen rapportering, er
det ATP’s vurdering, at disse tre tematikker er veesentlige for
stort set alle selskaber. Tematikker er ligeledes anerkendt som
finansielt materielle i akademiske papirer, ligesom alle tre er
genstand for omfattende regulering.
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Gron omstilling

Handler om selskabernes bidrag til at modvirke klimaforandringer og besleegtede bzere-
dygtighedsemner som biodiversitet og cirkulaer gkonomi samt deres arbejde med at frem-
tidssikre deres forretning. Klimaforandringer pdvirker selskaber bredt og meget forskelligt
afhaengigt af deres forretningsmodel, og selskaberne vil derfor have forskellige handlemu-
ligheder. Biodiversitet heenger taet sammen med klimaforandringer, da det, som er ddrligt
for klimaet, oftest har en negativ konsekvens for biodiversiteten, som fx afskovning. P&
samme vis handler cirkulaer gkonomi om at udnytte vores ressourcer bedre, hvilket i
sidste ende forer til et lavere CO,-aftryk fra produkter og forbrug.

Arbejdsforhold

Handler om selskabernes tilgang til deres medarbejdere med fokus pd at sikre gode og
sikre forhold for de ansatte med en veerdiskabende tilgang til medarbejdere. Medarbej-
dere spiller en veerdiskabende rolle ngjagtig som gkonomisk og fysisk kapital i form af
de ansattes samlede kompetencer og produktivitet og omfatter bl.a. deres uddannelse
og erfaringer, men ogsd deres motivation og trivsel. Det betyder, at en virksomhed kan
pdvirke sine ansatte bade positivt via fx uddannelsestilbud, trivselsskabende tiltag eller
en staerk organisationskultur, men ogsd negativt ved fx ikke at behandle medarbejderne
ordentligt og dermed skade motivationen og produktiviteten.

Ledelsespraksis

Handler om at sikre ansvarlig og effektiv ledelse i selskaberne med fokus pd bl.a. en bred
rekruttering i bestyrelse og gvrige ledelseslag. En god bestyrelse traeffer velovervejede og
langsigtede beslutninger, som skaber veerdi for aktioneererne pd lang sigt. Derfor er det
vigtigt, at bestyrelserne har en bred sammensaetning af profiler med forskellige perspek-
tiver og kompetencer, hvilket ogsé ger sig geeldende for selskabets @vrige ledelseslag.
Ledelsespraksis handler ogs@ om aflenningspolitik og kommunikationen med aktioneerer,
sd disse elementer ogsd er med til at sikre veerdiskabelsen i selskabet pd lang sigt.




Forbedringer pda konkrete

madlepunkter

ATP ensker grundlaeggende, at alle vores portefeljeselskaber
over tid forbedrer sig ift. deres eget udgangspunkt pd alle tre
tematikker i respekt for, at de har forskelligt udgangspunkt og
forskellige udfordringer.

Derfor handler dialogen ikke om, hvorvidt selskabernes akti-
viteter er i den ene eller den anden industri, men om de ud fra
deres eget standpunkt forbedrer sig. Et selskab der kommer
fra et "darligt” udgangspunkt kan séledes befinde sig i en god
udvikling, mens et selskab fra et "bedre” udgangspunkt kan
gd i en dérlig retning.

Retningen for selskabet er vigtig, nar ATP skal prioritere sit
aktive ejerskab. Gdr det i den forkerte retning, kan selskabet
have glaede af opmaerksomhed fra sin investor, mens selskaber,
der bevaeger sig fremad, i hgjere grad skal have arbejdsro.

Det er afggrende for, at vi trovaerdigt kan felge selskabernes
udvikling, at der udveaelges konkrete pejlemaerker indenfor de
tre tematikker, hvor udviklingen kan dataunderstgttes. Det
sikrer et godt grundlag for at gé i dialog med selskaberne
med henblik pd at felge op pd deres udvikling.

Det er vigtigt, at veelge mdlepunkterne med omhu, sé det er
konkret for selskaberne, hvad vi beder dem forbedre sig p4,
og konkret for os og omverdenen, om selskaberne rent faktisk
forbedrer sig.

Vores erfaring viser, at det for nuveerende kun er meget fé
datapunkter, der har en bred daekning hos selskaber, er bredt

anerkendte og giver mulighed for at falge en udvikling. Som
en central del af denne baeredygtighedsstrategi vil ATP fortsat
arbejde for, at der bliver bedre datadeekning p&d de mest
centrale og veesentlige baeredygtighedsforhold hos selskaber.

ATP vil iveerksaette vores arbejde med udgangspunkt i tre
centrale, dataunderstottede beseredygtighedspejlemaerker,
som er veesentlige pd tveers af sektorer. Vi folger lobende
udviklingen i baeredygtighedsdata og vurderer, om flere baere-
dygtighedsmalepunkter er modne nok til at blive et pejlemaerke
for ATP. Ambitionen er, at vi kan tilfgje flere malepunkter frem-
over indenfor de enkelte tematikker.

Vi vil lsbende falge udviklingen i pejlemeerkerne og gé i dialog
med de selskaber, som ikke beveeger sig i en positiv retning
pa det enkelte pejlemeaerke. Her vil vi hgre selskabernes forkla-
ring, herunder hvordan det enkelte selskab forventer at aendre
udviklingen i en positiv retning.

Der kan veere gode forklaringer p& en negativ udvikling, og
ATP vil tage dette i betragtning i vores dialog med selska-
berne. Men det er ikke alle forklaringer, der er lige gode, og
de mé ikke blive til dérlige undskyldninger. Derfor vil vi bl.a.
lobende sammenligne forklaringer fra forskellige selskaber fx
for selskaber i samme sektorer.

Det er ATP’s komite for baeredygtighed, der fastlaegger hvilke af
ATP’s portefoljer, der er omfattet af beaeredygtighedstrategien.

ATP’s Baeredygtighedsstrategi
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ATP’s pejlemaerker
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Gron omstilling
Selskaber skal Isbende reducere deres absolutte CO,-udledninger .

Pejlemeerket tager afsaet i selskabernes absolutte udledninger frem for relative mél sGsom
CO,-aftryk, der er normaliseret efter fx omszetning. Det har vi valgt, fordi de relative mal
kan veere uigennemskuelige. Et selskab kan fx have stigende udledninger, men faldende
CO,-aftryk, hvis bare omsaetningen stiger tilsvarende. Selvom det typisk er positivt, hvis
et selskab nedbringer sit CO,-aftryk, kan klimaproblematikken kun lgses gennem et
globalt fald i de absolutte CO,-udledninger. @get forretningsomfang og fraveer af regule-
ring kan gore dette pejlemeerke udfordrende for det enkelte selskab. Pé leengere sigt skal
alle selskaber bevaege sig mod CO,-neutralitet i 2050.
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Arbejdsforhold

Selskaber skal have et nedadgdende antal arbejdsulykker.

Pejlemaerket fokuserer pd det samlede, drlige antal rapporterede arbejdsulykker hos
selskaber. ATP har valgt denne opgerelsesmetrik frem for relative mal sdsom ulykkes-
raten eller -frekvensen, der kan veere sveerere at forstd og ikke viser det faktiske omfang
af arbejdsulykker i et selskab.

Pejlemeerket har et intuitivt ultimativt mal ift. antallet af arbejdsulykker, der gaelder for
alle selskaber, men tager samtidig hejde for, at forekomsten af arbejdsulykker varierer i
forskellige sektorer og regioner. Som en del af pejlemaerket vil vi ogsd felge op p& hver af
de heldigvis sjeeldne tilfeelde, hvor arbejdsulykker ender med dedeligt udfald.
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Ledelsespraksis
Selskaber skal gge diversiteten i ledelseslagene.

Pejlemaerket ser dels pd andelen af det underrepraesenterede kon i selskabers besty-
relser, dels pd& andelen af det underrepraesenterede keon pd tveers af alle selskabets
ledelsesposter. Hvis vi skal lykkedes med at @ge diversiteten i de gverste ledelseslag,

mad vi ogsd have fokus pd& diversiteten i de lavere ledelseslag. | udformningen af pejle-
meerket har vi lagt os op ad nyere dansk og europeeisk regulering, og ATP’s forventning er
sdledes, at selskaber gradvis naermer sig ligelig kensfordeling p& hvert niveau — hvis det
ikke allerede er opndet.
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ATP’s ESG-principper

ATP mener, at integration af ESG i vores investeringsarbejde kan reducere risici og bidrage til lang-
sigtet veerdiskabelse. Derfor sgger vi lasbende:

----------------------------------------------------------------------------------------------

At skelne finansiel veesentlighed og samfundsmaessig vaesentlighed
fra hinanden og samtidigt lebende forsgge at forstd samspillet mellem
finansiel vaesentlighed og samfundsmeaessig veesentlighed.

----------------------------------------------------------------------------------------------

At udbygge steerke processer for bdde ESG due diligence og ESG
asset management pd tveers af aktivklasser skraeddersyet til de
konkrete investeringsprocesser.

----------------------------------------------------------------------------------------------

At forbedre vores ESG-datagrundlag med fokus pd at udvikle selska-
bers egen rapportering af data.

selskabernes ESG-praksis.

----------------------------------------------------------------------------------------------

At kortleegge ATP’s investeringsportefaljers ESG-karakteristika med
henblik pd at prioritere ESG-indsatsen.

At bidrage til reelle forbedringer i det enkelte selskab bdde til gavn for
ATP’s investeringer og samfundet med udgangspunkt i en preeference
for aktivt kapitalejerskab.

4 At udvikle ATP’s generelle pejlemaerker og specifikke forventninger til

----------------------------------------------------------------------------------------------

December 2025
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