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ESG due diligence i ATP

Vi foretager ESG due diligence for at sikre, at vi afdeekker de nuveerende og potentielle
investeringer, hvor der er risiko for, at der sker brud p& ATP’s politik for samfundsansvar i
investeringer, samtidig med at vi afdaekker mulige baeredygtighedsrisici, som kan have

betydning for vores afkast.

Due diligence er kernen i ATP’s arbejde med samfundsansvar
— det er her, vi sikrer, at ATP’s investeringer lever op til ATP’s
bestyrelses politik for samfundsansvar i investeringer, som
bygger pd internationale retningslinjer for ansvarlig virksom-
hedsadfeerd og internationale konventioner. Politikken fast-
saetter nogle standarder for portefoljeselskabers adfeerd, fx
at ATP ikke investerer i selskaber, som bevidst og gentagne
gange bryder nationale love og regler.

ATP varetager selv alt due diligence og udliciterer ikke arbejdet
med due diligence til eksterne samarbejdspartnere. Vi gnsker

ATP’s globale aktieportefoljen er relativt dynamisk, og vi
har derfor skraeddersyet screeningsprocessen for denne,
sd@ vi foruden screeninger af den aktuelle portefolje ogsa
foretager risikobaserede screeninger af det omkringlig-
gende aktieunivers.

ATP investerer lobende direkte i selskaber, som fx Kgbenhavns
Lufthavn eller batteriproducenten Northvolt. Forud for denne
type investeringer gennemgdr vi relevante ESG-forhold og gar
i dialog med selskaberne. Ligeledes sikrer vi, at der er klare
aftaler, hvis vores due diligence viser, at der er forhold, som
skal forbedres.

Arbejdet med due diligence er procestungt og giver lgbende
et stort ressourcetraek, uden det ngdvendigvis forer en inve-
stering eller en eksklusion med sig. Investeringer kan blive
droppet pd baggrund af andre hensyn, og en undersggelse
af et selskab kan vise sig ikke at veere et brud pd ATP’s politik
for samfundsansvar.

12021 har ATP fx ekskluderet et krydstogtselskab, som vi tidli-
gere har veeret i dialog med, hvor vi nu valgte at traekke en

at forankre arbejdet i organisationen, sé vi opndr leering i orga-
nisationen. | sidste ende er det ogsé& ATP’s eget ansvar at sikre
ordentlige due diligence-processer, og derfor gnsker vi selv at
styre processen fra analyse til beslutning.

ATP’s due diligence-processer baserer sig pd den samme
politik, uagtet hvilken aktivtype der er tale om. Der er séledes
ikke forskel pd de krav, vi stiller, men p& baggrund af aktivty-
pernes karakteristika har vi forskellige processer, som skal
sikre, at vi laver den bedst mulige ESG due diligence.

For vores investeringer i kapitalfonde har vi fokus p& ESG-pro-
cesser og politikker, da der ikke er nogen aktiver i fondene, nér
vi giver tilsagn. Siden vi for alvor satte fokus p& ESG i kapital-
fonde i 2018, har vi set klare forbedringer hos en raekke af de
fonde, som vi samarbejder med.

| ATP’s ejendommes investeringer er der faste processer, som
sikrer, at ESG-forhold er centrale, hvad enten det gaelder nye
byggerier eller starre renoveringsprojekter. Her er endemadlet,
at ejendommene skal kunne baeredygtighedscertificeres.

streg i sandet, da selskabet igen havde brudt en raekke miljo-
regler. | alt har vi udelukket 15 selskaber.

Vi har ligeledes deltaget i en kapitalrejsning i den svenske
batteriproducent Northvolt, hvor vi forste gang investerede i
2019. | den forbindelse genbesagte vi vores oprindelige due
diligence, hvor vi blandt andet havde fokus p& Northvolts rela-
tion til de lokale samer-stammer, som bruger omrédet.
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+160 konkrete analytiske vurderinger
af anklager mod selskaber

+20 dybdegdende fact-findings
af anklager mod selskaber

17 due diligence forlgb med
kapitalfonde og co-investeringer

6 due diligence forlgb pd direkte
investeringer
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15 selskaber ekskluderet

Screenet 120 udstedere af
grenne obligationer



Due diligence er grundstenen
| ATP’s ESG-arbejde

ATP’s arbejde med samfundsansvar i investeringer deekker
bredt - fra integration af klimadata i investeringsproces-
serne til stemmeafgivelse pd selskabers drlige generalfor-
samlinger. En absolut grundsten i vores indsats er dog det
sdkaldte ESG due diligence-arbejde, der handler om at
sikre, at vi kun investerer i selskaber, der agerer i trdd med
ATP’s krav til samfundsansvar.

Det arbejde er styret af vores Politik for samfundsansvar
i investeringer, der blandt andet fastslér, at ATP opfatter
ESG-risici pé linje med andre investeringsrisici og ser
samfundsansvar som en forudsaetning for en varig, god
indtjening og bevarelse af investeringernes realvaerdi. Vi
tror nemlig pd, at det gavner s@vel samfundet som ATP’s
afkast og risikostyring, ndr vores selskaber lgfter deres
samfundsansvar.

Helt konkret opstiller ATP’s bestyrelse i politikken nogle
basale principper for portefgljeselskabers adfeerd. Eksem-
pelvis slds det fast, at ATP ikke investerer i selskaber, som
bevidst og gentagne gange bryder nationale love og regler,
eller som agerer i strid med de normer, der kan udledes af
internationale konventioner, som Danmark har tiltradt.

Udover at fastsld ATP’s krav til sine portefoeljeselskaber er
politikken ogs@ designet for at sikre, at ATP er pd forkant med
regulering p& omrddet, fx til de kommende EU-regler for due
diligence pd menneskeretsomrédet. Ligeledes tager poli-
tikken hgjde for de centrale internationale aftaler og retnings-
linjer med relevans for ansvarlig investering, bl.a. OECD’s
Retningslinjer for Multinationale Virksomheder, EU’s og FN’s
menneskerettighedskonventioner, ILO’s kernekonventioner,
FN’s Parisaftale og Verdensmdlene for baeredygtig udvikling.

ATP har valgt at varetage al ESG due diligence-arbejde selv
frem for at uddelegere det til en ekstern part. PG den made
forankrer vi indsatsen som en integreret del af organisati-
onen og opndr en dybere viden om selskaberne, som vi kan
bruge i investeringsprocesser og -beslutninger. Det mener vi
tiener bdde samfundet og ATP’s medlemmer bedst.

Som noget nyt har vi i @r samlet beskrivelserne af vores ESG
due diligence-arbejde i én rapport frem for at forteelle om

det i forskellige rapporter organiseret efter aktivtyper. Vi vil
gerne illustrere, at selvom ESG due diligence ser forskellig
ud, alt efter om der er tale om en aktieinvestering i et bors-

noteret globalt selskab eller en direkte investering i et noteret

infrastrukturaktiv, s@ er den overordnede logik i og intention
bag vores indsatser ens, for at sikre, at der i alle selskaber
og investeringer tages hdnd om sdvel de finansielt som
samfundsmeessigt relevante ESG-risici og muligheder.

ATP’S ARBEJDE MED SAMFUNDSANSVAR OG EU’S
DISCLOSURE-FORORDNING

1 2019 vedtog EU den sdkaldte disclosure-forordning, der
trédte i kraft i &r og stiller krav til investorer om ébenhed
bl.a. ift. deres due diligence-arbejde. Forordningen intro-
ducerer en raekke nye begreber, som investorer har skullet
forholde sig til — bl.a. "baeredygtighedsrisici” og "negative
beaeredygtighedsvirkninger”. Baeredygtighedsrisici deekker
over miljgmaessige, sociale eller ledelsesmeaessige begi-
venheder eller omsteendigheder, som, hvis de opstdr, kan
have veesentlig negativ indvirkning p& veerdien af en inve-
stering. Det svarer i grove treek til det, vi i ATP’s Politik
for samfundsansvar kalder "ESG-relaterede risici”, som
foruden baeredygtighedsrisici ogs& daekker over ESG-ri-
sici, der ikke nadvendigvis har vaesentlig finansiel materiel
betydning for en investering, men stadig kan veere rele-
vante at tage hgjde for.

Negative baeredygtighedsvirkninger daekker i EU’s termi-
nologi over skadevirkninger af investeringer pd miljg-
maessige, sociale og personalemassige sporgsmadl
samt spergsmal vedrerende menneskerettigheder eller
bekampelse af korruption. Pendanten til det i ATP’s politik
beneaevner vi vores "bredere hensyn til samfundsansvar”,
der bdde dsekker over vores ambition om at balancere
hensyn til negative indvirkninger af ATP’s investeringer pa
mennesker og miljg og samtidig ogsd vores gnske om, at
ATP’s investeringer og arbejde med samfundsansvar skal
komme de bergrte medarbejdere, virksomheder og lokal-
samfund til gode.
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TO ESG-SPOR | ATP’S INTERNE GOVERNANCE

Principielle beslutninger
indenfor rammerne af
ATP’s bestyrelses politik for
samfundsansvar

= Komite for samfundsansvar

| Komiteen for samfundsansvar diskuteres principielle beslutninger p&d ESG-om-
radet, ligesom det ogsd er i dette forum, at beslutninger med relation til ATP’s
politik for samfundsansvar traeffes. Det er fx eksklusioner af selskaber, ligesom
der ogsd tages beslutninger om gvrige ESG-forhold. Komiteen for samfunds-

ansvar ledes af ATP’s direktgr med deltagelse af investeringsdirektaren, risi-
kodirektoren mfl.

Konkrete investeringer R —— Investeringsforum

ESG er en integreret del af ATP’s investeringsprocesser, og derfor forbehandles
alle ESG-beslutninger om konkrete investeringer i Investeringsforum, hvorefter
ATP’s investeringsdirektor treeffer endelig investeringsbeslutning. Det sikrer, at
ESG er en del af den investeringsmaessige due diligence, ligesom forankringen i
Investeringsforum ogsa sikrer, at konkrete ESG-beslutninger arkiveres sammen
med resten af investeringens dokumentation, s@ der kan felges op i lebet af
ATP’s ejertid. Den endelige investeringsbeslutning treeffes af ATP’s Risiko- og
investeringskomité.




Systematisk screening
sikrer det korrekte fokus

For investeringer i bgrsnoterede aktiver som aktier og
erhvervsobligationer besidder ATP typisk smd ejerandele i et
stort antal selskaber. Samtidig har vi en forholdsvis dynamisk
aktiestrategi, hvor portefeljen aendrer sig fra maned til méned.
Vi har derfor udviklet nogle effektive ESG due diligence-pro-
cesser, der er tilpasset vores investeringsstil. Vi screener
lobende, om selskaber i portefoljen bryder med ATP’s politik
for samfundsansvar, sd vi indfanger haendelser i bade nye og
eksisterende selskaber i portefgljen.

Screening er en god udvealgelsesmetode for noterede
selskaber, fordi der er ret store datamasngder, som beskriver
noterede selskabers adfaerd - fx fra medier, ngo’er, retsdoku-
menter og selskabernes egen rapportering. Det gor det muligt
at designe systematiske screeningsprocesser fokuseret p&
at sortere i de mange tilgeengelige informationer, sd vi bedst
muligt kan prioritere ressourcerne pd at undersgge de alvor-
ligere anklager.

Til det formal samarbejder ATP med et antal eksterne datale-
veranderer, der overvdger mange tusinde danske og internati-
onale selskabers adfeerd pd en lang reekke indikatorer. Derud-
over kan ATP ogsd selv medtage oplysninger fra eksterne
kilder — herunder andre toneangivende investorer — om et
portefoljeselskabs mulige overtreedelse af vores politik for
samfundsansvar.

Indikatorerne i screeningen rummer et bredt spektrum af
ESG-emner knyttet til internationale konventioner og Global
Compact-principper. De daekker emner indenfor miljo (fx biodi-
versitet), menneskerettigheder (fx oprindelige folks rettig-
heder), arbejdstagerrettigheder (fx antidiskrimination og retten
til kollektiv forhandling) samt korruption.

GRONNE OBLIGATIONER

| vores rapport om gron omstilling fortaeller vi om vores
proces med at sikre, at vores grenne obligationer lever op
til vores baeredygtighedskrav.

Screeningen af portefaljen mod disse emner udger en central
del af ATP’s integration af OECD’s retningslinjer for multina-
tionale virksomheder, der netop anbefaler, at investorer har
risikobaserede due diligence-processer til at identificere og
prioritere sager, hvor et portefgljeselskab muligvis udaver en
negativ indvirkning p& samfundet.

STATSOBLIGATIONER

ATP har separate screeningsprocesser for investeringer
i statsobligationer. De indebeerer, at ATP ikke investerer
i statsobligationer fra lande, hvor EU eller FN har indfort
madlrettede sanktioner, hvilket kontrolleres p& daglig basis
gennem en kontrollgsning integreret i vores handelssy-
stem. Vi inddrager ogsd OECD’s langsigtede landerisi-
koklassifikationer for at sikre, at ATP kun investerer i stats-
obligationer fra lande, hvor ATP vurderer, at risikoen star
mdl med det forventede afkast.

RISIKOBASEREDE SCREENINGER AF
ATP’S AKTIEUNIVERS

Nar ATP investerer i globale aktier, udveelger vi aktierne i
et univers af flere tusind selskaber. Fordi vores portefalje
er dynamisk, screener vi ikke kun vores aktuelle investe-
ringer, men laver ogsd risikobaserede screeninger af det
omkringliggende univers af aktier. P& den made kan vi
identificere de potentielle investeringer, som bgr under-
s@ges naermere inden en eventuel investering. | en risiko-
baseret screening tager vi afsaet i en problematik, som vi
onsker at kende vores potentielle eksponering mod, og
som eksempelvis identificeres p& baggrund af tidligere
fact-findings eller en aktuel mediesag.
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SCREENINGSPROCESSEN

1. Screening

Forste trin af screeningen identificerer de selskaber i
portefgljen, som muligvis overtreeder ATP’s politik for
samfundsansvar. Med udgangspunkt i de valgte indi-
katorer har vi udviklet et system, som ger det muligt at
automatisere udvaelgelsen af de selskaber, som mest
sandsynligt bryder ATP’s politik. Disse selskaber har
typisk mere velunderbyggede anklager imod sig end
andre selskaber i portefaljen og scorer derfor vaesent-
ligt ddarligere p& de udvalgte ESG-indikatorer.

2. Prioritering

Nar et selskab scorer under vores minimumskrayv,
undersgges det, om anklagerne imod selskabet -
safremt de synes valide — ogs@ kunne udgere et brud
p& ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer.
Dette leder frem til processens andet trin. Her under-
sgges anklagerne kvalitativt af ATP’s ESG-analytikere.
Konkret foregdr det ved, at flere uafhaengigt af hinanden
vurderer anklagerne mod hvert af disse selskaber,
hvilket efterfalges af en fxlles udveelgelsesprocedure.

3. Fact-finding

| hele processen har vi fokus p& de krav og anbefalinger
til selskaber, der kan udledes af Global Compact-prin-
cipperne og OECD'’s retningslinjer. OECD’s retnings-
linjer har f.eks. anbefalinger til, hvad selskaber helt
konkret ber gare for eksempelvis at undgd at medvirke
til korruption.

| de tilfeelde, hvor vi vurderer, at anklagerne er alvorlige
og kunne udgere et brud pa ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer, indstilles selskabet til undersg-
gelsens tredje trin, som er en tilbundsgdende under-
sggelse af anklagerne og virksomhedens ageren — en
sdkaldt fact-finding.




Alvorlige anklager kraever
grundige undersogelser

Hvis en af ATP’s screeninger indikerer, at et selskab kan have
overtrddt ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer,
indleder vi en sdkaldt fact-finding. En fact-finding er en flek-
sibel undersggelsesproces, hvor ATP kan inddrage forskellige
kilder, s@som retsdokumenter, ngo-rapporter eller virksom-
heders hjemmesider. Formdlet er at gare det muligt for ATP’s
Komité for samfundsansvar at konkludere, om der er sket brud
pda ATP’s politik eller e;.

| fact-findingen undersgoger ATP’s analytikere anklagerne mod
selskabet, og om de er underbyggede. Ofte indledes ogsd en
dialog med selskabet for at here deres svar pd anklagerne. Hvis
undersggelsen viser kritisabel adfeerd, far selskabet mulighed
for at forklare, om der er ivaerksat organisatoriske eller opera-
tionelle tiltag for at rette op og undgd fremtidige problemer. En
fact-finding kan derfor straekke sig over flere méneder.

Det er alvoren af den konkrete anklage og ikke sterrelsen af
vores investering i selskabet, som styrer vores arbejde og
konklusioner. Vi gor sdledes ikke forskel pd, om det er en stor
eller lille investering.

Hvis en fact-finding konkluderer, at selskabets adfeerd holder
sig indenfor ATP’s politik, afsluttes fact-findingen. Viser fact-fin-
dingen derimod, at ATP’s politik kan vaere brudt, vil analytikerne
praesentere resultatet for Komitéen for samfundsansvar med
indstilling om at g& i en sékaldt mdlrettet dialog med selskabet
eller at ekskludere det.

Nér ATP’s Komité for samfundsansvar har afgjort, at et porte-
foljeselskab har overtraddt ATP’s politik, beslutter vi, om vi vil
ekskludere eller gé& i malrettet dialog med selskabet. Vi gar i
mdlrettet dialog med et selskab, hvis det med rimelighed kan
forventes, at ATP kan pdvirke selskabet til at sendre adfzerd.

Dialogen har som formal at f@ selskabet til at rette op pd
problemet, eller med OECD’s retningslinjers ord at stoppe
og afbgde sin negative indvirkning pd samfundet eller rettig-

hedshavere. Det betyder ogsd, at vi udviser tdimodighed i
processen, s@ laenge vi oplever, at selskabet er konstruktivt og
viser fremskridt.

Hvis selskabet ikke er villigt til at aendre sin adfaerd, vil vii sidste
ende veelge at ekskludere det. ATP’s Komité for samfundsan-
svar kan ogsd veelge at ekskludere uden at ga i dialog med
selskabet forst. Eksklusion betyder, at ATP afhaender sin inve-
stering i selskabet, samt at selskabet fjernes fra ATP’s investe-
ringsunivers pd ubestemt tid.

Eksklusionen geelder aktieinvesteringer i selskabet selv og alle
majoritetsejede datterselskaber samt Ién til selskabet og dets
datterselskaber. Den aktuelle liste over ekskluderede selskaber
er tilgeengelig p& atp.dk

DUE DILIGENCE AF "NYE” DANSKE OG
SVENSKE SELSKABER

Den danske aktieportefglje bestdr i dag af badde danske
og svenske selskaber. ATP har generelt stort kendskab
til selskaberne i denne portefolje og er dermed taettere
pd selskaberne. ATP har derfor lebende dialog med
selskaberne — ogsd@ om ESG. Som et nyt tiltag i 2021
har vi styrket vores screening ved nye investeringer og
barsnoteringer.

Vi gennemgar selskabets politikker, processer og perfor-
mance om miljgmaessige og sociale forhold samt god
selskabsledelse. | lighed med den eksisterende danske
portefolje er det i hgjere grad sma udfordringer naermere
end alvorlige problemer, vi finder. Som oftest handler

Konventionsstridige vaben
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Fact-findings

NAR YDERLIGERE UNDERS@GELSE ER UNGDVENDIG

Atlantia SpA
Carnival Corporation
ONGC

China Traditional Chinese Medicine Holdings
Tong Ren Tang Technologies Co

Beijing Tong Ren Tang Chinese Medicine Co
China Grand Pharmaceutical and Healthcare Holdings

American Ordnance LLC

Korea Defense Industry Co Ltd

Nauchno-Proizvodstvenny Kontsern Tekhnologii Mashinostroeniya AO
Gosmkb Raduga Im A Ya Bereznyaka OAO

Rosoboronexport OJSC

Sakr Factory for Developed Industries

Nauchno-Proizvodstvennoye Obyedineniye Bazalt AO

Sichuan Aerospace Industry Group Co Ltd

helt sikker pd ikke at blive forbundet til — og hvor yderligere

det om selskabets ESG-rapportering og relevante poli-
tikker, hvor vi opfordrer selskaber til at forbedre sig pa
disse punkter.
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ATP prioriterer sine ressourcer pd at undersgge selskaber,
som vi enten er investeret i eller overvejer at investere i —
hvor der med andre ord er en reel risiko for, at ATP ville veere
forbundet til et selskabs problematiske adfeerd. Selskaber
udenfor vores aktieunivers og som vi ikke overvejer at inve-
stere i, tager vi som hovedregel ikke selv initiativ til at under-
sgge. Der findes dog selskabstyper, som ATP gnsker at vaere

undersggelser heller ikke er ngdvendige. Konkret drejer det
sig om selskaber, der producerer klyngevében, landminer
eller atomvadben i strid med den sdkaldte ikke-spredning-
straktat, eller som er omfattet af internationale handels-
sanktioner, som en investering fra ATP ville veere i strid med.
ATP anvender research fra specialiserede eksterne datale-
verandgrer med seerlig indsigt i produktionen af vaben.



Processer

Grundig investeringsproces
med staerkt ESG-fokus

ATP har en betydelig del af portefgljen placeret i direkte inve-
steringer. Dermed er vi fx medejer af lufthavne, motorveje,
ejendomme, skove og andre aktiver. Det kaldes typisk for illi-
kvide eller unoterede investeringer, da vi ikke kan seelge akti-
verne pd en bers, men skal typisk finde en kgber udenfor
borserne, hvor der er stgrre transaktionsomkostninger.

Vi ejer typisk ogsd en starre andel af selskabet, hvilket betyder,
at vores ansvar for at sikre, at selskabet ikke er med til at over-
traeede OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber, er
tilsvarende storre.

Derfor har vi fokus p& at afdeekke materielle ESG-risici, som
vil kunne have betydning for vores investering, for vi indtraeder
som ejer. Vi ser bdde pd, om der er risici, som er samfunds-
maessigt materielle, og om der er risici, som er finansielt mate-
rielle. Begge typer risici skal veere afdaekket, og der skal veere
aftalt handlingsplaner for at rette op pd& eventuelle mangler,
ndr ATP indtreeder som ejer. ESG-due diligence er et integreret
element af vores investerings-due diligence, som bliver kort i
ATP’s investeringsforum.

Der er defineret en ESG-proces for de direkte investeringer,
som er skraeddersyet til netop denne type aktiver. Da der er
tale om enkeltstdende aktiver, kan vi indsnaevre de relevante

ESG-omrdader ift. geografi, branche m.m. og koncentrere vores
fokus herpd, ndr vi undersgger ESG-risikoen for den poten-
tielle investering.

Til at vurdere ESG-forholdene for den enkelte investering
anvendes ATP’s egen spgrgebank for at kunne madlrette
vores undersggelse af forholdene i en potentiel investering.
Denne spgrgebank er bygget op omkring SASB’s materia-
litetsveerktgj, som har identificeret de mest materielle ESG-
forhold indenfor alle sektorer. | de tilfaelde, hvor der er behov
for specialiseret teknisk ekspertise, kan vi anvende eksterne
specialister for at sikre, at alle detaljer bliver belyst.

Vi sikrer dermed, at vi kommer rundt om de vigtigste forhold
i alle investeringer. Ligeledes vurderer vi politikker, processer
og den historiske performance p& ESG-omrdédet for at sikre,
at det lever op til vores krav, og for at identificere potentielle
muligheder for forbedring.

Vi har som investor ogsd finansiel interesse i at bruge vores
indflydelse i det aktive ejerskab til at skubbe pé for bedre
handtering af ESG i selskaberne, da det er med til at skabe
beeredygtig veekst i selskabet og pd sigt gore selskabet til en
bedre investering.

JJ

Ndér vi laver due diligence, handler det om at vende hver
en sten for at afdaekke risici, og derfor treekker vi pa
ekspertise fra en raekke afdelinger i ATP. Det handler om
at gennemgd béde de investeringsmaessige risici, juri-
diske risici, skattestrukturer m.v. for at gardere os bedst
muligt mod uheldige overraskelser i vores ejertid. Her er
ESG ogsé en vigtig del af vores due diligence. | sidste
ende kan ESG-problemer saenke vaerdien af ATP’s inve-
stering, hvis ikke vi har en klar plan for at lgse dem.

Sabine Calmer Braad, deputy head,
Global Direct Investments
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ATP’S DUE DILIGENCE PROCES FOR DIREKTE INVESTERINGER

ATP’s investeringsforum sikrer en grundig og holistisk muligheds- og risikovurde-
ring. Investeringsforum er rammen om ATP’s investeringsstruktur med "gates”, som
sikrer, at al information er samlet, analyseret og vurderet for den endelige investe-
ringsbeslutning. Processen er ligeledes med til at sikre, at alle vores beslutninger
dokumenteres i ATP’s systemer. Hver gate er ligeledes en "stop or go”-beslutning
for investeringen. Her kan udfordringer indenfor ESG, skat, jura eller andre forhold
bremse en investering.

Screeningsfase

| den forste fase afdaekker investering-
steamet den mulige investeringscsag
og laver et indledende proof of concept

Gate 1 Investeringsteamet beslutter, om der skal gdes videre med sagen

Analyse ESG laver en initial vurdering af
Investeringscasen analyseres yderli- investeringen

gere og relevante teams involveres til

at planlaegge due diligence

Gate 2 Investeringsforum

Due dilligence

Dybdegdende analyse af en reekke
forhold, herunder ogsd kontakt mellem
ATP og investeringscasen

ESG-spgrgsmal fra spergebank,
materiale fra datarum og dialog
med investeringscasen

Gate 3 Investeringsforum

Afklaringsfase
Forhandling af pris og vilkér for
overtagelse.

Forbedringspunkter p&d ESG-om-
rédet udarbejdes. Nogle forhold
bliver en del af kontraktgrundlag.

Gate 4 Endelig godkendelse i investeringsforum

Implementering

Investeringen kommer ind p& ATP’s
systemer og bliver en del af den
lebende asset management

Der falges op pd ESG aktion-
punkter og resultater fra ATP’s
ESG spoergeskema anvendes til
lebende dialog.

ATP’s Risiko- og investeringskomité godkender investeringen




Processer

De rigtige valg i planlaegningen
sikrer baeredygtige bygninger

ATP’s ejendomsinvesteringer varetages af ATP’s dattersel-
skab ATP Ejendomme, som stér for keb og salg af ejendomme,
udlejning, vedligeholdelse og renovering. ATP Ejendomme har
derfor ogsd sin egen ESG-afdeling, der sikrer, at ESG-hensyn
ogsd inddrages i deres processer. ATP Ejendomme har i de
seneste dr fokuseret p& nybyggeri og sterre renoveringer af
eksisterende byggeri. Fordi ATP Ejendomme selv er bygherre,
kan de veelge fremtidssikrede lesninger, som pd lang sigt ogsa
sikrer bygningernes veerdi.

Derfor har due diligence-processen for ejendomme bdde
elementer af traditionel ESG-due diligence og et byggetek-
nisk fokus, som skal sikre bygningens lgbende veerdi i form
af materialevalg, energiforbrug og lignende. Det er ngdven-
digt, da det er meget omkostningsfuldt at aendre pd en eksi-
sterende bygning, hvorfor forkerte valg i byggeprocessen vil
have en negativ indvirkning i mange ar fremover.

ATP Ejendommes krav til ESG i nybyggeri har fem elementer,
som indeholder elementer af ESG-due diligence. For punk-
terne energiforbrug og certificering adskiller kravene sig, ndr
der er tale om nybyggeri eller en renovering.

Laes mere om ATP Ejendommes arbejde med baeredygtighed
pé atp-ejendomme.dk/baeredygtighed/

1. Energiforbrug - Nybyggeri

a. Alle bygninger skal have et steerkt fokus pd ener-
gieffektivitet — det skal vaere en del af veerdien for
ATP’s kunder.

b. Nybyggeri skal leve op til den frivillige Bygnings-
klasse 2020.

c. Vedvarende energi, som solceller og jordvarme, skal
indtaenkes under hensyntagen til aestetik, funktion
og totalskonomi.

d. Projektforslag skal rumme innovative forslag til
reduktion af energiforbruget. Det kan veaere tekniske
lgsninger, men kan ogsa veere forslag til at optimere
brugernes adfaerd.

2. Energiforbrug - Sterre renoveringer

a. Der sigtes som udgangspunkt mod en energibe-
sparelse p& mindst 20 pct. af ejendommens hidti-
dige forbrug.

3. Certificering - Nybyggeri

a. Alle nye byggerier skal fra 2020 som minimum certi-
ficeres med DNGB Guld eller internationale certifice-
ringer pd tilsvarende niveau.

4. Certificering - Storre renoveringer

a. Sterre renoveringer skal kunne opné en Guld-certifi-
cering hos DNGB. Hvis specifikke forhold ved ejen-
dommen ger dette uopndeligt, kan sglv godtages.
Hvis der ved projektets afslutning ikke kan opnds en
certificering, skal der foreligge en konkret vurdering af,
hvilke tiltag, der mangler, for at opnd en certificering.

5. Retningslinjer for materialer

a. Al byggemateriale skal bortskaffes med genanven-
delse for gje.

b. Hvis det er muligt, s@ skal der bruges genan-
vendte materialer.

c. Vignsker, at der bruges bzeredygtige og skdn-
somme materialer med en miljocertificering, hvis det
findes for materialetypen.

d. Ved materialer, der bruges i storre skala, skal der
laves béde en livscyklusvurdering af miljgpdvirk-
ningen og en vurdering af totalskonomien.

6. Sundt og sikkert arbejdsmiljo

a. Alle storre leveranderer skal fgre statistik over
arbejdsulykker og dokumentere tiltag for at
begreense arbejdsulykker. Herudover forventer
ATP, at kravene i arbejdsmiljgloven samt ATP Ejen-
dommes indkgbspolitik overholdes.

b. Ejendommene skal understotte et sundt inde-
klima for alle brugere og som minimum ligge i kate-
gorien standard i Statens Byggeforskningsinsti-
tuts vejledning.

7. Ansvarlighed hos samarbejdspartnere

a. ATP’s samarbejdspartnere skal aktivt medvirke til
at imgdegd svindel, korruption og karteldannelse.
Samarbejdspartnere skal overholde gaeldende
lovgivning i de lande, de har aktiviteter i.

b. Samarbejdspartnere mad ikke bevidst og gentagne
gange veere involveret i kritisable ESG-forhold.

c. Samarbejdspartnere skal overholde ATP’s generelle
skattepolitik.
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BAREDYGTIGHEDSCERTIFICERING

En baeredygtighedscertificering laves af en ekstern
organisation, som pd& en raekke faste parametre
vurderer en bygnings beeredygtighed. Det er fx pd
bygningens klima, og miljgpdvirkning, men ogsd pd

og varmeregningen.

omrdder, som fx fysisk arbejdsmilje, materialevalg og
lignende. Typisk haenger en beeredygtighedscertifice-
ring sammen med en god driftsgkonomi. Hvis der bliver
sparet p& CO,-udslippet, bliver der ogsd sparet pd el-
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samme art i henhold til en kollektiv overenskomst indgdet —
af de repraesentative arbejdsmarkedsparter i Danmark.
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https://atp-ejendomme.dk/baeredygtighed/

Markante forbedringer i

ESG-tilgangen hos kapitalfonde

Ved fondsinvesteringer giver ATP et sdkaldt tilsagn til fondens
forvalter om at ville investere et belob over en given investe-
ringsperiode. Man kender séledes ikke de specifikke aktiver,
som man igennem fonden vil blive medejer af, men kun de
sektorer, geografi og storrelse pd& de selskaber, som fonden
planlaegger at investere i. Derfor er det ikke de specifikke
aktiver, vi udferer due diligence p&, men pd& selve fondsfor-
valteren og dennes tilgang til ESG, ndr fonden begynder at
investere p& vegne af ATP.

ATP har udfeerdiget et ESG-spegrgeskema, som sendes til en
ny potentiel fond. Vi gennemgdr ogsd fondens ESG-politik,
som beskriver fondens tilgang til ESG. Derudover gar ATP
ogsé altid i dialog med fonden for at skabe storre klarhed om
og indsigt i de tanker, processer og erfaringer, der er omkring
ESG. | vurderingen af fonden inddrages ogsé viden om den
kontekst, fonden opererer i, fx sektorer og lande, klimarela-
terede forhold samt e@vrige forhold, som kan have relevans.

Det sker med henblik pd at afdaekke, hvilket tankeseet, fonden
har omkring ESG, og hvordan ESG tenkes ind i de selskaber,
der investeres i. Det gor vi for at sikre, at de potentielle fonde
har forstdelse for og processer til at hdndtere ESG-forhold i
deres investeringer. ATP ser gerne, at fonden har processer,
som ligger op ad ATP’s egen tilgang til due diligence i illikvide
investeringer.

ATP har siden 2018 arbejdet med ESG-due diligence pé
fondene og observeret markante forbedringer i engagementet
i ESG pd deres aktiver. Seerligt i 2021 har vi observeret et
oget fokus p& ESG, hvor mange har arbejdet malrettet pd
at forbedre deres ESG-integration. Det ogede fokus skyldes
blandt andet et pres fra ATP og ligesindede investorer, men
ogsd at god ESG-performance i stigende grad ses som veerdi-
fuldt, nar fonden skal seelge aktiverne igen.

Flere fonde er desuden begyndt at efterspgrge sparring med
ATP pd ESG. For nogle fonde er der et behov i forbindelse
med udvikling af egne processer og sezerligt i forhold til rappor-
tering. Andre fonde har udtrykt et snske om at have en teet
lobende dialog for at sikre fokus og falge med udviklingen.

DIVERSITET | USA

Der er generelt sket store forbedringer pd@ ESG-om-
raddet i USA, der traditionelt har haltet efter EU. Seerligt
indsatsen pd diversitetsomradet har vaeret i stor udvik-
ling i USA som folge af beveegelsen ”"Black Lives Matter”
og #Meeto, der szetter diversitet og inklusion p& dags-
ordenen i USA. De amerikanske fonde sgger derfor nu i
hgjere grad at bidrage positivt til diversiteten i samfundet.
Det er dog ikke kun politisk motiveret. Flere af fondene
beretter ogsd, at manglen pda arbejdskraft og kampen om
talent i visse brancher, som fx den teknologiske sektor, har
skabt et finansielt incitament til at lave mere inkluderende
arbejdspladser.

| ét tilfaelde har en amerikansk fond endda udvidet sin
indsats pad omradet til ikke kun at indbefatte portefalje-
selskaberne, men ogsd sine andre taette samarbejdspart-
nere. De har derfor sendt et spergeskema til ATP om vores
arbejde med diversitet, da fonden gnsker at blive klogere
pa deres investorers indsats p& diversitetsomrddet.

EKSKLUSION AF ITALIENSK SELSKAB

ATP har i 2021 ekskluderet det italienske selskab Atlantia
S.p.A, der investerer i infrastrukturselskaber. Atlantia er,
gennem sine datterselskaber ASPI og SPEA, beskyldt for
bl.a. at veere skyld i kollapset af den italienske bro Ponte
Morandi i 2018, med 43 doede til folge. ASPI og SPEA har
angiveligt systematisk undgdet at udfere sikkerhedsin-
spektioner samt investere i vedligeholdelse af de itali-
enske motorveje, som selskabet administrerer. Derud-
over skulle ASPI og SPEA have forfalsket dokumenter med
intention om at skjule manglende sikkerhedsinspektioner
for de italienske myndigheder.

Due diligence

14

> o '!’i, :
-
S

-

FORBEDRINGER | FONDES ESG-ARBEJDE

Som et led i overvdgningen af udviklingen i ESG for vores private equity fonde har vi udviklet fire forskellige kate-
gorier. Inddelingen afhzenger af, hvor moden fondens ESG-hdandtering er, ifalge vores analyse. Inddelingen blev
opdateret i 2021, da udviklingen i ESG hos private equity fonde er inde i en positiv udvikling, og vi derfor valgte at
stramme kriterierne for at vaere i toppen. Det skal sikre, at vi fortsat skubber p& udviklingen hos fondene, som vi
kan se, nar fondene vender tilbage med forslag til nye fonde.

Niveau Inddeling for 2021 Inddeling efter 2021

1 Formelle politikker pd plads og reelt ESG-en- + Forklaring af ESG-veerdi (value proposition),
gagement. ESG er derfor integreret pa alle samt fokus pd risici og muligheder. Der skal
niveauer. veere rapportering p& KPl’er, best practice-initia-

tiver p@ plads, og processen skal have veeret pd
plads for forrige fond.

2 Initiativer p& plads ift. integrering af ESG i poli- + Politikker pd plads for at integrere ESG i inve-
tikker og processer overordnet set, men ikke steringsprocesser og nogle beviser for integra-
pé plads for alle niveauer og igennem hele tion. Klar forstdelse for betydningen af ESG.
investeringscyklus.

3 Sporadisk engagement ift. ESG p& overordnet + Manglende forstéelse for betydningen af
niveau. Ingen formelle politikker eller processer ESG, og hvad det vil sige at integrere ESG i
pd plads eller meget begraensede/overordnede investeringsprocesser.
politikker.

4 Ingen politikker eller processer pd plads og Ingen a&ndring.

ingen eller begraenset forstdelse for betyd-
ningen af ESG.

En amerikansk kapitalforvalter har, siden ATP investerede i deres fond i 2019, forbedret deres processer og
politikker pd en reeskke omrdder, som gjorde, at fonden kunne fremvise en markant forbedring, da ATP inve-

sterede i deres nye fond i 2021.

Fond 1 (2019)

A\ 4

Fond 2 (2021)

Politikker Ingen politik.

ESG-politik, som revurderes arligt.

Due diligence
bejdet er begreenset til to
emner: produktsikkerhed og
forsyningskaeden.

Intet ESG-framework, og ESG-ar-

Due diligence-framework, som deekker en
raekke forskellige ESG-emner. ESG-spor-
geskema, som sendes til alle potentielle
investeringer.

Asset management

Begreenset asset management-ar-
bejde med ESG. Det omhandler
hovedsageligt produktsikkerhed.

Lebende arbejde med ESG-initiativer,
som defineres og arbejdes pd kvartalsvis
basis.

Rapportering og

monitorering ling p& ESG.

Ingen rapportering eller dataindsam-

Rapportering pd ESG, og selskaberne i
portefeljen opfordres til at fokusere pa
indsamling af ESG-data.

«

.




Aktiviteter

Gentagne brud forer til
eksklusion af krydstogtselskab

Det er vores erfaring, at det ofte er via vores ejerskab, at vi har
den bedste mulighed for at pavirke et selskab. Hvis vi szelger
vores andel, mister vi indflydelse og risikerer samtidig, at dem,
vi seelger til, ikke har samme ESG-standarder som ATP.

Det betyder, at vi nogle gange beholder et selskab, selvom vi
vurderer, at det har brudt vores Politik for samfundsansvar -
men kun hvis selskabet erkender problemet og forpligter sig
til markante forbedringer.

| 2018 foretog ATP en factfinding af krydstogtvirksomheden
Carnival Corporation pé grund af anklager om bevidst havfor-
urening. Angiveligt havde maskinmestrene installeret ulovlige
systemer, der gjorde det muligt at udlede olieholdigt spilde-
vand, uden at det kunne opdages. Sagen begyndte derfor
forst at rulle, da en nyansat ingenier pé et af skibene opda-
gede forholdene og indrapporterede det til myndighederne.

Da ATP blev bekendt med sagen, indledte vi en underso-
gelse og dialog med selskabet, som viste, at selskabet havde
erkendt sit ansvar for overtraedelserne, betalt en bede pd USD
40 millioner til de amerikanske myndigheder og indvilliget i at
underleegge sig et femdrigt kontrolprogram.

Selskabet fastholdt dog — béde overfor myndighederne og
under modet med ATP — at overtraedelserne var foretaget af
et mindre antal medarbejdere uden ledelsens kendskab.

Vi kunne dengang ikke finde noget, der modsagde dette,
og ledelsen havde afskediget de involverede medarbej-
dere, installeret overv@gningskameraer pd de maskiner, der
var brugt til at snyde, introduceret et monitoreringsprogram
udviklet af et uafhaengigt miljgkonsulenthus samt iveerksat
medarbejdertreeningsprogrammer med fokus p& miljgbeskyt-
telse. ATP valgte derfor at lade tvivlen komme selskabet til
gode og beholde det i portefeljen under overvagning af ATP’s
ESG-specialister.

Noget tid efter blev selskabet frasolgt af andre arsager, men
i slutningen af 2020 blev ATP investeret i Carnival igen via en
ekstern kapitalforvalter. Da vi efterfelgende genbesggte ankla-
gerne mod selskabet, var der opstéet nye alvorlige forhold. |
2019 kom det sdledes frem i en amerikansk faderal domstol,

at Carnival systematisk har brudt myndighedernes kontrolpro-
gram ved bl.a. at skjule miljgovertraedelser for kontrollgrerne,
forfalske dokumenter og — veerst af alt — fortseette forureningen
fra skibene i form af bade plastikaffald og forurenet spildevand.

Blandt andet skal et enkelt skib pd en enkelt méned have
udledt 98.000 liter spildevand i den amerikanske Glacier
Bay National Park, som er et beskyttet UNESCO verdens-
arvssted. Disse overtraedelser har bevirket, at Carnival har
mattet betale endnu en bede pd USD 20 mio., underleegge
sig yderlige kontrolforanstaltninger samt omstrukturere sin
compliance-indsats.

ATP har pd den baggrund mistet tdimodigheden med Carnival.
Selskabet har ganske vist igen erkendt sit ansvar og lovet
forbedringer, men forst efter at den foderale dommer truede
med at forbyde selskabet at laegge sine skibe til kaj i ameri-
kanske havne.

Det er ATP’s vurdering, at Carnival enten ikke gnsker eller ikke
magter at seette en stopper for de ulovlige forureningsprak-
sisser pd selskabets skibe. P& den baggrund valgte ATP’s
Komite for samfundsansvar at ekskludere selskabet fra
ATP’s investeringsunivers for brud p& de internationale milje-
og biodiversitetskonventioner.

EKSKLUSION ELLER AKTIVT EJERSKAB?

ATP opfatter, i trdd med bl.a. OECD’s retningslinjer og
Erhvervsstyrelsens Vejledning om Ansvarlige Investe-
ringer, eksklusion som en sidste udvej, der forst tages i
brug, ndr de andre muligheder for at pdvirke selskabet
er udtemte. Det er vores oplevelse, at vi som regel har
bedre mulighed for at pavirke portefaljeselskaber gennem
aktivt ejerskab og malrettet dialog end ved at seelge vores
aktiver til andre investorer, der mdaske ikke bekymrer sig
om, hvilken pdvirkning deres portefgljeselskaber har pé
samfundet omkring dem. Men i nogle tilfeelde ma vi ogsa
drage den konklusion, at et selskab ikke formar eller
onsker at stoppe en kritisabel adfeerd, og derfor ma vi
ekskludere selskabet.
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Hvem beskytter havene?

En af udfordringerne i forhold til at forhindre forurening af det globale havmilja er, at sterstedelen
af verdenshavene er internationalt farvand, der ikke hgrer under nogen bestemt stats jurisdik-
tion eller beskyttelse. For at beskytte havene har det internationale samfund derfor vedtaget en
reekke konventioner, bl.a. den sakaldte MARPOL-konvention ("International Convention for the
Prevention of Pollution from Ships”, den sdkaldte London-konvention ("Convention on the Preven-
tion of Marine Pollution by Dumping of Wastes and Other Matter”) og den sakaldte OSPAR- eller
Oslo-konvention ("Convention for the Protection of the Marine Environment of the North-East
Atlantic”).

Alle disse konventioner har til formal at modvirke forurening af havene fra bl.a. skibe, og Danmark
har tilsluttet sig dem alle. Samtidig har verdens lande oprettet IMO (International Maritime Orga-
nization) under FN, som bl.a. har til opgave at forhindre forurening fra skibe. Verdenshavene er
dog pd mange mdader sérbare overfor forurening, fordi der i modsaetning til pd landjorden ulti-
mativt ikke er en stat med ansvar for at forhindre det.




Aktiviteter

Gronne investeringer skal ogsd
sikre social baeredygtighed

| takt med at der kommer flere projekter med fokus pd gren
omstilling, ser vi oftere det skisma, at et projekt pd den ene
side kan understgtte gron omstilling, men pd den anden side
skaber nogle andre ESG-problemer, som kan bringe projektet
i fare. Det kan veere biodiversitetshensyn, ndr man bygger i
naturen eller marine omréder, ligesom der kan veere sociale
problemer ift. fx naboer eller andre brugere af et omrdde.

For nogle projekter kan disse udfordringer i sidste ende give
dodsstadet til et projekt, hvilket typisk vil have store finansielle
omkostninger. Derfor er det vigtigt, at projektudviklere og inve-
storer sikrer sig, at der er fokus pé& hele paletten af ESG-pro-
blemstillinger, nar et nyt projekt kommer pé tegnebreasttet.

Den tankegang er ogsd et gennemgdende princip i EU’s grenne
taksonomi, som skal definere, hvad der kan opfattes som en

gron investering. Taksonomien udpeger en raekke aktiviteter,
som bidrager til den grenne omstilling, men samtidig seetter
den krav til de sd@kaldte "do-no significant harm criteria” og
"minimum social safeguards”. | praksis betyder det, at der er
en reekke krav til b&dde andre miljghensyn samt sociale hensyn,
som en gron aktivitet ikke m& overskride, hvis det skal kunne
teelle med som en gron investering.

ATP laver en due diligence pd alle vores investeringer, ogsa
dem, som pé& overfladen bliver betragtet som baeredygtige.
For os er det nemlig vigtigt for b&de vores egen troveerdighed
og for den grenne omstilling, at vi sikrer, at grenne projekter
ikke laver mere skade end gavn. Ligeledes kan usikkerhed om
sociale standarder og lignende i sidste ende veere en finansiel
risiko for vores investeringer.

TAXONOMIENS TRE KRAV

For at leve op til EU’s grenne taxonomi skal man ikke bare veere gren, men ogsd overholde minimumsstandarder.

1

Leve op til

taxonomiens krav
for den specifikke aktivitet

Ikke gore skade p& andre
miljshensyn
(andre taxonomi-
elementer)

3

Overholde

standarder for sociale
forhold fx UN Guiding
Principles, ILO m.fl.

Due diligence

Bredt fokus i dialog med batteriproducent

ATP investerede i 2021 yderligere 900 mio. kr. i den svenske batterifabrik Northvolt, s& ATP’s
samlede investering nu er p& 1,5 mia. kr. Northvolts ambition er at lave verdens mest beere-
dygtige elbil-batteri, blandt andet ved at benytte vandkraft til den energikraevende produk-
tion. Dertil har Northvolt en ambities mdlsaetning om, at op mod halvdelen af rématerialerne
benyttet i produktionen i 2030 vil komme fra genanvendte batterier forarbejdet pé& Nort-
hvolts egne fabrikker. Samtidig har Northvolt stort fokus pd at sikre, at rdmaterialerne udeluk-
kende kommer fra leverandearer, hvor produktionsvilkérene lever op til OECD’s retningslinjer.

Med kapitaludvidelsen fra ATP og de andre investorer vil Northvolt nu kunne producere batte-
rier med en kapacitet pd 60 gigawatt (GWh) arligt pa fabrikken i Skelleftea i Nordsverige. Netop
fabrikkens placering i det nordlige Sverige gav anledning til en reekke spergsmadl i forbindelse
med vores oprindelige due diligence ved den farste investering i 2019 og igen ved kapitaludvi-
delsen i 2021.

Northvolts fabrik er nemlig opfert i et omrade, hvor den indfgdte samiske befolkning har graes-
ningsomréder for deres rensdyr. Derfor sporede vi hurtigt ind pé relationen til samerne i vores
due diligence med Northvolt for at sikre, at der blev taget hdnd om mulige problemstillinger i
forhold til den samiske befolkning.

En nylig sag fra Norge har vist, hvor stor betydning det kan have, hvis man ikke afklarer indfedte
folks rettigheder, og sikrer en ordentlig dialog forud for et projekt. To norske vindmelleparker
med i alt 151 meller er i fare for nedrivning, da den norske hgjesteret har demt koncessionen
til vindmelleparkerne ugyldige, da de kreenker samernes ret til kulturudgvelse i form af rendrift.
Dommen siger ikke noget om vindmollernes fremtid, men nu gnsker den ene side, at parkerne skal
rives ned som konsekvens af dommen. Omvendt forholder selskaberne bag parkerne sig til, at der
var en grundig konsultationsproces forud for tilladelsen, og at netop rendrift havde seerligt fokus.

Sagen er ulykkelig og viser, at det er et sveert felt at navigere i. Men at det er svaert, understreger
blot vigtigheden af at gare sig mest muligt umage i sin due diligence-proces. ATP satte fokus pd
dialogen med samerne og det omkringliggende samfund i vores due diligence-proces bdde ved
den oprindelige investering i 2019 og kapitaludvidelsen i 2021.
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Fem sporgsmadl om due diligence
til ATP’s ESG-chef

Ole Buhl, ESG-chef i ATP /

\ ¥~ / 3. KOSTER DET AFKAST AT LAVE ESG-DUE DILIGENCE?
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Ay, \‘7 For os er due diligence en del af den betryggelse, vi skal have pd en reekke omrader, fx
jura og gkonomi, ndr vi investerer. Det er en forsikring mod ubehagelige overraskelser,
ndr vi keber en virksomhed. Béde fordi det kan koste pd selskabets vaerdi, men ogsa
fordi uforudsete problemer kraever tid og ressourcer, som vi kunne have brugt pa andre
investeringer. Vi bruger selvfalgelig en del ressourcer pd at lave en ordentlig due dili-
gence — seerligt fordi vi har valgt ikke at outsource dele af processen til eksterne. Men
nar alt kommer til alt, s mener vi, at det er godt givet ud.

1. HVORFOR ER ESG-DUE DILIGENCE VIGTIG FOR ATP?

Farst og fremmest har vores bestyrelse fastsat en politik for samfundsansvar i inve-
steringer, som ATP skal overholde. Den baserer sig pd eksterne retningslinjer samt
normer og konventioner, som den danske stat har tiltrddt. Det skal vi sikre, at vi
overholder. Man kan sige, at ATP’s bestyrelse har fastsat politikken pd vegne af alle
danskere, da det jo er stort set hele befolkningen, som er medlemmer. Og da man
ikke kan veelge ATP fra, er det vigtigt, at vi sikrer, at pensionsmidlerne bliver investeret
ansvarligt, sé man som medlem kan veere tryg ved sin pensionsopsparing. Samtidig
sikrer vi pensionsopsparingen mod ugnskede ESG-risici. Derfor er ESG due diligence
en del af den grundtryghed, som ATP leverer til danskerne.

4. ER ESG-DUE DILIGENCE SORT/HVID?

Vi kigger pa forskellige retningslinjer for ansvarlig virksomhedsadfaerd, primaert
OECD'’s Retningslinjer for ansvarlig virksomhedsadfeerd og FN’s Retningslinjer for
Menneskerettigheder og Erhvervsliv, men ogsd konventioner, som den danske stat
har tiltradt. Retningslinjerne er karakteriseret ved, at det er soft law. Der er altsa ikke
en domstol, som i sidste ende beslutter, om en virksomhed har overtradt retningslin-
jerne. Derfor er det ofte en vurderingssag fra gang til gang om, hvorvidt vi mener, et
selskab har overtradt nogle retningslinjer. Netop fordi det er en vurderingssag, har vi
fokus pd at have faste processer, sd vi er sikre pd, at vi behandler sagerne ensartet,
ligesom vi ogs@ dokumenterer arbejdet.

2. HVAD HAR ATP SZARLIGT FOKUS PA | SIN DUE DILIGENCE?

Man er ngdt til at have et bredt fokus. Hvis man har et for snaevert fokus, vil man
overse vigtige ting. Det er nemt at finde problemer i selskaber, som har en fysisk
produktion, fx mineselskaber, hvor der kan vaere miljgproblemer eller menneskeret-
tighedsproblemer. Men i nogle industrier, fx tech, sa bliver problemerne outsourcet,

og derfor er de i armsleengde af selskabet. Her har vi fx set, at tech-selskaber
bruger eksterne konsulenter til at moderere platform for stedende indhold, som i visse
tilfeelde har givet konsulenterne psykiske problemer pd grund af det til tider vold-
somme indhold. Vi vil gerne have fokus pd hele veerdikeeden i vores due diligence, sa
et selskab ikke fritages fra ansvar, fordi det outsourcer dele af sin forretning.

5. FINDER | ALLE PROBLEMERNE, INDEN | INVESTERER?

Nej, det kan jeg desveerre ikke sige, vi gor. Vi kan finde meget, men der er ogsd
begreensninger for, hvad vi kan gere. Bdde fordi vi ikke har uanede meengder af tid
og ressourcer til at gennemgd hver enkelt investering, men ogsd fordi, der kan komme
ny viden frem, efter vi har investeret, som saetter en investering i et nyt lys. Derfor
arbejder vi videre med vores investeringers ESG-forhold, efter due diligence-pro-
cessen er overstdet, for at sikre, at selskabet ogsé lever op til vores ESG-krav, nar
ATP indtreeder som egjer.
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