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CSRD skal give viden om baeredygtig-
hed, men ikke fore til overrapportering

| starten af 2025 vil de forste danske sel-
skaber offentliggere deres forste arsrap-
porter, hvor EU’s nye beeredygtighedsdi-
rektiv seetter rammen for ESG-rapporte-

Figur 1 - Temaer, der forventes at bliver anvendt i den kommende
CSRD-rapportering for ATP’s portefolje af danske selskaber

Spergsmadl: Hvilke ESRS standarder forventer | bliver materielle for jeres selskab?
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ringen. Den umiddelbare forventning er,
at det vil gge vidensniveauet om selska-
bers arbejde med ESG og give investo-
rer mere ESG-data at arbejde med. ATP’s
ESG-team har lavet en analyse, der ser
pd forventningen til den nye kommende
rapportering og konkluderer folgende:

e Kompleks lovgivning vil kreeve man-
ge ressourcer: Lovgivningen er kom-
pleks, og det kraever derfor mange res-
sourcer for de enkelte selskaber at leve

op til de krav, der stilles og ikke mindst
finde de data, der skal rapporteres
om. Samtidig peger lovgivningen kun
pé& enkelte obligatoriske datapunkter,
som selskaberne skal rapportere om.
For de fleste datapunkter er det op til
selskabet selv at afveje, om det er vee-
sentligt for selskabet at rapportere om.

Stor valgfrihed og mange omrader
svaekker sammenligneligheden: For
investorer er forventningen, at der vil
blive adgang til nye ESG-data, som kan
styrke investeringsbeslutninger, men
ndr selskaberne selv vurderer hvilke te-
maer og datapunkter, som er vaesent-
lige, sa giver det ikke ensretning for in-
vestorer. Det kan fx gere, at der ikke i s&
hgj grad kan sammenlignes pd tveers af
selskaber, som gnsket.

e ATP har spurgt sine danske porte-
foljeselskaber: Hvordan vil billedet
se ud, ndr selskaberne rapporterer i
2025, og hvordan ser investorerne pd
alt det nye beeredygtighedsdata? ATP

Note: ATP har spurgt 35 selskaber i deres portefolje, om deres implementering af CSRD,
hvor 33 selskaber har svaret. Stikproven er ikke repreesentativ for alle selskaber, da den kun
inddrager selskaber, som ATP har investeret. Der er 33 selskaber i ATP’s danske portefolje,
der har svaret. Det deekker over bdde de storste virksomheder, men ogsd mindre selskaber.

Kilde ATP’s ESG-team 2024.

har som en del af sit aktive ejerskab
spurgt selskaberne til deres forvent-
ninger til CSRD-rapporteringen.

¢ Tre tematikker gdr igen i alle ATP’s
danske selskaber, mens syv varierer:
Baseret p& de adspurgte selskabers
tilbagemelding kan vi dog se at klima,
medarbejdere og god virksomhedsad-
feerd gdr igen som veesentlige. Af de
resterende syv tematikker er billedet
mere spredt, men stort set alle selska-
ber peger pé tre-fire andre beeredygtig-
hedstemaer, som er veesentlige for de-
res forretning.

e Stor variation i selskabernes for-
ventede rapporteringsniveau: Gdar
man dybere ned i de tre tematikker for
klima, medarbejdere og god virksom-

hedsadfzerd, s@ er der mere spredning
pd, hvor mange specifikke oplysninger
hvert selskab regner med at give. Det
er meget forskelligt, hvilke datapunk-
ter selskaberne peger pd som vaesent-
lige, hvilket ferer til, at rapporteringen
ikke bliver sammenlignelig pd tveers af
alle selskaber.

Kernen i CSRD er veesentlighed, og der-
for ber selskaberne forholde sig til, om
det enkelte datapunkt er vaesentligt for
regnskabsbrugere. Hvis CSRD ender
med overrapportering, sé bliver det om-
kostningstungt for selskaber, og skaber
ikke mere vaerdi for investorer og andre
interessenter. ATP har peget pd de da-
tapunkter i tematikkerne om klima, egne
medarbejdere og god virksomhedsledel-

se, som vi som investor ser som de vigtig- —p



ste pd tveers af sektorer. Her viser ana-
lysen, at de fleste selskaber regner med
at rapportere pd netop de punkter.

Laes hele analysen nedenfor.

Vasentlighed er kernen

i CSRD-rapportering

Med EU’s direktiv CSRD (Corporate Su-
stainability Reporting Directive) om
virksomheders beeredygtighedsrappor-
tering, som erstatter EU’s direktiv om
ikke-finansiel rapportering, sker der et
stort skift i lovgivningen for baeredyg-
tighedsrapportering, hvor man gér fra
den nuvaerende lovgivning med fokus
pa frivillighed (comply or explain) til et
mere normativt og obligatorisk regime,
hvor en raekke elementer er lagt fast i
lovgivningen.

Formalet med CSRD er at forbedre virk-
somheders baeredygtighedsrapporte-
ring, herunder virksomhedernes aftryk
p& mennesker og miljo (pdvirkningsvee-
sentlighed), samt mennesker og miljgs
effekt pd virksomhederne (finansiel vee-
sentlighed) mhp. lettere at kunne sam-
menligne disse oplysninger pd tveers.

Udover de obligatoriske oplysninger,
s& indeholder CSRD ti tematiske stan-
darder som fx klimazendringer, egen ar-
bejdsstyrke med 84 oplysningskrav og
mere end 1.000 datapunkter.

Men selv om reglerne bliver mere fa-
ste, og der er tekniske standarder, sé er
det ikke ensbetydende med, at vi vil f&
sammenlignelige data pd& tveers af sel-
skaberne. Her felger en kort, men pa in-
gen mdde udtemmende gennemgang
af CSRD.

En aof kernerne i CSRD er vaesentligheds-
vurderingen, som er med til at bestem-
me omfanget af et selskabs rapporte-
ring under CSRD. Vaesentlighed daekker
over, om emnet enten har en finansiel
pdvirkning pd selskabet, eller om sel-
skabet har en positiv eller negativ pd-
virkning pd et emne. Hvis et selskabs fa-
brikker er i fare for oversvemmelse pga.
klimazendringer, har det sdledes en fi-
nansiel indvirkning, mens et selskab, der
udleder meget CO2, har en negativ pa-

Figur 2 - Antal forventede datapunkter i tematikker om
klimazendringer, egen arbejdsstyrke og virksomhedernes adfaerd

Spergsmal: Hvor mange datapunkter forventer jeres selskab at rapportere pa i de tre tematikker?
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Note: ATP har spurgt 35 selskaber i deres portefalje, om deres implementering af CSRD,
hvor 33 selskaber har svaret. Stikproven er ikke repreesentativ for alle selskaber, da den
kun inddrager selskaber, som ATP har investeret. Klimasendringer (215 datapunkter) og
egen arbejdsstyrke (195 datapunkter) er de mest omfangsrige ESRS, mens der er 53 da-

tapunkter i virksomhedernes adfeerd.
Kilde ATP’s ESG-team 2024.

virkning p& omverdenen i form af kli-
maaendringer.

Resultatet af vaesentlighedsvurderingen
forteeller, hvilke tematiske standarder et
selskab skal rapportere pd. Hvis et sel-
skab vurderer, at klimaaendringer, bio-
diversitet, egen arbejdsstyrke og beror-
te samfund er veesentlige, sé skal sel-
skabet rapportere ud fra de tematiske
standarder pd de fire emner.

Her er det vigtigt at bemaerke, at der
ikke er en fast opskrift pd en veesent-
lighedsvurdering. Det kan adskille sig
fra selskab til selskab, hvor man saetter
barren for, hvad der er vaesentligt. Det
er altsd ikke alle selskaber, som kom-
mer til at rapportere p& de samme em-
nerl, og selv to selskaber i den samme
branche kan komme frem til forskellige
vaesentlighedsvurderinger, som ggr, at
de ikke rapporterer pd det samme emne.

Men selvom to selskaber rapporterer
om den samme tematiske standard, s&
er det ikke sikkert, at de rapporterer om
de samme datapunkter. Bortset fra en-

1 Standarden om klimaaendrin-
ger kan fraveelges, men hvis et selskab
fraveelger denne, skal det redegere eks-
tra grundigt for, hvorfor denne tematik
ikke er vaesentlig.

kelte obligatoriske datapunkter, s kan
selskaber ogsd fraveelge et datapunkt,
hvis de ikke mener, at det er vaesentligt
at rapporterer om.

Dermed er der en risiko for, at der ikke er
ensartethed i de datapunkter, som sel-
skaberne rapporterer om, hvilket mind-
sker brugbarheden for investorer. Men
ser man pd mengden af mulige data-
punkter, er det heller ikke rimeligt at for-
vente, at selskaber rapporterer p& hele
maengden. Det er faktisk positivt, at sel-
skaber ikke bruger tid og ressourcer p&
datapunkter, som ikke er vaesentlige for
deres forretning.

Klima, medarbejdere og
forretningsadfaerd i fokus

ATP har spurgt vores danske portefglje-
selskaber til hvilke temaer, der forven-
teligt bliver materielle i den kommende
CSRD-rapportering. Alle de 33 adspurg-
te selskaber peger pd klimazendringer,
egen arbejdsstyrke og virksomhedernes
adfaerd, som materielle. Det ligger ogsé i
trdd med ATP’s forventninger, da vi me-
ner, at de tre tematikker bor veere vae-
sentlige for alle selskaber uagtet, hvil-
ken sektor eller geografi man opererer i.

79 pct. af selskaberne beretter, at res-
sourceanvendelse og cirkulaer skonomi



ses som vaesentligt, mens 76 pct. peger
pd arbejdstagere i veerdikaeden som vae-
sentligt. Dette giver ogs@ god mening,
da mange selskaber har eksponering
mod disse tematikker fx igennem deres
veerdikaeder.

67 pct. af selskaber har vurderet af for-
brugere og slutbrugere er vaesentlige. De
selskaber, som har fravalgt denne me-
trik, har typisk ikke direkte forbindelse til
slutbrugere, men er i stedet leverandgrer
til andre selskaber.

De tematikker, som feerrest selskab har
vurderet til at veere veesentlige er for-
urening (48 pct.), biodiversitet og oko-
systemer (45 pct.), vand- og havressour-
cer (33 pct.) samt berarte samfund (18
pct.) | betragtning af de seneste drs fo-
kus pd biodiversitet kan det pd overfla-
den undre, at under halvdelen af selska-
berne ser denne metrik som vaesentlig,
men omvendt er det positivt, at selska-
berne vurderer vaesentlighed ud fra de-
res forretning og denne pdvirkning frem-
for, hvad der stér i avisen.

Tager man det veegtede gennemsnit af
alle selskabernes materialitetsvurdering,
s@ har hvert selskab i gennemsnit 6,6 te-
matikker med. Det svarer til, at alle sel-
skaber rapporterer pd klimasendringer,
egen arbejdsstyrke og virksomhedernes
adfeerd samt 3-4 yderligere tematikker.
Dette tal deekker selvfolgelig over enkel-
te selskaber, som har anlagt en snae-
ver tilgang, og kun sat 3-4 tematikker
som materielle, mens andre selskaber
har 9-10 materielle temaer.

Som beskrevet peger ATP’s danske por-
tefoljeselskaber pd E1, S1 og G1, som
tre tematikker, der bor veere veesentli-
ge at rapportere om for alle selskaber.
Vi har ogsé spurgt selskaberne til, hvor
mange datapunkter de forventer at rap-
portere pd hver af de tre tematikker.
Seerligt tematikkerne om klimaaendrin-
ger og egen arbejdsstyrke er omfatten-
de med omkring 200 datapunkter i hvert.
Dermed fylder de to tematikker omkring
1/3 af de samlede standarder, hvor der
i alt er 1.200 datapunkter.

Fra selskabernes svar kan vi se, at det
er pd standarderne klimaaendringer og
egen arbejdsstyrke, vi skal forvente me-
get rapportering. Her melder storste-
delen af selskaberne, at de forventer
at rapportere p& mere end halvdelen
af datapunkterne. Enkelte forventer at
svare pd stort set alle datapunkter pé&
de to tematikker.

At klimaaendringer og egen arbejdsstyr-
ke allerede i 2024 vil fylde meget, er ikke
som sddan overraskende, da det er em-
ner, som de fleste selskaber allerede har
arbejdet med i en drreekke, og derfor har
en del data og politikker klar pd hylderne.

Nér det geelder tematikken om virksom-
hedernes adfeerd er billedet mere spredt,
om end vi ogsd ser, at de fleste selska-
ber forventer at rapportere over halvde-
len af datapunkterne.

Det billede vil betyde, at der vil veere stor
spredning i hvilke datapunkter, der vil
blive rapporteret. Ser man pé& de indivi-
duelle selskabers svar, sd vil enkelte sel-
skaber rapportere mere end 400 data-
punkter alene pd de tre nsevnte tematik-
ker, mens andre vil rapportere under 200.

ATP’s pejlemeerker for data-
punkter pé klima, egen arbejds-
styrke og virksomhedsadfeerd

For at give en pejling om ATP’s forvent-
ninger til selskabernes rapportering har
ATP gennemgdet de tre tematikker om
klimasendringer, egen arbejdsstyrke, og
virksomhedsadfaerd. Her peger vi pé 24
politikker fordelt p& de tre omréder samt
35 metrikker.

Det ger vi for at give selskaberne en for-
nemmelse af, hvilke datapunkter vi som
investor ser som de vigtigste og mest
veerdifulde, og dermed veesentlige for
ATP som regnskabsbruger.

Det er vigtigt at fastsld, at det ikke er et
minimumskrav fra vores side, da vi sta-
dig forventer, at selskaberne rapporte-
rer om andre datapunkter, som de finder
vaesentlige. ATP er blot en ud af man-
ge interessenter, s@ derfor skal selska-
berne ogsé tage hgjde for andre bruge-
res behov.

ATP’s pejlemaerker er et krav om rappor-
tering, men ikke et krav om at selska-
berne skal have en given politik. | forste
omgang er det for ATP fint, at selska-
bet rapporterer, om det har den givne
politik — altsé et ja/nej svar. Hvis et sel-
skab ikke har den givne politik, sé vil
vi tage det med i vores aktive ejerskab
med selskabet.

ATP har i forbindelse med vores rund-
spgrge om CSRD fremsendt vores ud-
valgte datapunkter til selskaberne og
spurgt til, hvorvidt selskaberne vil rap-
portere pd de enkelte datapunkter. Det
giver bade selskaberne viden om ATP’s
pejlemeerker, men giver ogsda ATP et fin-
gerpeg om, hvordan selskabernes rap-
portering vil se ud.

Overordnet set, s& kan vi konstatere, at
der er et stort sammenfald mellem ATP’s
pejlemaerker og selskabernes forventede
rapportering. Vagter man gennemsnit-
tet af svarene til det enkelte datapunkt,
s@ svarer 81 pct. af selskaberne i gen-
nemsnit, at de vil rapportere pd de da-
tapunkter, ATP har udpeget.

Det skyldes to ting. Dels har ATP peget
pd grundlzeggende datapunkter, som vi
mener gdr pd tveers af sektorer og er re-
levant for alle selskaber, hvorfor man-
ge forventeligt vil svare p& dem. Dels,
sé kan vi konstatere, at selskaberne for-
venter at svare pd mange datapunkter,
hvorfor det helt normalt eger sandsyn-
ligheden for et sammenfald.

Vaesentlighed fremfor
overrapportering

CSRD er med rette p& agendaen i alle
selskaber nu, og seerligt i de selskaber,
der skal rapportere ud fra de nye baere-
dygtighedsregler allerede for regnskabs-
dret 2024. Der er fra omverdenen for-
ventninger til, at CSRD vil vaere med til at
drive en baeredygtig udvikling i erhvervs-
livet til gavn for det bredere samfund.

Det er forventninger, som ATP ogsd ha-
ber vil blive til virkelighed, men samtidig
skal det undgas, at CSRD bliver bureau-
kratisk tung og i hejere grad driver om-
fattende rapportering fremfor reel bzere-
dygtig udvikling.



CSRD skal sikre, at de veesentligste em-
ner og ESG-information kommer frem i
lyset. Omvendt skal det undgds, at in-
vestorer og andre interessenter mister
overblikket i ESG-data, som ikke fortael-
ler noget substantielt om selskabet.

"Selskaberne skal sikre, at de rapporte-
rer om det vaesentlige, og det er ikke en

faktum

nem opgave. Har man ikke rapporteret
om et datapunkt fer, sd skal man sper-
ge sig selv, om man ger det, fordi det er
vaesentligt eller bare fordi, at det star i
CSRD. Vi investorer skal have de rigti-
ge data til at kunne vurdere selskaber-
ne, men det skal ikke drukne i informa-
tioner om stort og smat. ATP vil gerne
hjeelpe ved at pege pd de oplysninger,
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vi ser som relevante pd& tveers af sek-
torer”, siger ATP’s adm. direkter Mar-
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