ATP Koncernen

Humankapital

En del af ATP’s samfundsansvar




Humankapital

Vi tror pd, at selskaber, der behandler deres medarbejdere som en veerdifuld ressource, og
som lever op til arbejdstagerrettighederne, ogsad vil levere et bedre afkast p& leengere sigt.

Grundlag

| ATP har det sociale omréde altid veeret en integreret del af
arbejdet med ansvarlige investeringer. Som en overbygning
pd dette har vi i 2020 gennemfort en raekke tiltag med fokus
pé& vores portefgljeselskabers arbejde med deres sdkaldte
humankapital.

De internationale retningslinjer for ansvarlig virksom-
hedsdrift fra OECD foreskriver, at selskaber ikke blot har

Processer

Vi har i 2020 identificeret de brancher, hvor virksomhedernes
arbejde med humankapital kan siges at veere seerligt vigtigt, og
undersegt pd tveers af aktivklasser, hvor stor en del af ATP’s
portefaljeselskaber der opererer i disse brancher.

Vores konklusion er, at ATP i ret hgj grad er eksponeret mod
humankapital-intensive brancher. Der er iszer tale om bran-

Aktiviteter

12020 har vi undersggt effekten af at udvide vores aktieudvael-
gelsesmodel, sd vi i hgjere grad ville vaelge portefoljeselskaber
efter deres evne til at handtere deres humankapital professi-
onelt. Undersggelsen viste, at ATP forventeligt ville kunne age
sit afkast ved en at inddrage humankapital i aktieudveelgelsen.
Resultaterne er dog ikke statistisk signifikante, og vi vil derfor
genbesgge analysen, ndr der er sket tilstraekkelige fremskridt
pd datafronten til, at mere sikre konklusioner kan drages.

Som led i den Igbende udvikling af vores stemmepraksis har
vi inddraget humankapital-hensyn i vores aktive ejerskab pé&
selskabers generalforsamlinger, sd vi nu fx inddrager selska-

fokus p& de grundleeggende arbejdstagerrettigheder, men
ogsd arbejder marettet og serigst med fx arbejdsmiljg og
medarbejderinddragelse.

Baseret pé den eksisterende forskning er det ATP’s overbevis-
ning, at selskaber med bedre handtering af deres humanka-
pital vil have bedre produktivitet og innovationsevne og i sidste
ende resulterer i et bedre afkast.

cher, hvor selskaberne er afheengige af at have hgjtkvalificeret
arbejdskraft, som de derfor er i konkurrence om at tiltraekke,
motivere og fastholde. Portefoljen er derimod ikke seerligt
eksponeret mod brancher med mange, men mindre speciali-
serede arbejdere.

bers sakaldte CEO/employee pay ratio pd afstemningspunkter
om lgn. | 2020 har dette i 22 tilfeelde veeret en medvirkende
faktor til, at vi har stemt imod et selskabs lgnpolitik.

P& baggrund af en sterre kortleegning af selskabers ekspone-
ring mod lande med generelt dérlige arbejdsforhold identifice-
rede vi tre selskaber, der sa ud til ikke at leve op til vores krav
til selskabers ageren i sddanne lande. Efter dialoger med alle
tre selskaber konkluderede ATP’s Komité for Samfundsansvar,
at dette ogsé var tilfeeldet i én af sagerne, og selskabet blev
derfor ekskluderet fra ATP’s investeringsunivers.
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#1 ESG er et investment belief

#2 Vi tror pa effektiv ESG-integration
gennem skraeddersyede processer

#3 Reel integration kraever interne
ESG-kompetencer

#4 Vi tror pd aktivt kapitalejerskab
- til en vis graense

22%
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Humankapital er en vigtig del
aof selskabers vaerdiskabelse

Det sociale omr&de er en integreret del af arbejdet med ansvar-
lige investeringer i ATP, som vi bl.a. inddrager i vores processer
for screening og fact-finding, ligesom vi afdeekker de relevante
sociale spgrgsmdl i vores ESG due diligence-forlgb pdillikvide
investeringer. | 2020 har vi i forleengelse af dette gennemfort en
raekke nye, proaktive tiltag under en faelles paraply centreret
om selskabers arbejde med deres humankapital.

OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder fore-
skriver, at virksomheder ikke blot skal overholde de ansattes
basale rettigheder, men ogsé arbejder serigst med fx arbejds-
miljg og medarbejderinddragelse. | ESG-verdenen traeder dette
dog tit i baggrunden for et mere snzevert fokus pd arbejdsta-
gerrettigheder. | ATP mener vi, at selskaber skal have et staerkt
fokus pd arbejdstagerrettigheder, men samtidig ogsé have gje
for humankapitalens betydning for veerdiskabelsen.

"Enterprises should (...) respect the right
of workers (...) to establish or join trade
unions (...), the principle of equality of
opportunity and treatment (...), promote
consultation and cooperation between
employers and workers (...), provide
the best possible wages, benefits and
conditions of work (...), provide training
with a view to improving skill levels ...”

OECD’s Retningslinjer for multinationale
virksomheder, 2011

Forskning viser, at det ogsd er sund fornuft for investorer at
have gje for portefoljeselskabers handtering af deres human-
kapital. Den amerikanske arbejdsmarkedsprofessor Mark

Huselid har vist, at virksomheder, der prioriterer gode rekrut-
terings- og performance management-systemer og laegger
veegt pd involvering og efteruddannelse af medarbejderne,
oplever hgjere produktivitet og gkonomisk veekst. Og den
britiske finansieringsprofessor Alex Edmans har vist, at virk-
somheder med hgj medarbejdertilfredshed genererer hgjere
afkast til deres aktionaerer.

Samtidig er det vores vurdering, at selskabers h&ndtering
af deres humankapital kun vil blive vigtigere i fremtiden,
blandt andet fordi flere brancher bliver mere videnstunge,
hvilket gor selskaberne afhaengige af, at deres ansatte har
de rigtige kompetencer og trives i deres job. Og dette er ikke
en vurdering, vi stér alene med. Organisationen Sustainabi-
lity Accounting Standards Board (SASB), der er anerkendt for
sin evidensbaserede tilgang til at kategorisere de finansielt
relevante ESG-emner indenfor hver branche, er eksempelvis
i feerd med at udbygge inddragelsen af humankapital-emner
i sine standarder.

Virksomheders humankapital er dog et komplekst emne, og
vi har i ATP ikke tidligere arbejdet med et eksplicit fokus pé
humankapital. Flere af vores nye indsatser i 2020 har derfor
handlet om at opbygge viden og undersgge, hvilken rolle, vi
kan spille som investor. Vi har foretaget en storre kortlaegning
af, hvordan ATP investeringsmaessigt er eksponeret i forhold
til humankapital, og vi har undersggt muligheden for at inte-
grere humankapital som faktor i vores kvantitative model for
udveelgelse af globale aktier.

Vi har dog ogsd@ haft mulighed for at gennemfore indsatser,
der raekker laengere end vidensopbygning, og som vi vil bygge
videre pd i de kommende é&r. Blandt andet har vi integreret
humankapital-hensyn i vores aktive ejerskab pé selskabers
generalforsamlinger og kortlagt mulige humankapital-relate-
rede brud p& ATP’s politik for samfundsansvar i vores aktuelle
og potentielle investeringer.
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HVAD ER HUMANKAPITAL?

Humankapital-logikken tager i en virksomhedskontekst udgangspunkt i, at
medarbejdere spiller en vaerdiskabende rolle ngjagtig som gkonomisk og
fysisk kapital. Tankegangen ger op med aldre opfattelser af arbejdskraft
som en omkostning og ser den i stedet som et aktiv. Lidt forsimplet kan en
virksomheds humankapital séledes defineres som veerdiskabelsespotentialet
af virksomhedens arbejdsstyrke.

Konkret bestdr en virksomheds humankapital af de ansattes samlede
kompetencer og produktivitet og omfatter bl.a. deres uddannelse og erfa-
ringer, men ogsd deres motivation og trivsel.

Det betyder, at en virksomhed kan pdvirke sin humankapital bdde positivt via
fx uddannelsestilbud, trivselsskabende tiltag eller en staerk organisations-
kultur, men ogsd negativt ved fx ikke at behandle medarbejderne ordentligt
og dermed skade motivationen og produktiviteten.
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Dialog om humankapital
kraever viden om eksponering

Humankapital er et komplekst emne, og det gaelder ogsd, hvis
man anskuer emnet gennem industri- eller branchemaessige
briller. P& den ene side viser forskning, at evnen til at hadnd-
tere virksomhedens humankapital er vigtigt for konkurrence-
evnen uanset branche. P& den anden side er der forskel p4,
hvor fremtraedende de forskellige aspekter af humankapital
er i de enkelte brancher. Derfor har vi i 2020 gennemfart en
kortlaegning af vores portefgljes eksponering mod tematikker
indenfor humankapital for at ege vores vidensniveau til brug i
investeringsbeslutninger og vores aktive ejerskab.

Det er fx velkendt, at personaleomsaetningen varierer meget
fra branche til branche, og i en indledende dialogrunde om
humankapital, som vi gennemforte med fire danske virksom-
heder, tegnede der sig pd samme mdde et billede af, at rekrut-
teringsevnen fx i hgj grad afhaenger af lgnniveauet for de virk-
somheder, der opererer i lavtlensbrancher, mens ansatte i
specialistbrancher oftere prioriterer et godt match mellem
medarbejderens personlighed og virksomhedens kultur.

Der er brancher, hvor det er seerligt vigtigt
at have godt styr pd sin humankapital.
At fastslé preecis, hvilke brancher det
drejer sig om, er dog ikke helt simpelt.

Nogle mener, at arbejdet med virksomhedens humankapital
er vigtigst i brancher, hvor arbejdskraftintensiteten er hgj, dvs.
hvor der skal mange arbejdere til for at generere omsaetning.
Andre mener, at det mere handler om konkurrencen om talent
mellem virksomhederne i en branche. Altsd, at jo mere virksom-
hederne konkurrerer om de samme hgjtkvalificerede medarbej-
dere, jo vigtigere er den enkelte virksomheds evne til at hadnd-
tere sin humankapital hensigtsmeaessigt. Efter vores opfattelse
er begge faktorer vigtige.

Med afsaet i den antagelse har vi kortlagt, hvordan portefoljen
er eksponeret i forhold til humankapital. Det har vi gjort ved
forst at identificere de brancher, der bdde har hgj arbejds-
kraftintensitet og haj konkurrence om kompetencer og talent.
Afhaengig af opgarelsesmetoden findes der i alt ca. 100
forskellige brancher derude, hvoraf 18 kan siges at have béade

arbejdskraftintensitet og konkurrence om talent over middel.
Vi har til denne opgerelse taget afsaet i en rapport fra organisa-
tionen MSCI bengevnt "Human capital risks in a changing world”.

I nogle af disse brancher er det iszer arbejdskraftintensiteten,
der er hgj, fx restaurationsindustrien. Her er virksomhederne
afhaengige af at have relativt mange ansatte for at generere
den ngdvendige omsaetning. | andre brancher er det konkur-
rencen om kompetence talent, som sld@r igennem, fx laagemid-
delsindustrien. Her skal virksomhederne veere dygtige til at
tiltraekke og holde fast i de hgjtkvalificerede medarbejdere,
der kan videreudvikle virksomheden. Endelig er der bran-
cher, der scorer hgjt pd begge parametre, fx brancherne for
forbrugerrettede services.

Vi har herefter kortlagt, hvor stor en del af vores portefal-
jeselskaber, der opererer i en af disse brancher. Analysen
gdr pd tveers af alle de forskellige aktivtyper, hvor ATP har
ejerskab, og deekker sdledes bdde noterede investeringer
s@som aktier, men ogsd unoterede direkte investeringer og
fondsinvesteringer.

Kortlzegningen viser, at godt 22 pct.
af alle ATP’s portefaljeselskaber
opererer i brancher, hvor
humankapital har en seerlig rolle.

Pa tveers af de forskellige aktivklasser er det omkring 22 pct.
af ATP’s portefolje, som eri en af de 18 brancher, hvor human-
kapital spiller en seerlig rolle.

Dykker man laengere ned i tallene, viser der sig dog nogle
forskelle i forhold til, hvilke brancher der er mest fremtrae-
dende. | portefgljerne med bgrsnoterede aktier er det iseer
medicinalselskaber og telekommunikationsvirksomheder, der
dominerer. | portefaljen for unoterede investeringer er det i
hgjere grad leveranderer af private sundhedsydelser, elektro-
nikbrancher samt diverse forbrugerrettede services. Sidst-
naevnte omfatter i ATP’s portefolje bl.a. private uddannel-
sesvirksomheder, produktsammenligningsplatforme samt
IT-sikkerhedsvirksomheder.

Humankapital

6

ATP er altsd i nogen grad eksponeret mod brancher, hvor
selskaberne er afhaengige af hejtkvalificerede medarbejdere
— iseer de sundhedsrelaterede og teknologitunge brancher.
Derimod er portefaljen ikke sé eksponeret mod brancher, hvor
der er behov for mange, men ikke s& specialiserede arbejdere,
fx flyselskabs- og bilindustrierne. Det billede gor sig geeldende
bdde i de noterede og i de unoterede portefeljer, og tendensen
virker dermed robust.

Den viden kan vi bruge til at vurdere, hvilke humankapi-
tal-emner der er mest aktuelle i vores portefolje, og til at
designe relevante dialoger med portefoljeselskaber. Fra
vores dialog om humankapital med danske selskaber ved vi
eksempelvis, at rekruttering og fastholdelse i virksomheder
med hgjtuddannede medarbejdere bl.a. handler om at have en

steerk virksomhedskultur, moderne ledelsesformer med fokus
p& medarbejderinddragelse og en struktureret tilgang til at
arbejde med den enkelte ansattes karriereforlgb. Ligeledes vil
det veere relevant at drofte diversitetspolitikker med selska-
berne i de pdgeeldende brancher for at sikre, at deres evne til
at finde de rigtige medarbejdere fx ikke haemmes af ubevidste
biases i rekrutteringsprocesserne.

For de fem mest fremtreedende brancher har vi planer om i
2021 at gd i dialog med de selskaber, der har veesentligt hgjere
personaleomsaetning end gennemsnittet i branchen. Dette kan
nemlig veere en indikator pd, at selskaberne bgr arbejde mere
med deres processer for rekruttering og fastholdelse for at
oge veerdiskabelsen.

ANDEL AF ATP’S INVESTERINGER | BRANCHER, HVOR HUMANKAPITAL SPILLER EN SZARLIG ROLLE
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Humankapital som faktor

I ATP’s kvantitative model for udveelgelse af globale aktier
inddrager vi en klimafaktor pé lige fod med tre finansielle
faktorer. Det ger vi, fordi vi tror pd, at ESG kan veere med til at
styrke det risikojusterede afkast i vores investeringer. Derfor har
vi ogsd@ en ambition om lgbende at vurdere nye muligheder for
at inddrage ESG-data i vores aktiemodel.

Da forskningen peger pd, at det er skonomisk fornuftigt ogsé at
veere opmaerksom pd portefaljeselskabers hdndtering af deres
humankapital, har vi i 2020 undersegt de sandsynlige konse-
kvenser af at udvide vores aktieudveelgelsesmodel til ogsd at
integrere denne type data.

Det har vi konkret gjort ved pd historisk data at foretage en
sdkaldt back-test, der maler, hvad de portefelje- og afkast-
maessige effekter ville have veaeret, hvis vi indtil i dag i hejere
grad havde valgt portefoljeselskaber efter deres evne til at
handtere deres humankapital. Altsd, hvor dygtige de er til at
skabe medarbejdergrupper, der bade trives og toppraesterer.
Hos vores ESG-dataleverander MSCI findes nemlig et data-
punkt, der forsgger at analysere selskabers evne til at udvikle,
videreuddanne, belgnne og fastholde dygtige medarbejdere
samt sikre hgj medarbejdertilfredshed og produktivitet.

En forsigtig sammenfatning af vores undersogelse er, at resul-
taterne overordnet peger i samme retning som den gkonomiske
forskning om humankapital: Virksomheder, der er dygtige til at
maksimere deres humankapital ved at tiltreekke, fastholde og
udvikle deres medarbejdere, ser ud til at klare sig lidt bedre
okonomisk end virksomheder med darlig hadndtering af deres
humankapital. ATP ville altsd muligvis kunne gge sit forven-
tede afkast en smule ved at overvaegte mod selskaber med god
hé&ndtering af deres humankapital.

Det er dog meget vigtigt at understrege, at resultaterne ikke
er statistisk signifikante efter de kriterier, vi har sat op. Vi er
derfor forsigtige med at konkludere for meget pd tendenserne
i analysen.

| Investeringsprocessen

Efter ATP’s vurdering er en af grundene til, at der ikke kan opnds
mere robuste resultater, at bade kvaliteten og kvantiteten af den
tilgeengelige data stadig er begraenset. Vi har kun haft adgang
til nogle érs daekkende data om selskabernes héndtering af
deres humankapital.

Vi mener dog, at resultaterne alt i alt er opleftende, og ATP vil
derfor fglge med i udviklingen, i takt med at data modnes - og
genbesgge analysen, ndr der er sket tilstreekkelige fremskridt
pé& datafronten.

PILOTPROJEKT GENNEM DIALOG MED FIRE
DANSKE SELSKABER

For at teste gangbarheden af humankapital som koncept
for dialog med selskaber og blive klogere p& gode virk-
somhedstiltag og mulige faldgruber indledte vi dret med
et pilotprojekt, som bestod i at afholde videndelings-
mader med fire store danske selskaber, der arbejder
serigst med HR- og arbejdsmilja.

| alle fire selskaber var man bekendt med den mulige
veerdi i at arbejde med sin medarbejdergruppe ud fra en
humankapital-tankegang, og ATP’s overordnede erfaring
var derfor, at et fokus p&d humankapital kan fungere godt
til dialoger med selskaber.

Derudover fik vi konkrete input fra mederne, som vi har
trukket pa i de efterfelgende indsatser — herunder i dialo-
gerne med udenlandske selskaber. De relaterer sig bl.a.
til vigtigheden af at arbejde med kulturen, arbejdsforhol-
dene, personaleomsaetningen, moderne ledelsesformer,
diversiteten og inklusionsevnen i en virksomhed, hvis
man vil have medarbejdere, der bdde trives og toppree-
sterer. ATP fik ogsd ny viden om, hvornar det at betale
konkurrencedygtige lgnninger er serligt vigtigt, og
hvorndr man som virksomhed fx bar fokusere mere pa
sin kultur og ledelsesstil.

Humankapital
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KAN HUMANKAPITAL BIDRAGE TIL ATP’S AKTIESTRATEGI?

ATP inddrager fire faktorer i vores globale aktieinvesteringsstrategi, og vi har i 2020 undersggt muligheden for at

inddrage humankapitaldata i aktieudveelgelsen.

\/ Lav risiko

Aktier med f@ prisudsving har gennemsnitligt et hajt
risikosikret afkast.

Aktier, der indenfor en kort periode har skabt et godt

Momentum

afkast, har fremadrettet ogsé et gennemsnitligt godt

kortsigtet afkast.

har gennemsnitligt gode afkast.

Firmaer i industrier med intensive CO,-emissioner
med et ledelsesfokus pd at nedbringe CO,-emissi-
oner vil udkonkurrere konkurrenter pd lang sigt.

Der er visse tegn pd, at selskaber med fokus pé&

Humankapital

\/ Aktier, der szelges billigt (aktier med hgj risikopraemie)

humankapital klarer sig bedre skonomisk. Vi felger

= lebende udviklingen af data indenfor humankapital.

NYT INPUT TIL INVESTERING OG AKTIVT EJER-
SKAB PA DET ILLIKVIDE OMRADE

Vi er ogsd begyndt at inddrage humankapital-relaterede
faktorer mere systematisk i vores aktive ejerskab overfor
unoterede portefoljeselskaber. | 2020 har vi indfert et nyt
ESG-spgrgeskema, hvor vi beder alle vores unoterede
portefelieselskaber udfylde en reekke spergsmal om deres
ESG-arbejde. For s@ vidt angér humankapital sperger vi
bl.a. selskaberne til deres arbejde med health & safety,
rekruttering og fastholdelse, personaleomsaetning, over-
enskomstdakning, diversitet og medarbejdertilfredshed.
Vi tror pd, at indhentelsen af denne information vil gere os
bedre i stand til at bistd selskaberne i deres arbejde med
at @ge veerdiskabelsen, og til at identificere og héndtere
humankapital-relaterede risici i portefaljen.

P& sigt er det samtidig vores forventning, at et eget videns-
niveau om vores selskabers arbejde med og performance
pd disse omrader ogsa vil ege vores evne til at finde og
udveelge fremtidens hgjtpraesterende selskaber til vores
illikvide portefalje.

ATP DELTAGER | INTERNATIONAL ARBEJDSGRUPPE
Vi stotter op om internationale tiltag, der gger vidensni-
veauet og informationsgrundlaget om ESG, da det giver
ATP og andre globale investorer mulighed for at treeffe
mere veloplyste og langsigtede investeringsbeslutninger.

1 2020-2021 indgar vi i en arbejdsgruppe under organisati-
onen SASB’s Human Capital Management Project, der har
til formal at udvikle et framework, s& humankapital-relate-
rede emner integreres endnu bedre i SASB’s standarder.
Vi finder dette arbejde vigtigt, da mange investorer verden
over bruger SASB’s standarder i deres ESG-arbejde.

Vores deltagelse i projektet bestar bl.a. i at give lebende,
anvendelsesorienteret feedback pé det arbejde, SASB er
i gang med. Indsatsen spaender bredt og berarer forskel-
lige emner fra medarbejdersammensaetning og handte-
ring af sarbare arbejdstagere til sikkert arbejdsmiljg og
arbejdspladskultur.
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Selskaber skal have rimelige
arbejdsforhold verden over

Selvom ATP screener sine portefoljeselskaber for kontrover-
siel adfaerd og undersgger alvorlige anklager, er vi bevidste
om, at der blandt vores aktuelle eller potentielle investeringer
kan veere selskaber, der ikke lgfter deres minimumsansvar i
forhold til deres humankapital. Der kan med andre ord veere
selskaber, som ikke overholder deres ansattes rettigheder, og
som vi endnu ikke har fanget i vores eksisterende processer.

Vi har derfor lavet en proaktiv kortleegning af vores samlede
aktieunivers for at identificere eventuelle selskaber, der ikke
lever op til vores krav. Vi har taget afszet i en af de mest grund-
leeggende humankapital-faktorer, nemlig selskabernes sikker-
heds- og sundhedsforhold. For de fleste selskaber er det en
konkurrencemeessig fordel at have styr pd sikkerhedsfor-
holdene, men i nogle brancher kan der veere selskaber, der
sjusker eller ser en kortsigtet fordel i at spare pd sikkerheden.

UDDRAG FRA ILO-KONVENTIONEN OM SUNDHED
OG SIKKERHED

1. Arbejdsgiverne skal veere forpligtede til (...) at sikre
at arbejdssteder, maskiner, udstyr og arbejdspro-
cesser, som stdr under deres kontrol, er sikkerheds-
og sundhedsmaessigt forsvarlige.

2. Arbejdsgiverne skal veere forpligtede til (...) at sikre
at kemiske, fysiske og biologiske stoffer og agenser,
som stdr under deres kontrol, ikke udger nogen
sundhedsfare, ndr der er truffet passende beskyt-
telsesforanstaltninger.

3. Arbejdsgiverne skal veere forpligtede til i de
tilfaelde, hvor det er ngdvendigt, at serge for szerligt
arbejdstgj og personlige vaernemidler med henblik
pd (...) at forebygge ulykkesrisici eller sundhedsska-
delige virkninger.

ILO’s Konvention nr. 155 om sikkerhed og sundhed
pd arbejdspladsen.

Dette er ikke acceptabelt, for retten til et sikkert arbejdsmiljg,
hvor ens liv og ferlighed ikke er i fare, er en del af det funda-
ment, som mange andre arbejdstagerrettigheder hviler pé.
Det er derfor ogsd en rettighed, der er nedfeeldet i adskillige
ILO-konventioner og standarder.

Konkret er vi gdet til vaerks ved ferst at rekvirere data fra en
international landeekspert over de arbejdsmaessige sikker-
heds- og sundhedsforhold i alle verdens lande. Vi har herefter
foretaget en starre kortlaegning af, hvor hvert enkelt selskab
i vores aktieunivers har forretningsaktiviteter, og identificeret
dem, der har mange aktiviteter i lande, hvor beskyttelsen af
arbejdssikkerheden er meget ringe.

Af de ca. 30 lande, hvor de arbejdsmaessige sikkerheds- og
sundhedsforhold er lavest, er det seerligt i Ecuador, Honduras,
Bangladesh og isaer Indien, at mange selskaber i ATP’s aktie-
univers har aktiviteter. Vi vil i den kommende tid bruge denne
viden i vores ESG-indsats.

Med udgangspunkt i kortlaegningen har vi undersagt, om der
blandt de eksponerede selskaber er nogen, der ikke h&ndterer
deres ggede risici godt nok.

Vores undersggelse fandt tre selskaber, hvor ATP’s forventning
sé ud til ikke at veere opfyldt, og vi indledte derfor en dialog
med hvert af disse. | dialogen med det ene af disse selskaber
kunne vi ikke fd tilfredsstillende svar pd, hvad selskabet gor
for at lefte sit ansvar og rette op p& de problemer, der har vist
sig over de senere @r. ATP’s Komité for Samfundsansvar valgte
derfor at ekskludere selskabet fra investeringsuniverset.

| ATP forventer vi, at selskaber, der
driver forretning i lande med ddrlig
beskyttelse af de arbejdsmaessige
sikkerheds- og sundhedsforhold, selv
treeder ind for at sikre, at forholdene pd
deres arbejdspladser er forsvarlige.
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Dialog med selskaber om sikkerhed og sundhed

Gildan Activewear

Den canadiske tgjproducent Gildan har produktionsfaciliteter i Honduras og Bangladesh, der
er blandt de lande med de darligste arbejdsmeessige sikkerheds- og sundhedsforhold. Gildans
fabrikker i Honduras er blevet anklaget for at have ringe arbejdsforhold med lange arbejdsdage
og fysisk nedslidning af de ansatte og for ikke at veere villig til at samarbejde med fagforeninger.

| vores dialog med Gildan fortalte virksomheden, at arbejdsskemaet i de honduranske fabrikker
faktisk felger geengs praksis i industrien. De ansatte arbejder en fuld arbejdsuge pé fire dage, sé
dagene er lzengere. Men efter de fire arbejdsdage har de ansatte fri i fire dage, sé& over to uger
ligger arbejdsnormen teet pd, hvad man ser i Europa. Skemaet er i gvrigt aftalt med arbejdere
og fagforeningsrepraesentanter.

Gildan fortalte ogsd@, at man er meget bevidst om risikoen for nedslidning og har indfert tiltag
med fokus p& de ergonomiske forhold pd fabrikkerne, ligesom man har sundhedsfaciliteter og
klinikker gratis tilgeengeligt for ansatte.

Endelig understregede Gildan, at man fuldt respekterer arbejdernes ret til at forhandle kollektivt
i fx fagforeninger, og at flertallet af de ansatte er daekket af en overenskomst. Alt i alt var ATP’s
vurdering, at Gildan lgfter sit sgede ansvar i de neevnte risikolande.

Bolloré

Det franske konglomerat Bolloré har aktiviteter i en raekke af de lande, hvor de arbejdsmaes-

sige sikkerhedsstandarder er lavest, bl.a. Benin, Guinea, Sierra Leone og Indien. Derudover ejer ’
Bolloré 39 pct. af virksomheden Socfin, der driver palmeolieplantager i Afrika og Asien.

| plantagerne har medier flere gange dokumenteret farlige arbejdsforhold, hvor arbejdere — _ "1
herunder mindredrige — bl.a. seettes til at hdndtere skadelige kemikalier uden beskyttelse. ATP ' ¢
har af flere omgange forsegt at f& Bolloré til at forklare, hvilke initiativer, man har taget som reak- k

tion pd disse sager, men det har selskabet ikke gnsket.

Ifalge Bolloré ejer selskabet kun en minoritetsandel af Socfin og er derfor ikke ansvarlig for driften
af plantagerne. | ATP mener vi, at Bolloré har en sé stor ejerandel, at man har badde ansvar for og
indflydelse pd Socfins drift. Bolloré har derfor en forpligtelse til at sikre sig, at arbejdsforholdene i
plantagerne er ordentlige. P& baggrund af de tilgeengelige oplysninger og dialogen med selskabet
er det ikke ATP’s vurdering, at Bolloré i tilstreekkelig grad pdatager sig dette ansvar, og ATP’s
Komité for Samfundsansvar valgte derfor at ekskludere selskabet fra sit investeringsunivers.

LafargeHolcim
ATP’s undersggelse viste, at schweiziske LafargeHolcim, der fremstiller byggematerialer, har
aktiviteter i bl.a. Indien, Bangladesh og Honduras — og har flere kontroversielle sager om ddrlige
sikkerheds- og sundhedsforhold for de ansatte.

| dialogen med selskabet fik ATP dog et klart billede af, at LafargeHolcim arbejder serigst med
sikkerhedsforholdene. Selskabet arbejder fx med et initiativ, der siden 2016 har reduceret antallet
af vaesentlige arbejdsulykker med 62 pct., ligesom man har bygget sundhed og sikkerhed ind i
aflenningen af topledelsen. LafargeHolcim udferer endvidere en struktureret kontrol med bdde
egne operationer og underleverandgrer og kan i det hele taget fremvise de relevante politikker,
strukturer og processer. Det var sd@ledes ATP’s vurdering, at LafargeHolcim lgfter sit ggede
ansvar i de naevnte risikolande.



Humankapital i

bestyrelseslokalet

| vores aktive ejerskab pé globale bgrsnoterede selskabers
generalforsamlinger har vi implementeret et nyt lag i vores
tilgang som falge af vores fokus p& humankapital. P& en gene-
ralforsamling stemmer man om direktionens og bestyrelsens
lon, og set i et humankapital-perspektiv kan netop lenfor-
holdene veere vigtige for selskabets udvikling — mere konkret
hvordan topledelsens lgn stdr mé@l med medarbejdernes.

I en humankapital-logik er det nemlig ikke kun de absolutte
lenniveauer, der er vigtige. Det handler det ogs& om, hvorvidt
lenpolitikken i virksomheden opfattes som fair af de ansatte.
, , humankapital, handler det for os at se bé&de
om at veelge det rigtige til og det forkerte fra.
Derfor har vi bdde kigget pd at integrere humankapital
direkte i vores aktieudveelgelsesmodel, men samtidig
ogs@ undersegt, om der i den anden ende af skalaen er

selskaber, der bryder ILO-rettighederne og derfor skal
helt ud af vores investeringsunivers.

@nsker man som investor at arbejde med

Men det handler lige s& meget om at gere vores indfly-
delse geeldende i selve ejerperioden. | @r har vi iszer gjort
dette via vores stemmer p@ selskabernes generalforsam-
linger, og i 2021 vil vi arbejde videre med at indtaenke
humankapital bredere i vores aktive ejerskab.

Simon Leicht Nielsen, Senior Analyst i ATP’s ESG Team

Er dette ikke tilfaeldet, kan det have betydning for virksomhe-
dens preestationsevne.

Professor Ethan C. Rouen ved Harvard University har set
naermere pd dette spergsmal i et nyt studie fra 2020. Rouen
undersgger den sdkaldte CEO/employee pay ratio, der maler
afstanden mellem direktgrens og den almindelige medarbej-
ders lgn i en virksomhed. Han finder, at virksomheder, hvis
CEO/employee pay ratio er meget hgj og ikke kan forklares af
almindelige gkonomiske faktorer, oplever hgjere personaleud-
skiftning og dérligere skonomisk performance. Rouens forkla-
ring er, at medarbejderne i s@danne virksomheder kan blive
demotiverede og miste tilliden til ledelsen, hvilket kan f& dem
til at seenke produktiviteten eller sadgar forlade virksomheden.

| USA er det ikke laengere ualmindeligt at
se direktarlonninger p& over 150 mio. kr.,
som samtidig ofte er over 300 gange hgjere
end medianlgnnen i virksomheden.
Det er ikke godt for sammenhaengskraften og
dermed hverken selskaber eller aktionzerer.

Ndér vi stemmer om Ignpolitikken p& globale selskabers gene-
ralforsamlinger, er vi derfor begyndt at inddrage selskabets
CEO/employee pay ratio som en del af vores beslutnings-
grundlag pé& de markeder, hvor ratioen oplyses. Hvis ratioen
er hgj, indgdr dette som en faktor i vores vurdering af direkti-
onens lgn set i forhold til selskabets skonomiske performance
og lgnniveauet i sammenlignelige selskaber. | 2020 har en hgj
CEO/employee pay ratio i 22 tilfeelde vaeret en medvirkende
faktor til, at vi har stemt imod en virksomheds lgnpolitik —
og vi vil ogsé fremover bruge ratioen som et element i vores
vurderingsgrundlag.

AKTIVT EJERSKAB | ATP

Laes mere om vores arbejde med aktivt ejerskab, bé&de
pd& selskabers generalforsamlinger og via kontinuerlig
dialog, i vores rapport Aktivt ejerskab 2020.
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Tre gange, hvor direktorlonnen var for
hgj i forhold til medarbejdernes lon

Mondelez International

Pd& fodevarevirksomheden Mondelez’ generalforsamling stemte vi imod den foresl@ede Ign til
selskabets direktor. Lannen svarende til ca. 110 mio. kr. var i sig selv i den hgje ende, men dertil
kom, at selskabets CEO/employee pay ratio ville ligge pa 561:1. ATP valgte samtidig at stemme
for et aktionzerforslag, som ville paleegge bestyrelsen at tage selskabets forskellige faggruppers
lonniveauer med i betragtning ved fastsaettelse af direktionens lan.

Discovery

Vi stemte imod bestyrelsens forslag til direktionsaflenning. Med forslaget ville selskabets direktor
f& en lon svarende til neesten 300 mio. kr., som efter vores vurdering er en ungdvendigt hgj lon
selv for en topchef i international klasse. Endvidere ville dette medfere en CEO/employee pay
ratio pd 578:1, hvilket cirka svarer til, at direktegren pé en enkelt arbejdsdag tjener det samme
som selskabets gennemsnitlige medarbejder tjener pa to ar.

CVS Health Corporation
| forbindelse med generalforsamlingen i CVS Health Corporation valgte vi at stemme imod
den foresl@ede lgnpolitik. Ifalge bestyrelsens forslag ville direkteren f@ en len svarende til ca.
280 mio. kr., hvilket ikke alene er neesten tre gange s meget som direkterlenningerne i sammen-
lignelige virksomheder, men ogsa vil give en meget hgj CEO/employee pay ratio p& 790:1. Vi har
veeret kritiske overfor lennen i CVS Health Corporation i flere &r og medtes bl.a. forrige ér med
selskabets repraesentanter for netop at drofte lenpolitikken.
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