ATP Koncernen

Negative
baeredygtighedsvirkninger




Nye rammer for investorers
ESG-rapportering

Med disclosureforordningen satte EU en ny standard for,
hvordan europeeiske finansielle aktgrer skal rapportere om
deres indsatser indenfor beeredygtighed. Et af nybruddene i
lovgivningen er, at investorer arligt beskriver de vigtigste nega-
tive baeredygtighedsvirkninger af deres investeringer ved at
rapportere p& 18 obligatoriske og mindst to frivillige indikatorer
indenfor klima, miljg, menneskerettigheder, arbejdstagerfor-
hold og antikorruption — de sé@kaldte PAl-indikatorer (Principal
Adverse Impact Indicators).

PAl-indikatorerne er samfundsmaessigt materielle, hvilket
betyder, at de handler om, hvordan de selska-ber, som ATP
og andre finansielle aktarer investerer i, kan have en negativ
indvirkning pd omverdenen. De har altsd ikke noget med
selve det finansielle afkast at gere, men fokuserer i stedet p4,
hvordan de aktiviteter, som ligger til grund for det finansielle
afkast, pé&virker omverdenen.

Vores erfaring er dog, at for store institutionelle investorer som
ATP - sdkaldte universelle ejere — der ejer andele i et stort antal
selskaber over hele verden og pd tveers af de fleste sektorer,
s& afspejler PAIl-indikatorerne ogsé nogle finansielt materielle
dynamikker.

Hvis ATP fx investerer i et selskab, der pavirker sin omverden
negativt gennem miljgforurening eller hgje CO,-udledninger,
s& rammer det ikke nedvendigvis det pdgaeldende selskab
finansielt. Men det kan skabe udfordringer for andre selskaber,
som ATP mdske ogsd er investeret i — fx hvis disse er mere
afhaengige af et rent miljo, eller hvis de bliver ramt af, at der
pa politisk niveau vedtages strengere regulering for at adres-
sere problemerne.

| vores optik er der altsd en form for feedback-loop fra den
samfundsmaessige til den finansielle materialitet for store insti-
tutionelle investorer som ATP - hvilket kun ger PAI-indikato-
rerne endnu vigtigere.

Et af disclosureforordningens krav er, at investorer ikke kun
skal beskrive de vigtigste negative baeredygtighedsvirkninger
af deres investeringer ved at rapportere pd PAl-indikatorerne,
men ogsé forteelle om de tiltag, de saetter i vaerk for at mini-
mere dem. Det kraever, at vi som investor ger en serigs indsats
for at forstd de enkelte indikatorer i dybden og undersage,
hvad der driver vores portefeljes indvirkninger, samt hvor og
hvordan vi som investor bedst kan saette ind med tiltag. Derfor
supplerer vi vores PAl-rapportering med denne rapport for at
give et mere dybdegdende indblik i vores arbejde med nega-
tive indvirkninger.

Samtidig er det for en del af indikatorerne indtil videre spar-
somt med selskabsrapporteret data — dels fordi forordningen
er ny og rettet mod den finansielle sektor og ikke stiller egent-
lige krav til de enkelte underliggende portefgljeselskaber, dels
fordi en stor del af disse portefaljeselskaber ikke er europae-
iske og derfor maske ikke feler sig bundet til at rapportere p&
indikatorer formuleret af EU eller er underlagt andre ESG-rap-
porteringsregimer, som de prioriterer over de europaeiske.

FORSKEL PA BEREDYGTIGHEDSFAKTORER
OG BAREDYGTIGHEDSRISICI

Beaeredygtighedsfaktorer: miljgmaessige, sociale og perso-
nalemaessige speorgsmal samt spergsmal vedre-rende
respekt for menneskerettighederne og bekaempelse af
korruption og bestikkelse.

Baeredygtighedsrisici: en miljgmaessig, social eller ledel-
sesmassig begivenhed eller omstaendighed, som, hvis
den opstdr, kunne have faktisk eller potentiel veesentlig
negativ indvirkning p@ veerdien af en investering.
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TO TYPER MATERIALITET | ESG

Né&r man arbejder med ESG i investeringer kan det anskues pda to mader. Hvis
man seger at begraense risici fra ESG-forhold kaldes det finansiel materia-
litet eller beeredygtighedsrisici i EU’s disclosure-forordningen.

Seger man derimod at begraense et selskabs pdavirkning pd omverdenen fx

CO,-emissioner, sé kaldes det for samfundsmaessig materialitet eller nega- e
tive baeredygtighedsvirkninger. § J}P
En stor del af ATP’s samlede ESG-arbejde er begrundet i finansielle materi- -‘ 3

alitetsovervejelser. Omvendt er ATP’s fact-finding arbejde, der har til hensigt
at vaerne mod at ATP investerer i selskaber, der bevidst og gentagne gange
bryder de normer, der kan udledes af internationale, som Danmark har
tiltraddt, udelukkende baseret pd samfundsmaessig materialitet.

Det er ATP’s holdning, at der er en sammenhaeng mellem de to typer mate-
rialitet. Et selskab, som ikke tager sin samfundsmaessige materialitet alvor-
ligt, vil veere i risiko for at blive ramt finansielt, og dermed er der et overlap
mellem de to typer af materialitet.
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Et vigtigt skridt mod
bedre ESG-data

PAl-indikatorerne repraesenterer et nybrud indenfor brugen
af ESG-data og er et af flere skridt i EU’s arbejde med bedre
baeredygtighedsdata. P4 sigt er det bl.a. tanken, at EU’s nye
direktiv om baeredygtighedsrapportering (Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive — CSRD) skal gge tilgeengeligheden af
ESG-data og herunder ogsd i forhold til data PAl-indikatorerne.

Men pd nuveerende tidspunkt, hvor den finansielle sektor skal
rapportere for farste gang, er der faktisk ikke krav om, at selska-
berne ogsd skal rapportere de tilsvarende data, som investo-
rerne skal p& vegne af deres portefoljeselskaber. Der mangler
derfor en del af ligningen for at PAl-rapportering kan opnd en
vis kvalitet.

Det paradoks vil blive forbedret pd sigt, om end det kun vil veere
europzeiske selskaber underlagt CSRD, som vil veere pdlagt at
rapportere. Derfor har investorer og andre finansielle akterer
i forste omgang mattet lave rapporteringen p& baggrund af
ufuldsteendige data - noget, vi hos ATP forventer vil forblive
tilfeeldet de neeste ar.

Vihar derfor indkabt data fra leveranderen MSCI pé vores likvide
portefalje, mens vi pd den illikvide portefalje indhenter dem selv
efter bedste evne via vores ESG-spergeskemas til selskaberne.
Men selv med de tiltag lader datadaekningen en del tilbage at
onske, som vi uddyber p& de naeste sider — pd flere af indi-
katorerne er det ikke muligt for MSCI at levere meningsfulde
estimater uden rapporteret data, og MSClI’s data er sdledes et
suboptimalt vaerktej, som vi er nadt til at benytte, indtil selska-
berne begynder at rapportere pd indikatorerne i starre omfang.

Den begrensede datatilgeengelighed ger ogsd, at vores
primeere tiltag som investor de kommende ar bliver at fremme
selskabernes rapportering p& PAl-indikatorerne. Faktisk er vi
gdet i gang - som forste skridt har vi i 2022 gennemfgrt en
spgrgeskemaundersggelse blandt vores store danske portefal-
jeselskaber for at minde dem om den nye regulering og drage
nytte af vores taette relation til de danske selskaber for at blive
klogere pd, om der fx er indikatorer, der er sveaerere for dem at
indhente data pé.

Startende fra 2023 vil vi endvidere ved hjeelp af et til formdlet
rekvireret datavaerktej om selskabers globale ESG-risici raekke
ud til portefoljeselskaber, der aktuelt ikke rapporterer pd en
eller flere PAl-indikatorer, som vi vurderer, at de bgr rappor-
tere om grundet deres sektor og geografiske lokationer — fx et
selskab med aktiviteter teet pd et beskyttet naturomrdde, som
ikke rapporterer pd& PAl-indikatoren om biodiversitet. Vi vil bede
disse selskaber om at pdbegynde rapportering snarest.

En pointe i denne kontekst er desuden, at ATP’s tal over tid nok
vil eendre sig ret markant — og i forskellige retninger — alene
fordi flere selskaber rapporterer. P& nogle indikatorer vil det
formentlig medfare, at ATP’s portefoljes baeredygtighedsvirk-
ninger vil se ud til at falde — fx pd indikatoren om udledninger
til vand, hvor det i dag nok isaer er sektorer med hgje udled-
ninger, som allerede er underlagt krav, der kan rapportere,
mens sektorer med faerre udledninger forst senere vil blive i
stand til det. P& andre indikatorer vil det formentlig se omvendt
ud - fx i forhold til lanforskel mellem kennene, hvor det i dag
nok primeaert er de selskaber, der er laengst i forhold til at sikre
ligelon mellem kennene, som allerede rapporterer.

P& trods af at PAIl-indikatorerne er et nybrud for investorerne,
og den endelige lovgivning ferst blev faerdig i 2022, er der fra
EU’s side allerede planer om at forbedre og udvide indikato-
rerne. Europa Kommissionen bad sdledes allerede i april 2022
de europaeiske tilsynsmyndigheder om at 1) stremline og yder-
ligere udvikle de regulatoriske rammer, 2) overveje at udvide
listen over indikatorer for negative indvirkninger samt yderligere
frivillige indikatorer og 3) forbedre indholdet af alle indikatorer
for negative indvirkninger og deres respektive definitioner, rele-
vante metoder, metrikker og praesentation.

Der er sdledes grund til at forvente, at indikatorerne over de
kommende dr vil blive sendret og forhdbentlig yderligere praeci-
seret. Samtidig er det ogsé vigtigt, at lovgiverne holder for
gje, at bade indsamling og brug af data skal veere h@ndterbar
for selskaber og investorer, uden at det pdlaegger dem store
omkostninger.
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Hvilke af PAIl-indikatorerne forventer jeres selskab at veere klar til at rapportere om i 2023?

I Hvilke indikatorer oplever | starst udfordringer med at rapportere p&?

ATP har spurgt vores sterste danske portefoljeselskaber til deres arbejde med PAl-indikatorerne. Selskaberne er generelt
godt med i forhold til at rapportere pé& PAl-indikatorerne i 2023, hvor kravene traeder i kraft. Det er primeert tre indikatorer,
som selskaberne ikke forventer at blive klar med, nemlig indikatorerne om biodiversitet, udledninger til vand og lengabet
mellem maend og kvinder. Nogenlunde samme billede tegner sig i forhold til, hvilke indikatorer der giver flest udfordringer
for selskaberne, om end indikatoren om scope 3-udledninger her er i top-3. Naesten alle selskaberne forventer dog at
blive klar til at rapportere deres scope 3-udledninger, hvilket formentlig har at gere med, at dette er noget, som inve-
storerne har efterspurgt i leengere tid, modsat mange af de andre indikatorer, der er ret nye for investeringsverdenen.

METODISKE VALG | RAPPORTERINGEN

ATP har i rapporteringen taget en raekke metodiske valg,
som har stor betydning for, hvordan ATP’s indikatorer ser
ud. Det handler om, hvordan vi forholder os til manglende
data og brug af estimater, samt hvordan vi forst@r indika-
torer, hvor der ikke er en entydig definition.

Vi bruger sa vidt muligt ikke estimerede data. Vi gnsker at
drive reel positiv udvikling i vores indikatorer, og der slorer
estimater billedet. De europeeiske tilsynsmyndigheder har
i deres vejledning til investorer og andre markedsdeltagere
opfordret til, at man er transparent omkring datadaekning
og brug af estimater.

RAPPORTERET DATA KAN OGSA VARE FORKERT

Et of selskaberne i ATP’s portefalje har rapporteret et tal
pd energiforbrug, som virker til at vaere meget hgjt. Faktisk
er tallet s& hgjt, at det indikerer at selskabets energifor-
brug svarer til 20 pct. af det globale energiforbrug!

Selv om tallet i sig selv er afslgrende, sd@ kan vi ogsd ud
fra selskabets CO,-emissioner udlede, at energiforbruget
ikke kan passe.

Derfor har ATP ikke brugt dette tal i rapporteringen, men
det viser, at selv med selskabsrapporteret data, kan der
veere fejlkilder.




Konklusioner om PAl’erne
kraever papasselighed

Som med alt andet data er man ngdt til at forstd, hvad et
PAIl-datapunkt egentlig fortaeller, og hvilken kontekst man skal
forstd det i, for man kan drage konklusioner om det. Det er bade
vigtigt for den eksterne bruger, som skal forst& ATP’s eller andre
finansielle akterers PAl-rapportering, men seerligt for ATP sely,
nar vi skal agere p& baggrund af PAl’erne og skabe forbedringer
i de selskaber, vi investerer i.

Som beskrevet pé den foregéende side er tilgaengeligheden af
data et problem, som ATP i de kommende @r vil have fokus pd
at forbedre, men selv med tilstraekkeligt deekkende data, skal
man ogsd have andre forhold for gje.

PAl-indikatorerne bliver offentliggjort pd portefeljeniveau. Det
giver et overblik og en intuitiv forstdelse af, hvordan en portefolie
ser ud pé de forskellige parametre. Dermed kan man ogsé nemt
sammenligne portefalier med hinanden pd tveers af produkter
og forvaltere.

Men man skal ogsé passe pd ikke at drage for hurtige konklusi-
oner p& baggrund af overordnede portefeljedata. Det kan man
fx se pd data for Scope 1 og 2 CO,-emissioner, som er de indi-
katorer, hvor der er den bedste datadaekning. Hvis man ser pé
en portefalies CO,-aftryk, er der en klar sammenhaeng mellem
hvilke sektorer, man er investeret i, og hvor hgjt ens CO,-aftryk er.

Det er seerligt tre sektorer — forsyning, energi og materialer —
som har hgje scope 1 og 2 emissioner, og derfor er det ofte ret f&
selskaber, som driver hovedparten af en portefoljes CO,-emis-
sioner. Hvis man fx fjerner de forsyningsselskaber, som har
den hgjeste CO,-udledning, kan man begraense en portefoljes
CO,-aftryk betragteligt.

| ATP’s forst&else handler PAl-indikatorerne imidlertid om at
begreense negative indvirkninger i den virkelige verden og ikke
om at flytte rundt pé aktier og obligationer i en investeringspor-
tefalje. Derfor skal man fx sammenholde en portefgljes CO,-af-
tryk med sektorsammenseetningen i beholdningen for at f& en
forst@else for investorens indsats.

Den tilgang ser man ogsd i EU’s grenne taksonomi, hvor EU har
fokus pd de sektorer, som har de sterste emissioner ud fra den
betragtning, at det netop er her, der skal gares en indsats for
at bringe emissionerne ned.

Samtidig viser vi i denne rapport, hvor meget data vi har pa de
enkelte indikatorer delt op pé likvide og illikvide investeringer.
Pa de likvide investeringer er vi afheengige af, at selskaberne
rapporterer, hvilket vi ogsé& opfordrer selskaberne til. | de illi-
kvide investeringer gor vi selv en indsats for at samle data ved
at inkorporere PAl-indikatorerne i vores ESG-spgrgeskema.
Men som mange af datapunkterne viser, s@ er der lang vej igen.

ATP anvender fx kun selskabsrapporteret scope 1,2 og 3.
Seerligt scope 3-tal er forbundet med stor usikkerhed — béade
ndr det geelder selskabsrapporteret data, men i saerlig grad
ogsd estimeret data. Af denne d@rsag har ATP afholdt sig fra at
anvende disse data til diverse opgerelser pd portefaljeniveau,
indtil data er mere modent.

Generelt for selskabsrapporterede scope 3-tal er der stor vari-
ation i selskabernes ambitionsniveau, hvilket afspejler sig i
storrelsen pd de rapporterede tal. De selskaber, der er mest
ambitigse i forhold til at kortleegge emissioner pd& tveers af
veerdikeeden, vil typisk ogsd have et starre rapporteret scope
3. Dette bunder i, at mindre ambitigse selskaber forbigér dele
af deres vaerdikaede og identificere derfor faerre emissioner. Der
kan ogsé veere forskelle i hvordan man afgreenser sin scope
3 opgorelse.

Fx har FLSmidth et meget hgjt rapporteret scope 3, hvor 99
pct. af scope 3 tilskrives produkternes levetidsudledninger, nér
de bruges af kunderne. Kombineret med ATP’s relativt store
ejerandel i FLSmidt betyder det, at 60 pct. af ATP’s samlede
scope 3 emissioner kan tilskrives FLSmidth. Hvis andre
selskaber rapporterede lige s@ fyldestgerende, sd ville den
andel falde markant.

| ATP’s likvide portefglje rapporterer knap 60 pct. af selska-
berne i et eller andet omfang om dets scope 3-emissioner. Her
vil nogle af disse selskaber sandsynligvis blot have kortlagt
emissioner for en brokdel af deres veerdikeede, mens andre
portefoljeselskaber har kortlagt emissioner pd tveers af deres
fulde veerdikaede. ATP vurderer, at knap 18 pct. af portefolje-
selskaberne i dets likvide portefolje (eller knap en tredjedel aof
de portefoljeselskaber, der rapporterer om deres scope 3), har
fors@gt at kortlaegge deres emissioner pd tveers af deres fulde
veerdikaede.

PAI

DZAKNING | ATP’S PORTEFQLJE
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Der er meget varierende grad af datadaekning for de forskellige indikatorer i ATP’s portefaljer. Tabellen viser den
samlede daekning for bade den likvide og illikvide portefelje, hvor den likvide baserer sig pa data fra MSCI, mens
den illikvide baserer sig pd ATP’s eget spergeskema, som inkorporerer indikatorerne. Daekningen er opgjort i
pct. af markedsvaerdien af ATP’s portefglje, og daekker alle selskaber i den likvide og illikvide portefolje.

HVILKE SELSKABER UDLEDER FLEST EMISSIONER?
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En portefeljes CO,-aftryk er i hgj grad en afspejling af, hvilke sektorer, man er eksponeret mod. Hvis man skal
designe en portefolje med lavt CO,-aftryk, handler det primeert om at holde sig fra specifikke sektorer. Fx har
et typisk forsyningsselskab en CO,-intensitet, der er over 250 gange hajere end en typisk finansiel virksomhed.
Samtidig er det de tungeste selskaber mélt p& CO,-aftryk, som har de sterste muligheder for at skubbe til en
positiv udvikling i form af lavere CO,-emissioner.



Klima og energi

Klimadata er noget af det mest veludviklede ESG-data, hvor
vi over tid har set en stor forbedring. Derfor er det ogsd@ nogle
af de PAIl-indikatorer, hvor investorer har de bedste muligheder
for at indhente data fra portefoljeselskaber. Men selvom klima-
data er kommet langt de seneste ér, sé er der fortsat en reekke
udfordringer, som investorer og selskaber i faellesskab skal lase.

ATP offentliggjorde i 2017 for forste gang CO,-aftrykket af vores
investeringer, og vi har lsbende arbejdet med at forbedre data-
grundlaget. Da vi i 2021 offentliggjorde vores klimaambitioner,
var en af ambitionerne at forbedre klimadata i vores portefol-
jeselskaber. Det kan hjselpe os som investorer med at forstd
ESG-risici i vores investeringer, men vigtigst af alt, er det ogsd
med til at sikre, at selskaberne selv kender deres ESG-risici.

At der er rum for forbedring, afspejles ogsd i vores data — de
bersnoterede selskaber er over en bred kam godt med, mens
seerligt de unoterede selskaber halter efter. Derfor har vi seerligt
fokus pd@ de unoterede selskaber igennem vores ESG-spgrge-
skema. Klima- og energidata ber alle selskaber badde kende og
veere i stand til at levere til investorer.

Co2-data pd portefaljeniveau er i hgj grad et udtryk for, hvordan
den underliggende portefalje er sammensat. Derfor skal man
veere varsom med at tolke for meget pd portefoljetal, da det
typisk er udtryk for vaegtningen mellem lav- og hgjemissions-
sektorer. Ser man pd EU’s grenne taksonomi, fokuserer den
pé selskaberne med de hgjeste emissioner, hvor der er storst
behov for at lave gron omstilling. Se ATP’s Faktum 210 for yder-
ligere om den problemstilling.

Det er ATP’s klare holdning, at selskaber skal arbejde med reelle
CO,-reduktioner, og derfor har ATP som investor heller ikke
et problem med at eje selskaber med hgje Co2-udledninger,
forudsat at selskaber mdlrettet arbejder med at nedbringe
deres emissioner. Derfor er indikatoren med energiintensitet i
sektorer med hgj klimapdvirkning ogsa vigtig at have for gje

pd lang sigt. Her vil vi kunne se, om de selskaber vi investerer
i, over tid, nedbringer deres energiforbrug.

Det er nemlig ikke nok, at selskaber gger deres andel af vedva-
rende energi, fx igennem indkeb af gron strem eller gennem
mere vedvarende energi i elnettet. | takt med at verden skifter
veek fra fossile breendsler, sa vil verden f& brug for mere elek-
tricitet. Derfor handler det for ATP ogsé& om, at selskaberne
gennem effektiviseringer og klogere adfeerd er med til at
mindske efterspgrgslen pd energi.

SELSKABER SKAL RAPPORTERE TRANSPARENT
OG GENNEMSKUELIGT

ATP ser gerne, at selskaber rapporterer deres Scope
2-emissioner som bade location-based og market-based
samt det totale energi- og elektricitetsforbrug. P& denne
made kan vi se, om selskaber reducerer deres energifor-
brug i driften, eller om det sker via markedsinstrumenter.

Det er vigtigt, at selskaber har fokus pd alle tre slags emis-
sioner. Emissionerne bgr opgeres ud fra GHG Protocols
principper, hvor der findes 15 forskellige kategorier at
opgere scope 3 ud fra. Scope 3 er vigtigt for at forstd
et firmas emissioner, da der kan veaere forskelle i selska-
bernes veerdikaede.

Et selskab, som fx selv stdr for transporten af sine varer,
vil have hgjere scope 1-emissioner end et tilsvarende
selskab, som bruger eksterne leverandgrer til transport,
hvor emissionerne sd vil vaere at finde i scope 3. Det er
dog ikke alle scope 3-emissioner, der er relevante at
rapportere om. | s@ fald forventer vi, at selskaber forklarer,
hvorfor kategorien ikke er relevant.

PAI

Metrik Enhed Borsno-
terede
aktiver

Scope 1 GHG-udledninger Tons COe 468.895

Scope 2-GHG-udledninger Tons COe 79.081

Scope 3 GHG-udledninger Tons CO.e 7.528.294

Samlede CO,-udledninger Tons COe 8.076.269

Carbon footprint Tons CO,e/mEUR 1.322,0

Investeringsmodtagende

virksomheders Tons CO,e/mEUR 1.622,4

drivhusgasemissionsintensitet

Indikatorer for investeringer i stater og supranationale organisationer

Investeringsmodtagende landes | Tons CO,e/mEUR 176,8
drivhusgasemissionsintensitet et

OBSERVATIONER TIL TALLENE

e ATP’s totale emissioner er faldet i 2022, da ATP har
nedbragt sin risiko pga. de finansielle markeder og derfor
har frasolgt aktier. Omvendt vil ATP’s totale emissioner
stige, nar vi pdtager os mere risiko og keber flere aktier.

e ATP’s scope 3 PAI er drevet af beholdningen i FLSmidt,
hvis scope 3 emissioner er drevet at selskabets kunder i
minesektoren. Her er det vaerd at bemaerke, at minesek-
toren og dermed ogsd FLS er en kritisk leverander til den
gronne omstilling, hvor fossile braendsler skal erstattes
af kabler og batterier.

e Carbon footprint og WACI offentliggeres ogsd i ATP’s
rapport om samfundsansvar. | PAl-definition indgar der

Carbon Footprint

z“ (l’a!ue of Investment

Tssuer's EVIC, L x Issuer's Scope 1 and Scope 2 GHG enu’ssfonsf)
Total Portfolio Value

Carbon Footprintopgerelsen normaliserer ud fra portefeljens samlede
starrelse.

Daekning Unote- Daekning Samlet Samlet
bersnote- rede unoterede | for ATP dzekning
rede aktiver = aktiver aktiver ATP
91,8% 160.773 46,9% 629.668 63,7%
80,8% 23.721 37,5% 102.803 53,7%
68,6% 244.455 28,0% 7.772.749 43,3%
428.950 8.505.219
68,4% 88,2 27,8% 816,5 43,2%
68,9% 686,9 27,8% 1.237,3 43,4%
100,0% N/A N/A N/A N/A

scope 3 data i denne, som vi i vores egen rapportering
har fravalgt pga. den lave datadaekning.

e Bdde carbon footprint og WACI er relative mdl ift. hhv
et selskabs markedsveaerdi og omsaetning, og er sdledes
falsomme for bevaegelser i disse uden emissionerne
beveeger sig. Her er det vaerd at notere sig, at selvom
PAl-indikator hedder Carbon Intensity, sa er det faktisk
formlen for Weigthed Average Carbon Intensity (WACI),
som bruges i denne sammenhaeng.

e ATP er en stor investor i statsobligationer, men ATP ser
det ikke som sin opgave at drive aktivt ejerskab overfor
suveraene stater. Denne metrik er derfor fglsom overfor
staternes klimapolitik samt udviklingen i landenes
bruttonationalprodukt.

Investeringsmodtagende virksomheders
drivhusgasemissionsintensitet

Z" Value of Investment; Issuer's Scope 1,Scope 2 and Scope 3 GHG emissions;
- X
i \Tatal Portfolio Value Issuer's Revenue;

WACI viser den gennemsnitlige CO,-intensitet for alle selskaberne i
portefaljen veegtet med deres respektive storrelse i portefaljen.

EVIC = Enterprise Value Incl. Cash

)



Klima og energi

Metrik Enhed Borsnote- Daskning Unote- Daekning Samlet Samlet
rede aktiver | bersnote- rede unoterede @ for ATP daekning
rede aktiver | aktiver aktiver for ATP
Andel af investeringer i selskaber, Pct. 12,0% 95,9% 17,4% 51,6% 14,5% 68,2%
som er aktive i den fossile
energisektor
Andel aof vedvarende energipro- Pct. 71,3% 78,0% 72,8% 39,2% 71,9% 53,8%
duktion og forbrug i forhold til ikke
vedvarende
Energiforbrug i GWh per million Pct. 84,7% 46,7% 60,9%
EUR i omsaetning pr. sektor med hgj
klimapdvirkning
Landbrug, skov og fiskeri GWh/mEUR 0,47 0,05 0,14
Rdstofudvinding GWh/mEUR 4,18 0,01 0,83
Industri GWh/mEUR 0,41 1,00 0,56
El, gas og varmeforsyning GWh/mEUR 2,56 0,14 1,65
Vandforsyning GWh/mEUR 0,76 9,74 7,16
Bygge og anleeg GWh/mEUR 0,21 2,25 1,02
Handel og autoreparation GWh/mEUR 0,13 0,08 0,10
Transport og opbevaring GWh/mEUR 1,41 0,60 0,82
Fast ejendom GWh/mEUR 0,46 2,09 0,55
Indikatorer for investeringer i fast ejendom
Andel af investeringer i fast Pct. N/A N/A 0 pct. 100 pct. 0 100 pct.
ejendom, der er involveret i udvin-
ding, oplagring, transport eller
fremstilling af fossile braendstoffer
Andel af investeringer i energi- Pct. N/A N/A 71,9 100 pct. 71,9
ineffektiv fast ejendom

OBSERVATIONER TIL TALLENE

e ATP har tidligere ar offentliggjort sin egen opgerelse over
portefaljens investeringer i udvinding af fossile braendsler,
men da dette ogsd er en PAl-indikator, har ATP valgt at
fokusere p& denne indikator fremfor vores egen opge-
relse. EU’s definition er meget bred - fx indgdr der i opga-
relsen et supermarked, som driver tankstationer.

En del af de selskaber, som indgar i opgerelsen af fossile
breendsler er selskaber, som stdr bag de grenne obligati-
oner, som ATP investerer i.

ATP har opgjort indikatoren for eksponering mod fossile
braendsler via fast ejendom til nul, da ATP ikke ejer den
type aktiver direkte. Den eksponering ATP har mod denne
type af fast ejendom sker via fonde eller bgrsnoterede
investeringer, og er s@ledes opgjort under indikator 4.
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PAII-RAPPORTERING FOR EJENDOMME

For ejendomme giver PAll-rapporteringen et indtryk af den
danske del af ejendomsportefoljens performance i forhold
til energiforbrug. Jo hgjere procentsatsen er, jo flere ejen-
domme er der med et relativt hgjt energiforbrug set i forhold
til elendommenes alder. Rapporteringen tegner et meget
groft billede og kan kun i begreenset omfang bruges som
styringsveerktgj. Over tid vil opgerelsen dog kunne vise, i
hvilken retning portefoljen overordnet set udvikler sig.

Portefaljer, som hovedsageligt bestar af nybyggede ejen-
domme, vil falde bedre ud i rapporteringen, da nybyggede
ejendomme skal leve op til det gaeldende bygningsregle-
ments krav om energieffektivitet. For portefeljer med en
stor andel aof aeldre ejendomme vil rapporteringen over tid
vise, om ejendomsejeren har haft fokus p& at energiopti-
mere ejendommene. En forbedring af procentandelen kan

LAl

imidlertid ogsé veere foradrsaget af opkeb og frasalg i porte-
foljen, og tallene giver i sig selv ikke en forklaring pa even-
tuelle eendringer.

ATPs danske ejendomsportefglie bestdr hovedsageligt
af aldre eiendomme med central beliggenhed i de storre
danske byer med hovedvaegt i Kebenhavn men ogsé af
shoppingcentrene fordelt landet over. Nar de igangvae-
rende renoveringsprojekter og nye byggerier feerdiggeres og
ejendommene tages i brug, vil det bidrage til at nedbringe
andelen af ejendomme med et relativt hejt energiforbrug.
Samme effekt vil ATP Ejendommes energioptimeringsind-
sats med fokus pd langsigtede investeringer og energile-
delse i hverdagen have.




Biodiversitet

2022 var aret, hvor biodiversitet for alvor kom pé& agendaen med
topmadet i Montreal, hvor Kunming-Montreal Global Biodiver-
sity Framework blev vedtaget. ATP har inddraget biodiversitet i
vores dialog med selskaber i de senere ar, men vores forvent-
ning er, at der i fremtiden vil komme et endnu sterre fokus pd
biodiversitet fra bade investorer og selskaber.

Biodiversitet er et forholdsvis nyt omrdde i arbejdet med ESG, og
dette afspejles i, at der ikke findes bredt anerkendte metrikker,
som gor det muligt at méle negative og positive indvirkninger
pd biodiversitetet. Hvor drivhusgasser har den samme klima-
maessige pavirkning uagtet hvor de udledes, sé kan biodiversi-
tetsforhold veere bade lokale og globale.

Lokale, fordi det ofte handler om forholdene for dyr og planter
pé et bestemt sted, som kommer under pres. Men biodiversi-
tetsudfordringer bliver globale, fordi nogle arter er under pres
pa alle deres levesteder og som falge af forsyningskaederne,
hvor forbrugsvaner i Danmark fx kan give udslag i biodiversi-
tetsproblemer i Asien.

Derfor har ATP i sit arbejde fokus pd, at selskaber skal veere
opmeerksomme p@ biodiversitet, uagtet hvor de er i veerdikeeden
—det ser vi ogsd i konklusionerne fra biodiversitetskonferencen,
hvor der er fokus pd, at selskaberne skal monitorere, vurdere og
veere transparente om deres risici, afhaengigheder og indvirk-
ninger pd biodiversitet.

Den starste trussel mod biodiversiteten er nemlig menneskelige
aktiviteter, og virksomhederne stdr for en stor del af den pavirk-
ning. At mdle et selskabs biodiversitetspdvirkning er imidlertid
ikke nemt. Fra EU’s side har man valgt at snaevre fokus ind og
fokusere pd de afgreensede omréder af naturen, der er seerligt
s@rbare, og som derfor har féet tildelt beskyttet status. Inve-
storer skal séledes rapportere om, hvor stor en andel af deres
portefoljeselskaber, der har operationer i eller teet pd beskyt-
tede naturomrader, og hvis operationer pdavirker disse omrdader
negativt. Det er en forstéelig indsnaevring fra EU’s side, om end
det betyder, at indikatoren primzaert har fokus pd de selskaber,
der er fysisk teet pd biodiversitetsrelevante omré&der, mens der
ikke er fokus pd selskaber laengere oppe i veerdikeeden.
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For at blive klogere pd denne metrik har ATP mgdtes med
professor David Lusseau fra DTU, der er ekspert i menneske-
lige pdavirkninger pd biodiversitet og gkosystemer. Ifelge ham
er en af udfordringerne med biodiversitetsindikatoren, at den
efterlader en del rum for fortolkning.

1. Indikatoren fokuserer p& beskyttede omrader, men siger
ikke meget om de arter, der findes der, og som for manges
vedkommende ikke altid forbliver inden for graenserne af
et beskyttet omradde, men stadig har brug for beskyttelse.

2. Investorer skal rapportere om selskaber med aktiviteter i
eller teet pd beskyttede omrader, men hvad det menings-
fuldt vil sige at have aktiviteter test pé et beskyttet omrdde,
afhzenger ifelge David Lusseau bdade af arterne i det pégeel-
dende omréde og af de forretningsaktiviteter selskabet har.

3. Deterikke klart defineret for alle kontekster, hvor den nedre
greense gar for, at en aktivitet kan siges at have en negativ
pavirkning pd et beskyttet omrade.

Hertil kommer, at indikatoren formentlig er til at have med at
gore for selskaber, der har mange aktiviteter teet p& naturen og
er vant til at afdaekke biodiversitetsspargsmdl — fx selskaber,
der opseaetter vindmaglle- eller solcelleparker. Men for selskaber
med fx en enkelt facilitet et stykke fra et beskyttet omréde, er
det en ny og tidskraevende opgave at afklare, om denne er teet
pd og har en negativ pdvirkning p&d omrédet.

Blandt andet af den grund er det selskabsoplyste datagrundlag
for ATP’s rapportering p@ biodiversitetsindikatoren indtil videre
begreenset, og de estimater som dataleverandererne derfor
ma lave, er problematiske, da de jo heller ikke har tilstraekke-
lige data at estimere fra. Vores dataleverander MSCI kombi-
nerer eksempelvis information om, hvorvidt et selskab har
operationer i biodiversitetssdrbare omrdder, og om selskabet
er involveret i alvorlige miljgsager — men det er dels ikke givet,
at s@danne eventuelle sager faktisk er relateret til beskyttede
omrdder, og dels kan man omvendt forestille sig, at et selskab
kan have aktiviteter der er med til at presse arterne i et sarbart
omrdde, uden at disse aktiviteter lever helt op til at vaere alvor-
lige miljgsager i sig selv, men altsé stadig ville veere relevante
at medtage.

Det er derfor helt centralt, at der sker en stigning i antallet aof
selskaber, der rapporterer pé indikatoren.

Fra ATP’s side vil vi fra 2023 reekke ud til selskaber i vores
globale aktieportefolje, som ifelge vores nyligt rekvirerede data-
veerktoj om selskabers globale ESG-risici har lokationer i eller
teet pd& sdrbare biodiversitetsomréder, og bede dem om at
offentliggere den information, som vi og andre investorer skal
bruge for at kunne rapportere pé indikatoren.

Ser man pd den data, som vi trods alt har adgang til i dag, sé@
har ATP ifalge MSCI pt. ingen selskaber i aktieportefaljen med

negativ indvirkning pd et biodiversitetsfalsomt omrédde. Samme
billede gor sig gaeldende hos de illikvide selskaber, ATP selv har
indhentet data hos.

Vi har naturligvis selskaber med aktiviteter i eller taet pd beskyt-
tede omrdder — omkring 9 pct. af de deekkede selskaber -
som dog altsd tilsyneladende formdr at undgé at skade disse
omrdder. Fordi vi kun har deekning pé ca. en tredjedel af selska-
berne, er vi dog forsigtige med at tolke for meget pd dette tal.
| 2023 vil ATP undersgge, om der er sektorer, der oftere end
andre har aktiviteter i eller taet p& beskyttede omréder, og hvad
de kan gere for at modvirke negative indvirkninger.

viteter i eller teet pd biodiversitetssar-
bare omrdder, hvis aktiviteter pavirker
disse omréder negativt

Metrik Enhed | Borsnote- Daekning Unoterede @ Daskning Samlet for = Samlet
rede aktiver borsnote- aktiver unoterede | ATP daekning
rede aktiver aktiver
Andel af portefoljeselskaber med akti- Pct. 0 pct. 95,9 pct. 0 pct. 43,7 pct. 0 pct. 63,3 pct.




Vand

EU har som en af PAll-indikatorerne valgt udledninger til vand,
og i tilleeg til dette har ATP som frivillig indikator valgt vandfor-
brug og genbrug af vand. Vand har enorm betydning for b&de
mennesker og dyreliv, og derfor er det en vigtig indikator, da
man som investor kan veere forbundet til selskaber, som er
med til at forringe vandkvaliteten omkring deres lokationer og
aktiviteter.

P& globalt plan udledes 80 pct. af alt spildevand i dag uden
forudgd&ende rensning, hvilket skaber alvorlige problemer for
lokale gkosystemer, biodiversiteten og for mennesker, der har
brug for rent vand til konsum, fiskeri, rekreation, rengering mm.
Den frivillige indikator har ogsd en bred global bergring. Neesten
halvanden milliard mennesker lever i omrédder med vandpro-
blemer, og FN forventer, at vandknapheden vil vokse i de
kommende értier, bl.a. fordi den stigende urbanisering lzegger
oget pres pd byomradernes vandressourcer.

Vand er sd@ledes samfundsmaessigt materielt, men kan ogsé
veere finansielt materielt for selskaber, fx hvis et selskab i en
kortere eller laengere periode mister sin adgang til vand i et
omrdde. Derfor er det ogsd ATP’s forventning, at selskaber med
en eksponering mod vandknaphed arbejder serigst med deres
vandforbrug og pavirkning af vandressourcer.

EU’s indikator péleegger investorer at opgere deres portefol-
jeselskabers samlede direkte udledninger til vand af en raekke
stoffer kaldet ’priority substances’. Det inkluderer bl.a. tungme-
taller, pesticider og kulbrinter sdsom olie, der kan have meget
skadelige indvirkninger, hvis de udledes i naturens vandsy-
stemer. Ved at fokusere pé selskabernes direkte udledninger
af disse stoffer har man fra EU’s side valgt en vej, hvor det for
de fleste selskaber bgr veere muligt at kende sine eventuelle
udledninger.

Det er dog en afvejning, for selskabers indirekte udledninger
ender derved uden for fokus. De omfatter bl.a. aflgb og nedsiv-
ning af forurenende stoffer til vandleb og grundvand fra fx land-
brugets brug af gedning og pesticider — og det er ikke en lige-
gyldig sterrelse. Faktisk er landbrug én af de storste drsager
til vandforurening pé& globalt plan, og hvis det ikke var nedven-
digt at indtaenke, hvad det reelt er muligt for virksomhederne

at madle pd, burde de indirekte udledninger derfor uden tvivi
regnes med.

ATP’s dataleverander pd den likvide portefelje, MSCI, har meget
lav deekning — der er data pd ca. under 10 pct. af selskaberne.
Det har bl.a. at gere med, at der i mange sektorer ikke er praksis
for at rapportere pd emnet, da mange typer virksomheder ikke
har et hgjt niveau af den slags udledninger. De selskaber, som
ATP faktisk har data pd, er i vidt omfang selskaber inden for
bestemte industrier — fx medicinal- og kemikalieindustrierne -
der typisk har relativt hgje udledninger og mdaske allerede er
underlagt rapporteringskrav. Det betyder ogsd, at det gennem-
snit vi kan beregne pd den forhdndenveerende data, formentlig
ikke er repraesentativt for den samlede portefalje.

N&r daekningen er sé lav, er det reelt kun en hdndfuld selskaber,
der driver hovedparten af ATP’s tilsyneladende indvirkning p&
indikatoren. Faktisk kunne ATP have saenket sit indvirkningstal
for 2022 med omkring 80 pct. ved alene at fraseelge sine aktier
i den tyske kobberproducent Aurubis AG. Dette ville dog ikke
have haft nogen reel beeredygtighedseffekt, da disse aktier ville
veere kebt af andre investorer. Hertil kommer i gvrigt, at kobber-
sektoren spiller en vigtig rolle i den grenne omstilling.

Datadaekningen vil dog forhdbentlig forbedres fremadrettet,
hvormed tallet vil blive mere repraesentativt. | ATP vil vi gore
vores til at skubbe til den udvikling — fra 2023 vil vi reekke ud til

UDLEDNINGER ER IKKE BARE UDLEDNINGER

Ifolge professor Peter Fantke fra DTU, der bl.a. er ekspert
i beeredygtighedsanalyse af kemikalieforurening, og som
vi i ATP har talt med, er der nemlig stor forskel pa typerne
af stoffer, selvom de alle udger en vaesentlig vandmiljeri-
siko. Stofferne varierer bl.a. meget i potens og i forhold til,
hvilke artsgrupper de er szerligt skadelige for. Derfor kan en
opggarelse af et selskabs udledninger af prioriterede stoffer
maksimalt udgere et forste delvist skridt, mens dybere
efterfalgende analyse med fokus p@ impact er ngdvendigt
for at forstd et selskabs reelle pavirkning pd vandmiljget.
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de selskaber i vores globale aktieportefolje, som har fabrikker
eller andre forretningslokationer i lande, hvor vandkvaliteten er
seerligt udfordret, og bede dem om at begynde at rapportere
om deres udledninger til vand. Vi vil ligeledes arbejde pd at &
flere selskaber i ATP’s illikvide portefglje til at rapportere, da
deekningen her er lige s& lav som p& den likvide.

Som supplement til den obligatoriske PAI-indikator om udled-
ninger til vand har ATP som en af sine to frivillige indikatorer
valgt det gennemsnitlige vandforbrug og den gennemsnit-
lige andel af genbrugt vand blandt vores portefoljeselskaber.

Det har vi gjort, fordi vand som naevnt er et emne med stadigt
stigende vigtighed, og vi gerne vil fglge en vandindikator, som
er relevant for alle selskaber at rapportere pd — alle selskaber
bruger vand og har indflydelse pd, hvor meget af deres vand
der genbruges.

Datadaekningen p& denne indikator har dog seerligt for de
likvide selskaber vist sig darligere end forventet set i forhold til
den obligatoriske vandindikator, og ATP finder det derfor ikke
meningsfuldt at g& mere i dybden med disse indvirkningstal, for
der er bedre daekning blandt selskaberne.

Metrik Enhed Borsnote- Daskning Unoterede @ Daekning Samlet Samlet

rede aktiver | bersnote- aktiver unoterede for ATP daekning
rede aktiver aktiver for ATP

Portefoljeselskabers udledninger Ton/mio. 265,3 4,8 pct. 1,6 22,7 pct. 27,8 16 pct.

til vand EUR

Gennemsnitlig maengde vand, der | Ton/ mio. N/A N/A 1.370,4 40, 9 pct. 1.370,4 40, 9 pct.

forbruges af de investeringsmod- EUR

tagende virksomheder(i kubik-

meter) pr. mio. EUR i indteegter

for de investeringsmodtagende

virksomheder

Vaegtet gennemsnitlig procentdel Pct. N/A N/A 9,1 pct. 29,5 pct. 9,1 pct. 29,5 pct.

af vand, der genanvendes, og

genbruges af investeringsmodta-

gende virksomheder




Farligt og radioaktivt affald

Farligt og radioaktivt affald udger en risiko sével for miljget som
for menneskers sundhed og sikkerhed. FN’s Miljgprogram esti-
merer, at der pé globalt plan produceres over 400 millioner tons
farligt affald hvert &r, som kan have store konsekvenser, hvis
det ikke handteres korrekt. Basel-konventionen, som regulerer
farligt og radioaktivt affald pd globalt plan, har derfor tilslutning
fra naesten alle verdens lande.

| PAl-indikatoren om farligt og radioaktivt affald skal investorer
rapportere, hvor meget farligt og radioaktivt affald, deres
portefoljeselskaber i gennemsnit genererer. P& nuvaerende
tidspunkt har ATP’s dataudbyder dog kun deekning pd ca. 35
pct. af selskaberne i den likvide portefolje — og disse selskaber
ligger fortrinsvis indenfor tungere sektorer, sdsom forsynings-,
produktions- og kemikalieindustrierne. Det har formentlig at
gore med, at selskaberne her typisk genererer en substan-
tiel meengde farligt affald og derfor er mere vant til at rappor-
tere pd denne type indikator. Det medfarer, at det gennemsnit,
vi kan beregne, nok er for hgjt og ikke helt repraesentativt for
den samlede portefolje. | ATP’s illikvide portefolje er daeknings-
graden ligeledes ret begraenset.

| takt med implementeringen af EU’s nye oplysningskrav
forventer vi dog, at datadaekningen vil blive bedre, og for
at bidrage til den udvikling vil vi i ATP i 2023 raekke ud til de
selskaber i vores globale aktieportefolje, som har forretnings-
lokationer i lande/omréder, hvor hadndteringen af affald generelt
er meget utilstraekkelig, og bede dem om at begynde at rappor-
tere om deres generering af farligt affald.

Trods databegraensningerne kan vi ud fra det nuvaerende data
se, at et mindre antal selskaber i den illikvide portefalje treekker
ATP’s indvirkningstal op, bl.a. fordi der er tale om fondsinveste-
ringer, hvor ATP ejer en stgrre andel af selskaberne sammen-
lignet fx med store bersnoterede selskaber. Derfor vejer disse
selskabers affald meget i ATP’s opgerelse. Det drejer sig fx om
spanske Neoelectra, der leverer energilosninger til industrik-
under baseret pd fx gas og energiudnyttelse aof affald, og det
italienske selskab Herambiente, der hdndterer andre selska-
bers affald. Det er derfor ikke overraskende, at disse selskaber
skiller sig ud pd denne indikator, men ATP vil naturligt have
fokus pa disse selskabers udledninger af og arbejde med farligt
affald fremover.

At EU’s indikator fokuserer skarpt pd selskabers generering
af farligt og radioaktivt affald ger, i lighed med indikatoren om
vand, at de fleste selskaber formentlig relativt hurtigt kan blive
i stand til at rapportere. Det naturlige fokus vil herefter veere,
hvordan selskaberne s& kan minimere deres affaldsgenere-
ring. | et samfundsperspektiv kan et naturligt neeste fokuspunkt
veere, hvordan det genererede affald s& handteres.

| EU’s egen affaldspolitik anvendes et sdkaldt affaldshie-
rarki for at illustrere, at selvom det er vigtigst at mindske selve
genereringen af affald, fx via bedre produktionsprocesser, sd
er det ogsd vigtigt at maksimere den andel af det produce-
rede affald, der enten genbruges, genanvendes som rdmateri-
aler i nye produkter eller nyttiggeres p& anden vis, fx gennem
energiudnyttelse.

P& den méade minimeres nemlig den andel, der blot bortskaffes
— for det er her, de miljgmaessige og @vrige problemer primaert
opstar, ikke mindst ndr der er tale om farligt og radioaktivt
affald. Og genanvendelse af farligt affald kan samtidig veere
med til at beskytte nogle af de knappe naturressourcer, som
den grenne omstilling har brug for. Fokuserer man sdledes som
investor for snzevert pd sine portefoljeselskabers affaldsgene-
rering, kan vigtige nuancer om deres affaldshd@ndtering gé tabt.
En af de frivillige PAl-indikatorer sparger ganske vist til selska-
bernes genanvendelse af affald, men det m& formodes, at kun
et f&tal of investorer vil veelge at rapportere pd denne indikator.
Og genanvendelse af farligt affald kan samtidig vaere med til at

BASEL-KONVENTIONEN

Det overordnede mdl med Basel-konventionen er at
beskytte menneskers sundhed og miljget mod de nega-
tive virkninger af farligt affald. Dens anvendelsesomrade
daekker en bred vifte af affald, der er defineret som "farligt
affald” baseret pd deres oprindelse og/eller sammensaet-
ning og deres karakteristika, samt to typer affald, der er
defineret som “andet affald” — husholdningsaffald og
forbraendingsaske. (Kilde: FN’s Miljgprogram)
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beskytte nogle af de knappe naturressourcer, som selskaberne
og ikke mindst den grgnne omstilling har brug for.

Endelig er vi opmaerksomme pd, at der findes sektorer, der
ganske vist ikke producerer s& meget farligt affald selv, men
som har store leverancer fra sektorer, der gar. Det kunne fx
vaere producenter af biler, der bruger store maengder af de

metaller, som mineindustrien udvinder. | en portefoljeopgarelse
vil disse sektorer fremstd neutrale, men den reelle samfunds-
maessige indvirkning, som disse sektorer implicit kan siges at
drive via deres veerdikaede, vil veere noget anderledes. ATP vil
i vores fortsatte arbejde med denne PAIl have seerligt blik for
den problemstilling.

AFFALDSHIERARKI

Affaldshierarkiet illustrerer hvordan man bedst forebygger og udnytter affald. Det
er selvsagt det bedste, hvis et selskab formd@r at undgd at producere affald fx
gennem at optimere processer. Lavest i hierarkiet er bortskaffelse, hvor affaldet

ikke kan bruges som en ressource.

Metrik Enhed | Bors-
noterede

aktiver

Ton farligt affald og radioaktivt affald, Ton/ 13,7
der genereres af de virksomheder, der mEUR
investeres i, pr. mio. EUR investeret,

udtrykt som et veegtet gennemsnit

Daekning Unoterede @ Daekning Samlet for | Samlet
borsnote- aktiver unoterede | ATP daekning
rede aktiver aktiver

35,8 pct. 45,9 38,8 pct. 34,6 37,6 pct.
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Ansvarlig virksomhedsadfaerd

Det sociale aspekt er en central del af EU’s Sustainable Finan-
ce-dagsorden - fx gor EU’s Taksonomi-forordning det klart, at
en gkonomisk aktivitet kun kan betegnes som gron og beere-
dygtig, hvis den ogsé overholder nogle grundleeggende stan-
darder i forhold til bl.a. menneskerettigheder, arbejdsforhold og
antikorruption, de sakaldte Minimum Social Safeguards.

P& samme made indeholder Disclosure-forordningens PAI-in-
dikatorer en raekke sociale indikatorer, bdde obligatoriske og
frivillige. For ATP er der i alt tale om tre indikatorer, nemlig
Andelen af portefaljeselskaber, der har vaeret involveret i over-
traedelser af FN’s Global Compact eller OECD’s Retningslinjer
for Multinationale Virksomheder, Andelen af portefoljeselskaber
uden processer og mekanismer til at overvége deres overhol-
delse af disse standarder og — som den ene af ATP’s frivilligt
valgte indikatorer — Portefoljeselskaber uden en politik for at
forebygge arbejdsulykker.

Ser man ferst pd de to obligatoriske indikatorer om portefol-
jeselskabers overtraedelser henholdsvis processer for overhol-
delse af FN’s Global Compact og OECD'’s retningslinjer, sd kan
indikatorerne siges at sidestille de to standarder. For begge
standarder gaelder da ogsd, at der er tale om globalt aner-
kendte principseet, som mange selskaber efter vores opfattelse
kan gavne af at holde egne politikker og processer op mod. Der
er dog nogle grundlaeggende forskelle mellem de to standarder,
som er vaesentlige at holde sig for gje.

OECD’s Retningslinjer for Multinationale Virksomheder er en
raekke anbefalinger om ansvarlig virksomhedsadfaerd formu-
leret af 50 landes regeringer, herunder Danmarks. Retnings-
linjerne daekker emner som menneskerettigheder, arbejdsta-
gerforhold, miljgbeskyttelse, antikorruption, forbrugerinteresser
og skat. | forhold til farstnaevnte indbefatter OECD’s retnings-
linjer eksplicit FN’s Principper for Menneskerettigheder og
Erhvervsliv.

Retningslinjerne er ikke egentligt lovpligtige for selskaber at
folge, men OECD-medlemslandene har til retningslinjerne etab-
leret et klagesystem af sékaldte nationale kontaktpunkter i de
enkelte lande. Her kan anklager om et selskabs mulige overtree-
delse af retningslinjerne indgives af fx borgere, fagforeninger
eller NGO’er, og kontaktpunktet kan s@ forsege at meegle
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mellem parterne eller ultimativt udtale kritik af den indkla-
gede virksomhed. | Danmark ligger det nationale kontaktpunkt
i Erhvervsstyrelsen.

OECD’s retningslinjer tilbyder endvidere efter vores vurdering en
reekke nyttige veerktaejer og forklaringer, der kan bruges af bade
selskaber og investorer, og vi refererer bl.a. til retningslinjerne
i ATP’s Politik for samfundsansvar i investeringer. P& samme
made har viigennem en drraekke opfordret portefoljeselskaber
til at bruge OECD’s retningslinjer som pejling og inspiration i
forhold til udvikling af deres egne samfundsansvarspolitikker
0g -processer.

Selvom OECD'’s retningslinjer ikke er direkte lovpligtige for
selskaber, er de baseret p& centrale internationale konventi-
oner. Et selskab der agerer i strid med retningslinjerne, vil derfor
typisk ogsd veere pd kant med ATP’s Politik for samfundsan-
svar, der netop baserer sig pd disse konventioner.

Hvis der er indikationer pd, at et selskab overtreeder vores
politik, vil sagen blive indlemmet i vores screening- og fact-fin-
ding-processer. Det er processer, som vi har udviklet over en
leengere arraekke, og som handler om at identificere, udveelge
0og undersgge selskaber, som mest sandsynligt agerer i strid
med vores politik. Processerne er risikobaserede og tager bade
hgjde for, at ATP pd ethvert givet tidspunkt har investeringer i
flere hundrede selskaber, som igen er valgt fra et univers af
adskillige tusind selskaber — og at anklager mod selskaber ikke
altid er retvisende og derfor m@ undersgges grundigt. Du kan
laese mere om vores processer for screening og fact-finding i
rapporten "ESG-processer 2022”.

FN’s Global Compact er et initiativ stottet af FN og baseret
pd ti principper, som selskaber og andre akterer kan vaelge
at tilslutte sig. Principperne daekker i store traek de samme
omrdader som OECD’s retningslinjer — dog ikke eksempelvis
forbrugerinteresser og skatteadfaerd. Initiativet, som er verdens
storste af sin art, er baseret pad frivillighed og selvrapportering
og siger som sddan ikke noget om, hvorvidt medlemsselskaber
agerer mere eller mindre ansvarligt end selskaber, der ikke har
valgt at tilslutte sig. | modsaetning til OECD’s retningslinjer er
der ligeledes ikke nogen héndhaevelsesmekanisme tilknyttet for
at overvage medlemsselskabers overholdelse af principperne,

ILO estimerer, at der darligt er omkring 340 millioner arbejdsulykker
pd globalt plan, og at ca. 2,3 millioner mennesker der som
folge af arbejdsrelaterede ulykker eller sygdomme.

og det er derfor ikke indlysende, hvad det preecis vil kraeve, for
at en virksomhed kan siges at overtraede standarden.

Ser man pd den tilgeengelige data for de to PAl-indikatorer, har
knap to-tredjedele af de barsnoterede selskaber i ATP’s porte-
folje processer for at kontrollere deres overholdelse af standar-
derne ifelge vores dataleverander MSCI mod cirka halvdelen i
ATP’s illikvide portefglje. At en tredjedel af ATP’s bgrsnoterede
portefoljeselskaber angiveligt ikke har disse processer skal ses
i lyset af, at MSCI af mangel pd bedre bruger som datapunkt,
om det givet selskab er medlem af FN’s Global Compact. Man
kan dog som neaevnt godt have gode samfundsansvarspro-
cesser, der er i tréd med OECD’s retningslinjer, uden at veere
medlem af Global Compact — og vice versa. At omkring halv-
delen af de unoterede selskaber mangler disse processer skal
ses i lyset af, at der ofte er tale om mindre virksomheder, der
dels endnu ikke har helt sa formaliserede ESG-processer, dels
primaert har aktiviteter i et enkelt land og derfor mdéske ikke har
vurderet, at retningslinjer for multinationale selskaber var de
passende at basere sine processer pa.

| sidste ende er det ATP’s holdning, at selvom gode samfunds-
ansvarsprocesser er meget vigtige, sd er det ultimativt det
enkelte selskabs adfeerd, det kommer an pd. Det afspejles ogsa
i, at der ifalge vores data ikke er nogen selskaber i ATP’s porte-

Metrik Enhed @ Bors-

Daekning

folje, der kan siges at have brudt FN’s Global Compact eller
OECD’s retningslinjer, selvom det altsé langt fra er alle, der har
baseret deres processer p& dem.

Indikatoren om andelen af portefaljeselskaber uden en politik
for at modvirke arbejdsulykker er en af de to frivillige indika-
torer, som ATP har valgt at rapportere pd. Selskabers fysiske
arbejdsmilje er nemlig bade et vigtigt paramenter i sig selv og
en central del af det fundament, som mange andre arbejdsta-
gerrettigheder hviler pd — og hvorvidt et selskab har en offentlig
politik om at undgé arbejdsulykker kan veere en indikator p4,
hvor helhjertet virksomheden arbejder med arbejdsmiljoet.

Ifalge vores data har ca. trefjerdedele af de bgrsnoterede
selskaber og to-tredjedele af de unoterede selskaber i ATP’s
portefalje en politik vedrarende arbejdsulykker — typisk i form
af en sdkaldt sundheds- og sikkerhedspolitik. Vi anerkender,
at der kan veere gode forklaringer pd, hvorfor selskaber endnu
ikke sddan en politik. Men medarbejdernes sikkerhed bar vaere
centralt for alle selskaber, ATP investerer i. Derfor vil vi i 2023
raekke ud til portefoljeselskaber, der ser ud til ikke at have en
sé@dan politik, og vi vil ha-ve seerligt fokus pé selskaber med
forretningsaktiviteter i lande, hvor sikkerheden for arbejdere
generelt er lavest.

Unoterede Deekning Samlet Samlet

unoterede for ATP

aktiver

49,6 pct.

bersnoterede | aktiver
aktiver

97,5 pct.

noterede
aktiver

0,0 pct.

daekning

Andel af investeringer i investeringsmod- Pct.
tagende virksomheder, der har vaeret

involveret i overtraedelser af FN’s Global
Compact-principper eller OECD’s retnings-

linjer for multinationale virksomheder

0,0 pct. 0,0 pct. 67,6 pct.

Andel af investeringer i investeringsmod- Pct.
tagende virksomheder uden politikker

for overvégning af overholdelsen af FN's

Global Compact-principper eller OECD's
retningslinjer for multinationale virksom-

heder eller mekanismer til behandling af

klager med henblik p& at imedegd overtree-

delser af FN's Global Compact-principper

eller OECD's retningslinjer for multinationale
virksomheder

35,1 pct. 95,2 pct. 53,1 pct. 36,3 pct. 421 pct. | 58,4 pct.

Andel af investeringer i investeringsmodta- Pct.
gende virksomheder uden politikker til fore-
byggelse af arbejdsulykker

26,5 pct. 95,8 pct. 33,8 pct. 50,8 pct. 30,0 pct. 67,7 pct.
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Diversitet og ligestilling

PAll'erne seetter ogsd fokus pé& den manglende repraesenta-
tion og ligestilling, som kvinder og andre underrepraesenterede
grupper oplever. Manglen pé diversitet og ligestilling ger sig
geeldende bdde i uddannelsessystemet, erhvervslivet og pd den
politiske scene — fx udger kvinder kun 32% af medlemmerne i
de nationale parlamenter i EU.

Diversitet og ligestilling er et komplekst omréde, der handler om
mere end kgn - bl.a. etnicitet, religion, seksualitet og handicap
—o0g i ATP forseger vi at inddrage alle disse i vores aktive ejer-
skab. Indtil videre er fokus dog i de fleste sammenhaenge pd&
kensspargsmadalet, hvor datagrundlaget er bedre, bl.a. fordi det
i en del lande slet ikke er lovligt at samle data om individers reli-
gion, seksualitet osv. Kansspargsmalet er derfor et godt sted
at starte, og EU’s to PAl-indikatorer om diversitet og ligestilling
fokuserer ogsd begge pd kaen.

Den forste af de to indikatorer handler om det sékaldte langab
mellem mand og kvinder, hvor ATP og andre investorer skal
rapportere den gennemsnitlige ukorrigerede lgnforskel mellem
mandlige og kvindelige ansatte pd tveers af vores portefoljesel-
skaber, mens den anden indikator spgrger til den samlede andel
af kvindelige bestyrelsesmedlemmer i ATP’s portefaljeselskaber.

Ifolge Eurostat er det gennemsnitlige lengab 13 pct. i EU, hvilket
altsd betyder, at kvinder i gennemsnit kun tjener 87 pct. af, hvad
maend ger, nér man tager hgjde for jobindhold — og dette tal har
ikke eendret sig markant over de senere ar.

En rapporteringsmaessig udfordring er, at der er tale om en indi-
kator, som der i de fleste lande endnu ikke er udbredt praksis
for, at selskaber rapporterer om. | s@vel ATP’s likvide som illi-
kvide portefolje ligger datadaekningen sdledes pé& under 20 pct.
af selskaberne.

Ser man alligevel pd selve tallene, ligger den ukorrigerede
lonforskel for de noterede selskaber i portefgljen i gennemsnit
pd 13,1 pct. og for de unoterede selskaber pé& 12,5 pct.. Det
samlede longab blandt ATP’s rapporterende selskaber ligger
dermed pd 12,7 pct., hvilket umiddelbart er en smule lavere
end generelt i EU.

Vi formoder dog, at selskaber der pd nuveerende tidspunkt er
i stand til at rapportere tallet, ofte vil vaere selskaber der alle-
rede arbejder med at sikre mere lige lon blandt de ansatte, og
som derfor formentlig har lavere lgngab end gennemsnittet.
Det vil i s& fald medfere, at ATP’s indvirkningstal kan stige, i
takt med at flere selskaber rapporterer tallet. Uanset hvad er
det nedvendigt med bedre datadaekning for at f& det bedste
grundlag for handling, og vi vil i 2023 raekke ud til selskaber,
der ikke rapporterer tallet.

Den anden indikator handler om kvindelige bestyrelsesmed-
lemmer. Efter ATP’s vurdering kan der vaere sund fornuft i som
investor at forholde sig til diversiteten i beslutningsorganerne i
ens portefoljeselskaber, for det er centralt for vaerdiskabelsen
i alle selskaber, at alt talent har mulighed for at komme frem.

Der er efterhdnden konsensus om, at en ligelig kensfordeling
i en bestyrelse eller andet ledelsesorgan er opndet, ndr det
underrepraesenterede kagn udger mindst 40 pct.. | ATP’s likvide
portefolje udger kvinder godt 36 pct. af bestyrelsesmedlem-
merne og er altsd relativt teet pd at realisere en ligelig fordeling.
Den illikvide portefolje halter imidlertid efter — her udger kvinder
kun godt 16 pct. af bestyrelsesmedlemmerne. Det har til en vis
grad at gere med, at bestyrelser i unoterede selskaber ofte
bl.a. bestér af medlemmer udpeget af en eller flere af de storste
investorer i selskaberne og derfor i ret hoj grad afspejler kons-
fordelingen i selve finansbranchen, der fortsat er mandsdomi-

NYT EU-DIREKTIV OM OGET LONTRANSPARENS

EU har vedtaget et nyt direktiv, der bl.a. stiller krav om,
at alle europzeiske selskaber med mere end 100 ansatte
lebende vil skulle udarbejde rapporter om Ignforskellen
mellem kgnnene i selskabet. Det er vores klare forvent-
ning, at dette vil oge andelen af europaeiske selskaber, der
rapporterer deres longab, og at udfordringen fremadrettet
derfor vil centrere sig om de af ATP’s portefaljeselskaber,
der ikke er hjemmehgrende i EU.
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neret. Det er dog et omrdde, som vi fremover vil have endnu
mere fokus pd i vores aktive ejerskab pd det illikvide omrade.

Som nzaevnt er diversitet og ligestilling et komplekst omréde,
og det betyder ogsd, at det er sveert at udpege indikatorer, der
retvisende og daekkende kan indfange fx et selskabs samlede
performance pd omrédet.

Nér EU fx har valgt, at investorer skal rapportere den ukorri-
gerede lgnforskel mellem maend og kvinder i deres portefolje-
selskaber, s& er der tale om den ”r&” lgnforskel, der ikke skeler
til eventuelle forskelle mellem maend og kvinder i det enkelte
selskab i forhold til fx jobroller, uddannelsesniveau og erfaring.
Nogle mener, at det er mere retvisende at opgare en korrigeret
lenforskel, der tager hgjde for disse faktorer, og det er da ogsé
ATP’s erfaring, at det som investor er gavnligt at vide, hvor stor
en del af et selskabs ukorrigerede lgnforskel, der kan forklares
af de faktorer — fx inden en aktiv ejerskabsdialog.

At bruge den ikke-korrigerede lonforskel sikrer dog, at tallet
ber blive opgjort pd samme made af alle, hvilket bl.a. ger det
nemmere at f& et overordnet overblik over forskellige investo-
rers portefeljer, og det er formentlig forklaringen pé, at EU i sin
afvejning har valgt den opgerelsesmdde.

P& samme mdade er der bade fordele og ulemper ved, at
investorer skal rapportere ét samlet tal for andelen af kvin-
delige bestyrelsesmedlemmer pé tveers af alle deres porte-
foljeselskaber. P& den ene side giver det et hurtigt overblik
over,hvordan det gennemsnitligt ser ud med diversiteten p&
bestyrelsesgangene i en portefelje. P& den anden side vil et

Metrik Enhed | Bors-
noterede
aktiver

Gennemsnitlig ukorrigeret lonforskel Pct. 13,1%

mellem konnene i de investeringsmod-

tagende virksomheder

Forhold i gennemsnit mellem kvin- Pct. 36,1%

delige og mandlige bestyrelsesmed-
lemmer i de investeringsmodtagende
virksomheder, udtrykt i procent af alle
bestyrelsesmedlemmer

DIVERSITET | BESTYRELSER

| ATP arbejder vi labende pé& at identificere nye mader
at gore vores indflydelse gaeldende i forhold til diversi-
tetsspargsmadlet. | 2022 har vi bl.a. strammet vores krav
til globale selskaber, sd vi nu stemmer imod nomine-
ringskomitéen i alle selskaber med under 30 pct. kvinder
i bestyrelsen, ligesom vi er gdet i dialog med selskaber
med en lav andel af kvinder i de gverste beslutningslag,
eller som ifelge data ser ud til at kunne gare mere pa
diversitetsomrddet.

samlet tal typisk i hej grad veere en afspejling af en portefeljes
geografiske sammensaetning. Fx er den gennemsnitlige andel
kvindelige bestyrelsesmedlemmer i japanske selskaber under
halvt s& hgj som i de fleste europaeiske lande, s om en inve-
stor har valgt at vaere aktiv pd det japanske aktiemarked eller
ej kan betyde meget for det samlede diversitetstal — og ofte nok
ogsd mere end hvad den givne investor ellers gor for at fremme
diversitetsarbejdet i sine portefoljesel-skaber.

Hertil kommer naturligvis, at andelen af kvindelige bestyrel-
sesmedlemmer ikke tager hgjde for, hvordan det ser ud med
diversiteten laengere nede i selskaberne. ATP foretog i starten
af 2022 nogle analyser af sin likvide portefolje, der viste, at det
faktisk er nede i de bredere ledelseslag, at kensdiversiteten
halter mest efter — ikke i bestyrelse eller direktion.

Daskning Unoterede @ Daskning Samlet for = Samlet
barsnote- aktiver unoterede | ATP deekning
rede aktiver aktiver
16,1% 12,5% 18,3% 12,7% 17,5%
95,9% 16,3% 50,2% 26,9% 67,4%
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Kontroversielle vaben

ATP’s regler om kontroversielle vaben spejler sig i det officielle
Danmarks holdninger. Kontroversielle vében er reguleret af fire
konventioner, der alle har til mél at forbyde brug og produktion
af visse vabentyper. Danmark har tiltraddt alle fire konventioner.
Det betyder, at ATP ikke investerer i selskaber, der produ-
cerer kontroversielle v@ben (personelminer, klyngeammuni-
tion, kemiske vében og biologiske vaben).

For konventionerne mod biologiske og kemiske vében er der s&
bred tilslutning til konventionerne, at der i praksis ikke er nogle
bersnoterede selskaber, som producerer denne type vében.

ATP investerer ikke i selskaber, der
producerer kontroversielle v@ben

For landminer og klyngev@ben har Danmark ogsa tiltradt de
relevante konventioner. Der er dog en reekke lande, heriblandt
verdens farende militeermagter, som ikke har tiltréddt konven-
tionerne, og derfor kan selskaber i disse lande vaere ekspo-
neret mod produktion af v@bentyperne, hvorfor der ogsé her
er flere selskaber, som producerer disse v@bentyper. Derfor
har ATP ogsd en lang reekke selskaber p& eksklusionslisten,
da vi udelukker selskaberne preeventivt, sa der ikke er risiko
for, at de kommer ind i vores portefaljer.

ATP har ikke kompetencer til at overvage selskabers mulige
produktion af konventionsomfattede vaben, da det, grundet
produkternes natur, er et meget teknisk omrdade, hvor
selskaber kan vaere underleverandgr til producenterne, og
dermed veere impliceret i produktionen. Det kreever ogsé en
afvejning af, hvor man lsegger snittet i forhold til hvornér en

Metrik Enhed @ Bors-
noterede
aktiver

Andel af investeringer i investerings- Pct. 0 pct.

modtagende virksomheder, der er invol-
veret i fremstilling eller salg af kontro-
versielle vaben

underleverander er en kritisk komponent. Samtidig er omradet
heller ikke praeget af stor transparens.

Derfor samarbejder ATP med en ekstern dataleverandgr med
speciale i at overvége selskabers produktion af vaben, og med
detailkendskab til produktionen. ATP modtager kvartalsvist
opdateringer, som implementeres i vores processer.

ATP kan investere i selskaber, som er involveret i produktion

UDDRAG FRA ATP’S POLITIK
FOR SAMFUNDSANSVAR

ATP investerer ikke i selskaber, der bevidst og gentagne
gange bryder regler, der er fastsat af nationale myndig-
heder pd de markeder, hvor selskabet arbejder, eller af
internationale organisationer med Danmarks tiltraedelse.
Det handler blandt andet om regler vedrgrende miljo-
maessige, sociale og personalemaessige spargsmal samt
regler vedrorende selskabers respekt for menneskerettig-
hederne, bekaempelse af korruption samt produktion eller
distribution af visse v@bentyper.

af atomvdben under forudseetning, at af det sker indenfor
rammerne af ikke-spredningstraktaten, og at det foregdr som
en del af Danmarks faste forsvarsalliancer. Det vil i praksis
sige, at selskaber, der bidrager til det amerikanske, britiske
eller franske atomvdbenprogram kan indgd i ATP’s portefglje.

ATP’s eksklusionsliste er tilgaengelig pd atp.dk

Daekning Unoterede | Daekning Samlet for | Samlet
borsnote- aktiver unoterede | ATP daekning
rede aktiver aktiver

95,9% 0 pct. 50,9 0 pct. 67,8 pct.
PAI
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