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Introduktion

Fra portefoljetal til

virksomheders virkelighed

ATP offentligger for andet @r sin erkleering om de vigtigste nega-
tive beeredygtighedsvirkninger af ATP’s investeringer — ogsé
kaldet PAl-indikatorerne (Principal Adverse Impact Indicators).

Med to dars data er der en begyndende historik i tallene, og det
kan veere fristende at se, om der sé er sket en udvikling siden
sidst. Men PAl-indikatorerne skal kun rapporteres som samlede
portefoljetal, og vi er i ATP meget forsigtige med at konkludere
ud fra, hvordan disse overordnede tal eendrer sig fra ar til dr.
Som investor er man ngdt til at fokusere pd det enkelte porte-
foljeselskab, hvis man vil forstd baeredygtighedsvirkningerne
af ens investeringer.

| denne rapport uddyber vi hvorfor. | de kommende afsnit viser

vi blandt andet, at:

e Udvikling i PAl-tallene kun kan forstds ved at gd i dybden
En investors samlede PAll-tal — og disses udvikling fra ar
til &r — kan give et vist overblik. Fx vil en investor, der slet
ikke integrerer klimaovervejelser i sine investeringsprocesser,

ATP UDGIVER BADE EN ERKLZARING OG EN
RAPPORT OM PAI’ERNE

Kravet om rapportering pd PAl-indikatorerne kommer
fra EU’s disclosureforordning, der er en central del af
EU’s ambition om at forbedre informationen om beere-
dygtighed pd& det finansielle omrdade, sé& de finansielle
akterer er mere transparente om, hvordan de arbejder
med beeredygtighed, og hvilken pdvirkning de har pd
omverdenen.

PAl-indikatorerne relaterer sig til klima, miljg, menne-
skerettigheder, arbejdstagerforhold og antikorruption.
Der er 18 obligatoriske og en reekke frivillige indikatorer
ift. investeringer i virksomheder. Hertil fire indikatorer
vedrgrende investeringer i stater og ejendomme.

ATP giver i denne rapport en reekke perspektiver pd
vores PAll-erkleering for 2023, der ligger pd ATP’s hjem-
meside. Erkleeringen skal tage en bestemt skematisk
form og giver ikke mulighed for at gé meget i detaljer.

nok have et hgjere CO,-aftryk (PAIl 2) end en investor, der
ger. Men zndringer i tallene fra &r til ar vil ofte daekke over
forhold, der ikke har meget at gore med baeredygtigheden
i de enkelte portefoljeselskaber — fx finansielt besluttede
udskiftninger i portefeljen, aendringer i andelen af selskaber
der rapporterer tallene eller opdateringer i dataleveranderers
vurderinger af selskaber.

e Bedre datadaekning kreever en systematisk indsats -
og tdimodighed
EU kreever, at investorerne gor deres bedste for at fremskaffe
manglende data, men pa flere af PAl-indikatorerne er der
ganske enkelt ikke nok rapporteret data. Det gar det meget
usikkert at vurdere aendringer i tallene fra ar til ar. For at lose
det problem kan man som investor enten bruge estimater
eller forsgge at tilvejebringe data selv. At bruge estimater
giver dog en raekke problemer. ATP forsoger derfor selv at
f& flere selskaber til at rapportere, selvom det er en mere
kreevende og langsom proces.

* Mange PAl-indikatorer drives af bestemte sektorer
PAl-indikatorerne skal rapporteres i form af portefeljegen-
nemsnit, der fx ikke skeler til forskelle mellem sektorer. Det
er et problem, for mange af indikatorerne drives af bestemte
sektorer. Det besveaerligger sammenligning og giver inve-
storer uheldige incitamenter til fx at skifte portefeljeselskaber
i "tunge” sektorer ud med selskaber i "lette” sektorer frem for
at prove at f& selskaberne til at begraense deres indvirkninger.

| rapportens sidste afsnit beskriver vi ATP’s PAI-tiltag i 2024.
PAl-indikatorerne er en del af EU’s syn pd& investorer som en
slags forandringsagenter, der gennem deres investeringer fx
skal veere med til at drive den grenne omstilling. Derfor skal
investorer bade rapportere deres beeredygtighedsvirkninger og
fortaelle om deres tiltag for at reducere dem.

| ATP fokuserer vi pd to ting i 2024. For det forste arbejder vi
videre pd at ege datadsekningen pd indikatorerne, da den stadig
er for lav. For det andet har vi valgt at fokusere pé indikatorerne
om drivhusgasudledninger og kensdiversitet i bestyrelser. Kort
fortalt zoomer vi ind p& det enkelte selskab og arbejder for, at
hvert selskab skal reducere sine absolutte CO,-emissioner og
straebe efter ligelig kensfordeling i bestyrelsen og ledelsen.
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Drivhusgasemissioner (tCO,) (PAII 1):

Samlet

2023

2022

2023

Borsnoterede Aktiver

2022

Unoterede Aktiver

2023

2022

genanvendt vand

ATP’S PAI-TAL FOR 2023

Scope 1 476.255 629.668 312.165 468.895 164.090 160.773
Scope 2 104.965 102.803 68.633 79.081 36.332 23.721
Scope 3 6.837.390 7.772.749 6.203.574 7.528.294 633.816 244.455
I alt 7.418.610 8.505.219 6.587.372 8.076.269 834.238 428.950
CO,-aftryk (tCO,/mEUR) (PAII 2): 601,8 816,5 1.070,0 1.322,0 132,7 88,2
Drivhusgasintensitet (tCO,/mEUR) (PAII 3): 940,1 1.237,3 1.208,0 1.622,4 669,7 686,9
Andel selskaber med aktiviteter i 12,2% 14,5% 9,8% 12,0% 14,7% 17,4%
fossilsektoren (PAIl 4):
Selskabers andel af ikke-vedvarende 61,1% 71,9% 62,2% 71,3% 60,3% 72,8%
energi (PAIl 5):
Energiforbrugsintensitet i 0,05 - 7,03 0,10-716 | 0,07 - 1,86 0,13-4,18 0,04 - 7,57 0,01 -9,74
hgj-impactsektorer (GWh/mEUR) (PAIl 6):
Andel selskaber med indvirkning pa sarbar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
biodiversitet (PAIl 7):
Udledninger til vand (tons/mEUR) (PAII 8): 0,4 27,8 0,1 265,3 0,4 1,6
Farligt/radioaktivt affald genereret 0,5 34,6 1,0 13,7 0,3 45,9
(tons/mEUR) (PAII 9):
Andel selskaber der har brudt 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
UNGC/OECD's principper (PAIl 10):
Andel selskaber uden processer for 29,4% 421% 36,2% 35,1% 21,7% 53,1%
UNGC/OECD's principper (PAIl 11):
Ukorrigeret lonforskel mellem konnene i 10,1% 12,7% 11,5% 13,1% 9,4% 12,5%
selskaber (PAIIl 12):
Andel kvinder i bestyrelsen i selskaber 30,6% 26,9% 37,9% 36,1% 23,0% 16,3%
PAII 13):
Andel selskaber involveret i kontroversielle 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
vaben (PAIl 14):
Andel selskaber uden politik vedrgrende 4,2% 30,0% 6,8% 26,5% 1,7% 33,8%
arbejdsulykker (frivillig PAII):
Selskabers forbrug af vand og andel
genanvendt vand (frivillig PAII):
(1) Vandforbrug pr. mEUR omseaetning 1.123 1.370,4 913 1.249,9 1.370,4
(2) Veegtet gennemsnitlig andel 14,4% 9,1% 0,2% 15,2% 9,1%

Tabellen viser ATP’s tal for 2023 sammenlignet med 2022, samlet og opdelt for borsnoterede og unoterede aktiver.

De fleste tal fremstdr som forbedret siden sidste &r. Som vi viser i rapporten, skyldes dette dog en blanding af reelle
forbedringer og mange andre dynamikker, der ikke har noget med baeredygtighed at gere. Eksempelvis har ATP redu-
ceret storrelsen af portefaljen i perioden, hvilket automatisk far nogle indikatorer til at se bedre ud, fx dem om porte-

foljens samlede CO,-udledninger.
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Udvikling i PAI-tallene fra ar til ar
kan kun forstdas ved at ga i dybden

Fordi der ikke er noget krav om, at de europeeiske investorer
skal rapportere andet eller mere end de samlede PAll-tal p&
portefoljeniveau, er der risiko for, at investorerne samler og
rapporterer nogle tal, som hverken laserne eller investorerne
selv har seerligt gode forudsaetninger for at forsté til bunds - og
som ligefrem kan vaere misvisende i forhold til de reelle under-
liggende dynamikker.

PAII-RAPPORTERINGER SKAL INDEHOLDE EN
HISTORISK SAMMENLIGNING

Der ligger i disclosureforordningen en forventning om,
at investorerne felger deres PAl-tal ér for ar og plan-

leegger tiltag pd baggrund heraf. | ér skal de euro-
paiske investorers rapportering pd PAl-indikatorerne
indeholde en sammenligning af 2023-tallene med 2022-
tallene, og pé leengere sigt skal rapporteringerne inklu-
dere en historisk sammenligning med de foregdende
fem drs tal.

Figur 1 tilbyder et eksempel p& denne risiko med afseet i tallene
for ATP’s likvide portefeljes samlede scope 1- og 2-udled-
ninger, der som bekendt indgdr i PAl-indikatoren om selska-
bers CO,-emissioner. Ser man p& udviklingen i det samlede
tal for portefaljen i perioden fra det forste opgerelsestidspunkt
i forste kvartal i 2022 til seneste opgerelsestidspunkt i fierde
kvartal i 2023, er tallet naermest halveret. Udefra vil det derfor
veere oplagt at konkludere, at ATP ser ud til at veere lykkedes
med at reducere sine portefoljeselskabers CO,-emissioner.

Dykker man imidlertid dybere ned i tallene for at se pd, hvad
denne udvikling faktisk deekker over, viser figuren, at det kun er
1,2 procentpoint af portefaljens samlede reduktion i CO,-emis-
sioner, der kan tilskrives selskabsreduktioner.! | stedet skyldes
hovedparten af det samlede fald — omkring 36 procentpoint

1 De dekomponerede tal skal ses som estimater og er baseret pd en
reekke antagelser/valg, bl.a. ift. opgerelsestidspunkter og vurdering af reelle
selskabsaendringer. Det er ATP’s vurdering, at figurerne giver et overordnet
retvisende billede.

— at ATP reducerede starrelsen af portefgljen i perioden og
foretog et storre frasalg af aktier, hvilket har en automatisk
nedadgdende effekt pd portefaljens samlede CO,-emissioner.
Hertil kommer en raekke andre finansielle effekter, herunder
relative aendringer i portefgljeselskabernes markedskapitali-
seringer og endringer i valutakurser, der altsd ogsa har redu-
ceret portefaljens samlede emissionstal med ca. 15 procent-
point. Realiteten er altsd, at selskaberne i portefeljen har
reduceret deres emissioner i perioden, men i langt mindre grad
end man fdr indtryk af, hvis man kun ser pd de samlede tal.

Et andet eksempel fremgdr af den neeste figur, der for samme
portefelje viser udviklingen i PAl-indikator nr. 11 om andelen af
selskaber med manglende processer og mekanismer til over-
végning af overholdelsen af FN’s Global Compact- principper
og OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder. Hvis
man ser pd det samlede portefeljetals udvikling fra forste
opgorelsestidspunkt i 2022 til seneste opgorelsestidspunkt i
2023, er andelen af selskaber, der mangler sGdanne processer
og mekanismer steget fra ca. 34% til ca. 37%. En sddan udvik-
ling vil ikke veere tilfredsstillende for ATP som investor.

Hvis man kigger lzengere ned i tallene, sendrer billedet sig
dog. Ser man pd reelle eendringer hos selskaber, er andelen
af selskaber der mangler disse processer ikke steget, men
derimod faldet med ca. 5 procentpoint. Det er naturligvis en
mere positiv udvikling, der i gvrigt ogs@ stemmer overens
med udviklingen i ATP’s unoterede portefglje, hvor andelen
af selskaber, der mangler disse processer, er faldet markant
i perioden.

At tallet samlet set er steget, har at gore med to ting. For det
forste de frasalg og tilkeb, som ATP har foretaget i perioden
af finansielle drsager, men som altsé@ ogsd har haft en opad-
gdende virkning pd indikatortallet. For det andet andringer
i selskabers rapportering. Det handler om, at vores datale-
verander lgbende opdaterer sine vurderinger af selskaber —
og ndr leverandgren genbesgger de selskaber, der sidste ar
blev vurderet til ikke at rapportere pd indikatoren, sé sker det
hyppigst, at selskabet vurderes at mangle sédanne processer.
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Figur 1: Udvikling i selskabers scope 1+2-udledninger
i ATP’s likvide portefolje (PAIl 1)
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Figur 2: Udvikling i andel selskaber uden processer for
overholdelse af globale retningslinjer (PAIl 11)
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REALKREDITOBLIGATIONER I ATP’S PAI-RAPPORTERING

Siden ATP’s fgrste PAl-rapportering for 2022 har det danske
Finanstilsyn preeciseret, at investeringer i realkreditobligati-
oner skal medregnes i investorers PAI-rapportering p& 'inve-
steringsmodtagende virksomheder’, hvor man altsd skal
rapportere sin andel af realkreditinstituttets samlede udled-

ninger. | 2023-rapporteringen indgar realkreditobligationer
sdledes i ATP’s tal. ATP har valgt alene at medtage inve-
steringer i realkreditobligationer i rapporteringen pd PAI-in-
dikatoren om scope 3-emissioner, da der ikke findes data
p& scope 1+2 - eller de gvrige PAl-indikatorer for den sags
skyld — pda det niveau, hvor ATP investerer (realkredit-kapital-

Selskabs-  Andet 4. kv.
eendringer 2023

center). Medregningen af realkreditobligationer forager ATP’s
samlede CO,-emissioner med ca. 100.000 tCO,, svarende til
ca. 1,5%. ATP har ligeledes ikke medregnet realkreditobligati-
oner i opgarelsen af portefaljens samlede CO,-aftryk (PAIl 2),
da vi kun finder det meningsfuldt at gere pd investeringer med
data pd alle tre scopes. Havde vi medregnet realkreditobliga-
tioner, ville det have nedbragt ATP’s CO,-aftryk fra ca. 602 til
367 tCO,/mEUR, da realkreditobligationer typisk har markant
lavere CO,-aftryk pr. investeret krone end andre typer bars-
noterede investeringer




Bedre datadaskning kraever en
systematisk indsats - og tdlmodighed

En stor udfordring for PAl-indikatorernes brugbarhed er, at
datadeekningen varierer meget fra indikator til indikator pé&
béde det begrsnoterede og unoterede omréde. Blandt ATP’s
investeringer i barsnoterede selskaber er datadaekningen mest
varierende — her varierer den fra naesten fuld deekning pd& nogle
indikatorer til nesten ingen daekning p& andre. Det skyldes, at
nogle af PAl-indikatorerne er velkendte rapporteringspunkter
for selskaber og investorer, fx CO,-udledninger og bestyrel-
seskgnsdiversitet. Andre af indikatorerne er derimod data-
punkter, som markedet tidligere ikke selv har fundet veerdi i,
at selskaber skal rapportere systematisk pad.

Kigger man p& ATP’s bgrsnoterede portefolje, er datadaek-
ningen sammenlignelig med sidste ar. P& nogle indikatorer er
deekningen steget og pd andre faldet lidt. Deekningen er faldet
mest pd de to indikatorer om selskabers udledning af en reekke
stoffer til vandmiljoer og generering af farligt eller radioaktivt
affald — hvor den i forvejen var meget lav. P& disse to indi-
katorer er selve indvirkningstallene ligeledes faldet markant
for ATP’s vedkommende siden sidste dr. Og kigger man ned
i datagrundlaget, tyder det pd, at nogle af de tal, som ATP’s
dataleverander indhentede pd& selskaber sidste ar, nok ikke
var retvisende og derfor nu er blevet eendret. Fx havde ATP
sidste &r den tyske metalproducent Aurubis AG i portefeljen,
der dengang ifglge vores dataleverander havde 66,1 mio. tons
udledninger til vand og var det klart mest udledende selskab i
portefeljen. Tallet var dog formentlig en fejl, og i ar er selskabet
opfert som ikke-rapporterende pé indikatoren. Det mest udle-
dende selskab i portefaljen i ér, kemi- og medicinalvirksom-
heden Bayer AG, udleder under én procent af, hvad Aurubis
var noteret for i 2022.

Det illustrerer et dilemma for europaiske investorer -
disclosureforordningen forpligter investorerne til at gore deres
bedste for at fremskaffe manglende data, men pé flere af indi-
katorerne findes der ganske enkelt ikke tilstraekkeligt rappor-
teret data pd bersnoterede selskaber. | ATP’s optik er der
basalt set to mader, man som investor kan forsgge at lase
det dilemma.

Den ene mdde handler om at benytte de estimater, som
tilbydes af dataleveranderer p& nogle af indikatorerne. Det
medfgrer dog en raekke problemer.

USIKKERT AT MALE UDVIKLING
UD FRA KUN TO ARS DATA

ATP forventer, at datadeekningen pda PAl-indikatorerne
vil stige i takt med, at europaiske investorer efter-
sporger det fra deres portefgljeselskaber. Det er dog
for tidligt at se i de forste to drs data — og ogsd for
tidligt at vurdere, hvordan en bedre daekning vil pdvirke
indvirkningstallene. Som vi skrev i sidste ars rapport
— Negative baeredygtighedsvirkninger 2022 - forventer
ATP, at @get deekning vil f& nogle af vores tal til at ga
op og andre ned, da de selskaber, der pt. er data pd
for en given indikator, i flere tilfeelde formentlig ikke er
repraesentative. P4 indikatoren om lenforskel mellem
kegnnene forventer vi fx, at mange af de selskaber
der i dag rapporterer tallet, er selskaber der allerede
arbejder systematisk med at sikre mere lige lon blandt
de ansatte og derfor har lavere lengab end gennem-
snittet. Dermed kan ATP’s tal forventes at stige i takt
med datadsekningen. Men faktisk er deekningen i béde
den bgrsnoterede og unoterede portefolje hgjere i
ar, samtidig med at den gennemsnitlige lenforskel er
faldet. Om denne uventede men positive udvikling fort-
saetter, nar deekningen stiger til over de ca. 20%, som
den ligger pd i dag, eller om vi i ATP far ret i vores mere
"dystre” forudsigelse, vil kreeve nogle flere ars data.

For det forste har dataleverandererne ogsé& begraenset
selskabsrapporteret data at estimere ud fra og mé& derfor
benytte sig fx af sektorgennemsnit, der kan ramme ret forkert
for det enkelte selskab.

For det andet er et centralt skridt henimod at opnd reelle
samfundsforbedringer gennem arbejdet med PAl-indikato-
rerne, at selskaberne selv indsamler og rapporterer data, sé
de opbygger et grundlag for at vide, hvor de kan forbedre sig.

Qg for det tredje giver estimater ikke mulighed for som inve-
stor at bedrive aktivt ejerskab over for portefoljeselskaber, da
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estimater ikke siger noget reelt om det enkelte selskabs situ-
ation. Derfor benytter ATP sig i videst muligt omfang ikke af
estimater i sit arbejde med PAI-indikatorerne.

Den anden fremgangsmdde handler om at bruge sin indfly-
delse som investor til at forsege at fa flere selskaber til at
rapportere. Det er en mere kraevende og langsommelig proces,
men resultatet er efter ATP’s vurdering mere valide data. Det
er derfor den vej, vi har valgt at gd.

1 2023 har vi benyttet os af flere vaerktgijer til det formdl. | den
barsnoterede portefolje stemmer vi fx pd& selskabers gene-
ralforsamlinger, og hvis vi pé ét eller flere af punkterne til
afstemning stemmer imod bestyrelsens anbefaling, skriver vi
til selskabet og forklarer vores stemmerationale. Vi har brugt
disse skrivelser til ogsd at opfordre hvert selskab til at rappor-
tere p& PAl-indikatorerne — over 250 gange i 2023.

AL HCILER b;arsnc?tierlo(ar::?:ktiver unotgzzzlzgtiver
2023 2022 2023 2022

Drivhusgasemissioner (tCO,) (PAIl 1):

Scope 1 95,7% 92% 61,3% 46,9%

Scope 2 95,6% 81% 61,3% 37,5%

Scope 3 78,8% 68,6% 51,5% 28,0%
CO,-aftryk (tCO,/mEUR) (PAII 2): 78,8% 68,4% 51,4% 27,8%
Drivhusgasintensitet (tCO,/mEUR) (PAII 3): 79,5% 68,9% 51,4% 27,8%
Andel selskaber med aktiviteter i fossilsektoren (PAIl 4): 96,0% 95,9% 62,1% 51,6%
Selskabers andel af ikke-vedvarende energi (PAIl 5): 65,0% 78,0% 59,3% 39,2%
Energiforbrugsintensitet i hgj-impactsektorer (GWh/mEUR) (PAIl 6): 84,2% 84,7% 47,4% 46,7%
Andel selskaber med indvirkning pa sdrbar biodiversitet (PAIl 7): 96,0% 95,9% 53,6% 43,7%
Udledninger til vand (tons/mEUR) (PAIl 8): 0,8% 4,8% 22,5% 22,7%
Farligt/radioaktivt affald genereret (tons/mEUR) (PAII 9): 26,0% 35,8% 48,3% 38,8%
Andel selskaber der har brudt UNGC/OECD's principper (PAIl 10): 97,9% 97,5% 55,6% 49,6%
Andel selskaber uden processer for UNGC/OECD's principper (PAIl 11): 96,0% 95,2% 55,6% 36,3%
Ukorrigeret lonforskel mellem kennene i selskaber (PAIl 12): 16,9% 16,1% 23,3% 18,3%
Andel kvinder i bestyrelsen i selskaber (PAIl 13): 98,9% 95,9% 62,7% 50,2%
Andel selskaber involveret i kontroversielle vaben (PAIl 14): 97,3% 95,9% 61,9% 50,9%
Andel selskaber uden politik vedrgrende arbejdsulykker (friv. PAIl): 96,0% 95,8% 62,9% 50,8%
Selskabers forbrug af vand og andel genanvendt vand (friv. PAII):

(1) Vandforbrug pr. mEUR omsaetning 45,7% N/A 48,3% 40,9%

(2) Veegtet gennemsnitlig andel genanvendt vand 2,3% N/A 27,4% 29,5%

Negative baeredygtighedsvirkninger 2023

7




Derudover har vi gennemfort en specifik aktivt ejerskabs-ind-
sats, hvor vi har rakt direkte ud til 55 selskaber i portefaljen,
der som folge af deres forretningsaktiviteters geografiske
placering er seerligt eksponeret mod en af fem af PAl-indika-
torerne med ddrlig daekning, men som ikke har rapporteret pa
den givne indikator.!

Kigger man pé& den unoterede portefglje, ligger datadaek-
ningen pd& de fleste indikatorer lavere end i den bgrsnote-
rede. Det handler om, at vi p& den unoterede portefglje selv
indhenter data pd& PAl-indikatorerne via vores darlige ESG spar-
geskema. Her er vi i forhold til zeldre investeringer afhaengige
af selskabernes og fondenes velvilje til at besvare spargeske-
maet, da det oprindelige aftalegrundlag for investeringerne
ikke har indeholdt en forpligtelse hertil. For investeringer i fx
amerikanske fonde, der ikke selv er omfattet af EU’s regler, er
dette ikke altid muligt at opnd.

Dezkningen pd PAl-indikatorerne i den unoterede portefolje
er dog blevet en del bedre siden sidste ér. Pd indikatoren om
selskabers CO,-aftryk er daekningen fx steget fra 28% til 51%,
pd indikatoren om farligt og radioaktivt affald fra 39% til 48%
og pd indikatoren om selskaber med involvering i kontrover-
sielle vaben fra 51% til 62%.

1 PAIl 7 om biodiversitetsfalsomme omrdder, PAIl 8 om udledninger til
vand, PAIl 9 om farligt og radioaktivt affald, PAIl 12 om lgnforskel mellem
kennene samt ATP’s frivilligt valgte sociale PAIl om selskaber uden en politik
for arbejdsulykker.

Det afspejler formentlig, at vi ligesom pd den bersnoterede
portefelje har etableret processer for at f& flere unoterede
selskaber til at rapportere.

Vi gennemgdr érligt alle selskabers besvarelser af vores ESG
sporgeskema. Hvis et selskab ikke rapporterer pd én eller flere
af PAl-indikatorerne, definerer vi et sdkaldt ‘action point’ om,
at selskabet ber pdbegynde rapportering, som vi sa felger op
pd i vores aktive ejerskab over det nasste dr.

Vores action points til unoterede selskaber kan vedrere alt
inden for ESG-feltet, men en naevnevaerdig andel af dem
omhandler PAl-indikatorerne — i 2023 var det cirka 28% - og
derudover bergrer mange af vores andre action points over-
ordnet set de samme emner som PAl-indikatorerne. Fx har vi
udover de konkrete PAl-relaterede action points om biodiversi-
tetsfelsomme omrdader formuleret action points til ti selskaber
i 2023 om inklusion af biodiversitetsovervejelser i deres strate-
giske vurdering af de vaesentligste ESG-emner for selskabet.
Figuren nedenfor viser, hvordan vores PAl-relaterede action
points fordelte sig emnemaessigt mellem de enkelte PAI-indi-
katorer i 2023. Det kan fx ses, at over en tredjedel af dem hand-
lede om indikatoren vedrarende Ignforskel mellem kgnnene,
fordi der fortsat er mange selskaber, der ikke rapporterer pé
den metrik.

Emnefordeling for ATP’s PAll-relaterede action points til unoterede selskaber i 2023
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Mange PAIl-indikatorer drives
af bestemte sektorer

Som naevnt bestemmer disclosureforordningen, at europee-
iske investorer skal rapportere pd PAl-indikatorerne i form af
aggregerede metrikker, der samler alle portefoljeselskabers tal
i overordnede portefgljegennemsnit uden fx at skele til forskelle
mellem sektorer og geografier. Det er problematisk, bl.a. fordi
mange af PAl-indikatorerne vedrarer emner, der ikke er lige
relevante for alle sektorer. Faktisk kan flere af indikatorerne
siges at veere drevet af investeringer i nogle f& industrisek-
torer, hvilket imidlertid ikke kan ses i de samlede portefgljetal.

Mest udtalt er denne problematik for de PAl-indikatorer, der er
konstrueret til at tage udgangspunkt i et absolut aggregeret
indvirkningstal - fx indikatoren om det totale antal ton farligt
og radioaktivt affald genereret af selskaberne i en portefolje.

Selvom det ikke vil kunne ses i det tal, der skal rapporteres,
ger konstruktionen af denne type indikatorer, at det pdvirkes
kraftigt, hvis der er selskaber i portefaljen, der afviger meget
fra gennemsnittet, fx fordi de opererer i bestemte sektorer,
hvor den givne metrik er meget vaesentlig. Og det kan samtidig
gore, at selskaber i andre sektorer, hvor metrikken ikke er helt
ligesé@ relevant, kan veere praktisk talt usynlige for indika-
toren — uagtet om de fx praesterer vaerre end sammenlignelige
selskaber i sektoren og burde forbedre sig.

Som investor er det relevant at vide, i hvor hgj grad disse indi-
katorer faktisk drives af investeringer i nogle bestemte sektorer,
da det har betydning for, hvilke tiltag der er relevante at tilret-
teleegge i det aktive ejerskab. Vi har derfor set neermere pé de
PAl-indikatorer, der er bygget op omkring absolutte indvirk-

PAIll-indikator

ningstal for at undersage, hvor sektor-drevne de faktisk er.
Som et udtryk for dette viser tabellen nedenfor, hvor stor en
andel af den samlede indvirkning p& hver indikator, der kan
tilskrives de to sektorer med starst indvirkning p& indikatoren —
og for at sikre, at resultaterne ikke afspejler eventuelle seerfor-
hold i ATP’s portefolje, har vi datameessigt taget afsaet i et
globalt aktieindeks med knap 2800 selskaber fra hele verden.?

Som tabellen viser, er de seks PAl-indikatorer med absolutte
indvirkningstal alle meget sektor-drevne. For hver af de tre
indikatorer om drivhusgasemissioner (scope 1-3) kan halv-
delen eller mere af de samlede udledninger fra alle selska-
berne i indekset tilskrives blot to sektorer. Dette er derfor ogsa
tilfeldet for de to indikatorer om CO,-aftryk og drivhusgase-
missionsintensitet, som ikke er medtaget i tabellen, men som
baserer sig pd de absolutte emissionsindikatorer. For indika-
torerne om udledning til vand, forbrug/genanvendelse af vand
og generering af farligt/radioaktivt affald kan stort set hele den
samlede indvirkning tilskrives kun to sektorer.®

De avrige obligatoriske PAl-indikatorer er konstrueret, sé& de
opgeres som andels- eller procent-tal med en naturlig ovre
greense - fx indikatoren om andel af investeringer i virksom-
heder, der er aktive i sektoren for fossile braendstoffer. Den

1 Fem obligatoriske PAIl-indikatorer og den ene af de to frivillige indika-
torer, som ATP har valgt at rapportere pd (indikatoren om selskabers forbrug
og genanvendelse af vand), er bygget op omkring absolutte indvirkningstal.

2 Der er samlet set 11 sektorer, og det anvendte indeks er MSCI ACWI,
der bestdr af 23 udviklede og 24 vaekstmarkeder.

3 Det skal dog neevnes, at datadeekningen pé de tre sidstnaevnte indi-
katorer er meget lav og derfor medforer usikkerhed.

Andel af samlet indvirkning der kan tilskrives blot to sektorer

Drivhusgasemissioner: Scope 1
Drivhusgasemissioner: Scope 2
Drivhusgasemissioner: Scope 3
Udledning til vand

Farligt affald og radioaktivt affald

Forbrug og genanvendelse af vand*

68% (isaer forsyningssektoren)
48% (isaer materialesektoren)
51% (iseer energisektoren)
91% (iseer sundhedssektoren)
95% (isaer materialesektoren)

91% (isaer forsyningssektoren)

*Indikatoren daekker over to metrikker, hhv. forbrug og genanvendelse af vand. | tabellen er kun anvendt forstnaevnte, da denne har bedst datadaekning.

Negative baeredygtighedsvirkninger 2023

10

konstruktion gor, at enkeltselskaber eller -sektorer ikke kan
drive hele indikatoren, uanset hvor meget de matte afvige fra
resten af portefoljens selskaber. For disse indikatorer kan det
samlede tal dermed godt ses som et meningsfuldt gennemsnit
af de underliggende portefoljeselskaber.

Det er dog alligevel flere af disse indikatorer, der har ret staerke
sektor-tendenser. Figurerne til hgjre illustrerer tre af de indi-
katorer. At indikatoren om virksomheder med aktiviteter i den
fossile sektor er sektor-drevet giver sig selv, men det er mdske
mere overraskende, at det ogsd geelder for indikatorerne om
lonforskel mellem kennene og virksomheder uden en politik
for forebyggelse af arbejdsulykker.

Her ber man holde sig for gje, at der kan vaere mindre indly-
sende dynamikker pd spil. Ser man fx pd indikatoren om
lonforskel mellem k@nnene, er forbrugsgodesektoren en af de
sektorer, hvor lgnforskellen er mindst. Denne sektor rummer
bl.a. de store supermarkeds- og tejkaeder, og en af grundene
til, at lenforskellen her er lav, er nok at begge kan generelt er
lavtlennet. P& indikatoren om virksomheder uden en politik
for arbejdsulykker er finans- og kommunikationssektorerne
dem, hvor flest selskaber har mangler — hvilket dog nok ber
ses i lyset af, at alvorlige arbejdsulykker er meget sjaeldnere
her end i fx ejendoms- eller forsyningssektoren, hvor stort set
alle virksomheder derfor ogs@ har en sddan politik.

Et of problemerne ved, at PAl-indikatorerne kun skal rappor-
teres i samlede tal og ikke fx normaliseret efter sektor, er at
sammenligningsgrundlaget bliver diffust. Man kan nemlig ikke
se, hvilke selskaber der har store negative beeredygtigheds-
virkninger sammenlignet med lignende selskaber.

Det kan samtidig skabe uheldige incitamenter for investorer.
Iseer for de meget sektor-drevne indikatorer vil det fx typisk
have starre effekt pd en investors tal at skifte et portefoljesel-
skab i en "tung” sektor ud med et selskab i en "let” sektor, end
faktisk at prove at f& selskabet til at begraense sin indvirkning.
Hvis man fx gerne hurtigt vil nedbringe sit PAI-tal for farligt
og radioaktivt affald, kan man frasaelge et selskab i materia-
le-sektoren og i stedet tilkgbe et i kommunikations-sektoren.
Hvis man gerne vil nedbringe sit PAI-tal for udledninger til
vand, kan man fraseelge et selskab i sundhedssektoren og i
stedet kobe et i finanssektoren. Men disse portefoljegvelser i
sig selv vil hverken f& de frasolgte eller de tilkabte selskaber til
at reducere deres indvirkning, selvom de mdéske begge burde.

Virksomheder med aktiviteter i den fossile sektor (pr. sektor)
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ATP’s planlagte PAIll-tiltag for 2024

1 2024 vil ATP fortseette sit fokus pé at ege datadsekningen pd
PAl-indikatorerne p@ tveers af portefaljerne. Selskaber der ikke
mdler og rapporterer pd PAl-indikatorerne kan ikke arbejde
optimalt med emnerne, og vi kan som investorer ikke vide hvor
i portefaljen, vores aktive ejerskab skal prioriteres. Hvis data-
daekningen halter efter, er det nemlig sveert for investorer at
vide, om deres tal pd de enkelte PAl-indikatorer er retvisende
eller ej, og om det fx i virkeligheden er de selskaber, der ikke
rapporterer, som halter mest efter. Med det i baghovedet er
det klart, at et vigtigt skridt fortsat er at ege datadaekningen.

P& den barsnoterede portefalje vil vi viderefare vores praksis
med at bruge de stemmerationaler, som vi sender i forbindelse
med selskabernes generalforsamlinger, til ogsd at opfordre
selskaberne til at rapportere pd& PAl-indikatorerne. Og pé& den
illikvide portefglje vil vi med afsaet i vores arlige ESG spgrge-
skema fortsat arbejde pd at f& selskaber til at forbedre deres
rapportering, hvis de pd en eller flere af PAl-indikatorerne har
mangelfuld rapportering.

Foruden ambitionen om at gge datadeekningen pd PAl-indika-
torerne har vi i ATP valgt primzert at fokusere pé to PAl-indika-
torer i 2024 - indikatoren om Drivhusgasemissioner og indika-
toren om Kgnsdiversitet i bestyrelser — fordi klima og diversitet
aktuelt udger de to kerneomrdder i ATP’s overordnede fokus

pd beeredygtighed.

For s& vidt angér ATP’s tiltag vedrgrende drivhusgasemissi-
oner, har ATP igangsat overvagning af sine portefgljeselska-
bers absolutte scope 1- og 2-emissioner. Mange investorer
fokuserer pd relative emissioner, der er normaliseret efter det
enkelte selskabs produktion eller omseaetning, og det er ogsa
et s@dant fokus, ATP hovedsageligt har haft hidtil.

Problemet er imidlertid, at der ikke n@gdvendigvis er sammen-
haeng mellem et selskabs absolutte og relative emissioner. Et
selskab kan sagtens have stigende CO,-emissioner i abso-
lutte termer, selvom dets udledte emissioner fx pr. produceret
enhed er faldende. Og i sidste ende er det de reelle, abso-
lutte emissioner, der skal falde, hvis den grenne omstilling skal
lykkes — klimaet er kort sagt ligeglad med relative emissioner.
Konkret vil ATP startende i 2024 systematisk falge sine porte-
foljeselskaber bdde i den bersnoterede og i den unoterede

portefolje og raekke ud til de selskaber, der ikke har reduceret
deres absolutte emissioner over de seneste to &r — uagtet
udviklingen i deres relative emissioner. ATP vil have en forvent-
ning om at f& en konkret forklaring fra hvert af disse selskaber
pd, hvorfor deres emissioner ikke er faldende, og hvad de gor
for at vende udviklingen.

For s@ vidt angdr ATP’s tiltag vedrerende kensdiversitet
i bestyrelser, har ATP formuleret et pejlemaerke om, at alle
portefgljeselskaber skal have eller i hvert fald nserme sig en
40/60%-fordeling — hvilket ogsé& kaldes en ligelig kensforde-
ling — i deres bestyrelse og gerne ogsd i deres pipeline, dvs.
pd direktionsniveau og i den gvrige ledelse.

Vi har formuleret pejlemaerket p& denne made for at saette et
ambitigst mal for vores selskaber om at straebe efter en ligelig
kensfordeling i deres overste ledelsesorganer i trdd med ambi-
tionerne i de seneste lovgivningstiltag pd dansk og europeeisk
niveau — p& en made som samtidig er realistisk i forhold til, at
fremskridtet pd dette omréde sker med forskellig hastighed i
forskellige sektorer og regioner. Det er vigtigt, at der skabes
en bedre kgnsbalance i selskabers ledelsesorganer, sd vi
sikrer, at al talent bringes i spil til selskabernes, investorernes
og samfundets bedste. Men det er ogsd vaesentligt, at takten
hvormed dette realiseres ikke kompromitterer grundleeggende
principper, fx om at det altid ber vaere den dygtigste kandidat
der veelges i anseettelsessituationer.

Ligesom for tiltaget om drivhusgasemissioner vil ATP star-
tende i 2024 systematisk folge sine portefoljeselskaber pé
tveers af portefoljerne og reekke ud til de selskaber, der hverken
har opndet eller neermet sig en 40/60%-kensfordeling i deres
bestyrelse over de seneste to ar — og for danske selskaber og
illikvide investeringer, hvor ATP har et stgrre og laengereva-
rende ejerskab, vil pejlemaerket ogsd geelde for selskabernes
bredere ledelseslag.

For begge tiltag vil ATP arligt vurdere hvert selskabs forkla-
ring pd den manglende udvikling. Hvis forklaringen er tilfreds-
stillende, vil ATP genbesgge selskabet og dets udvikling det
efterfelgende ar. Men hvis ATP finder, at forklaringen ikke er
tilstraekkelig, vil vi vurdere, om der i det konkrete tilfaelde er
behov for at eskalere det aktive ejerskab.
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ATP HAR @JE PA BIODIVERSITET SOM NAESTE EMNE FOR PAI-TILTAG

Efter klima og diversitet planleegger ATP biodiversitet som sit neeste tveergdende tema
pd ESG-omrddet. Biodiversitetskrisen er lige s@ alvorlig som klimakrisen og kraever et
lige s& steerkt modsvar. Det er dog meget vanskeligt at mdle selskabers biodiversitet-
sindvirkninger, og der findes ingen feelles malestok som fx drivhusgasudledninger pd
klimaomrddet. Biodiversitetskrisen er global, men den bestar af en myriade af proble-
matikker, der ikke meningsfuldt kan aggregeres.

Af samme grund finder ATP heller ikke, at PAl-indikator nr. 7 (Andel af portefoljesel-
skaber med aktiviteter i eller teet pa biodiversitetssarbare omrader, hvis aktiviteter
pavirker disse omrdder negativt) kan anvendes som afsaet for et nyt tvaergdende tema
i ATP. Som vi beskrev i rapporten Negative beeredygtighedsvirkninger 2022, er indika-
toren uklart formuleret og sneevert fokuseret pé& beskyttede omréader — og er derfor ikke
seerligt relevant for mange selskaber.

Vi ved imidlertid, at biodiversitetskrisen i hgj grad er skabt af fem centrale dynamikker,
nemlig forurening, udnyttelse af land og vand, forbrug af naturressourcer, invasive arter
og klimaforandringer. Vi ved ogs@ noget om, hvordan selskaber bidrager til disse dyna-
mikker. Frem for at forsagge at finde den perfekte biodiversitetsmetrik arbejder ATP derfor
i gjeblikket ud fra en ambition om at formulere pejlemaerker for selskaber med afsaet
i deres indvirkning pd biodiversiteten via deres bidrag til de fem naevnte dynamikker.

Det er fortsat for tidligt at sige, hvor ATP ender i denne proces, men vores forventning
er, at flere af PAl-indikatorerne vil vaere eller pd sigt blive relevante, i takt med at de
modnes datamaessigt og bliver mere udbredte og standardiserede. Vi har bl.a. gje pd
de obligatoriske indikatorer om farligt og radioaktivt affald og udledning til vand og p&
de frivillige indikatorer om forbrug og genanvendelse af vand, eksponering for omréder
med hgj vandbelastning og andel af ikke-genanvendt affald.
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