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Samfundsansvar har i saerdeleshed vundet indpas i den
offentlige debat efter finanskrisen og er mere end nogen-
sinde for p& agendaen for bade politikere, virksomheder
og borgere. Det er et omrdde, der er i konstant bevaegelse,
hvilket blandt andet blev meget tydeligt i januar 2017 pé
World Economic Forums topmede i Davos, hvor globale
virksomhedsledere tog initiativ til Compact for Responsive
and Responsible Leadership. Det er det storste koordi-
nerede globale initiativ fra erhvervslivet selv med sigte
pd at lede virksomheder efter langsigtede baeredygtige
principper. ATP deltog i disse diskussioner, tilsluttede sig
manifestet og deltager i samfundsdebatten for at fremme
disse synspunkter.

Langsigtede beslutninger, transparens og egentlig integra-
tion af samfundansvar i virksomheders kultur er en forud-
saetning for en baeredygtig udvikling. Det er ATP’s holdning
at dette giver virksomhederne et steerkere omdomme hos
kunderne, gor virksomheden til en mere attraktiv arbejds-
plads og giver lavere kapitalomkostninger, idet investorer
vil finde det mere attraktivt at investere i virksomheden fra
et afkast- og risikoperspektiv.

Derfor har vii ATP i lebet af 2017 ogsd fortsat arbejdet med
at integrere samfundsanvar i vores investeringsprocesser.
Vi betragter ESG-forhold som et veerdifuldt input pd linje
med andre forretningsmaessige risici og muligheder i vores
investeringsbeslutninger. Dette kombineret med aktivt ejer-
skab, hvor vi gdr i teet dialog med virksomheder om virksom-
hedernes strategi og drift, er en vigtig forudsaetning for at
kunne skabe gode langsigtede afkast til vores medlemmer.
For at sikre bedre transparens om dette arbejde har ATP i
2017 udarbejdet en hjemmeside (atp.dk/voting), hvor vi vil
offentliggere alle stemmer, vi har afgivet p& generalforsam-
linger i barsnoterede selskaber fra 2017 og fremefter.

| 2017 sd et nyt klimainitiativ dagens lys. Taskforce on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD), som er en
arbejdsgruppe under G20’s Financial Stability Board,
offentliggjorde sine anbefalinger vedrgrende klimarappor-
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tering. Dette er det forste saet gennemarbejdede retnings-
linjer for klimarapportering, hvilket er en vigtig forudsaetning
for at arbejde videre med omstillingen til en low-car-
bon-gkonomi for sdvel virksomheder som investorer. ATP
hari2017 taget to klimainitiativer. Vi har valgt at indarbejde
TCFD’s anbefalinger i vores rapportering og vores interne
processer, ligesom vi vurderer, at markedet for grenne obli-
gationer er vokset til en storrelse, som gor det muligt for os
at deltage i dette.

Som en stor investor, der investerer pd vegne af stort set
hele Danmarks befolkning, har ATP et seerligt ansvar for
at bidrage til den Igbende debat og videre udvikling af
samfundsansvar sdvel lokalt i Danmark som globalt. Derfor
har vi blandt andet deltaget i debatten om internationale
skatteforhold og har vedtaget en skattepolitik for illikvide
investeringer, som tager klar afstand fra aggressiv skat-
teplanlegning. Et af de seneste tiltag, som er velegnet
til implementering og kommunikation af samfundsansvar
for virksomheder og investorer, er FN’s 17 verdensmal for
beeredygtig udvikling (SDG’erne). Flere af de virksomheder,
som ATP investerer i, arbejder med disse mal, og ATP vil i
2018 have fokus pd& at inddrage SDG’erne i vores arbejde
med samfundsansvar i investeringer.



Samfundsansvar i ATP Koncernen

ATP har en veesentlig rolle i samfundet som udbetaler af to
ud af tre af alle velfeerdskroner i Danmark og er samtidig
pensionskasse for over fem millioner medlemmer i Danmark.
Dertil kommer en pensionsformue, der er blandt de storste
i Europa, og som pdleegger ATP en szerlig forpligtelse til at
investere ansvarligt og lofte et samfundsansvar.

ATP er oprettet ved lov og skal skabe gode, stabile pensi-
oner og gkonomisk grundtryghed for sine medlemmer
ved at investere pensionsmidlerne fornuftigt og ansvar-
ligt. ATP-loven stdar ikke i vejen for, at ATP agerer som en
ansvarlig investor. Tveertimod mener vi, at ansvarlighed og
hgje afkast gar hénd i hand.

Forudsaetningerne for hoje fremtidige afkast er langsigtet og
beeredygtig veerdiskabelse i virksomhederne. Derfor ligger
det os ogsd pd sinde, at selskaber, som ATP investerer i,
seetter sig langsigtede mal og tager ansvar for de samfund,
de agerer i. Ved at agere ansvarligt fastholder virksomhe-
derne deres legitimitet og ’license to operate’, som er grund-
laget for fortsat veekst og udvikling. Selskabers langsigtede
vaekst bidrager direkte til gode afkast til gleede for ATP’s
medlemmer. Samtidig er det ATP’s erfaring, at vi traeffer
bedre beslutninger ved at integrere ESG-information med
viden om andre forretningsmeaessige forhold i beslutnings-
grundlaget for investeringerne.

Forretningsmodel

Som vaesentlig samfundsinstitution deltager ATP ogsd i
samfundsdebatten med fakta, analyser og nuancer om
emner som pensionspolitik, regelforenkling, ansvarlige inve-
steringer og skat blandt andet ved at stille sig til rédighed
for medier, ngo’er og lovgivere.

Om denne rapport

Neerveerende rapport gennemgdr, hvordan ATP arbejder
med sit samfundsansvar. Rapporten fokuserer pé
samfundsansvar i investeringer, fordi ATP her saetter det
storste aftryk pd samfundet.

Men i alle dele af koncernen seetter ATP aftryk pd samfundet
omkring sig, og derfor rapporterer ATP ogsé& om fase+,
medarbejdertrivsel samt CO,-udledninger og vandforbrug
fra ATP Koncernens egne kontorer pd side 52.

Rapporten udger ATP’s lovpligtige redegorelse for
samfundsansvar og deekker perioden 1. januar 2017 til 31.
december 2017.

Som en del af sit samfundsansvar stetter ATP fortsat de
ti Global Compact-principper, som dakker omrdderne
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljo og
antikorruption og vi arbejder med at inddrage dem i vores
processer. Rapporten udger ogsd ATP’s fremskridtsrapport

ATP er en selvejende institution, der er oprettet ved lov og bestyres af arbejdsmarkedets parter.

ATP Livslang Pension er en obligatorisk pensionsordning med flere end 5 mio. medlemmer. Der udbetales ATP Livslang
Pension til naesten alle pensionister, og ydelsen er garanteret og livsvarig. Lidt under halvdelen af landets folkepen-
sionister har ingen anden pensionsindteegt end folkepensionen og ATP Livslang Pension.

Med en formue pd 768,6 mia. kroner er ATP en af Europas sterste pensionsselskaber. Formuen investeres i blandt
andet obligationer, aktier, eiendomme og infrastruktur i ind- og udland, med henblik pd at skabe gode stabile pensi-

oner og samtidig sikre lave omkostninger.

ATP administrerer centrale velfeerdsydelser og ordninger pd vegne af staten, kommunerne og arbejdsmarkedets
parter. ATP er Nordens storste administrationshus og stdr for udbetalingen af to ud af tre velfeerdskroner i Danmark.

ATP Koncernen er en stor arbejdsplads. | 2017 var der 2966 fuldtidsansatte (gns.) i hele koncernen hvoraf langt den
overvejende del var ansat i Danmark primeert fordelt pd lokationer i Vordingborg, Holstebro, Haderslev, Allerad,
Lillered, Frederikshavn, Storkebenhavn og hovedsadet i Hillerad.
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til FN’s Global Compact og beskriver sé@ledes ATP’s frem-
skridt med at indarbejde Global Compacts ti principper i
processer og arbejdsgange. Et samlet overblik over, hvor
ATP bergrer de specifikke principper, findes pd side 56.

Rapporten inkluderer ogsé ATP’s lovpligtige redegorelse for
status for opfyldelse af opstillede maltal for det underre-
praesenterede kon. Redegorelsen findes pd side 54.

ATP som ansvarlig investor

Langsigtet og baeredygtig veerdiskabelse er helt centralt i
vores arbejde med ansvarlige investeringer, og ATP arbejder
serigst og ordentligt med at integrere samfundsansvar i sine
investeringer indenfor rammerne af bestyrelsens tre poli-
tikker om samfundsansvar i investeringer, aktivt ejerskab
og skat i investeringer. De tre politikker beskrives nedenfor.
Politikkerne skal sikre, at ATP’s arbejde med samfundsan-
svar i investeringer er forretningsdrevet og baseret pé strin-
gente kriterier.

ESG-integration og dialog stdr centralt i ATP’s tilgang
til samfundsansvar. Vores erfaring er, at vi treeffer bedre
beslutninger ved at integrere ESG-information med viden
om andre forretningsmaessige forhold i beslutningsgrund-
laget for investeringerne. Ved konstruktivt og tdlmodigt
at gd i dialog med selskaber, som ATP investerer i, kan vi
opbygge en forstdelse af selskabernes udfordringer, som
kan bruges til at treeffe bedre og mere informerede inve-
steringsbeslutninger. Gennem dialog kan vi ogsé pavirke
selskaberne til forandring og dermed minimere risici og
fremme selskabernes langsigtede vaerdiskabelse. | valget
mellem dialog og eksklusion vaelger ATP altid dialogen, sd
laenge vi oplever potentiale for forbedringer.

At integrere ESG i alle investeringsbeslutninger er en rejse,
som ATP pdbegyndte for en del ér siden, men som endnu
ikke er afsluttet. Dette betyder ogsd, at efterhdnden som
ambitionsniveauet for ESG heeves vil der veere tidligere inve-
steringer, som ikke lever op til det seneste ambitionsniveau.

Koordination af arbejdet med
samfundsansvar i ATP

For at sikre en ledelsesmaessig forankring af samfundsan-
svar i ATP’s investeringsbeslutninger koordineres arbejdet
i en serlig komité for samfundsansvar. Komitéen har
ATP’s direkter som formand og bestar derudover af ATP’s
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koncerndirektorer for henholdsvis investeringer og risiko
samt relevante ledere.

Governance 0og ansvar

Bestyrelse

Team ESG Komitéen for samfundsansvar

Portefolje managers

Komitéen skal fastleegge processer, der sikrer overholdelse
af politik for samfundsansvar i investeringer. Derudover
skal komitéen sikre, at alle bedemmelser og beslutninger
er stringente, hviler p& et faktuelt grundlag, og at ATP’s
lobende arbejde med samfundsansvar koordineres, styrkes
og udvikles. Analysearbejdet foretages internt af Team
ESG, som betjener Komitéen for samfundsansvar og imple-
menterer beslutninger truffet i komitéen.

Der sker en lgbende rapportering til ATP’s bestyrelse om
arbejdet med samfundsansvar, og ved tvivisspergsmdl om
politikken kan direkteren foreleegge sporgsmalet for ATP’s
forretningsudvalg, som godkender eventuelle fravigelser fra
eller fortolkninger af politikken.

ATP’s politik for samfundsansvar i
investeringer

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer, som
er revideret i 2017, udger den overordnede ramme for
arbejdet med samfundsansvar pd tveers af aktivklasser og
investeringsmetoder.

Politikken skal sikre, at ATP ogsé& inddrager hensyn til
miljg, klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og ledelsesforhold i sin risikostyring og sine inve-
steringsprocesser pd linje med hensyn til andre forret-
ningsmeessige forhold og risici. Viden om og analyser af
selskabers ESG-forhold er relevante for ATP bdde ved
arbejdet med risikostyring, og ndr der skal identificeres
investeringsmuligheder.



Selskaber, som ATP investerer i, pavirker gennem deres
operationer samfundet omkring sig, eksempelvis gennem
miljgpavirkninger, forhold for medarbejdere eller lokalbe-
folkningen. Dette ansvar er ATP sig bevidst, og som ansvarlig
investor er det ATP’s mdl, at arbejdet med samfundsansvar
i investeringer skal komme de medarbejdere, virksomheder
og lokalsamfund, som bergres, til gode.

ATP stiller derfor en raekke krav til de virksomheder, som vi
investerer i. For det forste skal de respektere lov og ret i de
lande, hvori de opererer. For det andet skal de respektere
de regler, normer og standarder, der folger af konventioner
og andre internationale aftaler, som Danmark har tiltradt.
Det geelder uanset om det land, hvori selskabet opererer,
har tiltrddt disse konventioner eller ej. ATP investerer ikke
i selskaber, der bevidst og gentagne gange bryder disse.
Ved at henvise til internationale regler og normer hviler poli-
tikken pd stringente kriterier frem for moralske vurderinger.

Pa tveers af investeringsstrategier arbejder ATP med at inte-
grere samfundsansvar. P& side 10 beskrives ATP’s arbejde
med ESG-integration pd& tveers af sine investeringer. ATP’s
processer for og fremskridt med integration af klima i inve-
steringer beskrives pd side 14.

ATP’s Komité for samfundsansvar fastsaetter og udvikler
processer for at sikre, at selskaber, ATP investerer i, ikke
bevidst og gentagne gange bryder regler, normer og stan-
darder, der folger af konventioner og andre internatio-
nale aftaler. P4 side 45 beskrives screenings- og eksklu-
sionsprocesserne, som gelder for barsnoterede aktier og
erhvervsobligationer.

Den samlede politik findes pé& side 62 og ATP’s eksklusi-
onsliste findes pd side 57.

ATP’s politik for aktivt ejerskab

ATP’s politik for aktivt ejerskab beskriver de principper og
processer, som styrer ATP’s arbejde med aktivt ejerskab.
Som en ansvarlig og langsigtet investor har ATP en inte-
resse i, at investorer, som ejere af bersnoterede selskaber,
har mulighed for at forstd og kontrollere selskabernes over-
ordnede dispositioner og dermed fremme selskabernes
langsigtede veerdiskabelse.

Arbejdet med aktivt ejerskab har en hgj prioritet i ATP,
og derfor varetager ATP selv dialogen med selskaberne.

ATP’s direkter, Christian Hyldahl, er medlem af Komitéen
for god selskabsledelse og har i den forbindelse vaeret med
til at skrive Komitéens anbefalinger for aktivt ejerskab,
ligesom han ofte optraeder offentligt med ATP’s syn pd god
selskabsledelse og langsigtet veerdiskabelse.

ATP benytter sig seerligt af to processer for at udeve sit aktive
ejerskab. For det forste gdr ATP i dialog med selskaber ved
at stemme pd generalforsamlinger i alle ATP’s aktieinveste-
ringer. For det andet har ATP i mange tilfaelde ogsé en konti-
nuerlig dialog med selskaber om forskellige emner, eksem-
pelvis god selskabsledelse. Hvilken proces ATP benytter,
afhaenger blandt andet af storrelsen af ATP’s ejerandel,
tidshorisonten og veerdien af investeringen. Laes mere om
kontinuerlig dialog pd side 29 og dialog gennem general-
forsamling pé& side 30.

1 2017 har ATP arbejdet mdlrettet pd at udvikle og skeerpe
sine processer for aktivt ejerskab i lyset af sin politik for
aktivt ejerskab, som blev revideret sidste @r. Tre nye initia-
tiver skal bemeerkes.

Som noget nyt offentligger ATP sine afstemninger ved gene-
ralforsamlinger pé boarsnoterede selskaber. Du kan finde
alle afstemninger p& hjemmesiden atp.dk/voting.

Derudover har ATP, som en del af sit aktive ejerskab,
udviklet noget, vi kalder tematisk engagement. Tematisk
engagement er systematiserede, risikobaserede dialog-
reekker med selskaber om forskellige temaer. | 2017 har
ATP gennemfort fem tematiske engagements med i alt 58
selskaber. Laes mere pd side 36.

12017 har ATP intensiveret sit samarbejde med andre inve-
storer om at pdvirke selskaber gennem organisationen PRI.
| PRI deltager ATP i kollektive engagements med andre inve-
storer om blandt andet skat, OECD Guidelines og SDG’erne.
Laes mere om disse samarbejder pé side 41.

Den samlede politik findes pd& side 59.

ATP’s skattepolitik pd det unoterede
investeringsomrdade

ATP’s skattepolitik p& det unoterede investeringsomrade,
som ATP’s bestyrelse har revideret i 2017, beskriver ATP’s
tilgang til skat i forhold til ATP’s illikvide investeringer.
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For ATP udger aggressiv skatteplanlaegning en investe-
ringsrisiko, herunder omdemmerisiko. ATP’s bestyrelse
specificerer i politikken, at ATP tager afstand fra og skal
undgd at medvirke til aggressiv skatteplanleegning. Det
forventes ligeledes, at ATP’s samarbejdspartnere og
virksomheder, som ATP investerer i, udviser en tilsva-
rende hensigtsmaessig, forsvarlig og transparent adfeerd
pd skatteomrdadet.

ATP forventer, at ATP’s samarbejdspartnere ikke fore-
tager skatteplanleegning, som bevidst strider mod OECD’s
sdkaldte BEPS actions. ATP informerer sine samarbejds-
partnere om ATP’s skattepolitik med en klar forventning om,
at de overholder denne og gaeldende skattelovgivning i evrigt.

ATP monitorerer sine direkte investeringer taet og agter i
lobet af 2018 ogsd at foretage stikprevekontroller, f.eks. at
fondsforvaltere investerer i trdd med ATP’s skattepolitik.

ATP afdeekker relevante skatterisici dels via ATP’s interne
skatteafdeling, dels via eksterne skatteeksperter, inden en
investering gennemfgres. Har ATP gennemfgrt en investe-
ring og konstaterer en efterfoelgende overtraedelse af skat-
tepolitikken, vil ATP straks gd i dialog med samarbejdspart-
neren om en lgsning og overveje sine handlemuligheder,
herunder om samarbejdet skal fortsaette.

ATP og FSB-TCFD’s anbefalinger

ATP stotter TCFD’s anbefalinger om rapportering af klima-
relaterede finansielle risici (Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures). TCFD er en ekspertgruppe, som
blev nedsat af Mark Carney, britisk centralbanksdirektor
og formand for Financial Stability Board (FSB), p& vegne
af G20-landene i forleengelse af Paris-aftalen. | juni 2017
preesenterede ekspertgruppen sine anbefalinger.

Den grundlaeggende idé bag ekspertgruppens anbefa-
linger er, at selskaber i deres rapportering bor fokusere
pd deres finansielle risici og muligheder i transitionen til
en low-carbon gkonomi. | overgangen til en low-carbon
okonomi kan andrede politikker, teknologi og kundead-
faerd have betydning for selskabers resultater og vaerdi.
Derudover er der ogsd en risiko for, at klimaforandringer
skaber fysiske forandringer, sésom ekstremt vejr og oget
vandstand, som kan influere pd& selskabets resultater,
aktiver og passiver.
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Anbefalingerne geelder for virksomheder i alle brancher, og
derfor arbejder ATP med anbefalingerne pa to fronter. Forst
i arbejdet med aktivt ejerskab, hvor ATP opfordrer selskaber
til at arbejde med klimarelateret, finansiel rapportering.
Dernaest er ATP begyndt at arbejde med vejledningen til
investorer.

ATP har i mange ar arbejdet med at inddrage klimahensyn
og -risici i sine investeringsprocesser og ser positivt pé
TCFD’s anbefalinger som en overordnet ramme, vi kan
bruge til at verificere, udfordre eller udvikle vores tilgang
og forstdelse af klimarisici yderligere. Laes mere om ATP’s
arbejde med klima og klimarapportering pd side 14.

ATP og OECD’s retningslinjer for
multinationale virksomheder

ATP stotter ligeledes op om OECD'’s retningslinjer for
multinationale virksomheder (Guidelines for Multinational
Enterprises), der er en reekke anbefalinger til, hvordan
man som virksomhed kan arbejde med samfundsansvar.
Ligesom FN’s Global Compact daekker OECD’s retnings-
linjer en reekke emner indenfor bl.a. menneskerettigheder,
miljag, korruption og beskatning. FN’s Guiding Principles
er desuden indarbejdet i OECD’s vejledning. OECD har i
forlaeengelse heraf udgivet et antal konkrete vejledninger
til virksomheder med forretningsaktiviteter i eksempelvis
udvindings-, landbrugs- eller tekstilindustrierne.

| fordret 2017 publicerede OECD en vejledning specifikt
til institutionelle investorer, der arbejder med at integrere
retningslinjerne i deres investeringer. ATP har med stor
interesse fulgt tilblivelsen af den nye vejledning og deltog
i en lancering af papiret, hvor eksperter fra OECD uddy-
bede nogle af vejledningens pointer. P& samme mdade ser
ATP positivt pd, at OECD’s vejledning bliver integreret i
Erhvervsstyrelsens kommende vejledning om ansvarlige
investeringer.

ATP iveerksatte ogsd en intern evaluering af sine processer i
forhold til praeciseringerne i OECD’s vejledning. Evalueringen
gav ikke anledning til sterre aendringer i ATP’s tilgang, men
vi arbejder kontinuerligt videre med at tilpasse og udbygge
vores processer. Laes mere om, hvordan ATP arbejder med
OECD’s retningslinjer i sine screeningsprocesser pd side 46.



ATP og PRI

ATP bakker op om de FN-stottede principper for ansvarlige
investeringer (Principles for Responsible Investments) og er
medlem af organisationen PRI. | PRI fokuserer ATP szerligt
p& samarbejdet med andre investorer. ATP deltager sdledes
i arbejdet med at beslutte, organisere eller udfere storre
s@kaldte kollektive engagements, hvor det er meningsfuldt,
og hvor der kan findes feelles fodslag. De kollektive enga-
gements er dialogreekker med virksomheder om forskellige
emner. Sddanne samarbejder mellem investorer kan give
styrke og indflydelse til at pdvirke selskaberne til foran-
dringer. ATP har i 2017 deltaget i arbejdet med kollektive
engagements om blandt andet OECD Guidelines, skat og
SDG’erne. Laes mere om PRI-engagement pd side 41.

ATP og Global Compact

ATP er medlem af FN’s Global Compact, som har til formal at
fremme virksomheders samfundsansvar gennem tilslutning
til et feelles universelt accepteret vaerdigrundlag bestdende
af 10 principper. Principperne baserer sig pd internatio-
nalt vedtagne konventioner og normer indenfor menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgbeskyttelse og

Jorgen Sendergaard
formand

korruptionsbekaempelse. Global Compact har fokuseret
meget pd SDG’erne, som er FN’s 17 verdensmdl for beere-
dygtig udvikling.

ATP’s politik for samfundsansvar skal sikre, at et bredt
spekter af overvejelser om sociale forhold, miljg og
selskabsledelse belyses og inkluderes i risikoanalyser og
investeringsbeslutninger. ATP finder det derfor naturligt at
arbejde med de ti principper i sine screeningprocesser. Laes
mere om det pd side 45. Da denne rapport er en frem-
skridtsrapport til Global Compact, findes pé& side 56 en
oversigt over, hvor i rapporten ATP beskriver sit arbejde
med de forskellige Global Compact-principper.

| det seneste a&r er ATP ogsé& pdbegyndt arbejdet med,
hvordan de 17 verdensmdl kan integreres i investeringspro-
cesserne. Arbejdet er i den indledende fase. | 2017 har ATP
ATP iveerksat en tematisk engagement med seks selskaber
om vand og vandrisici inspireret af de 17 verdensmal.
Derudover deltager blandt ATP blandt andet i en internati-
onal arbejdsgruppe i organisationen PRI om, hvordan inve-
storer kan inddrage SDG’erne i kollektive engagements med
virksomheder. Laes mere pd side 41.

Christian Hyldahl
direktor
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ESG-integration i ATP’s investeringer

ESG-integration handler om at inddrage informationer om
selskabers performance og arbejde med samfundsansvar
i beslutningsgrundlaget for investeringerne. Fra et finan-
sielt perspektiv kan informationer om selskabers arbejde
med samfundsansvar identificere mere risikable investe-
ringer samt pege pd mulige investeringsobjekter med en
lavere risiko.

ATP investerer i en raekke forskellige aktivklasser heriblandt
boersnoterede aktier, erhvervsobligationer, statsobligationer,
unoterede aktier, infrastrukturinvesteringer og ejendomsin-
vesteringer. Arbejdet med at integrere ESG i risikostyring
og investeringsprocesser afhanger i hgj grad af, hvilken
af disse aktivklasser, man investerer i, men ogsd investe-
ringsmetoden er relevant. Dette kapitel beskriver nogle af
de mdader, ATP integrerer samfundsansvar i investeringer.

Udover at arbejde med at integrere ESG-information i sine
investeringsbeslutninger underseger ATP ogsd lebende om
selskaber, som ATP investerer i, bryder med ATP’s politik
for samfundsansvar i investeringer. Gennem grundige og
systematiske processer identificerer og undersoger ATP
selskaber i portefgljen, som potentielt skal ekskluderes fra
investeringsuniverset. Blandt andet har ATP i en drraekke
screenet sine borsnoterede aktier og erhvervsobligationer.
Nar ATP har identificeret et selskab, som potentielt bryder
politikken, gér ATP i dialog med selskabet om at eendre
forholdene. Eksklusion vil altid veere sidste udvej. Laes mere
om dette arbejde pd side 45.

ATP’s overordnede perspektiver pa
ESG-integration

Filosofien bag ATP’s arbejde med at integrere viden om
selskabers performance og arbejde med samfundsan-
svar i investeringerne er, at dette arbejde, ligesom investe-
ringsbeslutningerne, skal forankres i de respektive investe-
ringsteams. De investeringsansvarlige portefoljeforvaltere
skal selv afgere, om viden om selskabers ESG-forhold kan
bidrage til et bedre beslutningsgrundlag i risikoanalyser og
investeringsprocesser, sddan at ESG-integration skaber
bedre investeringsbeslutninger.

Portefoljeforvalterne har adgang til viden og vejledning fra
et internt team af ESG-analytikere, som er ATP’s videns-
bank i spergsmdal om samfundsansvar i investeringer.

Samfundsansvar 2017

Bedre data er et centralt fokuspunkt i
arbejdet med ESG-integration

Hoj datakvalitet er helt centralt for en vellykket
ESG-integration. Seerligt hvis informationer om selska-
bernes ESG-performance og arbejde med samfundsansvar
skal indgd som en del af beslutningsgrundlaget for ATP’s
investeringer. For ATP er det derfor et centralt fokusomrdde
lebende at afsege markedet for ESG-data samt pdvirke
selskaber direkte eller gennem investorsammenslutninger
til at rapportere data af god kvalitet. | 2017 har ATP blandt
andet fort tematiske engagements med en raekke selskaber
om deres rapportering af forskellige ESG-data. Arbejdet
med tematiske engagements er beskrevet pé& side 36.

For nogle aktivklasser er markedet for kvalitetsdata om
ESG-performance stadig umodent. Blandt andet indenfor
unoterede investeringer eksempelvis i infrastruktur. Indenfor
infrastrukturinvesteringer har ATP derfor vaeret med til at
stifte organisationen GRESB Infrastructure, som arbejder
med at mdle og sammenligne infrastrukturfonde og aktiver
p& en raekke forskellige parametre indenfor eksempelvis
miljg, sociale forhold og governance. Nar datakvaliteten
hgjnes og investorer far data fra flere aktiver, bliver det
ogsa lettere at arbejde systematisk med ESG-integration
pd tveers af infrastrukturinvesteringer.

Integration af samfundsansvar i inve-
steringer i borsnoterede aktier

Borsnoterede aktier er en af de aktivklasser, hvor der
findes relativt gode data og informationer om selskabers
ESG-performance og arbejde med samfundsansvar fra
dataleveranderer. Né&r ATP investerer i barsnoterede aktier,
arbejdes der med forskellige investeringsstrategier.

ATP er en betydelig investor i danske bgrsnoterede selskaber,
bdde nar det geelder ejerandele og investerede kroner. Her
arbejdes med en integreret model, hvor samfundsansvar
indgdr i beslutningsgrundlaget ved og opfelgningen pé
en investering. Investeringsbeslutningerne baserer sig pé
grundige og leengerevarende analyser af enkeltselskaber,
hvor blandt andet selskabets strategi, finansielle resultater,
ledelseskraft, governance, markedsposition og samfunds-
ansvar indgdr. | danske selskaber, hvor ATP er en betydelig
investor, har ATP gode erfaringer med at veere en aktiv ejer
og fere kontinuerlig dialog, hvor blandt andet spgrgsmadl
om samfundsansvar og ESG-forhold indgdr. Laes mere om
ATP’s arbejde med aktivt ejerskab og kontinuerlig dialog



pd side 29. Et eksempel kunne veere ATP’s investeringer i
Vestas og Orsted (tidligere Dong Energy), hvor forretnings-
mulighederne i den gronne omstilling har veeret et inte-
greret parameter i bedemmelsen. Den integrerede model
har vaeret med til at sikre veerdiskabelsen i ATP’s investe-
ringer i danske selskaber.

ATP investerer ogsd i globale bersnoterede aktier. Her er
ATP ogsd aktive ejere, forer tematiske engagements om
samfundsansvarsemner og stemmer pé& selskabernes gene-
ralforsamlinger. Herunder beskrives ATP’s arbejde med at
integrere ESG-data med markedsdata i sine globale kvan-
titative aktiestrategier.

Integration af samfundsansvar i
udveaelgelsesprocessen i kvantitative
globale aktiestrategier

| 2017 har ATP indledt arbejdet med at anvende og inte-
grere ESG-data direkte i udvaelgelsesprocessen i sine
kvantitative aktiestrategier. De kvantitative aktiestrategier
geelder fortrinsvis for globale investeringer, og ATP har i
2017 arbejdet malrettet med at opbygge en sterre global
portefolje af cash-aktier.

At aktiestrategien er kvantitativ betyder, at ATP udvalger
aktier i et univers pd flere tusind selskaber p& baggrund
af efterprovede, faktorbaserede analyser af markedsdata.
Eksempler pd efterprovede kvantitative faktorer, som ATP
anvender til at udveelge aktier til sin portefolje, er 'value’,
‘'momentum’ og ’low risk’.

Aktier, som scorer hejt pd value-faktoren, er "billige”,
dvs. deres markedsveaerdi er lav i forhold til deres indtje-
ning. Aktier, som scorer hgjt pd momentum-faktoren, er
aktier, som har positiv trend i prisudviklingen. Aktier, som
scorer hgjt pd low risk-faktoren, er aktier med lav volati-
litet i aktiekursen.

Statistisk set vil aktier, som scorer hgjt pd& de tre faktorer,
klare sig bedre end forventet i betydningen hgjere risikoju-
steret afkast. ATP klassificerer alle aktierne i investerings-
universet i henhold til de kvantitative faktorer og udvaelger
pd& den baggrund sin portefolje.

ATP har undersogt mulighederne for at integrere ESG-data
i sin kvantitative faktormodel. Arbejdet er komplekst og er
stadig i gang. ATP’s hypotese er, at ESG-data - herunder

sezrligt governance-data - kan bruges som input til at
udveelge kvalitetsvirksomheder. Internationalt bliver den
sdkaldte 'quality-faktor’ i stigende grad set som en aner-
kendt faktor pd linje med 'low risk’, 'momentum’ og ’value’.
Det forventes, at ATP med integration af ESG-faktorer og
‘quality’ yderligere kan gge det forventede risikojuste-
rede, langsigtede afkast og seerligt forbedre afkastet i
faldende markeder

ATP stiller de samme krav til faktorer, der bygger pd
ESG-data, som til faktorer, der bygger p& markedsdata.
Det vil sige, at faktorerne som udgangspunkt skal efter-
proves ved statistiske analyser af historiske afkast.

Samtidig er ATP opmarksomme pd, at de historiske
data ikke ngdvendigvis kan forteelle noget om fremtiden.
Ligesom verden hele tiden andrer sig, endrer de finan-
sielle markeder sig ogsd. ATP falger derfor lobende med i
den akademiske litteratur om ESG-integration.

Det skal ogs& bemszerkes, at de indledende underso-
gelser har vist, at der er udfordringer med datakvali-
teten. Antallet af deekkede selskaber er ikke hgj nok, og
for nogle ESG-faktorer er tidsserierne ogsd relativt korte,
hvilket vanskeliggoer statistisk efterprovelse. ATP under-
soger lgbende mulighed for at f& bedre ESG-data og
skubber, gennem tematiske og kollektive engagements,
fortsat pd for at f& selskaberne til at ege rapportering og
rapporteringskvalitet.

Integration af samfundsansvar i
alternative investeringer

Udover mere traditionelle investeringer i bersnoterede
aktier har ATP betydelige investeringer i alternative aktiver
som ejendomme, infrastruktur og skove. Alternative inve-
steringer har serlige karakteristika, som gor det mere
komplekst at integrere ESG-faktorer systematisk.

En af barriererne for integration er, at markedet for god
og deekkende ESG-data pd nogle omréder endnu er
umodent. Det hdndterer ATP blandt andet ved at arbejde
med ESG-rapportering i organisationerne GRESB Real
Estate og GRESB Infrastructure. ATP rapporterer til de to
organisationer, som evaluerer og sammenligner investo-
rers performance inden for beeredygtighed og samfunds-
ansvar. Investorers performance bliver maélt pd bdde aktiv-
og fondsniveau.

Samfundsansvar 2017
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Integration af samfundsansvar i
ejendomsinvesteringer

ATP har mange érs erfaring med at indtaenke samfunds-
ansvar i sine ejendomsinvesteringer. Gennem sit dattersel-
skab ATP Ejendomme investerer ATP bdde i eksisterende
ejendomme og i nybyggeri. | mange direkte investeringer
star ATP ogsa for ejendomsdriften.

Ejendomsportefeljen er spredt pd forskellige sektorer og
teeller b&de investeringer i Danmark, rundt i Europa og i
Storbritannien. ATP investerer bdde direkte, sammen med
andre institutionelle investorer og gennem fonde i blandt
andet kontorejendomme, shoppingcentre og hoteller.

ATP arbejder med at integrere samfundsansvar i sine inve-
steringer pd forskellige mader. Laes ATP’s rapport om
samfundsansvar 2016 for flere detaljer.

Ambitionen er fortsat at udvikle ATP’s praksis med at inte-
grere samfundsansvar i ejendomsinvesteringer. Ved at
deltage i og rapportere til GRESB Real Estate bliver ATP
i stand til fortsat at udvikle sig ved at sammenligne sin
praksis med de ferende ejendomsinvestorer globalt.

ATP og GRESB Real Estate

GRESB Real Estate er en af de mest ambitigse rappor-
teringsstandarder for beeredygtighed i ejendomsinveste-
ringer. De globalt sterste ejendomsinvestorer deltager, og
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stadig flere investorer rapporterer om deres arbejde med
baeredygtighed til GRESB Real Estate. Fordi s mange store
ejendomsinvestorer deltager, bliver sammenligningsgrund-
laget bedre og mere robust.

Ejendomsinvestorers performance bliver vurderet pd
en rekke faktorer, herunder stakeholder engagement,
ledelse, bygningscertifikater, risiko og muligheder samt
generel performance.

ATP bruger evalueringerne som et internt arbejdsredskab
til systematisk at forstd, vurdere og sammenligne sine
ejendomsinvesteringers ESG-performance med de storste
globale spillere. ATP har ogsd brugt GRESB’s evalueringer
til at identificere forbedringspotentiale og udvikle sit arbejde
med at integrere ESG i sine investeringsbeslutninger.

Grafikken nedenfor viser den seneste GRESB Real Estate
evaluering af ATP sammenlignet med en peer-gruppe af
nordeuropaiske investorer.

ATP scorer hojere end peer-gruppen pd parameteret 'Risks
and Opportunities’, som evaluerer vores arbejde med at
integrere risiko og muligheder i investeringsprocessen. Det
afspejler blandt andet ATP’s serigse arbejde med at inte-
grere forskellige ESG-faktorer i arbejdet med risikostyring

og i sine due diligence-processer for investeringer i ejen-
domme og fonde.

Management

Policy & Disclosure

Risks & Opportunities

Monitoring & EMS

Peer Group Average



Et af de omrdder, hvor ATP ligger under peer-gruppens
gennemsnit, er i forhold til 'Policy and Disclosures’. ATP’s
politik for samfundsansvar i investeringer deekker bredt og
inddrager forskellige aspekter af milje, sociale forhold og
governance. ATP har dog ikke, som nogle af vores peers,
separate politikker for enkeltomrdder af ejendoms- og
bygningsdriften, hvilket blandt andet pavirker scoren. Ved
at rapportere til GRESB Real Estate har ATP identificeret
mulige udviklingspunkter. Et udviklingspunkt, som ATP har
arbejdet med i 2017, er at formalisere vores processer. Da
ATP ofte har arbejdet med integration af samfundsansvar
pd aktivniveau, eksempelvis i konkrete ejendomsinveste-
ringer, har ATP haft et udviklingspotentiale i at formalisere
og systematisk dokumentere vores indsatser pd tveers. Et
arbejde som fortsaetter ind i 2018.

Integration af samfundsansvar i
infrastrukturinvesteringer

ATP integrerer hensyn til samfundsansvar i sine infrastruk-
turinvesteringer ved konkret at tage stilling til risikofaktorer-
og muligheder for hver enkelt investering.

ATP arbejder lgbende for at systematisere sine processer,
men aktiverne er sa forskelligartede, at det kan veere
vanskeligt at lave systematiske og tveergdende lgsninger.
Investeringerne daekker blandt andet alt fra gasledninger,
metrostationer, havneterminaler og veje — og for hvert enkelt
aktiv viser ESG-risici og -muligheder sig forskelligt.

CASE: SDG-rapportering

P& forsegsbasis har ATP efterspurgt specifik SDG-rapportering fra en af sine fondsinvesteringer indenfor
infrastruktur. God og daekkende rapportering er ngdvendig, hvis vi skal forstd, hvordan en specifik investe-
ring eller en investeringsportefelje bidrager til opfyldelsen af SDG’erne.

Forvalteren af den specifikke fond har gjort et stort arbejde med systematisk — og for alle 17 mal - at undersgge
og beskrive, hvordan tre specifikke aktiver bidrager til at opnd verdensmdalene. Fondsforvalterens rapportering
har tydeliggjort for ATP, at det er et stort og komplekst arbejde at rapportere daekkende om verdensmadlene.

For virksomheder og investorer repraesenterer SDG’erne bdde forretningsmuligheder og risici, og en investe-
ring i et specifikt selskab kan pd en og samme tid bidrage til at fremme et mal, men steekke et andet. ATP vil
i 2018 have fokus pd at inddrage SDG’erne i vores arbejde med samfundsansvar i investeringer

En af de mdder, ATP arbejder med at systematisere sin
tilgang til samfundsansvar i investeringer, er ved at styrke
datagrundlaget, s vi bedre kan vurdere aktiver og fondes
indsatser. Det gor vi blandt andet ved at f& seerskilt
ESG-rapportering fra infrastrukturaktiver og -fonde, blandt
andet GRESB Infrastructure-rapportering.

ATP er stiftende medlem i GRESB Infrastructure og sidder
med i organisationens styregruppe. | 2016 rapporterede
aktiver og fonde for forste gang til GRESB Infrastructure.
ATP’s fokus i 2016 og 2017 har veeret at opfordre medin-
vestorer og samarbejdspartnere til at stgtte op om initia-
tivet, blandt andet ved at rejse emnet pd bestyrelsesmader
i selskaberne eller konsortierne eller overfor medinvestorer,
der endnu ikke er medlemmer af GRESB Infrastructure.

Som benchmark er GRESB Infrastructure stadig ikke helt
modent, da antallet af rapporteringer fortsat er for lavt. Det
giver heller ikke megen mening at sammenligne en investe-
ring i motorveje med en investering i en gasledning. ATP
bruger dog allerede i dag GRESB-data som udgangspunkt
for dialog med sine investeringer.

Som investor er der ogsd en forretningsmaessig begrun-
delse for at enske udvidet ESG-rapportering fra infrastruk-
turaktiver. | 2017 har ATP bemeerket en eftersporgsel fra
I&ngivere om @get ESG-rapportering, ndr aktiverne har sogt
finansiering.

Samfundsansvar 2017
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ATP har i en arraekke integreret klimaovervejelser i sine inve-
steringsprocesser. ATP mener, at den made, som klimaforan-
dringer pdvirker selskabers langsigtede veerdiskabelse og inve-
storers afkast, er kompleks og nogle gange modsaetningsfyldt.

For at héndtere kompleksiteten har ATP historisk valgt at
fokusere p& klimarisici og -muligheder pé aktivniveau,
eksempelvis i konkrete ejendomsinvesteringer, infrastruktu-
rinvesteringer eller i barsnoterede aktieinvesteringer. ATP’s
eksterne rapportering af arbejdet med at inddrage klima-
hensyn i investeringer har pd samme mdde fokuseret pd
konkrete investeringer og investeringsovervejelser.

ATP har savnet en bred og holistisk ramme til at forstd og
arbejde med bdde klimamuligheder og klimarisici pd tveers
af sine investeringer. Derfor ser ATP ogsd seerdeles posi-
tivt pd de anbefalinger og vejledninger som Taskforce on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) preesente-
rede pd G20-medet i Hamborg i juni 2017.

ATP stgtter TCFD’s anbefalinger, og vil bruge dem som en
overordnet ramme til at verificere, udfordre og yderligere
udvikle vores tilgang til og forsté&else af klimarisici.

ATP’s metode til at inddrage klimarisici
og -muligheder i sine investeringer

ATP har flere ars erfaring med pd serigs vis at inddrage
klimaovervejelser i sine investeringer. Bdde ved at have
fokus pé selskabers kommercielle muligheder i den ngdven-
dige omstilling til en ’low-carbon-gkonomi’ samt de risici,
som klimaforandringer udger for selskabers resultater. For
at h&ndtere kompleksiteten har ATP haft en bred tilgang til

og forstdelse af klimarisici og -muligheder og har primeert
appliceret det pd illikvide investeringer. Derudover har ATP
kontinuerligt opfordret borsnoterede selskaber til bedre
rapportering for at kunne udvikle ATP’s eget arbejde med
at forsté ESG-risici i investeringer.

Klima, klimaforandringer og klimapolitiske vinde kan
pavirke ATP’s investeringer p& forskellig mdde. Historisk
har ATP taenkt pd klimarisici bdde som konkrete, fysiske
risici og som regulatoriske risici.

Klimaforandringerne kan vise sig som en helt konkret risiko
for materielle skader pd ATP’s aktiver, eksempelvis ved en
oget forekomst af skybrud, forhgjede vandstande, skov-
brande, storme, skiftende temperaturer eller torke. Derfor
teenker ATP blandt andet pd& skybrudssikring i ejendoms-
udvikling og overvejer fysisk placering eller konstruktion af
ejendomme i forhold til at sikre mod fremtidige foregede
vandstande. | en specifik skovinvestering har ATP redu-
ceret sine afkastforventninger, fordi ATP forventer en oget
frekvens af cykloner. P& side 12 kan man laese, hvordan
ATP lgbende arbejder med at integrere og eoge forsta-
elsen af eksempelvis klimarisici i sine investeringer ved at
rapportere til GRESB Real Estate og GRESB Infrastructure.

Klimarelaterede regulatoriske risici kan ogsd have en
konkret betydning for ATP’s afkast. 1 2006 investerede ATP
et storre belgb i spanske solceller. Afkastgrundlaget for
investeringen blev forvaerret, da de spanske myndigheder
pludselig eendrede de juridiske rammer for investeringen.
Indfgrelsen af en carbonskat eller en strammere regule-
ring af forurenende industrier, vil ogs@ kunne sendre afkast-
grundlaget for ATP’s investeringer.

Klimarelaterede risici og muligheder, som ATP inddrager i sine investeringsbeslutninger

Risici og muligheder for den enkelte virksomhed ved overgang til en low-carbon-gkonomi:
e Virksomhedens CO,-aftryk samt udvikling og strategi for nedbringelse af aftrykket

Regulatoriske risici:
e  /Endring af subsidier

e Forretningsmuligheder, som lovgivningsmaessigt begreenses eller beskattes

Risici for klimapavirkning af fysiske aktiver:

e  Fysisk placering af aktiv (eksempelvis en lavt beliggende ejendom)

e  Forretningsmodeller, som mister relevans (eksempelvis turisme i omrader, som mister attraktion)
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ATP’s investeringer i gronne obligationer

P& globalt plan er ATP en betydelig investor i traditionelle obligationer.

ATP har i en drraekke fulgt udviklingen i markedet for grenne obligationer. Markedet for grenne obligationer udger
fortsat kun en relativ lille del af obligationsmarkedet, selvom der i de senere dr har veeret en kraftig veekst i markedet.
Det betyder blandt andet, at likviditeten stadig er relativt lav, og muligheden for at anvende grenne obligationer som
sikkerhedsstillelse derfor er begraenset.

Med de udfordringer, som verden stdr over for med at finansiere omstillingen til en low-carbon-gkonomi, ser ATP
dog et fremtidigt potentiale i granne obligationer. | det lys har ATP i 2017 valgt at g& ind i markedet for grenne obli-
gationer med en initial investering pd ca. 1,5 milliarder kroner.

ATP’s fokus i den konkrete investering har vaeret at kebe gronne obligationer med en kreditkvalitet svarende til de
obligationer, som ATP allerede investerer i. Udover en hgj kreditkvalitet keber ATP ogsé kun grenne obligationer fra
udstedere, som falger Green Bond Principles.

ATP onsker at felge markedet for grenne obligationer teet i 2018 med henblik pd at vaere pd forkant med udviklingen.

Hvad er gronne obligationer?

Gronne obligationer er karakteriseret ved, at udstederen af obligationen bruger Ianet til at finansiere klimavenlige
investeringer. En klimavenlig investering kunne eksempelvis vaere en investering i @get energieffektivitet. For at en
obligation kan betegnes som ”gren”, forventes det, at de klima- eller miljgmaessige fordele skal veere tydelige og
kvantificerbare. Det er dog ikke sikkert at de initiativer, som fdr tildelt finansiering via udstedelsen af grenne obliga-
tioner, ikke ville vaere blevet gennemfort uden udstedelsen, og klimaeffekten af eksistensen af markedet for grenne
obligationer er derfor sveert at verificere. ATP vurderer dog udviklingen af markedet pa sigt kan have den enskede
effekt og stotter derfor op om grenne obligationer.

| de seneste ar er der sket en betydelig udvikling i markedet for grenne obligationer, jeevnfer nedenstdende figur.

Green Bond Principles Total cumulative issuance (USDbn)

Der er allerede i dag forseg pd regulering af omradet for
gronne obligationer. International Capital Market Association 350
(ICMA) er en organisation for finanssektorrepreesentanter,

som har udarbejdet fire Green Bond Principles. Principperne 300

er ikke juridisk bindende. De inkluderer: 250

1. Lan skal bruges til klimainvesteringer. Fordelene skal 200
veere tydelige og gerne kvantificerbare.

2. Udstederen har en tydelig proces for udvalgelse og (o0
evaluering af projektor — gerne med ekstern verificering 100

af overholdelse af Green Bonds Principles.
3. Ldnet skal segregeres fra anden finansiering af revisor. 50
4. Udsteders brug af I@net skal dokumenteres offentligt og

. o 0
teres minimum en ng om aret.
opdateres um en gang om are {?% @00) %% ‘3099 %)0 eo)) e% e% 90}7 90)6 @0)@ 90))
Endvidere forventer ATP, at EU-Kommissionen i 2018, i ‘%0
. . o E] H H Hi 6’
forbindelse med sin s@kaldte 'Sustainable Finance Strategi”,
vil styrke reguleringen af omradet. Kilde: SEB analysis based on Bloomberg (BNEF)

and SEB data
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ATP gnsker at minimere de regulatoriske risici, som kan std i
vejen for flere investeringer i selskaber, som bidrager til den
grenne omstilling. Derfor er ATP medlem af IIGCC, som er
et forum af internationale investorer, som samarbejder om
at tilskynde politiske beslutningstagere til at implementere
politikker, der adresserer de langsigtede risici forbundet
med klimaforandringer. Gennem IIGCC har ATP bidraget
til, at der skabes mere politisk opmaerksomhed pd ngdven-
digheden af et klart, troveerdigt og forudsigeligt policy-fra-
mework pd nationalt og regionalt niveau for omstillingen til
en ’low-carbon-gkonomi’. Laes mere om ATP’s medlemskab
i IGCC pd side 44.

ATP har ogsa haft gje for de kommercielle muligheder og de
risici, som klimaforandringerne og den ngdvendige omstil-
ling til en ’low-carbon-gkonomi’ udger for selskaber. ATP
har veeret en langsigtet investor i blandt andre Orsted (tidli-
gere Dong), Vestas og Rockwool, og ATP har derigennem
tjent solide afkast pd forretningsmulighederne i den grenne
omstilling og samtidig bidraget til at virksomhederne har
haft lavere kapitalomkostninger end de ellers ville have haft.
Omvendt er visse sektorer udsat for en betydelig disrup-
tion i forbindelse med omstillingen til en low-carbon-gko-
nomi, som det er vigtigt, at selskaberne er opmarksomme
pd og indretter sig efter for fortsat at veere relevante og
konkurrencedygtige.

| en &rraekke har ATP arbejdet med at f& bedre data og
oge kvaliteten af klimadata fra virksomheder, blandt andet
gennem kontinuerlig dialog, ESG-dialog med vores danske
investeringer, tematisk dialog og dialoger gennem PRI.

| de seneste to ar har ATP stemt pd sine udenlandske
borsnoterede aktier. Her stilles nogle gange klimarelate-
rede aktionaerforslag, forslag som ATP ser med stor alvor
pd. Ved Occidental Petroleum’s generalforsamlinger i
2016 og 2017 har ATP stemt for aktioneerforslag om mere
klimarapportering og udarbejdelse af scenario-analyser.
Helt ektraordinaert blev forslagene om klima vedtaget pd
Occidental Petroleums generalforsamling i 2017, hvilket

ATP er medunderskriver af Climate Action 100+

ATP ser meget positivt pd. Sidelebende har ATP ogsa fort
en meget konstruktiv dialog med Occidental Petroleum om
deres generelle arbejde med ESG-dialog gennem tema-
tisk engagement.

ATP’s arbejde med
TCFD’s anbefalinger

Selvom ATP i flere &r og pd flere fronter har arbejdet med
klima og klimarisici i sine investeringsprocesser, har ATP
savnet en overordnet ramme at strukturere sit arbejde og
sin rapportering efter.

TCFD’s anbefalinger er holistiske, fokuserer pd klimare-
laterede finansielle risici og flugter derfor godt med den
made, som ATP ser pd klimarisici. Den grundlaeggende idé
bag TCFD’s anbefalinger er, at selskaber i deres rapporte-
ring ber fokusere pd deres finansielle risici og muligheder i
transitionen til en low-carbon-gkonomi. | overgangen til en
low-carbon gkonomi kan andrede politikker, teknologi og
kundeadfaerd have betydning for selskabers resultater og
veerdi. Man kan forestille sig, at nye skatter for klimabela-
stende adfaerd, eendrede forbrugsvaner eller en teknologisk
disruption. Derudover peger TCFD ogsd pd, at der er en
risiko for, at klimaforandringer skaber fysiske forandringer,
s@som ekstremt vejr og eget vandstand, som kan influere
pd selskabets resultater, aktiver og passiver.

TCFD’s anbefalinger er udarbejdet af en lang raekke af inter-
nationale eksperter med saerlig viden om finansiel rappor-
tering og klima. Anbefalingerne blev til i en dben proces
med offentlig haring, og ATP har lgbende fulgt anbefalin-
gernes tilblivelse.

Anbefalingerne er formuleret bredt og gaelder for virk-
somheder i alle industrier. Ekspertgruppen har dog veeret
opmaerksom pd, at klimarisici- og muligheder ikke pavirker
alle industrier pé@ samme mdde, og har derfor udarbejdet
supplerende vejledninger til seerlige industrier.

ATP er et af de stiftende medlemmer i Climate Action 100+, som blev lanceret i december 2017. Det er et
globalt investorsamarbejde om at sikre et vedvarende pres pd de 100 mest forurenende selskaber. | Climate
Action 100+ skal ATP i samarbejde med andre investorer kontakte og gd i dialog med de globale selskaber,

som udleder mest CO, og andre drivhusgasser. Formalet er at begreense CO,-udledningen, styrke klimarap-

portering og forbedre virksomhedenes governance af klimarelaterede risici.
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ATP arbejder med anbefalingerne pd to fronter. For det
forste arbejder ATP med den supplerende vejledning til
kapitalejere (asset owners) for bedre at forstd ATP’s egne
klimarelaterede finansielle risici. For det andet opfor-
drer ATP, som ansvarlig investor, ogsd selskaber, som
ATP investerer i, til at arbejde med klimarelateret finan-
siel rappportering.

For at komme bredt omkring alle facetter af klimarisici falder
anbefalingerne i fire overordnede kategorier: Governance,

TCFD’s anbefalinger

strategi, risikostyring samt metrikker og mdl. Det er et
saerdeles omfattende arbejde at komme omkring alle anbe-
falinger, og derfor har ATP valgt at indlede arbejdet ved at
fokusere pd anbefalingerne om governance og metrikker
og mal i 2017 (se sgjle 1 og sgjle fire i tabellen). ATP vil i de
kommende d&r tage fat i arbejdet med de resterende anbe-
falinger. Herunder praesenteres en oversigt over anbefalin-
gerne til kapitalejere og investorer.

Strategy Risk management [JMetrics & Targets

Disclose how the organiza-
tion identifies, assesses, and

manages climate-related risks.

Disclose the actual and poten-
tial impacts of climate-rlated
risks and opportunities on the
organization’s businesses,
strategy, and financial plan-
ning where such information

is material.

Disclose how the organiza-
tion identifies, assesses, and
manages climate-related risks.

Disclose the metrics and
targets used to assess and
manage relevant climate-re-
lated risks and opportuni-
ties where such information
is material.

Recommended Disclosures

Recommended Disclosures

Recommended Disclosures

Recommended Disclosures

A. Describe the board’s over-
sight of climate-related
risks and opportunities.

A. Describe the climate-re-
lated risks and opportuni-
ties the organization has
identified over the short,
medium, and long term.

A. Describe the organization’s
processes for identifying
and assessing climate-re-
lated risks.

A. Disclose the metrics used
by the organization to
assess climate-related
risks and opportunities in
line with its strategy and
risk management process.

Asset owners should describe
metrics used to assess clima-
te-related risks and opportuni-
ties in each fund or investment
strategy. Where relevant, asset
owners should also describe
how these metrics have
changed over time.

Where appropriate, asset
owners should provide metrics
considered in investment
decisions and monitoring.

B. Describe management’s
role in assessing and
managing climate-related
risks and opportunities

B. Describe the impact of
climate-related risks and
opportunities on the orga-
nization’s businesses,
strategy, and finan-
cial planning.

Asset owners should describe
how climate-related risks and
opportunities are factored into
relevant investment strategies.
This could be described from

the perspective of the total fund

or investment strategy or indi-

vidual investment strategies for

various asset classes.

B. Describe the organization’s
processes for managing
climate-related risks.

B. Disclose Scope 1, Scope 2,
and, if appropriate, Scope
3 greenhouse gas (GHG)
emissions, and the related
risks.
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ATP’s arbejde med governance for
klimarelaterede finansielle risici

TCFD anbefaler, at virksomheder beskriver deres gover-
nance for klimarelaterede finansielle risici, herunder
hvordan bestyrelse og ledelse inddrages.

ATP’s bestyrelse har vedtaget politikken for samfundsansvar
i investeringer, som saetter de overordnede rammer for ATP’s
arbejde med klima. Bestyrelsen godkender ATP’s rapporter
om samfundsansvar, og derudover sker en lgbende rappor-
tering til ATP’s bestyrelse om arbejdet med samfundsansvar
herunder arbejdet med klimarelaterede risici.

| ATP’s risikostyring indgdr klimaovervejelser pd lige fod
med andre forretningsmeessige risici. Fordi ATP historisk
har arbejdet med klima pd& aktivniveau, har det konkrete
arbejde med at integrere klimarisici og -muligheder ligget
decentralt i de forskellige investeringsteams.

P& foranledning af TCFD’s anbefalinger har ATP arbejdet
med at styrke sine organisatoriske processer og har derfor
revurderet sin governance-model, sddan at der sikres tyde-
ligere ledelsesmeaessig forankring og vidensdeling pd tveers
af ATP’s investeringsteams.

Forankring af klima i ATP

ATP’s Bestyrelse

ATP’s Komité for
samfundsansvar

Derfor har ATP udpeget en klimaansvarlig (investeringsdi-
rekter), som sikrer, at klima indteenkes i investeringspro-
cesser pd tveers af investeringsomrdadet. Idéen med en
specifik klimaansvarlig er lebende at udfordre investerings-
organisationen pd klimaspergsmal.

ATP’s klimaansvarlige samler viden, udarbejder efter behov
klimarelaterede analyser og rapporterer om arbejdet i ATP’s
Klimaforum til Komitéen for samfundsansvar. Den klimaan-
svarlige koordinerer, at viden om klimarisici og -muligheder
er tilgeengelige pd tveers af ATP’s forskelllige investering-
steams og datterselskaber i ATP’s Klimaforum.

Klimaforummet bestdr af seks direktgrer, herunder fem
investeringsdirektorer og en direktor for ESG. Det er
ATP’s Klimaforum, hvor den klimaansvarlige med direkte-
rerne mgdes og igangsaetter relevante udviklingsprojekter.
Samtidig er klimaforummet ogsa stedet, hvor man pd tveers
af investeringsforretningen kan diskutere og udveksle erfa-
ringer om klimarelaterede finansielle risici. Selvom akti-
verne og strategierne er meget forskellige, er det relevant
at blive praesenteret for og inspireret af andres tilgange og
erfaringer.

ATP’s Klimaansvarlige

ATP’s Klimaforum

Direktorer fra nedenstédende

ESG Danish Equities Real Estate
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ATP’s arbejde med metrikker for
klimarelaterede finansielle risici

ATP har i 2017 valgt at felge TCFD’s anbefalinger om
metrikker pd trods af, at anbefalingerne til kapitalejere om
metrikker er meget omdiskuterede blandt investorer.

ATP mener ikke, at oplysninger om investorers CO,-aftryk
pd portefgljeniveau bidrager til storre klarhed om investo-
rers arbejde med klima og klimarisici i investeringspro-
cesserne. Fra ATP’s perspektiv er malinger af et samlet
CO,-aftryk heller ikke anvendeligt i ATP’s eget arbejde med
klimarelaterede finansielle risici. Det skyldes blandt andet
bekymringer for kvaliteten af data, metodesvagheder og
malingernes generelle fokus.

Selvom TCFD i stor udstraekning anerkender ATP’s og
andre investorers kritik af anvendelsen og nytten af disse
metrikker, valgte TCFD alligevel at anbefale investorer at
offentliggere sine portefeljers CO,-aftryk. En af grundene
til, at TCFD endte med at anbefale offentliggerelse var,

p—

SCOPE 2

SCOPE 3

Udledninger for produktion m Udledninger efter produktion

SCOPE 1

at investorers offentliggerelse pd sigt kan fere til bedre
metrikker pd omradet, da det vil give anledning til mere
nuancerede debatter pd selskabsniveau.

Derfor har ATP i 2017 valgt at felge TCFD’s anbefalinger
ved at offentliggere CO,-aftrykket fra bgrsnoterede aktier.

Opdeling af selskabers
CO2-emissioner

Der findes tre gaengse mader at afgraense CO,-emissioner,
som giver hvert sit perspektiv pé& virksomheders klimapd-
virkning. De kaldes henholdsvis scope 1, scope 2 og scope
3. Grafikken nedenfor illustrerer de tre scopes og hvordan
man metodisk forseger at afgreense alle de udledninger,
som er knyttet til virksomheders vaerdikaeder.

Scope 1 er de direkte emissioner fra kilder, som er kontrol-
leret og ejet af virksomheden. Det gaelder eksempelvis
udledninger relateret til afbreending af fossile braendsler
pd produktionssteder og transport, der ejes eller lejes af
virksomheden.

Scope 2 dakker de indirekte emissioner, der knytter sig
til brug af varme og strem pd virksomheden. Det kunne
eksempelvis vaere den strom, selskabet bruger til afkeling
eller damp for at holde produktionsfaciliteter kerende.
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Scope 3 er mere kompleks, men daekker ogsd indirekte
emissioner. Her skelner man ofte mellem emissioner
knyttet til upstream-aktiviteter og emissioner knyttet til
downstream-aktiviteter. Scope 3 upstream er eksempelvis
emissioner fra underleveranderers bearbejdning af réma-
terialer og produktion, emissioner fra affaldsbehandling,
emissioner fra medarbejderes forretningsrejser og trans-
port til arbejdspladsen. Scope 3 downstream er eksem-
pelvis emissioner fra kunders anvendelse af produkter og
distribution af varer.

Datakvaliteten og datausikkerheden varierer meget mellem
de tre scopes. Selvom scope 3 inkluderer mest informa-
tion om et selskabs reelle klimapavirkning og ekspone-
ring, er det stadig kun f& selskaber, som rapporterer deres
scope 3-emissioner. Det skyldes blandt andet, at det er
meget sveert for en virksomhed at estimere, hvordan deres
produkter bliver brugt og hdndteret efterfolgende.

Ved at inkludere scope 3 i sit CO,-aftryk, risikerer inve-
storer ogsd, at udledninger tezeller med flere gange, hvis
investoren eksempelvis ejer aktier i b&de selskaber og dets
underleverandgrer. Viden om scope 3-emissioner er dog
relevante for investorer, nér man vurderer enkeltselskaber
og deres eksponering mod klimarelaterede finansielle risici.
Ligesom investorer kan bruge viden om CO,-aftryk i selska-
bets vaerdikeeder (herunder scope 3-emissioner) til at g& i
dialog med selskabet.

Et selskabs scope 3-emissioner er et andet selskabs
scope 1- og scope 2-emissioner. Derfor er inddragelse af
scope 3-emissioner i portefoljeopgerelser af CO,-aftryk
‘fejlbeheeftet’.

Mange selskaber er begyndt at rapportere om deres
CO,-emissioner efter scope 1 og scope 2. Der mangler dog

EKSEMPEL: Dobbeltrapportering af CO,-aftryk

Hvis man skal opgere et CO,-aftryk for at vurdere
et selskabs klimapdvirkning, er det mest fyldest-
gorende at inkludere scope 1, scope 2 og scope
3. Nar man vurderer en portefoljes eksponering, er
der risiko for dobbeltrapportering, hvis man bdde
ejer aktier i et selskab og dets direkte eller indirekte
underleverandeorer.
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stadig en del. Som beskrevet arbejder ATP kontinuerligt
pd& at pdavirke selskaber til at rapportere om deres emissi-
oner efter scope 1 og scope 2. Ndr selskaber ikke rappor-
terer om deres emissioner, er dataleveranderer nodsaget
til at estimere emissionerne. Estimeringsmetoderne bliver
stadig mere udviklede, men det er en vanskelig opgave,
og metoderne varierer fra dataleverander til dataleve-
randor. Forskellige investorer kan séledes bruge forskel-
lige estimerede data om det samme selskab, hvilket
gor sammenligning vanskeligt. Der er en tendens til, at
dataleveranderer i deres estimater overvurderer selska-
bernes udledninger.

ATP onsker at rapportere et retvisende billede af sine inve-
steringers ’faktiske’ aftryk og eksponering mod klimarisici.
Nér man inkluderer scope 3, giver man et mere deekkende
billede af klimapdvirkningen, men ATP vurderer, at datakva-
liteten og estimeringsmodellerne endnu ikke er gode nok.
Derfor vaelger ATP at benytte selskabers scope 1- og scope
2-emissioner til at beregne sit samlede CO,-aftryk. For at
illustrere betydningen af scope 3 inkluderer ATP dog ogsd
scope 3 upstream i en af sine beregninger.

Udfordringer ved at tolke investorers
CO2-aftryk

En investors CO,-aftryk kan give perspektiver pd inve-
steringsportefoljers og dermed underliggende portefolje-
selskabers CO,-emissioner. CO,-aftryk giver dog ikke et
fuldt og deekkende billede af hverken klimapdvirkning eller
eksponering mod klimarelaterede finansielle risici.

Der findes mange forskellige metoder til at mdle investerin-
gers klimapadvirkning og eksponering mod klimarelaterede
finansielle risici. Metoderne har forskellige styrker og svag-
heder og kaster lys pd forskellige aspekter af eksponering
mod klimarisici. Resultaterne fra de enkelte metoder kan
derfor ikke direkte sammelignes.

TCFD anbefalede i sit endelige udkast, at investorer offent-
ligger sit CO,-aftryk efter en model, som hedder 'Weighted
Average Carbon Intensity’. Det skal bemaerkes, at TCFD kun
opfordrer til at offentliggere denne ene metode, men ATP
har valgt at ege transparensen og illustrere udfordringer
ved klimametrikker ved ogsd at beregne aftrykket efter tre
andre modeller, som fremgdr af TCFD’s forarbejder.

Inden man fortolker resultaterne af aftrykket af de barsno-
terede aktieinvesteringer efter de fire metoder, er det vigtigt



at kende de iboende udfordringer ved at tolke pd investo-
rers opgerelser af CO,-aftryk.

ATP mener, at det er meget relevant for virksomheder at
arbejde med deres CO,-aftryk ved at begreense udledninger
af CO, i atmosfaren. Hvis investorer mindsker deres aftryk
ved eksempelvis at afheende aktier i selskaber med hgje
emissioner, vil det dog ikke pd samme made lede til et fald
i de faktiske udledninger. Faktisk er der en risiko for at akti-
erne i stedet bliver kebt af mindre klimaansvarlige inve-
storer, som ikke gnsker at pdvirke selskaberne til at arbejde
med at mindske deres emissioner.

Hvis en investor har et snaevert fokus pd sit CO,-aftryk, kan
det ogsé lede til, at investoren vaelger at investere i selskaber
med lave CO,-emissioner opgjort efter scope 1 og scope
2 uden at se pé selskabernes veerdikeeder og dermed sin
faktiske eksponering mod klimarelaterede finansielle risici.

| beregninger af CO,-aftryk anvendes data om selskabers
markedsveerdi og indtjening. ATP anvender markedsdata
om sine aktuelle portefgljer ved afslutningen af 2017, men
emissionsdata fra de samme selskaber opgeres forskudt,
og de nyeste data er fra 2016.

Forsinkelsen skyldes blandt andet, at vores dataleverander
verificerer og ensarter selskabernes rapporterede data, for

ATP far adgang til data om sine portefoljeselskaber.

Data om selskabernes emissioner viser ikke noget om
selskabernes strategi for og fremdrift med at begreense
sine emissioner. Hvis en investor ensker at investere pd
en made, hvor investoren mindsker sin eksponering mod
klimarelaterede finansielle risici er virksomhedernes stra-
tegi og fremdrift umiddelbart mere relevante parametre.

Investorer med et sneevert fokus pd deres investeringspor-
tefaljers CO,-aftryk, og dermed underliggende portefalje-
selskabers CO,-emissioner, ville muligvis fraveelge investe-
ringer i et selskab som Jrsted (tidligere DONG Energy) pd
grund af heje emissioner, indtil Orsted, som annonceret,
udfaser kul fuldstaendigt i 2023. Som energiselskab med hgje
klimaambitioner har Q@rsted transformeret sig fra at have
heje CO,-udledninger (fra kul, olie og gas) til nu at basere
en stor del af sin energiproduktion p& vind og beeredygtig
biomasse. Ved at have et for sneevert fokus pd at rapportere
et lavt CO,-aftryk vil investorer afskeere sig for muligheden
for at bidrage til en gren omstilling af energiproduktionen.

Beregninger af CO2-aftryk af ATP’s
investeringer i borsnoterede aktier

ATP investerer i borsnoterede aktier bdde i Danmark og i
udlandet. ATP benytter sig af forskellige strategier for inve-

CO,-udledning i produktionen

EKSEMPEL: Begraensninger ved et snaevert fokus pa CO,-aftryk

Ved at se isoleret p& portefoljers og selskabers CO,-aftryk er der en risiko for at overvurdere eller undervur-
dere et selskabs klimarisici og -muligheder. Et selskab, som har en hgj udledning af CO, (scope 1 og 2), kan
samtidigt bidrage til en CO,-reduktion andre steder i vaerdikeeden.

Producenten af en vindmagllevinge, solcelle eller et isoleringsprodukt bruger energi og udleder CO, i produk-
tionen, men bidrager samtidig med et centralt input i omstillingen til en low-carbon-gkonomi. Vestas og
Rockwool er selskaber, som bidrager med lgsninger til den grenne omstilling, men som har en vaesentlig

Et selskab, som har begreensede CO,-udledninger i sin egen produktion (lave emissioner efter scope 1 og
scope 2), kan have hgje emissioner efter scope 3, hvis det i sin produktion anvender materialer fra underle-
veranderer med hgje emissioner. Selskabets klimapdavirkning og eksponering mod klimarelaterede finansielle
risici og muligheder kan dermed vzere sterre, end det umiddelbart fremgéar af CO,-regnskabet. Man kunne
forestille sig en situation, hvor en carbon-skat pdvirker selskabets produktionsomkostninger og indtjening,
ved at priserne pd materialer kebt ved underleverandgrer stiger.
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steringer i henholdsvis nordiske barsnoterede selskaber og
udenlandske bersnoterede selskaber.

| nordiske aktier investerer ATP ofte p& baggrund af inten-
sive analyser af enkeltselskaber. ATP har ofte ogsd stoerre
beholdninger af aktier i enkelte selskaber i nordiske aktier.

ATP’s investeringer i udenlandske aktier baserer sig pd en
kvantitativ aktiestrategi. At aktiestrategien er kvantitativ
betyder, at ATP udveaelger aktier i et univers pd flere tusind
selskaber p& baggrund af efterprovede, faktorbaserede
analyser af markedsdata. Laes mere om ATP’s kvantita-
tive aktiestrategier og arbejdet med at integrere ESG-data
i aktieudveelgelsen pd side 11. | sine kvantitative strategier
investerer ATP i mange selskaber, men har ofte investeret
faerre kroner i de enkelte selskaber.

P& baggrund af investeringsstrategiernes forskellighed
rapporteres saerskilt for de nordiske og udenlandske bors-
noterede aktier.

ATP benytter sig af klimadata og en beregningsplatform
fra en dataleverander til at opgere sine aktieinvesterin-
gers CO,-aftryk. Dataleverandaeren er en af de ferende
leverandgrer af klimadata, og alligevel oplever ATP udfor-
dringer med at skaffe data pd alle sine investeringer.
Dataleverandoeren er forst for nyligt begyndt at deekke
det nordiske marked, og derfor er det seerligt pd nordiske
selskaber, vi mangler emissionsdata.

Der arbejdes kontinuerligt pd at udvide deekningen.
Dataleverandgrens strategi er at starte med atinkludere emis-
sionstunge industrier i databasen. Beregningsplatformen
beregner CO,-aftrykket af de selskaber, som er dakket
af data. Dermed er der en risiko for, at det beregnede
CO,-aftryk fejlvurderer det ’faktiske’ aftryk.

Forste opgorelsesmetode: Total
Carbon Emissions

Total Carbon Emissions

z" (Value of Investment;
i=1

mxlssuer’s Scope 1 and Scope 2 GHG emissionsi)

Denne metode til at udregne investeringers CO,-aftryk er
den simpleste og viser portefoljens samlede volumen af
CO,-udledninger (opgjort i sékaldte CO,-aekvivalenter — COe).
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I beregningen af CO,-aftrykket efter denne opggerelses-
metode anvendes veerdien af det investerede belgb i
selskabet, selskabets markedsveerdi, samt selskabets
CO,-emissioner. Logikken er, at ATP ’ejer’ en del af selska-
bets emissioner, svarende til ATP’s ejerandel af selskabet.
Hvis ATP har investeringer i et selskab, svarende til fem
procent af markedsveerdien, sd ’ejer’ ATP fem procent af
selskabets emissioner. ATP’s andel af alle portefoljesel-
skabers emissioner la&egges sammen for at fd det samlede
aftryk efter denne metode.

Det investerede belgb er afgerende for resultatet, og da
metoden ikke normaliserer ud fra storrelse, er det ikke
hensigtsmaessig at sammenligne med portefoljer, som ikke
har samme markedsveerdi.

Total Carbon Emissions
Kilde: Trucost
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ATP’s barsnoterede aktiers samlede CO,-aftryk efter
denne metode beregnes ved at leegge CO,-aftrykket for
henholdsvis den nordiske portefolje og den udenlandske
portefolje sammen.

Nd&r man dekomponerer opgerelsen for at se, hvilke
selskaber som bidrager mest til det samlede CO,-aftryk
efter denne metode, er der seerligt to selskaber, der gor
sig bemeaerket: ATP’s betydelige investeringer i A.P. Moller
Meaersk og @rsted har absolut sterst pdvirkning pd det
samlede aftryk. Tilsammen udger de over 25 procent af
den samlede udledning fra ATP’s bersnoterede aktier.

Hvis man fokuserer pd investeringerne i den udenlandske



aktieportefolje, har ATP’s investeringer i japanske og ameri-
kanske forsyningsselskaber den storste betydning.

Normaliserende opgorelsesmetoder:
Carbon Footprint & Carbon Intensity

Carbon Footprint

z" (Value of Investment;
i=1

Tssuer’s Market Cap; XIssuer's Scope 1 and Scope 2 GHG emissionsi>
13

Portfolio Value (DKK mio.)

Carbon Intensity

WGW XxIssuer's Scope 1 and Scope 2 GHG emissions;
13

Z" (Value of Investment;
=1 \Issuer’s Market Cap;

Z" (Value of Investment; )
i=1

XIssuer's Revenue; (DKK mio.))

| TCFD’s forarbejder beskrives to metoder, som man kan
bruge til at sammenligne portefoljer. De kaldes henholdsvis
Carbon Footprint og Carbon Intensity. Metoderne bygger
videre pd& den forste opgerelsesmetode (Total Carbon
Emissions), men CO,-aftrykket normaliseres. Carbon
Footprint-opgerelsen normaliserer ud fra portefaljens
samlede starrelse, og Carbon Intensity-opgerelsen norma-
liserer ud fra selskabets indtjening.

Da TCFD sendte sit forste udkast i hering anbefalede de, at
investorer skulle rapportere efter Carbon Footprint-metoden.
Metoden bygger videre p& formlen fra forste opgoerelses-
metode, men normaliserer aftrykket pd baggrund af den
samlede portefoljes storrelse. Dermed kan man menings-
fuldt sammenligne portefoljer af forskellig markedsvaerdi.

Et af de typiske kritikpunkter vedrgrende denne opgeorel-
sesmetode er, at aendringer i de underliggende selskabers
markedsveerdi har en veaesentlig betydning for resultatet,
ogsd ndr emissionerne ikke sendrer sig. Hvis en aktie stiger,
stiger markedsveerdien, og en investor vil stadig eje den
samme andel af emissionerne.

Hvis selskabets udledninger ikke andrer sig, er ATP
ansvarlig for samme maengde emissioner, men da metoden
normaliserer ud fra en hgjere markedsveerdi, vil ATP fremstd
mere klimavenlig, sammenlignet med for stigningen i
markedsveaerdien.

Et andet kritikpunkt er, at denne opgerelse ikke tager
hojde for selskabernes effektivitet, men udelukkende ser
p& maengden af CO,, som udledes.

Carbon Intensity-metoden fokuserer pd selskabets
CO,-effektivitet, da denne normaliseres ud fra portefalje-
selskabernes indtjening. Hvor de to forste metoder popu-
leert beskriver, hvor store CO,-emissioner investoren ’ejer’,
sd beskriver Carbon Intensity-metoden, hvor effektiv porte-
foljen skaber indtjening set i forhold til udledningen af CO,.

Metoden har den fordel, at den ikke er fglsom overfor
&ndringer i aktiernes boersvaerdi. Til gengeeld kan man kriti-
sere udregningsmetoden for at vaere felsom overfor andre
faktorer, der kan aendre et selskabs indtjening, eksempelvis
hojere eller lavere priser pd input-faktorer. Portefaljen og
portefoljeselskaberne kan eksempelvis komme til at se
mere eller mindre klimaeffektive ud, uden at det har rela-
tion til klimaindsatser.

Denne metode er sd@ledes bedst egnet som et gjebliksbillede
af selskabets effektivitet, hvor man skal veere pdpasselig
med at sammenligne resultatet ar for &r uden at kende de
underliggende grunde for en sendret performance.

Nordiske aktier

ATP mangler data pd omkring 33 procent af de
selskabsnavne, vi har i den nordiske aktieportefolje. Disse
selskaber er derfor ikke inkluderet i denne opgarelse.
Investeringer i disse selskaber udger ca. 13 procent af
portefoljens totale vaerdi. ATP er i dialog med dataleveran-
deoren om at @ge deekningen, sd flere af ATP’s portefolje-
selskaber inkluderes i opgorelserne.

Dekomponering af resultater

| opgerelsen af ATP’s nordiske bgrsnoterede aktiers
CO,-aftryk efter Carbon footprint-metoden og Carbon
Intensity-metoden er der fire selskaber, som tynger det
samlede resultat.

Som en af verdens storste containerrederier er A.P. Moller
Meersk en meget afgerende faktor for ATP’s CO,-aftryk
uanset beregningsmetoden. Omkring 60 procent af den
nordiske portefaljes samlede CO,-aftryk kan tilskrives
ATP’s investering i A.P. Mgaller Meersk. Selskabet har
arbejdet, og arbejder fortsat, ambitiest med at reducere
sit CO,-aftryk per fragtet container, er en af verdens mest
energieffektive rederier per container, ligesom selskabet
ogsé aktivt arbejder for at sge CO,-regulering af den
globale skibstransport.
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Carbon footprint — Nordiske aktier
Kilde: Trucost

25
I
20
[
£
S 15
[a)
°
(oY)
o]
o
o 10
[0}
c
c
(e}
'—
5
0

Carbon footprint

Scope 1 Il Scope 2

Carbon intensity — Nordiske aktier
Kilde: Trucost
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Jvrige selskaber i portefoljen, som har en betydelig indfly-
delse pd det samlede aftryk, er Orsted, Rockwool og DSV.
Uanset metoden bidrager de hver med under 10 procent af
den samlede opgorelse.

Som et forsyningsselskab vil Orsted rangere hgjt i en emis-
sionsopgerelse som denne, men ATP anser ikke resultatet
af denne opgerelse som kontroversielt. Energimikset spiller
en veesentlig rolle for, ATP’s vurdering af et forsyningssel-
skab. Jrsted har en klar ambition om at udfase kul fra sit
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energimiks, og ATP forventer, at udledningerne over tid vil
falde. Selvom Qrsted rangerer hojt i ATP’s opgerelse, er det
et forsyningsselskab, der har en klar strategi for at tilpasse
sig en ’low-carbon-gkonomi’.

Rockwool producerer og salger stenuld, der blandt andet
bruges til isolering i ejendomme. Grundet stenulds hold-
barhed forbedres isoleringens levetid og @ger sdledes
energibesparelsen i leengere tid. | produktionen af stenuld
anvendes hgje temperaturer, og forarbejdningsprocessen
kraever sdledes en vis CO,-udledning, der dog kompenseres
for i det optimerede energiforbrug i bygninger, som isoleres
med stenuld samt produktets levetid.

DSV leverer som A.P. Mgller Maesk transportlgsninger og
markerer sig derfor i CO,-opgerelser. Som en del af sit
aktive ejerskab, har ATP en lgbende ESG-dialog med DSV
om strategier for omrédet.

Udenlandske aktier

Den udenlandske aktieportefelje indeholder selskaber fra
USA, Europa, Japan og Australien, og aktierne udvaelges pé&
baggrund af en kvantitativ aktiestrategi. | denne opgearelse
mangler der data pd omtrent 6 procent af selskabsnavnene.

Dekomponering af resultater

Spredningen af klimarisici i forbindelse med CO,-udledninger
er fordelt mellem flere selskaber i den udenlandske aktie-
portefglje. Derfor ser vi i denne sammenhang pd industri-
fordeling i portefaljen fremfor specifikke selskabsnavne.

Forsyningssektoren bidrager uden sammenligning mest til
det samlede aftryk fra den udenlandske aktieportefolje.
Den udenlandske aktieportefolje indeholder et betydeligt
antal forsyningsselskaber. Dette skyldes primeaert, at akti-
estrategien delvist favoriserer stabile aktier, hvilket ofte
kendetegner selskaber i denne industri.

| den udstreekning, at en investor har et ensidigt fokus pé&
at reducere sin portefaljes CO,-aftryk, kunne investoren
fierne emissionstunge industrier — i seerlig grad forsynings-
selskaber - fra sin portefolje.

ATP mener, at forsyningsselskaber spiller en veesentlig og
ngdvendig rolle i ethvert samfund, herunder i forhold til nogle
af de 17 verdensmal for baeredygtig udvikling om forsynings-
sikkerhed, udvikling af arbejdspladser og fattigdomsbekaem-



Carbon footprint - Udenlandske aktier
Kilde: Trucost
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Carbon intensity - Udenlandske aktier
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pelse. ATP finder det hverken hensigtsmaessigt eller ansvar-
ligt at fravaelge investeringer i forsyningsselskaber motiveret
af et enske om lavere CO,-aftryk i sine aktieportefaljer.

| stedet mener ATP, at man som investor skal fokusere pd&
at bidrage til at sikre, at forsyningsselskaberne ligesom
andre selskaber bidrager konstruktivt til omstillingen til en
low-carbon-gkonomi. ATP folger lobende energimikset hos
de forsyningsselskaber, vi har i portefoljen og gdr i dialog
med selskaber, ndr det er relevant.

TCFD’s anbefalede opgorelsesme-
tode: Weighted Average Carbon
Intensity

Weighted Average Carbon Intensity

Z” (Value of Investment; Issuer's Scope 1,Scope 2 and Scope 3 GHG emissionsi)
i=1

Portfolio Value Issuer’s Revenue; (DKK mio.)

TCFD anbefaler investorer at offentliggere deres CO,-aftryk
efter denne metode. Grundet datamangel pd scope 3-
emissioner anbefaler TCFD kun, at man offentligger disse,
hvis man finder det passende. P& trods af de datamees-
sige udfordringer, seerligt vedrerende scope 3-opgoerelser,
som tidligere er beskrevet, veelger ATP at inkludere disse i
denne opgorelse.

Metoden viser en portefaljes eksponering overfor klimarisici,
idet den giver et tal for den gennemsnitlige CO,-intensitet
for alle selskaberne i portefgljen vaegtet med deres respek-
tive storrelse i portefaljen.

Trukket skarpt op giver denne metode et tal for portefaljens
eksponering mod CO,-intensive selskaber, hvilket fortzeller
noget om portefoljens eksponering mod klimarelaterede
finansielle risici.

Man kan veere opmaerksom pd, at denne opgerelsesmetode
ikke mdler portefeljens "bidrag” til klimaforandringerne —
hverken i absolutte maengdetal eller normaliseret i forhold
til maengden af penge, der er investeret.

Dekomponering af resultater

Aftryksopgerelsen ved denne metode ligner opgarelserne
efter de andre metoder, ndr man dekomponerer. | den
nordiske aktieportefolje er det igen A.P. Mgller Maersk, som
har en dominerende betydning for resultatet. | den uden-
landske portefglje er det igen koncentrationen af forsy-
ningsselskaber, der er afgerende for resultatet.

Som det ses af figurerne, udger scope 3 en veesentlig del af
portefaljens totale CO,-aftryk efter denne metode. | denne
opgorelse er det samlede scope 3-aftryk for nordiske
portefglje marginalt hojere end den udenlandske aktie-
portefgljes scope 3-aftryk. Med henvisning til de bety-
deligt datamaessige udfordringer ved scope 3-opgo-
relser, vurderer ATP dog ikke, at det er muligt at drage en
indholdsmeessig konklusion.
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Perspektiver pd CO2-aftryk
som metrik

Som illustreret giver de forskellige metoder forskellige
perspektiver p&d CO,-emissionerne i en investeringsporte-
folje. Opgerelserne af de fire forskellige CO,-aftryk har taget
udgangspunkt i ATP’s investeringer i bersnoterede aktier.
Sammenlignet med andre aktivtyper er bersnoterede aktier
den bedst deekkede, og selv for disse investeringer er der
fortsat betydelige data- og metodemaessige udfordringer.
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Selve fortolkningen af resultaterne af de forskellige opge-
relsesmetoder er som illustreret hverken enkel eller entydig.

Som metrik til at forstd og vurdere klimarelaterede finan-
sielle risici er CO,-aftryk endnu mere mangelfuld, ndar
man applicerer den pd tveers af forskellige aktiver i
en investeringsportefolje.

Ejendomsinvesteringer er en af de aktivtyper, hvor klima-
relaterede finansielle risici er seerligt relevante, men
hvor CO,-aftryk som metrik er mangelfuld. Mdlinger af
CO,-aftryk indfanger kun i mindre omfang en ejendom-
sportefeljes klimapavirkning eller en ejendomsportefoljes
veaesentlige klimarelaterede finansielle risici.

Som ejendomsinvestor vil ét af de centrale klimarelaterede
finansielle risici vaere ejendommenes fysiske placering i
forhold til fremtidige aendringer i klimatiske forhold. Ved
at fokusere pa CO,-aftryk fremfor andre faktorer vil man
overse denne komponent og risikere at eje ejendomme, der
kan miste veerdi ved klimaforandringer.

Med de gaengse metoder er man som ejer af ejendomme
ikke ansvarlig for CO,-emissioner fra bygningerne. | stedet
vil emissionerne fra ejendommens forbrug af strem og
andet tilgd lejeren.

Da lejeren ofte vil veere ansvarlig for at fastsaette
driftsnormen i ejendommen og betalingen af energireg-
ninger, vil man som ejer kun i begraenset omfang have
indflydelse pd ejendommens energiforbrug og CO,-aftryk i
driften. Selvom investorer ikke tilskrives CO,-emissioner ved
at eje en ejendom, har ejendommens konstruktion en betyd-
ning for udledningsmangden fra bygningen, eksempelvis
for energiforbrug til opvarmning eller afkeling. Investorer,
som kun ejer mindre klimaeffektive bygninger, vil sdledes
indirekte have en stgrre negativ pavirkning pd klimaet, end
investorer som udelukkende ejer klimaeffektive bygninger.
Ved at fokusere pa CO,-aftryk som metrik indfanger man
altsé ikke den reelle klimapdavirkning.

Som ejendomsinvestor fokuserer ATP pd at skabe nogle
klimameessigt beeredygtige ejendomme, der kan skabe de
bedste rammer for eiendommens lejere. ATP mener, at det
bdade erilejernes som i det bredere samfunds interesse, at
bygningerne er mest mulig energieffektive.



ATP har taget fat i TCFD’s anbefalinger om at offentlig-
gere vores CO,-aftryk, fordi vi anerkender TCFD’s onske
om fremadrettet at udvikle bedre metrikker. P& baggrund af
gennemgangen af de forskellige metrikker og metoder til at
opgere CO,-aftryk, er det ATP’s opfattelse, at der er bety-
delige udfordringer, som skal overvindes, for opgerelser af
CO,-aftryk pd portefeljeniveau kan integreres direkte i inve-
steringsprocessen pd en meningsfuld made. ATP vil derfor
fortsat fokusere p& CO,-aftryk pé selskabsniveau.

Der er ikke udsigt til en snarlig lesning pd at forbedre
metrikkerne. Derfor prioriterer ATP i det kommende ar at
arbejde videre med TCFD’s andre anbefalinger om strate-
gier og risikostyring.

ATP’s fortsatte arbejde med at forholde sig til TCFD’s
anbefalinger som investor vil ske parallelt med, at ATP

samfundet for alvor pdbegynde.

CASE: Klima én blandt flere globale udfordringer

Klimaforandringer er ét af flere alvorlige globale udfordringer, som verden stér overfor. Kompen mod menne-
skeskabte klimaforandringer er ét ud af de 17 mal for beeredygtig udvikling (SDG’erne), som verdenssamfundet
har forpligtet sig pd at nd frem mod 2030. Laes mere om ATP og SDG’erne pd side 13.

Den globale proces mod at sikre transitionen til en low-carbon-gkonomi er meget vigtig, men verden star
allerede i dag overfor alvorlige klimahaendelser, som det ogsd er ngdvendigt at forholde sig til.

Disse sammenvavede udfordringer oplevede ATP i 2017 gennem sit medejerskab af selskabet APR Energy.
ATP ejer en femtedel af og sidder i bestyrelsen i selskabet APR Energy, som producerer og driver generatorer
og er specialister i at oprette midlertidige kraftvaerker blandt andet i ngdsituationer.

Orkanen Maria ramte i efteréret 2017 gen Puerto Rico med katastrofale edeleeggelser til folge. Hele gens ener-
giinfrastruktur blev edelagt. Paradoksalt blev de solceller og vindmeller, som var installeret for at modvirke
menneskeskabte klimaforandringer, i store treek ogsé edelagt af denne klimahaendelse.

Fire uger efter orkanen havde 90 procent af befolkningen fortsat ingen adgang til elektricitet med den konse-
kvens, at hverken nedkeling af mad og medicin eller brug af telekommunikation var mulig.
Forst efter, at APR Energy etablerede et midlertidigt gasturbinedrevet kraftvaerk, kunne genopbygningen af

gennem sit aktive ejerskab vil have et kontinuerligt fokus
pd at overbevise selskaber i ATP’s portefolje om det nyttige
i at bruge anbefalingerne til bedre at kunne fokusere pd&
deres finansielle risici og muligheder i transitionen til en
low-carbon-gkonomi.

Det er ATP’s forhdbning, at vi, ved selv at tage den medicin,
som vi ensker selskaber i vores portefolje skal tage, far oget
gennemslagskraft og sterre opbakning blandt selskaberne
til ligeledes at begynde arbejde med disse anbefalinger til
selskabernes héndtering af risici og muligheder ved omstil-
lingen til en low-carbon gkonomi.

Jget integration og transparens fra selskaber i ATP’s porte-
foljer om deres klimarelaterede risici og muligheder vil veere
et vigtigt input til ATP’s egen hdndtering af klimarisici og
-muligheder p& tveers af sin investeringsportefolje.
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| ATP har aktivt ejerskab en hoj prioritet, og ATP bruger
vaesentlige ressourcer pd selv at varetage det pa tveers
af sine barsnoterede aktier. ATP er en aktiv ejer i alle de
borsnoterede selskaber, som vi investerer i. Som aktiv ejer
kan ATP pd& den ene side gennem dialog med selskabet
opbygge en forstdelse af selskabernes udfordringer og
kende de virksomhedsspecifikke risici. En forstdelse,
som ATP kan bruge til at treeffe bedre og mere informe-
rede investeringsbeslutninger. P& den anden side kan ATP
arbejde for at minimere risici og fremme selskabers lang-
sigtede veerdiskabelse ved at pdvirke til forandringer.

I 2017 har ATP arbejdet med at udvikle og konsolidere sine
processer for aktivt ejerskab, efter at ATP i 2016 opda-
terede sin politik. ATP opdaterede sin politik for at leve
op til Komitéen for god selskabsledelses anbefalinger for
aktivt ejerskab, som blev preesenteret i november 2016
og gaelder for danske barsnoterede aktier. ATP har valgt,
at politikken for aktivt ejerskab geelder for bade inve-
steringer i Danmark og globalt. ATP’s direkter, Christian
Hyldahl, sidder i Komitéen for god selskabsledelse og har
derfra ligeledes bidraget til tilblivelsen af de opdaterede
anbefalinger for god selskabsledelse, som blev praesen-
teret i december 2017.

Det vigtigste redskab i ATP’s aktive ejerskab er dialog.
Dialogen med de borsnoterede selskaber kan handle om
alle de emner, som kan have betydning for investeringen.
Eksempelvis strategi, resultater, risiko, kapitalstruktur,
god selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelsesaflon-
ning og samfundsansvar mere bredt. Det konkrete indhold
af dialogen med selskaberne bestemmes af de overord-
nede principper i ATP’s politik for aktivt ejerskab og ATP’s
politik for samfundsansvar i investeringer. Politikkerne
findes i appendix 3 og 4.

ATP forer to former for dialog, kontinuerlig dialog og
dialog gennem generalforsamling, som er beskrevet
nedenfor. ATP’s aktive ejerskab falger et proportionali-
tetsprincip, som betyder, at omfanget af dialogen med et
konkret selskab som hovedregel afspejler vaerdien af inve-
steringen og sterrelsen af ATP’s ejerandel. Denne strategi
skyldes, at ATP’s mulighed for effektivt at g& i dialog med
selskaber gges, nar ATP’s ejerandel er storre. Fordi ATP
ofte har store enkeltpositioner i sine danske investeringer,
er det ofte her, ATP forer en kontinuerlig dialog. Andre
forhold, sdsom investeringsmetode og -strategi, har ogsd
betydning for, i hvilket omfang ATP udever aktivt ejerskab.
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| ATP mener vi, at det ultimativt kan fere til bedre inve-
steringsbeslutninger, nar investeringer og aktivt ejerskab
varetages under samme tag. | ATP foretages investeringer
i borsnoterede aktier af interne portefoljeforvaltere, og
al dialog med selskaberne varetages internt af ATP. P&
den made sikrer ATP konsistens og kvalitet i opgaveva-
retagelsen. En anden fordel ved den lgsning er, at det
kan skabe synergi mellem processerne, sddan at infor-
mationer fra dialogen kan understotte investeringerne
og omvendt.

ATP har med offentliggerelsen af arsrapporten for 2017
ogsd offentliggjort en hjemmeside med data for alle ATP’s
afstemninger. Her har interesserede mulighed for at sla
enkeltselskaber op og se ATP’s stemmefordeling. Derudover
findes der en aggregeret statistik pd tveers af flere afstem-
ninger indenfor en raekke faktorer. Det er eksempelvis muligt
at se en fordeling af ATP’s stemmer fordelt p& for og imod.
Det er ogsd muligt at se, hvor ofte ATP stemmer med besty-
relsen, eller i hvilke lande der stemmes. Hjemmesiden vil
blive opdateret halvdrligt med ny data for ATP’s afgivne
stemmer. Interesserede laesere opfordres derfor til at
besegge hjemmesiden atp.dk/voting.

ESG-emner indarbejdes i dialogerne

Vigtige spergsmdl om selskabsledelse, som eksem-
pelvis bestyrelsessammensatning og sammenseetning af
lenpakker, har helt naturligt en stor plads pd selskabers
generalforsamlinger. Det samme geelder i de kontinuerlige
dialoger, som ATP ferer. Samfundsansvar er ogsd pé dags-
ordenen, men for at sikre et solidt og vedvarende fokus pd
ESG-risici pd tveers af portefeljen, har ATP valgt at udvikle
supplerende processer for at indarbejde samfundsansvar i
dialogerne med selskaberne.

Dialogerne om samfundsansvar skal ligesom det gvrige
aktive ejerskab sikre, at ATP opndr en forstdelse af selska-
bernes udfordringer, som kan bruges i investeringspro-
cessen. Derudover kan ATP forhdbentlig ogs& minimere
sine finansielle risici og fremme selskabernes langsig-
tede veerdiskabelse ved at pdvirke dem til at fokusere pd
at forbedre deres processer indenfor samfundsansvar, nar
ATP vurderer, det udger en risiko eller en mulighed.

ATP’s tilgang til dialogerne om samfundsansvar er risi-
kobaseret, datadrevet og analytisk, og den specifikke
form afhaenger ligesom det gvrige aktive ejerskab af



vaerdien af investeringen, storrelsen af ATP’s ejerandel og
investeringsmetode.

Som en hovedregel kan man sige, at n&r ATP faerer en konti-
nuerlig dialog med et selskab, sd folges dialogen op med en
supplerende drlig dialog om selskabsspecifikke spargsmal,
som eksempelvis menneskerettigheder, arbejdstagerrettig-
heder og antikorruption eller miljg- og klima med selska-
bets egne eksperter. Det kalder ATP for ESG-dialog. Nar
ATP ferer dialog gennem generalforsamling, har ATP som
noget nyt iveerksat tematiske engagements. En tematisk
engagement er risikobaseret, tematisk dialog med rele-
vante selskaber. | 2017 har ATP gennemfort fem tematiske
engagements med i alt 58 selskaber Laes om tematiske
engagements pd side 36.

Kontinuerlig dialog

Nd&r ATP er ved at etablere eller har en sterre investering i
et selskab, har vi gode erfaringer med at etablere en konti-
nuerlig dialog. Faktisk er det aktive ejerskab gennem konti-

nuerligt dialog en helt integreret del af hele investerings-
processen ved den slags investeringer.

CASE: Dialog med banker om compliance-risici

til hvidvask eller skatteunddragelse.

operationelle risiko og dermed afkastforventninger.

til de stigende myndighedskrav p& omradet.

Politikere og myndigheder i Danmark og EU har et stort fokus pd at forhindre hvidvask gennem europeeiske
banker. Dette ses blandt andet ved vedtagelsen af et nyt Anti-Money Laundering-direktiv (AML). Medierne
har gennem de seneste ar foretaget en raekke afsleringer af kritisabel adfeerd i banker badde i Danmark og
globalt. Med Panama Papers startede en dansk debat om bankers h&ndtering af risikoen for at blive brugt

Der har veeret eksempler pd, at bankers evne til at hdndtere compliance-risici har f@et betydning for den

Banker med en svag compliance-funktion er, fra et finansielt perspektiv, mere risikable end banker med
steerke compliance-funktioner. | sine kontinuerlige dialoger sparger ATP derfor, hvordan bankerne hé&ndterer
compliance-risici, herunder deres strategi, samt hvilke processer de har implementeret for at kunne leve op

For at forstd de finansielle risici i investeringen i Danske Bank har ATP blandt andet en lgbende dialog med
ledelsen og de ansvarlige for compliance i banken. Fokus har veeret at forstd, hvilke organisatoriske og proce-
suelle tiltag banken har taget i forhold til at minimere fremtidige compliance-risici.

Né&r ATP er en storre aktionaer i et selskab, foretager ATP
en dybere og laengerevarende analyse af selskabet, hvor
blandt andet selskabets strategi, resultater, ledelseskraft,
governance, markedsposition og samfundsansvar indgar.
Analysen bygger blandt andet p&d meder med selskabet,
hvor der etableres en dialog med direktion og bestyrelse
om ovennavnte punkter.

Det aktive ejerskab starter allerede inden investeringen
foretages og folges lgbende op med meder b&dde med
ledelsen, s@ leenge ATP har investeringen.

Det er ATP’s erfaring, at det ofte lykkes at pdvirke selska-
berne gennem kontinuerlig dialog, ligesom ATP lader sig
pdvirke af gode argumenter. Det er desuden ATP’s opfat-
telse, at denne form for aktivt ejerskab har skabt mervaerdi
i de selskaber, ATP har og er investeret i, og at det i sidste
ende har veeret medvirkende til at skabe hgje afkast pd
disse investeringer.

Graden af ATP’s involvering i de enkelte selskaber afhaenger
af flere dimensioner, sdsom ATP’s ejerandel, investeringens
storrelse, behovet for eendringer, eller at selskabet udvikler
sig i en, efter ATP’s mening, uheldig retning.
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ATP sgger i sin kontinuerlige dialog med selskaberne at
opbygge et tillidsfuldt forhold, sddan at selskabernes
problemer og udfordringer kan diskuteres. For at f& den
bedst mulige dialog med selskaberne er der en feelles
forstdelse af, at dreftelserne sker i fortrolighed.

Dialog gennem generalforsamling

ATP stemmer pd generalforsamlinger i alle selskaber, hvor
ATP ejer bersnoterede aktier. Felgende gennemgang af
vores afstemningspraksis baserer sig pd afstemninger i den
udenlandske aktieportefolje. | 2017 har ATP stemt pd gene-
ralforsamlinger i 21 forskellige lande. Emner og forslag pa
selskabers generalforsamlinger er ofte virksomhedsspeci-
fikke og varierer ogsé fra land til land. Fra et investorper-
spektiv er det positivt, at forslagene er virksomhedsspe-
cifikke, fordi investorerne derved bedre kan forholde sig
til den enkelte virksomheds udfordringer og risikobillede.
ATP tager altid konkret stilling til forslag og afstemnings-
punkter og seger at forstd detaljerne i hvert enkelt forslag
samt seette det i sammenhaeng med den konkrete virksom-
heds saerlige forhold.

ATP’s bestyrelses politik for aktivt ejerskab seetter
rammerne for ATP’s aktive ejerskab og herunder ogsa for
stemmepolitikken.

Hvis ATP pd et eller flere afstemningspunkter gér imod
bestyrelsen og selskabets egne anbefalinger, vil ATP sage at
informere selskabet om ATP’s intentioner og bevaeggrunde
forud for selve generalforsamlingen. ATP sgger samtidig
at informere selskabet, hvis vi stotter bestyrelsen i det
konkrete forslag, men finder veerdi i elementer af forslaget.
Det kan eksempelvis veere forslag, der handler om diskri-
mination. ATP stetter ikke ngdvendigvis alle forslag, der
bergrer emnet diskrimination, da de eksempelvis kan dreje
sig om en proces eller implementering fremfor selve grund-
veerdien om diskrimination. ATP er naturligvis altid imod
diskrimination, hvorfor vi gor opmaerksom pd dette, s@ledes

Eksempel fra votingsite

-
135
N |
T
— |

at en evt. stemme imod et forslag ikke kan fejlfortolkes som
modstand mod grundveerdien. P& modstdende side er et
eksempel pd en s@dan henvendelse til et selskab, som ATP
har sendt forud for selve afstemningen.

At forslagene er virksomhedsspecifikke betyder ogsd, at
sammenligning mellem afstemningspunkter ikke altid er
meningsfuld. Af samme darsag veelger ATP at rapportere pd
tre hovedemner, som gdr igen pd& flere generalforsamlinger.

Bestyrelsen

Valg af bestyrelse i et selskab er af stor vaesentlighed for
selskabets langsigtede evne til at generere overskud og
veerdi for dets ejere. Derfor fylder dette emne ogsd relativt
meget i ATP’s politik for aktivt ejerskab. Sé&ledes handler
fem af de seksten principper i ATP’s politik om bestyrelses-
valg (se principperne 2, 3, 4, 5 og 6). Fra ATP’s perspektiv
skal en bestyrelse blandt andet varetage alle aktioneerers
langsigtede interesser og fungere som uafhaengig kontrol-
funktion for selskabets direktion. Det er disse principper,
som ligger bag ATP’s beslutninger og holdninger til konkrete
afstemningspunkter.

Afstemningsstatistik for bestyrelsesvalg

20 pct.
imod

12017 har ATP stemt for 80 procent af forslagene i afstem-
ninger om bestyrelsesvalg. ATP har stemt imod de reste-
rende 20 procent af forslagene. En af de primeere drsager
til, at ATP har stemt imod bestyrelsesvalg, er, at laangden
af valgperioden er for lang. ATP mener, at bestyrelsesmed-
lemmer bor vaere pd valg jeevnligt for at std til ansvar for akti-
onezererne. En anden drsag er, at bestyrelsen ikke i tilstraek-
kelig grad er uafhaengig af virksomheden. ATP mener, at
bestyrelsen overordnet set bor veere uafheengig af virksom-

87%
for

Ovenstdende eksempel fra hjemmesiden viser, hvor enig ATP har veeret med bestyrelserne i vores portefoljeselskaber

i 2017.
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Dear Investor Relations,
We wish to inform you on the reasoning behind our votes, at your upcoming annual general meeting.

At ATP we believe that the roles of Chairman and CEO are best fulfilled separately. Because we believe this
to be best practice, we have a voting policy of opposing setups where the roles are combined. Based on this
policy we will be voting against the election of the CEO to the board of directors.

At ATP we believe that the Chairman of the board should not receive performance dependent remuneration.
This policy also applies to combined Chairman/CEO setups, as it underlines the inability of the Chairman to
independently act as a control function above the executive management. Because your remuneration policy
does not live up to our best practice standards, we will be voting against the say-on-pay proposal.

It follows from the above policy that we will be voting in favor of the shareholder proposal requiring an inde-
pendent board chairman.

Additionally we will be voting in favor of item.on board oversight of product safety and quality. This vote is
again linked to our policy of separating the roles of chairman and CEO, as part of the proposal concerns the

merits of adopting independent chair leadership at ||| Gz

While we will be supporting management regarding the shareholder proposal regarding “Holy Land Princip-
les”, we want to stress that we still find it important that the company lives up to the highest ethical stan-
dards regarding equal employment opportunity in all areas of operation. However we have no desire for the
company to submit to the specific principles proposed, although we expect you to live up to the underlying
idea of equal opportunity.

We will also be supporting management regarding the shareholder proposal regarding reporting of risk of
doing business in conflict-affected areas. Again we expect you to live up to best practice and act responsibly
especially with regards to potential violations of human rights. We believe that the current responsibility lies
safely with the audit committee. We urge you to continuously evaluate whether the company’s Human Rights
Policy and Code of Business Conduct lives up to the requirements. We trust that this responsibility is met to a
satisfactory level in the current setup.

On the remaining points up for election, our votes are in line with the management recommendations.
At ATP we believe it to be best practice to inform companies of our voting intentions before an AGM, when
our voting differs from the management recommendations. We adhere to this practice regardless of the size

of our holdings in a specific stock.

We hope that you will take our policy into consideration at future elections.

On behalf of ATP,

Samfundsansvar 2017
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heden. Det betyder blandt andet, at ATP stemmer imod ved
personsammenfald mellem bestyrelsesformand og admini-
strerende direktor. ATP mener, at rollerne som bestyrelses-
formand og direkter er grundlaeggende forskellige, og at
separate personer bor varetage dem, bl.a. for ikke at under-
grave bestyrelsens kontrolfunktion overfor direktionen. Det
er pointer, ATP mener skaber veerdi for aktionaererne.

Det er ikke enkelt at lave statistik og rapportere pd afstem-
ningerne om bestyrelsesvalg. P& hovedparten af de
markeder, hvor ATP stemmer, er det standarden, at besty-
relsesmedlemmer vaelges enkeltvis for en periode, hvilket
gor det lettere at rapportere pd en overskuelig mdade. Der
er dog undtagelser fra denne regel. | ltalien stemmer man
eksempelvis ikke pd& enkeltpersoner, men pd& en liste af
personer. Det betyder, at vi ikke kan stemme for og imod
enkeltpersoner, samt at én stemme for/imod et afstem-
ningspunkt bevirker, at man har stemt pd eksempelvis 10
bestyrelsesmedlemmer. ATP finder det hensigtsmeaessigt at
kunne tage stilling til hvert enkelt bestyrelsesmedlem for sig
og er sdledes fortaler for, at man stemmer pd bestyrelses-
medlemmer enkeltvist.

Lon

Aflenning af direktion og bestyrelse er et emne, som kan give
anledning til stor debat. N&r ATP stemmer om lgnpakker til
ledende medarbejdere pd generalforsamlinger, er det ATP’s
politik for aktivt ejerskab, som ligger til grund. ATP’s over-
ordnede politik for len udstikkes under principperne 10, 11
og 12. Grundlzeggende mener ATP, at indretningen af en
virksomheds lgnpolitik skal have virksomhedens langsig-
tede veaerdiskabelse for gje. Leonpolitikken skal ogsé sikre,
at virksomheden kan tiltraekke kvalificeret arbejdskraft, og
lonpakkerne skal styrke interessesammenfaldet mellem
aktionaerer og direktion. Leanpakkerne skal dog ogsé veere
rimelige. Hvis ATP finder niveauet i en lonpakke upassende,
vil vi stemme imod pakken.

Afstemningsstatistik for aflenning
30 pct.
imod

| 2017 har ATP stemt for 70 procent af forslagene relateret
til aflenning af direktion og bestyrelse. De resterende 30
procent har ATP stemt imod. Na&r ATP har stemt imod aflen-
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ningsforslag skyldes det primeert, at ATP har vurderet, at
det absolutte lgnniveau var for hejt, at det relative lonni-
veau var for hgjt — eksempelvis i forhold til sammenlignelige
virksomheder — eller at der er en for beskeden sammen-
haeng mellem aflenning og virksomhedens resultater.

En af udfordringerne ved at rapportere om aflenningspo-
litik under et er, at der er meget stor variation i, hvad der
er omfattet af disse forslag. En reekke lande har speci-
fikke regelseet for, hvad der skal stemmes om, og hvordan
afstemningspunkterne skal struktureres. Nér man stemmer
om bestyrelsesvalg, er det hovedreglen, at én stemme rela-
terer sig til én person. Det samme gaelder ikke for aflenning.
| USA er det et lovkrav, at aflenning kommer pé generalfor-
samlingen minimum hvert tredje d&r. Afstemningerne kaldes
"say-on-pay” og geelder for virksomhedens CEO og de fire
hojest betalte ledere, som er de sdkaldte "Named Executive
Officers” (NEO’s). Efter lovgivningen er afstemningerne kun
vejledende for bestyrelsen. Afstemninger om lenpakken for
de fem NEO’s i en amerikansk virksomhed indgdr kun én
gang i statistikken. | Schweiz er det et lovkrav, at lgnloftet
godkendes for bdde bestyrelse og direktion. Direktionen
far typisk godkendt loftet for b&de fast og variabel lgn,
hvilket betyder, at der typisk er tre afstemninger om lgn i
ét schweizisk selskab.

ATP’s stemmefordeling pé aflenningspolitik varierer regio-
nalt. Der vil veere markeder, hvor ATP stemmer mere imod
end andre. Det kan eksempelvis veere baseret pd et gene-
relt hgjt lenniveau, som ATP ikke finder passende. Det kan
ogsd veere baseret pd den tekniske udformning af lenpak-
kerne, der i visse tilfaelde kan indeholde elementer, som
ATP ikke betragter som levende op til den hgjeste standard.
ATP har eksempelvis stemt imod mere end 50 procent af
"say-on-pay” forslagene i USA, hvilket er markant hgjere
end vores generelle stemmeandel imod.

Afstemningsstatistik for aflenning i USA
52 pct.
imod

| 2017 har ATP stemt imod en storre andel af lenpakker
i sine portefgljeselskaber end i 2016. ATP har anlagt en
strammere linje overfor lgnpakker, men da selskaberne i
portefaljen i 2016 og 2017 er ikke de samme, kan man ikke
direkte sammenligne.



Information

Helt generelt ansker ATP alt relevant information fra selska-
berne. Relevant information er information, der bidrager
til synliggerelse af selskabernes langsigtede veaerdiska-
belse. Enten via konkrete bidrag eller ved at "dokumen-
tere” overfor interessenter, at risici tages i betragtning, eller
at fremskridt i forhold til en strategi forklares.

Manglende eller utilstraekkelig information ferer lejlighedsvis
til, at ATP stemmer imod forslag. Det vaere sig manglende
information om vilk&rene for opndelse af en lenpakke, et
aktieopkebsprogram eller en bestyrelseskandidat.

Et andet aspekt af information relaterer sig til forskellige
forslag om selskabers rapportering indenfor diverse emne-
omrdder. Typisk bliver sddanne forslag stillet af aktionzerer,
der gnsker rapportering. Det er eksempelvis ikke usaedvan-
ligt, at amerikanske selskaber bliver bedt om at rapportere
om deres politiske donationer og lobbybidrag. Herunder
falder ogsa forslag om @get ESG-rapportering, rapporte-
ring om miljgpévirkning eller politik for forskelsbehandling
pé forskellige faktorer — typisk ken og etnicitet.

Eftersom aktioneerforslag ofte eftersparger information pa
den ene eller anden vis, vil vi herunder praesentere, hvordan
ATP har forholdt sig til aktioneerforslag bredt.

Aktioneerforslag kan handle om vidt forskellige emner,
og emnerne varierer alt efter, hvad der er fokus pd i det
specifikke marked. Nogle gange stilles der forslag, som
er meget virksomhedsspecifikke, og i andre tilfaelde er der
mere generelle trends, fordi organisationer har sat sarlige
emner og forslag pd dagsordenen pa flere virksomheders
generalforsamlinger. Det er derfor nedvendigt for ATP
at forsté detaljerne af hvert enkelt forslag og szette det
i sammenhang med den konkrete virksomheds serlige
forhold. ATP mener, at vores aktive ejerskab skal imple-
menteres pd en mdde, sd velfungerende bestyrelser sikres
et arbejdsrum og dermed plads til at udeve den opgave,
de er blevet betroet. Selvfolgelig under forudseetning af,
at bestyrelsen ogsd arbejder for aktionzerernes langsig-
tede interesser. Bag mange aktionaerforslag ligger gode
intentioner — intentioner som ATP ofte har sympati for. Man
kan ikke konkludere, at en stemme imod betyder, at ATP
ikke deler forslagsstillernes bekymring for et emne. ATP
kan veelge at stemme imod, fordi forslaget er udformet pa
en mdde, som vi finder for restriktiv — eksempelvis fordi det
leegger veegt pd helt specifikke rapporteringsskabeloner.

Hvis ATP stotter op om intentionen, men alligevel stemmer
imod et aktionaerforslag, veelger vi at kontakte selskabet
direkte. Her gor ATP opmeerksom pd, at selskabet bor tage
stilling til, om de kan imgdekomme vores bekymringer med
konkrete tiltag.

I USA er det almindeligt med aktionzerforslag, hvor der i
Danmark er langt mindre tradition for den type forslag pd
generalforsamlingerne. Sverige er ogsd et eksempel pd et
marked, hvor der er relativt mange aktionaerforslag — typisk
af en meget specifik karakter. Hvis vi ser samlet p& ATP’s
afstemningspraksis i forhold til aktionaerforslag, har ATP i
2016 stemt for 33 procent af aktionzerforslagene. ATP har
stemt imod de resterende 67 procent.

Afstemningsstatistik for aktionaerforslag
67 pct.
imod

Et af de emner, som har veeret oppe pd mange general-
forsamlinger i amerikanske virksomheder, kaldes ’proxy
access’. 'Proxy access’ giver aktionaerer bedre betingelser,
ndr de nominerer bestyrelsesmedlemmer, sd de reelt har
samme muligheder som bestyrelsen for at opstille kandi-
dater. ATP stotter generelt disse forslag, da vi mener,
at aktionzererne boer have reel mulighed for at nominere
bestyrelsesmedlemmer.

En af de sager, der i 2017 fik stor opmaerksomhed, var et
aktioneerforslag hos Wells Fargo, der sagte at f& banken til
at formulere en global politik for, hvordan man skal forholde
sig til indfedtes rettigheder [indigenous people] i forbin-
delse med kreditgivning og projektfinansiering. ATP blev
kontaktet af interessenter, der ville vide, hvordan vi forholdt
os til spegrgsmadlet. ATP stemte for det specifikke forslag.
Det blev bl.a. baseret pd, at Wells Fargo’s eksisterende
politikker havde vist sig at veere utilstraekkelige.

ATP har ogs& modtaget specifikke forespargsler pd, hvordan
vi forholdt os til aktioneerforslag pd Facebook’s general-
forsamling om at kraeve en uafhaengig bestyrelsesformand.
ATP stotter aktionaerforslag om at adskille de to roller, fordi
vi onsker en uafhaengig bestyrelsesformand. Derfor stot-
tede ATP forslaget pd Facebook’s generalforsamling

ATP er i 2017 blevet stillet overfor spegrgsmal om rappor-
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tering af diversitetspolitik og praksis i en reekke selskaber.
ATP’s konkrete stemme er afhaengig af det specifikke
selskab samt selskabets eksisterende rapportering og situ-
ation. ATP har i tre tilfeelde stemt for aktioneerforslag om
oget diversitetsrapportering. Nogle selskaber indsamler i
forvejen det ngdvendige data, og i disse tilfeelde vil omkost-
ninger til rapportering ikke stige, hvilket alt andet lige gor
forslaget mindre restriktivt. ATP har i ét tilfeelde stemt imod
forslaget, da vi mente, at selskabet i forvejen offentlig-
gjorde data, der deekkende beskrev deres diversitetspo-
litik og praksis.

Der bliver ogsa jeevnligt stillet forslag om aktiestrukturen
pd generalforsamlingerne. Formuleringen af forslaget
afhaenger typisk af selskabets eksisterende struktur, sé
det er ikke nedvendigvis meningsfyldt udelukkende at
forholde sig til for/imod indenfor emnet, men man er ngdt
til at se pd selve forslaget og den retning, forslaget ensker

ATP om ledelsesaflonning

at flytte strukturen i. Nar ATP har haft mulighed for det,
har vi stemt for en aktiestruktur, der bevaeger sig mod én
aktie én stemme.

ATP har, i forhold til 2016, bedt om mere information fra
selskaberne. Graensen for materialitet i forhold til, at ATP
skal stotte et forslag om levering af information til akti-
onarer er blevet rykket. ATP forholder sig i mindre grad
til, hvorvidt informationen har direkte relevans for ATP’s
investering, men tager ogsd hensyn til, at der kan sidde
andre aktionaerer, for hvem informationen er relevant. Den
monitorering, som en anden aktionar derved vil udgve
overfor en virksomhed, kommer ogsd ATP til gode, eftersom
vi (typisk) sidder med identiske aktier, som selskaberne
ikke kan eller bor forskelsbehandle. Dette gor sig ogsa
geeldende den anden vej — ATP’s monitorering af portefol-
jeselskaber i andre sammenhaenge kommer ogsd de gvrige
aktioneerer til gode.

ATP’s aktive ejerskab er drevet af at sikre de bedste betingelser for langsigtet veerdiskabelse.

Vederlag til ledelsen er et vigtigt redskab i denne sammenhaeng, men det er ogsd et kompliceret omrdde, som udover
det absolutte niveau inkluderer overvejelser om fast versus variabel Ienandel, kortsigtede versus langsigtede mdle-
punkter for den variable del, og hvordan denne kommer til udbetaling over tid evt. i aktiebaserede instrumenter.

Derfor forsgger ATP pd forskellige mader at pavirke selskaber til at overveje og redegere for, hvordan de sammen-
seetter lonpakker sdledes, at ledelsen har de rette incitamenter til at treeffe beslutninger med aktionzerernes langsig-
tede interesser for gje. Endvidere skal der veere transparens, hvad angdr sammenhaeng mellem aflenning og veerdi-
skabelse for aktionzererne i det enkelte selskab bdde historisk og fremadrettet. Netop derfor er det ngdvendigt at
vurdere enhver lenpakke for sig og forholde sig til det konkrete selskab og marked.

ATP vil modarbejde opadgdende lgnspiraler - ogsa i Danmark

ATP’s politik for aktivt ejerskab sldr fast, at flere hensyn skal overvejes, nér ATP vurderer lonpakker. Et vaesentligt
hensyn, ndr virksomhederne indretter lenpakker, er at de skal kunne tiltreekke de dygtigste kandidater til topledel-
serne. Men selskabernes lgnpolitik skal ogsd veere rimelig. For et unedvendigt hgjt niveau reducerer vaerdiskabelsen
for aktionaererne, og kan desuden betyde manglende forstdelse fra omverdenen — og dermed g& ud over virksom-
hedens legitimitet.

ATP er bekymret for opadgdende lonspiraler. Lenspiraler forekommer, fordi kun de faerreste selskaber gnsker at iden-
tificere sig med den nederste halvdel af en malgruppe. Dermed haever de hver iseer niveauet op over medianen, som
derved vokser yderligere. Lonstigninger risikerer dermed at sprede sig som ringe i vandet, uden skelen til om de er
berettigede. ATP kaemper via sit aktive ejerskab for at modarbejde disse negative konsekvenser i markedet og appel-
lerer til at bestyrelser viser lederskab ved ikke at lade sig rive med af irrelevant benchmarking.
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Iszer det amerikanske lgnniveau for topdirekterer har de seneste @r ndet et meget hgjt niveau. 1 2017 har ATP stemt
imod lenpakkerne i over halvdelen af de amerikanske selskaber, som vi havde i portefaljen, og dermed havde mulighed
for at stemme pd, men har ogsd stemt imod i flere tilfeelde vedr. europeeiske lenpakker. Det kom blandt andet til
udtryk p& Carlsbergs generalforsamling herhjemme i fordret 2017.

Carlsbergs bestyrelse fremlagde et forslag til en ny lenpakke for Carlsbergs ledelse, hvor rammen for den variable
aflenning var fire gange den faste lon, der i 2016 var pd 12 millioner kroner. ATP endte med at stemme imod besty-
relsen pd dette punkt, fordi det samlede potentielle lenniveau var hgjere, end ATP vurderer rimeligt, incitament
programmets konstruktion var for kompleks og balancen mellem den faste og variable len svarede ikke til ATP’s
forventninger for et selskab som Carlsberg. Far generalforsamlingen havde ATP gjort sine holdninger geeldende i sin
kontinuerlige dialog med Carlsberg.

ATP deltager i den offentlige debat om lon

Sidelgbende med at ATP stemmer imod lenpakker, som ikke lever op til ATP’s krav, deltager ATP’s direkter Christian
Hyldahl i den offentlige debat om legn med sine synspunkter. | lgbet af 2017 har Christian Hyldahl flere gange udtalt
sig til medierne om lenspergsmal b&de nationalt og internationalt. "Det er ATP’s erfaring at de virkeligt dygtige topdi-
rekterer motiveres af meget mere end lennen”, som Christian Hyldahl udtalte til Berlingske i december, med en opfor-
dring til bestyrelser om at seelge direktor-jobs med fokus pa flere parametre end lon.

Endvidere har Christian Hyldahl blandt andet argumenteret for, at danske og nordiske selskaber skal vaerne om deres
virksomhedskultur. En voldsomt stigende aflenning til ledelsen kan gere det vanskeligt at tiltraeekke medarbejdere,
fordi dygtige danske/nordiske medarbejdere gnsker at arbejde i en organisation med mindre hierarki, mere ligevaer-
dighed, og hvor deres meninger bliver hort.

"Historisk har danske virksomheder haft en kultur med flad struktur og kort afstand mellem topledelse og medar-
bejdere. Med denne kultur har virksomheder i Norden adskilt sig positivt fra globale selskaber, hvilket ogsé har vist
sig i deres forretningsmaessige succes. Hvis topledelsens lgn stiger til meget hoeje niveauer og frakobles niveauerne
laengere nede i organisationen er der en risiko for at den seerlige kultur forsvinder.”

ATP deltager endvidere i relevante fora hvor vederlag til ledelser i virksomheder diskuteres. Christian Hyldahl sidder
i Komitéen for god Selskabsledelse, hvor ledelseslen og lenrapportering har vaeret hejt pd agendaen i 2017 med de
opdaterede anbefalinger for god selskabsledelse.

ATP deltager ogsd i International Corporate Governance Network, hvor lgn er et tilbagevendende agendapunkt.
Her har ATP i 2017 veeret aktiv pd meder i bdde Kuala Lumpur og Paris. Her mgdes ATP med andre kapitalejere,
kapitalforvaltere, dataleveranderer og selskaber og bidrager til at preege udviklingen i corporate governance -
herunder lgnpolitik.

ATP kvalificerer sine afstemninger med londata

ATP analyserer lonpakker ud fra specifikke lendata fra eksterne leverandgrer. Data kan kvalificere ATP’s beslutninger
og hjeelpe med at szette det enkelte selskab i den rette kontekst Det betyder dog ikke, at ATP treeffer beslutninger ud
fra simple algoritmer pd et s@ komplekst spergsmal som lgn. ATP vurderer aktivt de enkelte lenpakker fra sag til sag.
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For at sikre et solidt og vedvarende fokus pd ESG-risici i
investeringsportefoljen har ATP’s Komité for samfundsan-
svar i 2017 igangsat en supplerende proces for aktivt ejer-
skab, som vi kalder tematiske engagements.

Tematiske engagements er strukturerede dialograekker
med grupper af selskaber i portefoljen om temaer inden
for samfundsansvar. Dialogerne om samfundsansvar skal,
ligesom det ovrige aktive ejerskab, sikre, at ATP bedre
forstér selskabernes udfordringer, og at ATP proaktivt og
systematisk afdeekker ESG-risici pd tveers af sin portefolje
af barsnoterede aktier. ATP onsker hele tiden at @ge sin
viden og kende selskabernes risici og udfordringer, sddan
at vi kan treeffe bedre investeringsbeslutninger.

ATP har ogsd& mulighed for at forsege at fremme selska-
bernes langsigtede veerdiskabelse ved at pdvirke dem til at
fokusere p& at forbedre rapportering, formulere politikker
eller opbygge mere robuste processer for samfundsansvar
og derved minimere sine finansielle risici

Komitéen for samfundsansvar vaelger
temaer baseret pd analyser

ATP’s Komité for samfundsansvar beslutter halvarligt
temaer for dialogreekkerne. | 2017 har ATP gennemfart fem
tematiske engagements med 58 selskaber.

ATP’s Komité for samfundsansvar kan veelge et tema
af forskellige grunde. Hvis ATP ser en seerlig trend pa
drets generalforsamlinger, som betyder, at et forslag om
samfundsansvar er til afstemning pd flere generalforsam-
linger, kan ATP vaelge at behandle temaet i tematisk enga-
gement. Derved kan ATP f& viden og robuste inputs til at
stemme pd selskabernes generalforsamlinger.

Tematiske engagements: Emner og antal selskaber

Andre gange opdager ATP i screening- og fact-finding-
processen, at flere selskaber er eksponerede for samme
ESG-risici, uden at vi kan dokumentere et konkret brud
p& ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer. Her
kan tematisk engagement give os mere viden om, hvilke
politikker og processer selskaber i portefaljen har iveerksat
for at imedegd den specifikke risiko. Den viden kan ATP
fremadrettet bruge, nér ATP underseger selskaber, som er
eksponeret for samme risici.

Baggrunden for et temavalg kan ogsd veere, at der er et
konkret investeringshensyn, som gor, at ATP gnsker mere
information og data fra selskaberne om specifikke ESG-risici.

ATP’s komité for samfundsansvar kan ogsd beslutte sig for
et fokusomréade, som den mener er relevant i forhold til ATP’s
risikostyring eller for selskabernes langsigtede vaerdiskabelse.

ATP fokuserer pd de mest
eksponerede selskaber

Tematisk engagement er en tids- og ressourcekreevende
proces, og derfor fokuserer ATP sine dialoger p& de
selskaber, som er mest eksponerede overfor det valgte
tema. Selskaber, som udveelges til tematisk engagement,
deler udfordringer ved at veere eksponeret overfor de
samme ESG-risici, eksempelvis pd grund af deres indu-
stri eller geografi.

Nar ATP har udvalgt emnet for en dialograekke, analyseres
hele portefeljen for at kunne udveelge, hvilke selskaber som
skal indgd. ATP har en risikobaseret tilgang til sine tema-
tiske engagements og analyserer sin portefolje af selskaber
for at udveelge de relevante og mest eksponerede selskaber
til dialogen.

CO,-rapportering Bornearbejde ESG-rapportering Skat Vand
P—
= o I
I
|
S—
22 selskaber 6 selskaber 19 selskaber 5 selskaber 6 selskaber

36 Samfundsansvar 2017



Herunder beskrives en af de metoder, ATP benytter til at
udveelge selskaber til tematisk engagement.

Ved at sammenholde selskabers ledelsesevner med
deres eksponering indenfor et konkret ESG-tema kan ATP
udveelge selskaber, som i vores optik er mest risikable.

Metoden er attraktiv, fordi den giver et overblik over et stort
antal selskabers risikoforhold og ger det muligt at udvaelge
selskaber til tematisk engagement med en veldefineret risi-
koprofil. Ofte udvaelger ATP selskaber med en hgj ekspone-
ring, men hvor dataleveranderen vurderer selskabets ledel-
seskapacitet lavt.

Et eksempel, hvor ATP har anvendt denne metode, er
spogrgsmalet om selskabers CO,-emissioner. Her har ATP
kontaktet de selskaber i portefaljen, som ikke rapporterer
om deres CO,-udledninger. ATP har haft et szerligt skarpt
fokus pd selskaber med hgje forventede udledninger.

Med metoden kan man ogsd identificere selskaber med
samme hgje eksponering, men hvor dataleveranderen
vurderer, at selskaberne har passende kontrolprocesser.
Ved at undersoge selskaberne med den bedste perfor-
mance kan ATP opnd viden og erfaringer, som kan bruges
i dialogen med andre selskaber.

Metoden er meget anvendelig til at udveelge selskaber til
tematisk dialog, men det er vigtigt at understrege, at data
ikke altid giver et fuldt og sandfzerdigt billede af selska-
bernes perfomance pd omradet. Derfor er ATP’s efterfal-
gende dialog med selskabet sd central. Her foretager ATP
en selvstaendig vurdering af forholdet mellem ekspone-
ringen og de ressourcer, et udvalgt selskab retter mod at
handtere givne ESG-risici.

ATP kan ogsd anvende andre metoder til at udpege

og udvalge hojt eksponerede selskaber til tema-
tisk engagement.

Rapportering af selskabers
CO2-emissioner

[~

| 2017 har ATP fert tematisk engagement om
rapportering af CO,-emissioner. Selskaberne
er udvalgt pd baggrund af en risikoanalyse,
hvor ATP forst identificerede selskaber, som
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Eksponering
Figuren illustrerer undersogelsens metode. Punkternes antal og
placering er indikativ.

ifalge vores dataleverandor ikke rapporterer om deres
CO,-emissioner. Dernaest undersggte ATP, om nogle af
disse selskaber er i industrier med hgje emissioner.

Analysen pegede pd& 22 selskaber. ATP opfordrede alle 22
selskaber til at rapportere om deres direkte emissioner
(scope 1) i forbindelse med produktionen og indirekte emis-
sioner, eksempelvis i form af strem og varmeforbrug (scope
2). P4 side 19 forklarer vi mere om forskellige typer klima-
0g emissionsrapportering.

Strategien var dog at laegge det tungeste pres pd selskaber
i industrier med et hegjt CO,-aftryk, mens mindre klima-
eksponerede selskaber blot blev opfordret til at rapportere
deres emissioner.

ATP stotter TCFD, som anbefaler selskaber at rapportere
klimarelaterede finansielle data.

For ATP er det centralt, at selskaber selv forstar risici og
deres eksponering mod klima og klimaforandringer. | over-
gangen til en low-carbon gkonomi kan eendrede politikker,
teknologi og kundeadfeerd have betydning for selskabers
resultater og veerdi. Flere har eksempelvis naevnt mulig-
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heden for en skat p& CO,, som kan pavirke selskabers
okonomiske resultater.

Transparens fra selskaberne om deres CO,-emissioner
er vaesentligt for ATP i arbejdet med at forst& vores egne
klimarisici. P& baggrund i TCFD’s anbefalinger har ATP i
2017 for forste gang opgjort sin aktieportefoljes CO,-aftryk
(Carbon Footprint). Datakvaliteten er en udfordring i dette
arbejde. Ndr selskaber ikke selv rapporterer deres udled-
ninger, bliver de i stedet estimeret af dataleveranderer.
Estimeringsmetoder bliver lebende udviklet, men har en
tendens til at overestimere selskabernes emissioner. ATP’s
arbejde med carbon-footprinting er beskrevet pd side 21.
Med tematisk engagement har ATP veeret i dialog med
selskaberne og arbejdet for bedre og mere reliabel data.
Erfaringerne fra denne tematiske engagement lagde ATP til
grund for sit valg om at stotte et aktionaerforslag om klima-
rapportering hos et specifikt selskab.

Bornearbejde
Bornearbejde er meget kontroversielt og strider
** b&de mod FN’s bgrnekonvention samt ILO’s

konventioner om bernearbejde. Hvis selskaber

benytter sig af bern i deres produktion eller i
deres leverandorkaede, kan det vaere konventionsstridigt,
og selskaberne risikerer derudover at for@rsage stor skade
p& deres omdemme.

| arbejdet med at sikre, at selskaber i portefeljen lever op
til ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer, har
ATP ofte stedt pd anklager om bernearbejde i selskabers
leveranderkaeder. Det er anklager, som ATP tager meget
alvorligt, og som vi undersoger grundigt i vores fact-fin-
dingproces. | 2017 har vi gennemfert to fact-findings af
anklager om bgrnearbejde. Laes om dem pd side 48.

Ofte har undersggelserne dog vist, at problemerne med
bernearbejde er systemiske, og derfor har ATP gnsket at fa
mere viden om, hvilke organisatoriske tiltag og processer,
som eksponerede selskaber har og kan igangsaette. Derfor
igangsatte ATP’s Komité for samfundsansvar en tematisk
engagement om bgrnearbejde.

P& baggrund af en risikobaseret analyse af sin aktiepor-
tefolje udvalgte ATP seks selskaber til tematisk enga-
gement. Selskaberne blev udvalgt, fordi de tidligere har
veeret involveret i kritiske historier, og fordi de opererer
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i lande og industrier, hvor der erfaringsmaessigt er stor
risiko for bernearbejde. Selskaberne i ATP’s tematiske
engagement om bgrnearbejde er overvejende i landbrugs-
og fedevareindustrien.

| dialogen med selskaberne efterspurgte ATP mere
viden om selskabernes politikker for underleverandgrer,
processer for monitorering af bernearbejde, samt hvordan
selskaberne arbejder med relevante myndigheder, orga-
nisationer og interessenter for at forhindre bernearbejde i
deres leverandorkeeder.

| dialogen med selskaberne understregede vi, at ATP prio-
riterer omrddet og forventer, at selskaber, som opererer
i eksponerede industrier, arbejder kontinuerligt med at
nedbringe risikoen for, at underleveranderer goer brug
af bernearbejde.

Denne tematiske engagement viste, at de udvalgte selskaber
allerede har ivaerksat tiltag og opbygget processer for at
minimere risikoen for bernearbejde. ATP prioriterer dog
fortsat omrddet hgjt og vil i fremtidige dialoger have et
vedvarende fokus pd& udfordringen med bernearbejde i
selskabers leverandorkeede.

ESG-rapportering

P& generalforsamlinger i 2017 er ATP stodt
pd& mange aktioneerforslag, som kreever mere
ESG-rapportering fra selskaberne. Gode data
er vigtige for at forst& investeringmuligheder
og -risici, og derfor forholder ATP sig som udgangspunkt
positivt til forslag om bedre rapportering. ATP har en inte-
resse i god og daekkende ESG-rapportering pd tveers af
selskaber i sin portefolje, for at have mulighed for at inte-

grere ESG-data i investeringsprocesser og -strategier.
Forslagene pd selskabernes generalforsamlinger er dog
ofte af en meget specifik karakter med fokus p& enkeltom-
rédder. ATP er bekymret for, at mange enkeltsager fjerner
fokus og ressourcer fra selskabernes arbejde med at
forbedre deres generelle rapportering.

ATP’s Komité for samfundsansvar igangsatte derfor en
tematisk engagement om generel ESG-rapportering med
19 selskaber. Formalet med dialogerne var at opné indsigt i
processerne hos de selskaber, hvor der er stillet aktiongerfor-
slag om mere ESG-rapportering for at f& et bedre udgangs-
punkt for at stemme pd naeste ars generalforsamlinger.



ATP gnskede at forstd, hvordan selskaberne prioriterer
deres rapporteringer. Herunder ogsd, hvorfor de veelger
ikke at rapportere om nogle emner og datapunkter. Hvis
dialogen viser, at et selskab ikke rapporterer daekkende og
ikke har nogen plan for at forbedre sin rapportering, vil ATP
fremadrettet vaere mere positivt instillet overfor aktioneer-
forslag om bedre rapportering. Modsat vil ATP ikke ngdven-
digvis stemme for mere specifik rapportering, hvis dialogen
viser, at der ligger fornuftige rationaler bag selskabernes
valg, eller hvis selskaberne har en plan for at udvikle deres
rapportering fremadrettet. Gennem denne tematiske enga-
gement har sdledes ATP féet et solidt fundament til stemme
pd generalforsamlinger i 2018.

Skat

Som ansvarlig investor ligger det ATP meget pé
sinde, at selskaber betaler den skat, de skal. Derfor
har ATP ogsd tidligere géet i dialog med danske
selskaber om skat i sin tilbagevendende ESG-dialog.

Selskabers skattebetalinger er et meget komplekst
spergsmdl, som ogsd er et vanskeligt emne at behandle
i tematisk engagement. Pa trods af kompleksiteten har
ATP’s Komité for samfundsansvar valgt at indlede tema-
tisk engagement med udenlandske selskaber i ATP’s porte-
folje af borsnoterede aktier. Selskaberne blev udvalgt
pd baggrund af risikoanalyser, som viste, at de valgte
selskaber har store omdemmemaessige udfordringer i rela-
tion til deres skattepraksis.

For at forst&d ATP’s arbejde med tematisk engagement om
skat er det vigtigt at have for gje, at forstdelsen af selska-
bers skattebetalinger er vanskelig og kreever indgdende
kendskab til national skattelovgivning, relevante dobbelt-
beskatningsaftaler og selskabets specifikke forhold. Hvor
ATP i sine egne direkte investeringer kan f& indsigt i de
underliggende skattestruktureringer, er det samme ikke
tilfeeldet, n@r ATP investerer i en barsnoteret aktie.

ATP er opmeerksom pd, at selskaber, for at sikre langsigtet
veerdiskabelse, skal finde en balance i deres skattebeta-
linger. P& den ene side er der en risiko for, at selskaber med
en aggressiv skattepraksis kan bryde skattelovgivningen.
Det er en legal risiko, som kan have finansielle konse-
kvenser og som ogsd kan udgere en risiko for ATP som inve-
stor. Derudover kan aggressiv skattepraksis ogsd udgere
en omdemmerisiko for selskaber og deres investorer.

P& den anden side har selskaber en legitim ret til ikke at
betale mere skat, end de efter lovgivningen er forpligtet til.
| tilfeelde, hvor selskaber opndr bedre forhold end konkurre-
rende selskaber ved bevidst at betale mere end den lovplig-
tige skattebetaling, vil det i mange jurisdiktioner veere en
korruptionsindikator.

ATP’s dialog har derfor valgt en bred og holistisk tilgang til
skattesporgsmadlet.

Blandt andet har ATP spurgt selskaberne til deres skatte-
politik, samt hvordan selskabet inddrager sin bestyrelse i
spergsmal om skattedispositioner. ATP har ogsd spurgt
selskaberne om, hvordan de balancerer forpligtelsen til at
betale skatter i henhold til geeldende lov mod selskabets
onsker om at minimere forretningsomkostningerne.

ATP er ogsé@ opmeerksom pd, at skader pd selskabernes
omdemme kan have finansielle omkostninger, og derfor
spurgte ATP ogsd til, hvordan selskaberne gdr i dialog med
myndigheder, organisationer og interessenter om skat.

Desveerre var det ATP’s oplevelse, at selskaberne kun
i meget begreenset omfang var villige til at indgd i en
substantiel dialog med ATP om disse spargsmdl. Det var
en medvirkende grund til, at ATP har besluttet sig for at
deltage i PRI’s feelles engagement om skat. Lees mere om
det pé& side 41.

Vand

Fra international side er der et stadig storre

fokus p&d menneskers adgang til og pavirkning

pd& jordens vandreserver, herunder vandforure-

ning, terkeproblemer og generel vandmangel. |
de internationalt vedtagne madl for baeredygtig udvikling,
SDG’erne, handler mal nummer 6 eksempelvis specifikt om
vand. Vand er et fokusomrdade for ATP, fordi vandmangel og
vandforurening udger en risiko bdde for lokalbefolkninger i
bergrte omrader, for virksomheder og for investorer. Derfor
har ATP’s Komité for samfundsansvar igangsat en tematisk
engagement med fokus pd vand.

ATP’s tematiske engagement om vand tager udgangspunkt
i, at FN estimerer en stadig storre eftersporgsel efter vand,
samtidig med, at mange regioners og landes ferskvands-
reserver udtemmes. FN vurderer, at den globale efter-
sporgsel pd vand i 2030 vil veere 40 procent hgjere end
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udbuddet i et business-as-usual-scenarie. Virksomheder
eftersporger og forbruger store maengder vand. | industri-
aliserede lande forbruges halvdelen af den tilgeengelige
vand af virksomheder. Vandmangel er en lokal udfordring,
som stiller store krav til selskaber, som agerer i omrdader
med torke og begraensede ferskvandsreserver. Derfor
havde ATP et seerligt fokus pd selskaber, som opererer i
omrdder med vandmangel.

ATP udvalgte seks selskaber i sin portefelje til dialog.
Selskaberne er gennem deres forretningsaktiviteter ekspo-
neret overfor vandproblemer, eksempelvis fordi de opererer
i industrier med et hgjt vandforbrug eller i omradder med
vandmangel. ATP udvalgte selskaber, der ifalge vores data-
leverander har begraenset ledelseskapacitet i forhold til at
hdndtere vand og vandrisici.

Den tematiske engagement fokuserede blandt andet
pd selskabernes processer for hdndtering af vand.
Eksempelvis hvordan de sikrer, at de forbruger og udleder
vand pd ansvarlig vis med mindst mulig indvirkning pd
omkringliggende interessenter. ATP spurgte ogsd ind til,
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hvordan selskaberne forholder sig til potentielt egede krav
og regulativer for vandforbrug og udledning.

Selskaberne gav udtryk for, at hadndtering af vand er et
tema, der har stigende interesse hos deres investorer og
andre stakeholders. Hvor den internationale debat om
baeredygtighed i de seneste ar har fokuseret pé klimafor-
andringer og emissioner, berorer den nu i stigende grad
ogsd andre emner sdsom vand.

Det var ATP’s oplevelse, at selskaberne i denne dialog-
reekke arbejdede serigst med vandrisici herunder arbej-
dede for at minimere vandforbruget. Selskabernes kommu-
nikation om tiltag og indsatser vedrerende vand har dog
vaeret mangelfuld, hvilket blandt andet har medfert kritiske
bedgmmelser fra vores dataleveranderer. | dialogen med
selskaberne understregede ATP, at vi har en interesse i
bedre data og rapportering om vandforbrug og hdndtering
af vandrisici. Et af selskaberne besluttede pd baggrund af
denne engagement at gd i dialog med dataleverandgren om
evalueringerne af selskabet. Et andet selskab besluttede
at genoptage sin rapportering af arbejdet med vandrisici.



ATP arbejder med fortsat at udbygge sin viden om og
styrke sin indsats med at integrere samfundsansvar i inve-
steringer. ATP arbejder blandt andet med at udbygge sin
viden om samfundsansvar gennem sine medlemskaber af
forskellige organisationer og netveerk. Pd side 44 kan man
laese mere om de organisationer, som ATP er medlem af.

Samarbejde og vidensdeling er nggleord i mange af de
organisationer og netvaerk, som ATP er medlem af. ATP
oplever, at vidensdeling mellem investorer i organisationer
og netveerk bidrager til forsat at konsolidere ATP’s arbejde
med samfundsansvar i investeringer.

Ved at veere aktiv i organisationer og netvaerk om ansvarlige
investeringer kan ATP ogsd indgd i konkrete samarbejder
med andre investorer om relevante og aktuelle problemstil-
linger, hvor der kan findes et faelles fodslag. Det er ATP’s
erfaring, at konkrete samarbejder mellem investorer kan
give styrke og indflydelse.

ATP samarbejder med internationale
investorer om engagements
gennem PRI

Som supplement til sit aktive ejerskab deltager ATP i samar-
bejder med andre investorer om at pavirke selskaber til at
handle ansvarligt og med langsigtet vaerdiskabelse for gje.
1 2017 er ATP derfor begyndt at deltage i kollektive enga-
gements gennem organisationen PRI. Laes mere om PRI
pd side 44.

ATP deltager i PRI-engagements, ndr det er menings-
fuldt, og nér der kan findes et faelles fodslag. ATP samar-
bejder med andre investorer, ndr det er relevant, fordi det
kan give styrke og indflydelse. Samtidig har ATP i PRI en
unik mulighed for at udveksle erfaringer med vores uden-
landske peers, blandt andet om fremgangsmader og hold-
ninger til forskellige temaer. | 2017 har ATP deltaget aktivt
i at udteenke, planlaegge og udfere kollektive engagements
gennem PRI.

ATP har en vigtig rolle i at udstikke retningen for PRI’s
kollektive engagements gennem sin plads i PRI’'s ESG
Engagement Advisory Committee, som er en komité af inve-
storrepraesentanter, som ré&dgiver PRI’s ledelse om idéer,
prioriteter, mdl og retning for PRI's arbejde med kollek-
tive engagements om samfundsansvar og ESG. ATP har
sdledes en vis indflydelse pd, hvilke engagements der
igangsaettes i PRI.

12017 har ATP valgt at deltage i tre konkrete kollektive enga-
gements. Emnerne for de tre engagements er aggressiv
skattepraksis, OECD’s retningslinjer for multinationale virk-
somheder, samt TCFD’s anbefalinger til virksomheder om at
rapportere om klimarelaterede finansielle risici og muligheder.

PRI’'s engagement om skat er stadig kun i den indledende
fase. ATP folger arbejdet teet og har i 2017 deltaget i flere
koordineringsmader. For ATP er omrddet meget centralt, og
vi har selv foretaget tematisk engagement med selskaber
om skat og skattepraksis, dog oplevede ATP en betydelig
grad af lukkethed fra selskaberne. En af &rsagerne til, at
ATP har valgt at deltage i PRI’s kollektive engagement om
skat, er, at ATP hdber at virksomhederne responderer pd
det ogede pres fra flere internationale investorer.

OECD’s retningslinjer for multinationale selskaber star
centralt i ATP’s arbejde med samfundsansvar i investe-
ringer, og ATP arbejder pd flere fronter med at indarbejde
dem i det daglige arbejde. Lees mere om dette arbejde pd
side 46. Derfor fandt ATP det naturligt at felge en kollektiv
engagement om OECD'’s retningslinjer, som er ledet af en
stor europeeisk kapitalforvalter i PRI-regi. Arbejdet er stadig
i gang med at blive planlagt, og ATP har deltaget i de indle-
dende moder.

I tillaeg til sit eget arbejde med TCFD’s anbefalinger har ATP
valgt at deltage i planlaegningen af engagements om imple-
mentering af TCFD’s anbefalinger i PRI. ATP sidder nemlig
i PRI’s Advisory Committee om implementering af TCFD’s
anbefalinger. Her er ATP med til at bestemme fokus, metode
og formdl med dialogerne, ligesom ATP har forpligtet sig til
at lede an i nogle af dialogerne.

Blandt investorer er der mange debatter om, hvordan man
skal arbejde med de 17 verdensmal for baeredygtig udvik-
ling (SDG’erne). ATP folger disse debatter med stor inte-
resse og har derfor valgt at deltage som medlem af PRI’s
"Working Group — SDGs in Active Ownership’. Her er ATP
med til at diskutere kommende dialoger med virksomheder
om deres arbejde med SDG’erne.

ATP deltager i diskussioner om
langsigtet veerdiskabelse i
internationale fora

Som pensionskasse med langsigtede forpligtelser er det
vaesentligt at teenke og agere langsigtet. Formdalet med
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ATP’s arbejde med aktivt ejerskab og samfundsansvar i
investeringer er blandt andet at sikre langsigtet vaerdiska-
belse og gode pensioner for ATP’s medlemmer.

Udover det konkrete arbejde med samfundsansvar og
aktivt ejerskab i relation ATP’s investeringer og portefal-
jeselskaber, deltager ATP ogsd i internationale debatter
om og konkrete bestreebelser pd at pdvirke virksom-
heder og investorer til at teenke og agere med et fokus
pd langsigtet veerdiskabelse. En af maderne, ATP arbejder
pd at tilskynde langtsigtsteenkning, er gennem sit aktive
medlemsskab af organisationen Focusing Capital on
the Long Term (FCLTGlobal). FCLTGlobal arbejder for at
fremme fokus pd langtsigtet veerdiskabelse blandt virksom-
heder og investorer i strategier og konkrete investerings-
beslutninger. Flere gange drligt deltager ATP’s direktor i
moder og debatter med repraesentanter fra store globale
investorer og virksomheder.

World Economic Forum (WEF) er et andet vigtigt internati-
onalt forum, hvor ATP deltager aktivt. | WEF’s darlige meder
i Davos mgdes verdensledere herunder politiske beslut-
ningstagere, topchefer fra globale virksomheder og repree-
sentanter fra civilsamfundsorganisationer. Ved forum-
mets moder diskuteres vigtige politiske og gkonomiske
sporgmdl, blandt andet hvordan virksomheder kan agere
ansvarligt og med et fokus pd langsigtet veerdiskabelse.

ATP soger nyeste viden om god
selskabsledelse

God selskabsledelse er helt centralt for virksomheders
evner til at generere langsigtet veerdiskabelse. ATP’s
direktor, Christian Hyldahl, er med i Komitéen for god
selskabsledelse, som blandt andet fastlaegger anbe-
falinger til selskaber om god selskabsledelse og inve-
storer om aktivt ejerskab. | december 2017 offentliggjorde
Komitéen for god selskabsledelse opdaterede anbefalinger
for god selskabsledelse.

ATP felger ogsd de internationale debatter om god
selskabsledelse og aktivt ejerskab. Primeert gennem sit
medlemskab af organisationen ’International Corporate
Governance Network’ (ICGN). ICGN er en investordrevet
organisation, som sigter mod at skabe effektive stan-
darder indenfor selskabsledelse og aktivt ejerskab. ATP
deltager i foreningens generelle diskussioner og bliver
opdateret med ny viden om nye trends indenfor interna-
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tional virksomhedsledelse. | lgbet af 2017 har ATP blandt
andet deltaget i arsmodet, hvor der blev diskuteret aktu-
elle emner indenfor corporate governance. ATP soger at
udove aktivt ejerskab efter de hojeste internationale stan-
darder, hvorfor vi har en stor interesse i at holde os helt
opdateret om den nyeste viden, internationale tendenser og
standarder gennem ICGN. ATP har ogsé brugt netveerket
til bilaterale diskussioner med relevante personer og orga-
nisationer med indsigt i internationale og nationale stan-
darder for aktivt ejerskab. Endvidere giver organisationen
ATP mulighed for at vaere i kontakt med interessenter, der er
markedsledende indenfor deres respektive regioner. | inter-
nationale organisationer vidensdeler ATP med investorer
og virksomheder om temaer og spergsmal om samfunds-
ansvar og langsigtet veerdiskabelse

ATP prioriterer samarbejde indenfor
klimadagsordenen

ATP har i mange ar samarbejdet med andre investorer pa
klimaomrddet, og pd& grund af omrddets vigtighed er det
noget, ATP fortsat prioriterer.

P& klimaomrdadet har ATP gennem en drraekke vaeret medlem
af de to internationale organisationer, CDP (tidligere Carbon
Disclosure Project) og 'The Institutional Investors Group on
Climate Change’ (IIGCC). | begge organisationer foregdr der
videns- og erfaringsudveksling mellem medlemmerne, men
organisationerne fungerer primeert som samarbejdsfora.

| CDP er ATP medlem og ’investor signatory’ til vand-
programmet, klimaforandringsprogrammet og skovpro-
grammet. CDP opfordrer danske sdvel som internationale
selskaber til at rapportere om deres udledninger af driv-
husgasser pd vegne af sine medlemmer. Udover arbejdet i
CDP gdr ATP som naevnt ogsé i en selvstaendig dialog med
udvalgte selskaber, som endnu ikke rapporterer om eller
publicerer deres klimapdvirkninger.

IIGCC er et samarbejdsforum for investorer. Blandt medlem-
merne er der enighed om, at politisk og regulatorisk usik-
kerhed er blandt de sterste hindringer for grenne investe-
ringer, og at forudsigelige, trovaerdige policy-framework
pd globalt, regionalt og nationalt niveau vil ege institutio-
nelle investorers investeringer i klimavenlig energi og gron
omstilling. IGCC’s opgave er at koordinere og levere dette
budskab til politiske beslutningstagere. Gennem organisa-
tionen var ATP i 2017 medunderskriver af en feelles inve-



storhenvendelse til EU-landenes energiministre. Her opfor-
drede ATP sammen med de andre [IGCC-medlemmer de
politiske ledere til at implementere en forudsigelig klima-
regulering, som kan anspore til flere grenne investeringer.

ATP er et af de stiftende medlemmer i Climate Action 100+,
som blev lanceret i december 2017. Climate Action 100+
er et femdarigt initiativ, hvor investorer vil samarbejde om
at leegge pres pd de 100 selskaber, med storst udledning
af drivhusgasser. Formdlet er at begraense udledningen,
styrke klimarapportering og forbedre virksomhedenes
governance for klima.

Nordisk erfaringsudveksling om
samfundsansvar

Udover de internationale organisationer og netveerk
deltager ATP ogsd i danske og nordiske diskussioner om
samfundsansvar og ansvarlige investeringer. Nordiske
virksomheder og investorer har ofte en helt seerlig tilgang
til samfundsansvar, og ATP oplever, at vidensdeling i
nordiske netvaerk er givende.

ATP er engageret i de danske og nordiske debatter om
ansvarlige investeringer gennem sine medlemsskaber af
Nordic SIF og Dansif. Dansif er et dansk netveerk for profes-
sionelle investorer, rddgivningsvirksomheder og andre, der
beskaeftiger sig med ansvarlige investeringer i Danmark.
Dansifs formal er at udveksle erfaringer blandt foreningens
medlemmer og facilitere en diversificeret debat om ansvar-
lige investeringer. ATP har i en drreekke stottet Dansif og er
medlem af foreningens bestyrelse.

Dansif blev etableret i en tid, hvor ESG-overvejelser hoved-
sageligt var noget, der blev handteret af specialister i og

udenfor medlemsvirksomhederne. Med de senere ars
udvikling i retning af, at ESG-overvejelser indgdr som en
naturlig del i det almindelige investeringsarbejde, har ATP i
2017 fokuseret pd at knytte Dansif teettere til andre danske
organisationer pd investeringsomrddet med henblik pd, at
Dansif kan bevare sin relevans for medlemmerne.

Nordic SIF er det nordiske netvaerk for ansvarlige investorer.
ATP er aktiv i netveerket og deltog i érsmedet i Kebenhavn,
hvor repraesentanter fra nordiske pensionskasser og andre
professionelle investorer var samlet for at holde sig opda-
teret om konkrete projekter og erfaringer fra arbejdet med
ansvarlige investeringer i de andre nordiske netveerk.

Ogsd i det danske og det nordiske Global Compact netvaerk
har ATP deltaget aktivt. ATP stotter FN’s Global Compact
og har siden 2012 rapporteret om sine fremskridt til orga-
nisationen. ATP har i flere @r arbejdet med at implementere
de ti principper i sit arbejde med ansvarlige investeringer.
De 17 mal for baeredygtig udvikling er hejt pd agendaen i
Global Compact, bdde i det danske og nordiske netvaerk.
12017 deltog ATP i det nordiske Global Compact-netvaerks
mode i Géteborg. Her var fokus pd SDG’ernes betydning
for virksomheders, herunder den finansielle sektors, rolle
i samfundet og pd den konkretet betydning af mdlene
om beeredygtige byer (Mdl 11) og globale partnerskaber
(Mal 17). ATP deltog i 2017 endvidere i den stiftende gene-
ralforsamling for Global Compact Netvaerk Danmark, der
som nyt uafhaengigt lokalt netveerk skal arbejde taet sammen
med Global Compacts hovedkvarter i New York og samtidig
fungere som kontaktpunkt for danske medlemmer af Global
Compact.
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FN’s Global Compact

ATP stotter Global Compact, som
er et FN-initiativ, der opstiller ti
generelle principper for virksom-
heders arbejde med samfunds-
ansvar. Principperne bygger pd
internationale konventioner om
menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, miljg og klima
samt anti-korruption. Global
Compact faciliterer ogsd debatter
om virksomheders bidrag til FN’s
17 verdensmal for baeredygtig
udvikling (SDG’erne).

[IGCC

The Institutional Investors
Group on Climate Change

ATP er medlem af IIGCC. IGCC
er et forum af internationale
investorer, som samarbejder

om at tilskynde politiske beslut-
ningstagere til at implemen-
tere politikker, der adresserer de
langsigtede risici forbundet med
klimaforandringer.

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

Principles for Responsible
Investment (PRI)

ATP er medlem af organisati-

onen PRI, som udbreder de seks
FN-stgttede principper for ansvar-
lige investeringer. Principperne har
som mal, at investorer inkorpo-

rerer ESG-emner i deres investe-
ringer. | PRI samarbejder ATP med
andre investorer om kollektive
engagements med selskaber om
forskellige spargsmal og temaer.
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Dansif

ATP er medlem af Dansif, som

er et upartisk netvaerksforum for
professionelle investorer, radgiv-
ningsvirksomheder og andre, der
beskaeftiger sig med ansvarlige
investeringer i Danmark. Formdlet
er at udveksle og udbrede
erfaringer blandt foreningens
medlemmer samt at facilitere en
diversificeret debat om ansvar-
lige investeringer.

“‘CDP

CDP (tidligere Carbon
Disclosure Project)

ATP er medlem af CDP og med-
underskriver af CDP’s ’Climate
Change Program’, '"Water Program’
og 'Forest Program’. CDP er en
global klimaorganisation. Gennem
CDP’s 'Climate Change Program’
opfordrer medlemmerne samlet
selskaber og byer til at mdle, hadnd-
tere og rapportere om deres udled-
ninger af drivhusgasser.
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GRESB Real Estate

ATP er medlem af GRESB Real
Estate, der pd vegne af instituti-
onelle investorer sammenholder
specifikke ejendomsaktiver eller
ejendomsfondes praestationer
indenfor ESG. Ved at ensarte
rapportering sikres et sammen-
ligningsgrundlag, som kan styrke
interne politikker og processer
pd& omrdadet.

ICGN

International Corporate
Governance Network

ATP er medlem af International
Corporate Governance Network,
som er en investordrevet organi-
sation, der sigter mod at skabe
effektive standarder for selskabs-
ledelse og aktivt ejerskab. ICGN
producerer vejledende politikker,
koordinerer arbejdsgrupper og
informerer bredt om tendenser
indenfor virksomhedsledelse og
aktivt ejerskab.

TASK FORCE on
CLIMATE-RELATED
FINANCIAL
DISCLOSURES

Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD)

ATP stotter TCFD og anbefalingerne
om rapportering af klimarelaterede
finansielle risici. TCFD er en ekspert-
gruppe nedsat af FSB pd vegne af
G20-landene. Idéen bag anbefalin-
gerne er, at selskaber i deres rappor-
tering bor inkludere finansielle risici
og muligheder i transitionen til en
low-carbon-gkonomi. ATP arbejder
med anbefalingerne ifm. rappor-
tering af egne processer og i sit
aktive ejerskab.
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GRESB Infrastructure

ATP er stiftende medlem af
GRESB Infrastructure og medlem
af dets advisory board. Mdlet
er at vurdere og sammenholde
ESG-praestationer for selskaber
og fonde, der beskeeftiger sig
med infrastruktur. Selskaber og
fonde rapporterede til GRESB
Infrastructure for forste gang

i 2016.



ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer forpligter
ATP til ikke at investere i selskaber, som bevidst og
gentagne gange bryder love og regler i de lande, hvor de
opererer, eller normer, som kan udledes af internationale
konventioner, som Danmark har tiltradt. Det geelder ogsd,
ndr selskabets brud med ATP’s politik for samfundsan-
svar i investeringer ikke udger en finansiel risiko for ATP.

Eksklusionsprocesser

ATP vil ikke investere i selskaber, som bryder ATP’ poiltik
for samfundsansvar i investeringer. Derfor underseger ATP
sine investeringer for at identificere adfaerd, som bryder
med politikken. Hvis ATP efter grundige undersggelser
finder, at et selskab overtraeder ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer, kan det lede til en eksklusion fra
ATP’s investeringsunivers. Det er vigtigt at understrege, at
det er den specifikke anklage eller adfaerds alvorlighed og
ikke storrelsen af ATP’s investering i det specifikke selskab,
som styrer ATP’s arbejde.

Undersogelsens processer vil variere og vil blandt andet
afhaenge af aktivklassen samt investeringsstrategien.

Det er nodvendigt med forskellige processer til at iden-
tificere potentielle brud alt efter, om man investerer i et
infrastrukturprojekt i Sydeuropa eller i en amerikansk bors-
noteret aktie. Hvor tilgeengeligheden af systematiseret
data fra en ekstern dataleverander gor det muligt kvan-
titativt at screene bgrsnoterede aktier, md man benytte
en mere aktivspecifik tilgang til at identificere ESG-risici
og mulige brud i forbindelse med en infrastrukturinveste-
ring. Selvom metoden til at identificere potentielle brud vil
veere forskellig, vil ATP’s interne ESG-team altid foretage
en selvstaendig, kvalitativ vurdering af anklagen samt en
grundig fact-finding, for ATP’s komite for samfundsansvar
forholder sig til anklagen.

Nedenfor beskrives de undersggelsesmetoder, som ATP
anvender p& bgrsnoterede aktier og erhvervsobligati-
oner. Her foretager ATP forst en kvantitativ screening af
ATP’s investeringer for mulige overtraedelser. Derneest
vil ATP igangsaette en kvalitativ vurdering af anklagerne
og til sidst en grundig fact-finding af adfeerd, som ATP
vurderer potentielt overtraeder politikken for samfundsan-
svar i investeringer.

Hvorfor screener ATP aktier og
erhvervsobligationer?

Frem for at undersoge alle potentielle investeringer i aktier
eller erhvervsobligationer har ATP valgt kun at screene de
selskaber, som ATP er investeret i. Det giver ATP mulighed
for i undersggelsens senere faser at bruge ressourcer pd
at undersgge de relevante selskaber grundigt, serigst og
med fokus pd fakta. Formalet med screeningen er analy-
tisk at sortere i informationer og anklager mod selskaber,
sddan at ATP kan fokusere ressourcer p& de mest alvorlige
anklager og mulige brud pd& ATP’s politik for samfundsan-
svar i investeringer.

Screeningen baserer sig pd informationer fra en ekstern
dataleverander, som kontinuerligt overvager og vurderer
mange tusinde internationale selskabers adfeerd pd en lang
reekke af parametre, med bdde kvantitative og kvalitative
elementer. Dataleveranderens overvdgning tager udgangs-
punkt i mediehistorier, ngo-rapporter, domstolsafgerelser,
myndighedsundersogelser, selskabers egne rapporteringer
og andet offentligt tilgaengeligt materiale. Dataleveranderen
foreholder selskaberne anklagerne, inden rapporter og
data publiceres.

ATP kan ogs& modtage oplysninger fra eksterne kilder om et
selskabs mulige overtraedelse af ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer. Disse informationer og input indgar
pd lige fod med andre informationer fra vores dataleve-
randgr i screeningprocessen.

Screeningen foregadr lebende, og ATP har valgt at holde
den og fact-findingen internt i stedet for at uddelegere til en
ekstern part. Ved selv at foretage screeningen opndr ATP
en indsigt i og viden om selskabernes forhold, som ATP kan
bruge i sine investeringsprocesser og -beslutninger. Samtidig
kan ATP sikre, at screening og beslutninger om fact-finding
og eventuel eksklusion hviler pd et sagligt grundlag.

Opbygningen af ATP’s screens

| udveelgelsen af kvantitative indikatorer til screeningen
inkorporerer ATP et bredt spekter af ESG-emner, som
knytter sig til internationale konventioner og Global
Compact-principper. Indikatorerne daekker bredt emner
indenfor miljg (eksempelvis biodiversitet), menneskeret-
tighedsforhold (eksempelvis civile frihedsrettigheder og
beskyttelse af oprindelige folks rettigheder), arbejdstager-
rettigheder (eksempelvis retten til kollektive forhandlinger,
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anti-diskrimination og bernearbejde) og korruption. Ved
at fokusere pd disse emner og indikatorer sikres det at
ATP koncentrerer sig om virksomhedsadfeerd, som poten-
tielt kan udgere brud pd politikken for samfundsansvar i
investeringer. Samtidig er det en af de mader, hvorp& ATP
arbejder systematisk med at integrere OECD’s retnings-
linjer for multinationale virksomheder og vejledning til insti-
tutionelle investorer i sine investeringsprocesser. | vejled-
ningen anbefales det sdledes, at investorer etablerer due
diligence-processer til at identificere og h&ndtere situati-
oner, hvor et portefoljeselskab udever en negativ indvirk-
ning p& samfundet.

Undersogelsens tre faser

Fase 1 - Kvantitativ screening

Forste trin af screeningen gdr ud pd at udveelge de
selskaber, som potentielt overtreeder ATP’s politik for
samfundsansvar. Med udgangspunkt i de udvalgte kvan-
titative indikatorer har ATP, med skelen til dataleverande-
rens metodik, fastsat teerskelvaerdier, som gor det muligt
at automatisere udveelgelsen af sdkaldte fokusselskaber.
Fokusselskaberne scorer vaesentligt darligere end andre
selskaber i portefoljerne pd de udvalgte ESG-indikatorer,
hvilket indikerer en risiko for at overtraede ATP’s politik for
samfundsansvar i investeringer.

Fase 2 - Kvalitativ vurdering og prioritering

Nar et selskab scorer under teerskelvaerdien, underseges
det, om adfeerd og anklager - hvis der er hold i dem — ogsd
ville kunne udgere et brud p& ATP’s politik for samfundan-
svar i investeringer. Dette leder frem til undersggelsens
andet trin. Her undersgges anklagerne mod fokussselska-
berne kvalitativt af ATP’s analytikere for at vurdere, hvor-
vidt den enkelte anklage kunne udgere et brud pd poli-
tikken. Konkret foregdr dette ved, at ATP’s ESG-analytikere
uafhangigt af hinanden vurderer anklagerne mod hvert
fokusselskab, hvilket efterfglges af en feelles evaluerings-
og udveelgelsesprocedure. | denne proces tager ATP hgjde
for de krav og anbefalinger til selskaber, der kan udledes
af Global Compact-principperne og OECD’s retningslinjer.
OECD’s retningslinjer har f.eks. anbefalinger til, hvad
selskaber helt konkret bor gore for eksempelvis at respek-
tere menneskerettighederne.

| de tilfeelde, hvor det vurderes, at anklagerne er alvorlige
og kunne udgere et brud p& ATP’s politik for samfundsan-
svar i investeringer, bliver de indstillet til en mere grundig
undersggelse - en sdkaldt fact-finding.
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Screeningsprocessen

Fase 1 ﬁ

Fase 2 'n

Fase 3 'ﬁ

Fase 3 - Fact-finding

En fact-finding er en dben undersggelse, som baserer sig
pd mange forskellige kilder. Det kan blandt andet veere
dbne kilder, ngo-rapporter eller virksomheders hjemme-
sider. Her vurderer ATP’s analytikere blandt andet om
anklagerne er velunderbyggede. | denne del af screening-
processen indleder ATP ofte en dialog med selskaberne for
at f& deres kommentarer til og vurdering af anklagerne. |
tilfeelde, hvor fact-findingen indikerer kritisabel adfeerd, har
selskabet ogsd mulighed for at forklare, hvilke eventuelle
organisatoriske eller operationelle tiltag det har ivaerksat for
at imedegd fremtidige problemer. Dialogen vil ofte foregd
skriftligt, men i mange tilfeelde vil ATP ogsd tage en mundtlig
dialog med selskaberne. | mange tilfeelde vil en fact-finding
tage flere méneder. ATP gor ikke denne del af processen
offentlig, da sagen endnu ikke er oplyst tilstraekkeligt.

Hvis en fact-finding viser, at ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer kan veere brudt, preesenterer Team



ESG resultaterne af undersggelsen for Komitéen for
samfundsansvar med en indstilling om enten at gé i en
sdkaldt madlrettet dialog med selskabet eller at eksklu-
dere selskabet.

Nar en fact-finding peger pd, at selskabets adfaerd holder
sig indenfor ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer
indstilles det, at fact-findingen afsluttes. Gennem den
lobende screeningproces sikres det, at vi opdager, hvis nye
anklager fremsaettes og afdeekkes af vores dataleverandeor.

Brud pd ATP’s politik for samfundsan-
svar i investeringer: Mdlrettet dialog
eller eksklusion

Nar ATP’s Komité for samfundsansvar har afgjort, at et
selskab har overtradt ATP’s politik for samfundsansvar i
investeringer, besluttes det, om ATP vil ekskludere eller ga
i malrettet dialog med selskabet.

Malrettet dialog

ATP gdr i malrettet dialog med et selskab, som har over-
tradt politikken, hvis der vurderes at veere en berettiget
forventning om, at ATP kan pdvirke selskabet til at sendre
sin adfeerd. Dialogen har altsé@ som klart formdl at aendre
den konkrete adfeerd. Det betyder ogsd, at ATP udviser
tdlmodighed i processen med mdlrettet dialog, sé leenge
ATP oplever, at selskabet er lydher og imedekommende
overfor ATP. Hvis selskabet ikke eendrer sin adfaerd, vil ATP
veelge at ekskludere selskabet.

Eksklusion

ATP’s Komité for samfundsansvar kan ogsé veelge at
ekskludere uden at gd i dialog med selskabet forst.
Eksklusion betyder, at ATP afhaender sine aktier eller obli-
gationer i selskabet, samt at selskabet fjernes fra ATP’s
investeringsunivers.

| nogle tilfeelde tilfojer ATP et selskab til sin eksklusions-
liste, selvom ATP ikke har investeringer i selskabet pd& det

Nar ATP investerer i statsobligationer

Eksklusionsprocesser

Komitéen for samfundsansvar

Overtraedelser af politik

Dokumenteret af
ekstern vibenekspert

Dokumenteret ved
intern proces

Eksklusion

pdgealdende tidspunkt. Hvis toneangivende investorer pd
ansvarlig, saglig og serigs vis har dokumenteret forhold og
adfeerd hos et navngivent selskab, som kunne veere brud
pd ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer, kan ATP
veelge at bruge materialet som udgangspunkt for sin egen
fact-finding af selskabet. Hvis selskabets adfeerd er et klart
brud pé politikken, kan ATP veelge at ekskludere selskabet.
| nogle helt seerlige tilfeelde ekskluderer ATP selskaber
uden en forudgdende intern undersggelse. Det drejer sig
helt specifikt om selskaber, som er involveret i klyngevdben
eller landminer. Her baserer ATP sine beslutninger pd en
ekstern vébeneksperts vurderinger. Laes ATP’s rapport om
samfundsansvar fra 2016 for mere information om denne
proces.

ATP kan ekskludere pd baggrund af sanktioner eller et
selskabs konkrete adfeerd. P& samme vis kan eksklusioner
opheaeves, ndr sanktioner ophaeves eller et konkret selskabs
adfeerd er forbedret.

ATP har separate processer for investeringer i statsobligationer. Det betyder, at ATP ikke investerer i statsobligati-
oner i lande, hvor EU eller FN har indfert mdlrettede sanktioner. ATP inddrager ogsd@ OECD’s langsigtede landeri-
sikoklassifikation i sin investeringsproces for statsobligationer. Laes ATP’s ESG-rapport 2014 for mere information

om screening af statsobligationer.
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Faktiske fact-findings og temaer

1 2017 har ATP afsluttet 19 fact-findings af selskaber i sin portefolje. Ved drets udgang var ATP i gang med
tre fact-findings. Flertallet af disse fact-findings er igangsat og drevet efter de almindelige screenings-
processer af ATP’s aktier og erhvervsobligationer.

Som beskrevet, prioriterer ATP sin screening og fact-finding efter anklagernes alvorlighed og tyngde. Det
betyder ogsd, at ATP prioriterer at foretage en fact-finding, hvor det vurderes, at man kan finde solid doku-
mentation for, at selskabet bevidst, og gentagne gange overtraeder eller handler i modstrid med love, inter-
nationale normer og konventioner. Derfor vil det variere fra dr til dr, hvilke overordnede emner og temaer,
som far sterst opmeerksomhed.

Menneskerettigheder er et af de emner, som har fyldt meget i drets fact-findings. 1 2017 har ATP foretaget
syv fact-findings af selskaber, som er anklaget for at pavirke menneskerettigheder negativt. Derudover
har ATP foretaget to fact-findings af anklager om bernearbejde i selskabers operationer eller veerdikeeder.
Et emne som ogsa gar igen i flere fact-findings i 2017 er arbejdstagerrettigheder. Seks gange har ATP
undersogt selskaber, som er anklaget for at pdvirke medarbejdere eller leveranderers arbejdstagerret-
tigheder negativt.

Miljg og klima har ogsd veeret et gennemgdende emne i ATP’s fact-findings. Emnet er undersogt i tre af
ATP’s fact-findings. ATP har undersegt sager, hvor et selskab er anklaget for, gennem sine operationer, at
kompromittere miljoet til skade for biodiversitet eller lokalbefolkningens adgang til vitale naturressourcer.
Flere selskaber i ATP’s portefglje har veeret anklaget for korruption og bestikkelse. Fire gange har ATP
underseogt anklager om korrupt virksomhedsadfeerd.

P4 side 49 kan du lzese mere om nogle af de fact-findings, som er afsluttet med eksklusion.

Temaer i ATP’s fact-finding i 2017

Menneskerettigheder
Arbejdstagerrettigheder
Korruption

Milje og klima

Bornearbejde
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CASE: Fact-finding af amerikanske feengselsvirksomheder

Gennem screeningprocessen blev ATP bekendt med en reekke anklager imod to selskaber i portefoljen, der
driver private faengsler og detentionscentre i USA. Anklagerne mod de to selskaber var mange og alvorlige.

De blev blandt andet anklaget for ikke at yde tilstreekkelig sundheds- og retshjeelp til indsatte og tilbage-
holdte samt for at operere med uforsvarlige sikkerhedsforhold. Begge selskaber blev indstillet til fact-finding
for muligt brud p& ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer. ATP foretog derefter en grundig fact-fin-
ding af selskaberne, som ogsd blev konsulteret og foreholdt anklagerne.

ATP’s undersogelse fandt, at anklagerne imod det ene selskab generelt var utilstraekkeligt underbyggede, og
at selskabet havde de forngdne politikker og procedurer for at imedegd risici pd omrédet, herunder i forhold
til beskyttelse af indsattes rettigheder samt muligheder for klageindgivelse.

Undersggelsen fandt imidlertid ogsd, at det andet selskab, The GEO Group, Inc., ikke levede op til ATP’s
krav. ATP vurderede bl.a., at selskabets implementering af egne politikker, procedurer for at forhindre og
hdndtere sager samt villighed til at oplyse transparent om forholdene var utilfredsstillende — ikke mindst for
et selskab i den pdgeeldende branche. Idet ATP efter en leengere dialog med selskabet vurderede, at der ikke
forel@ den nedvendige vilje til at rette op pd& problemerne, besluttede ATP derfor at ekskludere selskabet fra
sit investeringsunivers.

CASE: Fact-finding af Bharat Heavy Electricals Ltd.

ATP konstaterede i fordret 2017, at en toneangivende global investor havde ekskluderet det indiske selskab
Bharat Heavy Electricals pd grund af risikoen for alvorlig miljgskade som felge af selskabets operationer.
Selvom ATP ikke selv var investeret i selskabet, blev der pa grund af anklagens karakter og alvorlighed truffet
beslutning om at foretage en intern undersogelse af selskabet.

Problemet bestod i, at selskabet havde vundet en kontrakt om at opfere et kulkraftveerk i det sydvestlige
Bangladesh. Ifalge planerne kommer kulkraftvaerket til at ligge taet pd greensen til det fredede mangrove-
omrdde Sundarbans, der indeholder to UNESCO-verdensarvssteder og er hjem for en raekke dyrearter,
herunder floddelfinen og batagur-skildpadden, der begge er truede arter. Opferelsen af kraftveerket vil,
ifalge eksperter, belaste det omkringliggende miljo i mangroven og forgge risikoen for uheld, der potentielt
kan medfere uoprettelig skade pd omrddets biodiversitet. Af denne grund har UNESCO anbefalet, at kraft-
veerkets lokation flyttes, hvilket selskabet imidlertid har valgt at gé& imod, ligesom man har ageret nglende
i forhold til at minimere miljemaessige risici forbundet med kraftveerkets konstruktion. Det var derfor ATP’s
konklusion, at selskabet ikke udviser villighed til at traeffe de forn@dne foranstaltninger for at undgd skade-
virkninger pd Sundarbans-omrddet, selv efter at veere gjort opmaerksom pé& problemet af bl.a. UNESCO. Af
den grund valgte ATP at ekskludere selskabet.
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CASE: Fact-finding af Africa Israel Investments Ltd. og Shikun & Binui Ltd.

Oftest sker ATP’s fact-finding pd baggrund af input fra ATP’s egen screeningproces. Hvor ATP modtager
information fra en anden ekstern kilde, kan ATP ligeledes veelge at indlede en fact-finding.

| forbindelse med en offentlig debat om selskabers involvering i opforelsen af israelske bosaettelser blev
ATP kritiseret for sine investeringer i to konkrete selskaber. ATP vurderede dog efter en indledende under-
sogelse, at ingen af disse selskaber havde en involvering i disse aktiviteter, som kunne begrunde en videre
og dybdegdende undersogelse.

Der blev ogsd fremfert anklager mod andre selskaber, som ATP ikke havde investeringer i.

ATP fokuserer i udgangspunktet sine ressourcer pd at foretage fact-finding af de selskaber, som ATP faktisk
investerer i. | de tilfeelde, hvor toneangivende investorer har dokumenteret og efterfalgende ekskluderet
selskaber, som ATP ikke investerer i, kan ATP dog veelge at bruge den information som udgangspunkt for sin
egen fact-finding. Det var den konkrete baggrund for, at ATP indledte en fact-finding af en raekke anklager
imod to israelske selskaber med aktiviteter i byggebranchen.

ATP’s afdeekning af sagerne viste, at de to selskaber har vaeret centralt involveret i flere byggeprojekter i isra-
elske bosaettelser pd bade Vestbredden og i Ostjerusalem, der er ulovlige i henhold til folkeretten. Endvidere
viste undersggelsen, at begge selskaber muligvis ogsd fremover kan teenkes at indgd i sddanne konkrete
projekter og ikke fremstar villige til at eendre p& dette. Alt i alt gjorde karakteren og omfanget af selskabernes
involvering i opfarelsen af israelske boseaettelser, at ATP valgte at ekskludere Africa Israel Investments Ltd.
og Shikun & Binui Ltd. fra sit investeringsunivers.

ATP og tobak

Med omkring fem millioner medlemmer er der divergerende holdninger til, hvordan ATP skal forvalte sit
samfundsansvar. Tobak er et af de emner, som giver anledning til etiske diskussioner og forskellige hold-
ninger blandt ATP’s medlemmer.

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer stiller en raekke krav til de virksomheder, som vi investerer i.
For det forste skal de respektere lov og ret i de lande, hvor de opererer. For det andet skal de respektere de
regler, normer og standarder, der folger af konventioner og andre internationale aftaler, som Danmark har
tiltradt. Det geelder uanset om det land, hvor selskabet opererer, har tiltradt disse konventioner eller ej. ATP
investerer ikke i selskaber, der bevidst og gentagne gange bryder disse. Ved at henvise til internationale regler
og normer hviler politikken pda stringente kriterier frem for moralske vurderinger.

| Danmark er det stadig lovligt at producere, seelge og ryge tobak, og sd lzenge selskaberne overholder dansk
lovgivning og internationale konventioner, kan ATP investere i dem.

Overordnet set er der ikke noget til hinder for, at ATP investerer i tobak, men tobaksselskaber skal pa
linje med andre selskaber overholde ATP’s gvrige krav om hensyn til fx miljg, menneskerettigheder og god
selskabsledelse.
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ATP har vedtaget ny skattepolitik for illikvide investeringer, der forhindrer investeringer i lande
pa EU’s sortliste over skattely

For internationale investorer er skat og skattebetaling pd tveers af greenser et emne, man ma forholde sig
til. | ATP udfeerdigede vi vores forste skattepolitik i 2015. Men da debatten om skattebetaling har flyttet sig i
takt med omverdenens a&ndrede krav, indledte ATP i det tidlige fordr 2017 arbejdet med at revidere sin skat-
tepolitik for unoterede investeringer. | december 2017 blev politikken vedtaget af ATP’s bestyrelse. ATP’s nye
skattepolitik er geeldende fra 1. januar 2018 og geelder alle nye investeringer pd det illikvide omrdade. Lees
mere pd side 7.

Sidelgbende med dette arbejde har ATP bidraget til den offentlige debat om virksomheders og pensionssel-
skabers skattebetaling — seerligt i debatten om skattebetaling i relation til investeringer via skattetranspa-
rente internationale fonde. Politisk og mediemaessigt har der iszer veeret fokus pd Cayman Islands. Omtalen
af de sdkaldte Paradise Papers har ogsd bidraget til debatten om skattebetalinger.

ATP har bade et enske om og et ansvar for at bidrage med informationer og dbenhed om ATP’s holdning
og ageren pd skatteomrddet. Sdledes har ATP’s ledelse — direkter og finansdirekter sammen med ATP’s
formand ved flere lejligheder veeret i dialog med folketingsmedlemmer og NGO’ere ligesom ATP har stillet sig
til rddighed for interview i pressen om aktuelle skattespargsmal.

ATP’s budskaber i debatten har veeret:

e ATP betaler den skat, der skal betales — pensionsafkast, selskabsskat og kapitalafkast. ATP oplyser alle
indteegter til de danske skattemyndigheder.

e Ndr ATP investerer i virksomheder eller aktiver udenfor Danmarks greenser, betales indkomstskatten af det
lobende overskud i selskaberne lokalt i henhold til geeldende ret, dér hvor overskuddet er optjent

e ATP arbejder for, at den starst mulige del af kapitalafkastet af ATP’s investeringer bringes hjem til beskat-
ning i Danmark. Skattepligten for afkastet ligger ved ATP, uanset om investeringen er foretaget direkte eller
gennem en skattetransparent fond pd f.eks. Cayman Islands, og afkastet bliver sdledes kun beskattet i akti-
vitetslandet og i Danmark.

e Ndr ATP investerer via fx Cayman Island handler det ikke om skatteoptimering, men alene om, at medlem-
mernes midler ikke uretmaessigt beskattes to gange.

e Arsagen til ATP investerer via fonde p&d Cayman Islands er, at der findes et betydeligt udbud af eksterne
forvaltere, der samler store globale investorer via disse fonde med henblik pd at investere i fx unoterede
selskaber og infrastruktur udenfor gerne, fx i OECD lande.

e ATP investerer kun i lande, der har tilsluttet sig CRS/FATCA. Dette betyder, at medinvestorers indteegts- og
formueforhold bliver oplyst til myndigheder i deres respektive hjemland, sdledes at myndigheder i investo-
rernes hjemland har fuld information om skattegrundlaget.

e ATP investerer ikke i jurisdiktioner der pd& investeringstidspunktet er pd EU’s sortliste (EU list of non-coope-
rative tax jurisdictions).
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Ressourceforbrug, medarbejdere
og mangfoldighed i ATP Koncernen

Medarbejdere i ATP Koncernen

ATP Koncernen er en stor arbejdsplads. | 2017 var der
2.966 fuldtidsansatte (gns.) i hele koncernen, hvoraf 2.800
var ansat i Danmark fordelt pd lokationer i Vordingborg,
Holstebro, Haderslev, Allered, Lillered, Frederikshavn,
Storkebenhavn og hovedsaedet i Hillered.

Som en stor arbejdsplads med mange kontorer saetter
ATP Koncernen aftryk pd samfundet omkring sig, blandt
andet i forhold til miljoet, klimaet og gennem sit forhold
til sine medarbejdere.

Undersggelser om medarbejdernes trivsel
ATP arbejder kontinuerligt pd at skabe en attraktiv arbejds-
plads, der kan tiltraekke og fastholde motiverede, engage-
rede og kompetente ledere og medarbejdere.

ATP har opsat mal for at opnd indeks 80 i medarbejdertil-
fredshed fordelt pd tre mdl. Indeks for bade arbejdsglaede,
tilfredshed og motivation ligger meget taet pd malene med
en opfyldelse pd henholdsvis 78, 78 og 79.

| tabellen p& naeste side redegeres for miljgpdvirkninger
blandt andet udledninger af CO,, forbrug af el, varme og
vand p& ATP’s danske kontorer i Kebenhavn, Haderslev,
Holstebro, Vordingborg, Frederikshavn, Hillerod, Allerod,
Osterbro og pd& ATP’s datterselskabers kontorer i Kebenhavn.

ATP’s politik for mangfoldighed

| ATP styrkes arbejdsmiljoet gennem mangfoldighed.
Mangfoldighed ger arbejdsmiljoet mere dynamisk, levende

Medarbejdere fordelt i Danmark

Note: Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere i 2017 i Danmark
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og inspirerende til gavn for bdde medarbejdere og kunder.
Mangfoldighed blandt ledere og medarbejdere er med
andre ord grundlaget for fortsat innovation og konkurren-
cekraft. Mangfoldighed udvider ATP’s rekrutteringspoten-
tiale og sikrer en bred vifte af kompetencer hos ledere og
medarbejdere. Det forventes, at badde ledere og medarbej-
dere er med til at sikre, at mangfoldigheden trives og blom-
strer pd arbejdspladsen.

FASE+

ATP har en lang tradition for at arbejde med mangfoldighed
og rummelighed, og i 2010 udmentede det sig i etableringen
af den seerlige FASE+ afdeling. Et feelles kendetegn for alle
medarbejderne i FASE+ er, at de af forskellige drsager har
brug for hjeelp til at komme tilbage pd arbejdsmarkedet.
Derudover har de udfordringer ud over det at veere ledig.
De medarbejdergrupper, der er tilknyttet FASE+ i dag, er
bl.a. maend og kvinder med anden etnisk baggrund end
dansk og psykisk syge. Malet med medarbejderne i FASE+
er at hjelpe dem til at blive selvforsergende og dermed
i stand til at klare et job eller uddannelse p& almindelige
eller seerlige vilkar. ATP fér til gengeeld loftet en reekke
service- og administrationsopgaver og far dermed frigjort
ressourcer hos andre medarbejdere. Alene i 2017 har i alt
51 medarbejdere veeret eller er tilknyttet FASE+. Heraf er 9
endt i Integrationsgrunduddannelse. Ved udgangen af 2017
var der 13 medarbejdere ansat i ATP pd almindelige eller
seerlige vilkdr, som tidligere har veeret tilknyttet FASE+.

ATP rogfri arbejdsplads i 2018
Fra 2018 har ATP indfert regfri arbejdstid. Beslutningen

Medarbejdertrivsel
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Note: MTU-data baserer sig pad ATP’s medarbejderes egne vurderinger
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CO;-udledning pr. medarbejder Vandforbrug pr. medarbejder
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ATP fakta '
Antal lokationer 8 8 9
Antal kvm. 60.545 60.714 73.933
Antal ansatte (FTE) 2 1.964 2.445 2.966
Forbrugsdata®
Elforbrug (MWh) 3.757 3.864 4198
Varmeforbrug (MWh) 5.028 4.943 5.667
Graddagekorrigeret varmeforbrug (MWh) 6.414 5.687 6.703
Vandforbrug (M3) 14.369 15.593 15.710
KPl’er
Areal pr. medarbejder 33 30 27
Elforbrug pr. medarbejder (kWh) 2.038 1.893 1.545
Elforbrug pr. kvm (kWh) 62 64 57
Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. medarbejder (kWh) 3.480 2.793 2.466
Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. kvm. (kWh) 106 94 77
Vandforbrug pr. medarbejder (M?) 7,80 7,66 5.78
Vandforbrug pr. kvm. (M?) 0,24 0,26 0,21
CO,-udledning *
CO,-udledning varmeforbrug (ton) 931 910 1.057
CO,-udledning elforbrug (ton) 899 926 1.189
CO,-udledning transport (egne biler, taxakersel og flyrejser) (ton) 408 447 479
Samlet CO,-udledning (ton) 2.237 2.283 2.725
CO,-udledning pr. medarbejder (tons pr. FTE) 1,21 1,12 1,00

"Den 1. juni 2017 indgik ATP en aftale om et lejemal i Lillered, dette lejemal er ikke medtaget i rapporten, idet der ikke foreligger et ars forbrugsdata.
2 Antal ansatte er opgjort som gennemsnitligt antal fuldtidsansatte i Danmark, justeret for ansatte i Lillered for at forholdsmzessigt afspejle den
samlede CO,-udledning.

31 tidligere perioder er forbrugsdata for vandforbruget vedrerende lokationen i kebenhavn opgjort for hele ejendommen. | dr har det veeret muligt
at afleesninger kunne etageadskilles, hvilket nu er afspejlet i det samlede vandforbrug (M?) for ATP. Sammenligningstal, og afledte KPI'er er blevet
opdateret for at afspejle denne opdeling.

“Den beregnede CO,-udledning omfatter Scope 1 (emissionsfaktorer for fossile braendsler), Scope 2 (emissionsfaktorer for el og fiernvarme) samt
Scope 3 (emissionsfaktorer for afledt transport, el og fiernvarme) og er beregnet ved brug af "Klimakompasset.dk”.
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ligger i forleengelse af en rakke indsatser, ATP gor for
at sikre et sundt arbejdsmiljo og generelt understotte en
sund livsstil hos medarbejderne — fx gennem fokus pd
kost, motion og alkohol. Forud for beslutningen er der
indhentet positive erfaringer fra bl.a. kommuner og andre
private arbejdspladser. | forbindelse med ATP som rggfri
virksomhed far medarbejderne en reekke tiloud om hjzelp
til rygeafvaenning.

ATP’s ledelse er bevidst om, at den strategiske beslutning
om regfri arbejdsplads kan ses som en kontrast til, at ATP
kan investere i tobaksvirksomheder. ATP kan ikke, med
udgangspunkt i ATP’s egne medarbejderpolitikker, fravige
de grundlzeggende principper, investeringsvirksomheden er
underlagt. ATP investerer ogsé i selskaber, som producerer
alkohol, selvom ATP er en alkoholfri arbejdsplads.

ATP’s redegorelse for status for opfyldelse af opstil-
lede madltal for det underreprasenterede kon

ATP’s bestyrelse har vedtaget en politik for mangfoldighed,
hvor der er fastsat mal for kenssammensaetningen i den
overste ledelse. Mdlsaetningen er, at der skal veere mindst
en tredjedel af det underrepraesenterede ken i henholdsvis
ATP’s repraesentantskab (mindst 11) og ATP’s bestyrelse
(mindst 5). Det skal vaere opfyldt senest den 1. april 2019.
Arsogen til denne tidshorisont er, at udpegningsperioden
til repraesentantskabet og bestyrelsen er tre ar, og sd@ledes
udpeges en tredjedel af medlemmerne hvert ar. Mdélet for
repreesentantskabet er opfyldt med 11 kvinder i 2017 (35
pct.), og bestyrelsen arbejder fortsat hen imod mdlet, hvor
der i 2017 ueendret var 4 kvinder (31 pct.).

Konsfordeling blandt alle ansatte

Konsfordeling i bestyrelsen og repraesentantskabet

Kensfordeling blandt direktorer (direkter, koncerndirektor,
vicedirekter samt underdirektor)

Kenssammensaetning blandt ledere excl. direktorer
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Bestyrelserne i ATP’s datterselskaber ogsd er omfattet af
malet for kenssammenseaetning, sdledes at der er mindst
en tredjedel af det underrepraesenterede kon, i lighed med
mdlet for ATP’s bestyrelse. Specifikt for bestyrelsessam-
mensaetningen i ATP’s datterselskaber er mdlet opfyldt
i tre ud af 12 selskaber. ATP Timberland Invest K/S, Via
Equity Fond | K/S og Via Equity Fond Il K/S. Det er ikke
opfyldt for selskaberne Real Estate Partners | K/S, Real
Estate Partners Il K/S, ATP Ejendomme A/S, Private Equity
K/S, Private Equity Partners | K/S, Private Equity Partners Il
K/S, Private Equity Partners Il K/S, Private Equity Partners
IV K/S og Private Equity Partners V K/S. Dette skyldes
primeert, at det er medlemmer af koncernledelsen hos ATP,
der udneevnes til bestyrelserne i datterselskaberne, og det
er maend i koncernledelsen, der har specialkompetencerne
indenfor investeringsdatterselskaber.

Der arbejdes fortsat hen imod madlet, og ATP har lgbende
fokus pd at ege andelen af kvinder i ledelse, da mélene
indgdr i ATP’s mangfoldighedspolitik. Det er en del af strat-
egien at gge fokus og prioritering af mangfoldighedshensyn
i forbindelse med rekruttering af nye medarbejdere, og der
er en fokuseret indsats pd at rekruttere bredt til ledelse
og udvikling af interne talenter i ATP’s talentprogram for
ogsd herigennem blandt andet at fa flere kvinder til at
veelge ledelsesvejen.

Der foreligger ikke underrepraesentation af det ene ken i
ATP Koncernens gvrige ledelsesniveauer. Samlet set for alle
ledelsesniveauer inklusive direktarer er der en ligelig fordeling.

2015 2016 2017
Kvinder 69% 67% 65%
Maend 31% 33% 35%
Kvinder 36% 34% 34%
Meend 64% 66% 66%
Kvinder 42% 42% 33%
Meend 58% 58% 67%
Kvinder 52% 52% 54%
Meend 48% 48% 46%
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Appendix 1:

Global Compact - henvisninger

Menneskerettigheder

Arbejdstagerrettigheder

Miljo

Anti-korruption

56 Samfundsansvar 2017

FN’s Glabal Compact

10.

Virksomheden bor stotte og respektere beskyttelsen af
internationalt erklaerede menneskerettigheder.

Sikre, at den ikke medvirker til kreenkelser af
menneskerettighederne.

Virksomheden bar opretholde foreningsfriheden og effek-
tivt anderkende retten til kollektiv forhandling.

Stotte udryddelsen af alle former for tvangsarbejde.
Stotte effektiv afskaffelse af bernearbejde.

Afskaffe diskrimination i relation til arbejds- og
anseettelsesforhold.

Virksomheden bor stotte en forsigtighedstilgang til milje-
meessige udfordringer.

Tage initiativ til at fremme storre miljo-
meessig ansvarlighed.

Opfordre til udvikling og spredning af miljevenlige
teknologier.

Virksomheden ber modarbejde alle former for korruption,
herunder afpresning og bestikkelse.

Side

6, 8,9, 11, 27,
31, 33, 38, 41,
45, 48, 49, 50

6, 9, 11, 34, 45,
48

6,7,8,9, 11,
14-27, 37, 39,
41, 42, 44, 45,
48, 49, 53

6, 9, 11, 29, 46,
48



Appendix 2:
Eksklusionsliste

Selskab

Aerojet Rocketdyne Holdings (tidligere Gencorp)
Aerostar

Aeroteh

Africa-Israel Investments Ltd.

Ashot Ashkelon

BAE Systems

Bharat Heavy Electricals Ltd.

Chevron

China Aerospace International Holdings
China National Offshore Qil Corp (CNOOC)
China National Oil and Gas Exploration and Development co
China National Petroleum (CNPC)

China Oilfield Service Ltd.

China Petrochemical Corp (Sinopec)

China Spacesat

Daewoo International Corp

Dongfeng Automotive

Dongfeng Motor

Essar Oil

Esterline Technologies Corp.

Gail India Ltd.

General Dynamics

Genting Berhad

Goodrich

Hanwha Corp

Hanwha Techwin Co., Ltd.

Hyundai Motor

IHI Corporation (tidl. Ishikawajima-Harima Heavy Industries)
IJM Corporation Bhd.

Korea Gas Corporation

L3 Communication Holdings

Larsen & Toubro Ltd.

Lockheed-Martin

Magellan Aerospace

Mangalore Refinery & Petrochemicals Ltd.
Mitsubishi Oil Co.

Motovilikha Plants JSC

Nippon Oil Corporation

Arsag

Klyngebomber
Klyngebomber
Klyngebomber
Menneskerettigheder
Klyngebomber
Klyngebomber

Biodiversitet
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Menneskerettigheder
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Handelsembargo, Myanmar
Vabenembargo, Sudan
Vabenembargo, Sudan
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber

Biodiversitet

Klyngebomber
Antipersonelle miner
Klyngebomber

Korruption

Klyngebomber

Biodiversitet
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber

Brud pd NPT
Klyngebomber
Klyngebomber
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber

Handelsembargo, Myanmar

Arstal Eksklusion
ophaevet

2008 2016
2008 2015
2015

2017

2015

2006 2015
2017

2007 2014
2015

2007

2008 2014
2007 2014
2008 2014
2007 2014
2015

2007 2014
2009

2009

2008 2014
2016

2007 2014
2006 2016
2015

2008

2007

2016

2009

2007

2015

2008 2014
2006

2016

2006 2016
2008

2008 2014
2008 2014
2015

2008 2014
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Nissan

Norinco International Cooperation
Oil & Natural Gas Corp. (ONGC)
Oil & Natural Gas Corp. Videsh
Orbital ATK

Petrochina

Petronas

Petronas Daganga

Petronas Gas

Poonsan Corp

Posco

PTT Aromatic

PTT Chemical

PTT Exploration and Production Comp.
Raytheon

Rheinmetall

S&T Dynamics Co. Ltd.

Sears Canada

Sears Holdings Corp

Shikun & Binui Ltd.

Singapore Technologies Engineering

Sinopec Shanghai Petrochemical Co Ltd.

Saab

Ta Ann Holdings Bhd.

Target

Textron

Thales

The GEO Group, Inc.

Total

Vedanta Resources
Walchandnagar Industries Limited
Wal-Mart

Wal-mart de Mexico SA de CV
WTK Holdings Bhd.

ZTE Corporation
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Vabenembargo, Sudan
Klyngebomber
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber

Biodiversitet
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Klyngebomber
Antipersonelle miner

ILO

ILO

Menneskerettigheder
Antipersonelle miner
Handelsembargo, Myanmar
Klyngebomber
Biodiversitet

ILO

Antipersonelle miner
Klyngebomber
Menneskerettigheder
Handelsembargo, Myanmar
Menneskerettigheder

Brud pd NPT

ILO

ILO

Biodiversitet

Korruption

2009

2015

2008

2008

2006

2007

2007

2007

2007

2007

2015

2008

2008

2007

2006

2008

2015

2008

2005

2017

2006

2007

2008

2015

2005

2006

2006

2017

2007

2008

2016

2005

2007

2015

2016

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2016

2015

2014

2015

2015

2014



Appendix 3:

ATP’s bestyrelses politik for aktivt ejerskab

Baggrund

ATP har en betydelig interesse i, at markeder for bersno-
terede selskaber fungerer efter de bedste internationale
standarder, at der generelt udeves ledelse og kontrol med
de barsnoterede selskabers overordnede dispositioner, og
at prisdannelsen pd markederne er sd effektiv som muligt.

Formal

Formdlet med en politik for aktivt ejerskab er at fremme
selskabernes langsigtede verdiskabelse og dermed
bidrage til hojest muligt langsigtet afkast til investo-
rerne. | alle situationer vil ATP’s adfeerd vaere styret heraf.
ATP’s politik for aktivt ejerskab udger sammen med ATP’s
retningslinjer for social ansvarlighed i investeringer ATP’s
samlede ESG-politik for bersnoterede aktier.

Proces

Omfanget af ATP’s aktive ejerskab i relation til et konkret
selskab afspejler som hovedregel veerdien af ATP’s inve-
stering og ATP’s ejerandel.

Der er grundlaeggende to méder, som ATP har dialog med
selskaber pd:

® Kontinuerlig dialog, hvor der bade foregdr en lebende
dialog med selskaberne, og hvor ATP ger brug af sin
stemmeret p& selskabernes generalforsamlinger

e Dialog via generalforsamling, hvor ATP ger brug af sin
stemmeret p& selskabernes generalforsamlinger

Valget af fremgangsmade afhaenger af en raekke faktorer,
f.eks. relateret til ATP’s ejerandel og mulighed i gvrigt for
effektivt at indgd i en aktiv dialog. Det kommer blandt andet
til udtryk i ATP’s aktive ejerskab i Danmark, hvor ATP typisk
har en hgjere eksponering og dermed agerer mere aktivt.
Dialogen med selskaber kan f.eks. omhandle strategi,
resultater, risiko, kapitalstruktur, god selskabsledelse, virk-
somhedskultur, ledelsesaflenning samt samfundsansvar.

ATP forvalter selv arbejdet med aktivt ejerskab. Vi vurderer,
at vi opndr en seerlig og vigtig indsigt i selskabers forhold
ved selv at varetage dialogen og det aktive ejerskab, end
ved at overdrage det til en ekstern samarbejdspartner.
Samtidigt er det vores vurdering, at vi kun p& denne made
kan sikre, at alle afstemninger behandles med en serigsitet,
der ultimativt sikrer ATP’s omdgmme hos sdvel selskaber
som ogvrige interessenter.

ATP benytter sig af en sdkaldt proxy advisor (ekstern
samarbejdspartner), der leverer information om selskaber
og deres generalforsamlinger. ATP varetager selv dialogen
med selskaberne om stemmeafgivelsen og selve beslut-
ningen om, hvad der skal stemmes.

Det endelige ansvar for ATP’s aktive ejerskab ligger hos
ATP’s direktor. Arbejdet koordineres i ATP’s Komité for
social ansvarlighed.

Anbefalinger for aktivt ejerskab

ATP har bidraget til og stetter udviklingen af Komitéen for
god Selskabsledelses Anbefalinger for aktivt Ejerskab.
Hensigten med Anbefalingerne for aktivt Ejerskab, er
ligesom med Anbefalingerne for god Selskabsledelse,
at fremme selskabernes langsigtede veerdiskabelse og
dermed bidrage til hgjest muligt langsigtet afkast til inve-
storerne. Anbefalingerne for god Selskabsledelse og
Anbefalingerne for aktivt Ejerskab er dermed gensidigt
forsteerkende i forhold til det feelles formdl.

ATP tager udgangspunkt i Anbefalingerne for aktivt
Ejerskab, og hvor ATP’s praksis afviger herfra, begrundes
dette i trdd med hensigten med anbefalingerne.

Som det ogsd anbefales i Anbefalingerne for aktivt
Ejerskab, udarbejder ATP en drlig redegerelse i forhold til
de enkelte anbefalinger i Anbefalinger for aktivt Ejerskab
efter "folg eller forklar-princippet.”
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ATP’s politik for aktivt ejerskab - de 16 principper

1.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

Vi er en aktiv investor og ger herunder brug af vores stemmeret.

Bestyrelsen
Bestyrelsen skal handle ud fra alle aktionaerers langsigtede interesser.

Vi arbejder for, at bestyrelsen er uafhangig af den daglige ledelse.

Vi mener, at bestyrelsen har en kontrolfunktion overfor direktionen og aktivt skal deltage i udarbejdelsen
af selskabets strategi.

Vi mener, at bestyrelsesmedlemmer (undtaget eventuelle medarbejderrepreesentanter) ber veelges for en
kortere periode, sd@ledes at de ofte stdr til ansvar overfor aktionzererne. Valg af bestyrelsesmedlemmer
bor ske i en transparent proces og det ber rapporteres, hvordan evaluering foretages.

Vi sgger at skabe arbejdsrum til en velfungerende bestyrelse, under forudseetning af, at bestyrelsen
arbejder for aktionaerernes langsigtede interesser. Vi har en forpligtigelse til at give den valgte bestyrelse
plads til at udeve den opgave, de er blevet betroet.

Veerdiskabelse
Vi stotter bestyrelsens arbejde, hvor vi forventer, at det vil oge veerdien af aktionzerernes ejerskab.

Vi stotter som udgangspunkt bestyrelsens forslag, men vi stotter ikke forslag, som vi vurderer vil skade
aktioneerernes rettigheder eller skonomiske interesser. Hvor vi har en kontinuerlig dialog med et selskab, vil
vi forst stemme mod bestyrelsens forslag, nar vi vurderer, at andre muligheder for indflydelse er udtemte.

Vi mener, at forretningsfokuseret integration af ESG kan bidrage til at forege vaerdien af vores investe-
ringer. Ydermere mener vi, at selskabers manglende fokus pda grundlaeggende principper og normer vedrg-
rende ESG-forhold udger en risiko, der ultimativt truer vaerdien af vores investeringer.

Lon
Vi mener, at virksomheder ber have en lenpolitik, der sikrer, at de kan tiltreekke kvalificeret arbejdskraft.

Direktionens lenninger bor ngje tilpasses det aktuelle selskabs seerlige forhold og indeholde et element
af bdde fast og variabel lgn, der styrker interessesammenfaldet mellem direktion og aktionzerer.
Incitamentsaflenning skal bidrage til at sikre selskabets langsigtede veerdiskabelse.

Bestyrelsens lon ber veere fast, men vi ser gerne, at en del af lennen holdes som aktier i selskabet.
Variabel lon til bestyrelsen kan undergrave kontrolfunktionen overfor direktionen.

Information
Vi arbejder for, at selskaber stiller al relevant information til rddighed for aktionaererne, hvor det er muligt
under hensyntagen til selskabets konkurrencevilkar og fortrolighed.

Herunder
At selskaber deekkende beskriver deres strategi og argumenterer for, hvordan den bidrager til den lang-
sigtede veerdiskabelse.

At selskabers ledelseslgnninger inklusive incitamentsprogrammer beskrives deekkende i drsregnskaber.

At selskaber rapporterer deekkende om deres ESG-forhold.



Komitéen for god Selskabsledelses Anbefalinger for aktivt Ejerskab

1.

Det anbefales, at institutionelle investorer offentligger en politik for aktivt ejerskab i forbindelse med
aktieinvesteringer i danske bgrsnoterede selskaber.

Det anbefales, at institutionelle investorer regelmaessigt overvager og er i dialog med de selskaber, de
investerer i, under beherig hensyntagen til investeringsstrategien og proportionalitetsprincippet.

Det anbefales, at institutionelle investorer, som del af politikken for aktivt ejerskab, fastleegger politik for,
hvorndr og hvordan de vil eskalere deres aktive ejerskab udover den regelmzessige overvagning og dialog.

Det anbefales, at institutionelle investorer, som en del af politikken for aktivt ejerskab, fastleegger en
politik for samarbejde med andre investorer med henblik pd at opnd sterre effekt og gennemslagskraft.

Det anbefales, at institutionelle investorer, som en del af politikken for aktivt ejerskab, vedtager en stem-
mepolitik og er villige til at oplyse om og hvordan de har stemt.

Det anbefales, at politikken for aktivt ejerskab indeholder en beskrivelse af, hvordan interessekonflikter
i relation til aktivt ejerskab identificeres og handteres.

Det anbefales, at institutionelle investorer rapporterer drligt om deres aktiviteter inden for aktivt ejer-
skab, herunder stemmeaktivitet.
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Appendix 4:

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer

Formal

ATP optraeder som en ansvarlig investor og skal indenfor
den ramme investere sine aktiver, sdledes at medlem-
mernes interesser varetages bedst muligt. Ved investering
af aktiverne skal der tilstreebes en opretholdelse af akti-
vernes realvaerdi.

Samfundsansvar er oftest en forudseetning for en varig,
god indtjening og dermed for bevarelse af investerin-
gernes realveerdi.

Sigtet med ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer
er at beskytte veerdien af ATP’s investeringer og at medvirke
til at sikre selskaberne de lavest mulige kapitalomkost-
ninger gennem fokus p& og respekt for samfundsansvar.

Samtidig er sigtet, at ATP’s arbejde med samfundsansvar
skal komme de medarbejdere, virksomheder og lokalsam-
fund, som bergres, til gode.

Varetagelsen af hensyn til samfundsansvar er en central del
af den opgave, ATP lgser pd medlemmernes vegne.

ATP’s arbejde med samfundsansvar daekker et bredt
spekter af samfundsmaessigt relevante problemstil-
linger inden for miljg og klima, sociale forhold og ledelse
- de sdkaldte ESG-temaer (Environmental, Social and
Governance Issues).

| ATP indgdr arbejdet med politik for samfundsansvar i et
teet samspil med politik for aktivt ejerskab.

Forudseaetninger

ATP’s arbejde med samfundsansvar tager udgangspunkt i

en reekke overordnede betragtninger:

® ATP’s arbejde med samfundsansvar skal veere praeget
af konsistens, forudsigelighed, serigsitet og dbenhed
og skal hvile pa fakta frem for subjektive vurderinger

® ATP arbejder med respekt for, at forholdene i andre dele
af verden kan seette andre rammer om selskabernes
ageren, end hvad der geelder i Danmark og Vesteuropa

® ATP’s politik for samfundsansvar hviler i hgj grad
p& stringente kriterier, idet den henviser til politisk
vedtagne strukturer, i form af national lovgivning og
internationale aftaler.

Samfundsansvar 2017

Integration i den daglige investeringspraksis

ATP arbejder lgbende pd at integrere hensyn til samfunds-
ansvar i den daglige investeringsproces pd linje med hensyn
til andre forretningsmaessige forhold og risici.

ATP ser analyse af selskabers og landes ESG-forhold som
et vigtigt og relevant element i ATP’s arbejde med risikosty-
ring, og det er ATP’s erfaring, at der endvidere kan identifi-
ceres investeringsmuligheder pd baggrund af dette arbejde.

ATP investerer ikke i selskaber, der bevidst og gentagne
gange bryder regler, der er fastsat af nationale myndig-
heder p& de markeder, hvor selskabet arbejder, eller af
internationale organisationer med Danmarks tiltreedelse.

ATP investerer ikke i specifikke veerdipapirer — herunder
statsgeeld — der er omfattet af sanktioner vedtaget af EU
eller FN.

Komitéen for samfundsansvar

ATP’s arbejde med samfundsansvar koordineres i en seerlig
intern komité for samfundsansvar med ATP’s direkter som
formand. Komitéen for samfundsansvar holder seks ordi-
naere moder om dret og medes herudover efter behov.

Komitéen skal fastleegge processer, der sikrer overholdelse
af politik for samfundsansvar i investeringer. Komitéen skal
sikre, at bedemmelser med henvisning til samfundsansvar
hviler pd et faktuelt grundlag, og at bedemmelserne er sé
objektive som muligt.

Komitéen er endvidere — som fastlagt i ATP’s bestyrelses
politik for aktivt ejerskab — koordinator for ATP’s arbejde
med aktivt ejerskab.

Komitéen er samtidig det koordinerende samlingspunkt for
ATP’s interne diskussioner om udviklingen pd omrddet og i
ATP’s praksis pd enkeltomrader, herunder eksempelvis ATP’s
inddragelse af klimaspergsmal i investeringsprocessen.

Endelig er komitéen koordinator for ATP’s lgbende arbejde
med at styrke sin indsats p& omrdadet. Det geelder eksem-
pelvis i forhold til beslutninger om videregdende analyser af
enkeltvirksomheder eller szerlige problemomrader, godken-
delse af nye processer, der sikrer overholdelse af bestyrel-
sens politik og i forhold til beslutninger om at undersege
alternative metoder og nye indsatsomrdder.



Samarbejde

Spergsmadl om samfundsansvar gar i vidt omfang pd tveers
af landegraenser. Derfor har internationalt samarbejde stor
betydning for udviklingen p& omrédet. ATP s@ger lebende
at bidrage til udviklingen pd omrdédet via deltagelse i rele-
vante organisationer pd omrddet, ved konkret samarbejde
med andre investorer samt ved at bidrage til og felge udvik-
lingen af nye, relevante standarder.

Abenhed og information

ATP lzegger veegt pd en hgj grad af dbenhed omkring sine
aktiviteter i relation til samfundsansvar. ATP seger derfor
lobende at @ge sin transparens til ATP’s medlemmer om
arbejdet med samfundsansvar.

ATP’s bestyrelse godkender arligt en rapport om samfunds-
ansvar, der beskriver ATP’s arbejde og processer pd
omrédet og offentliggeres sammen med ATP’s Arsrcpport.
ATP deltager desuden lgbende i den offentlige dialog om
relevante spgrgsmdl pd omrddet, ligesom ATP informerer
om sit arbejde via ATP’s hjemmeside.

Dialog med selskaberne

ATP har en lgbende dialog med en reekke af de selskaber,
som ATP har investeret i. Som led i denne dialog adresseres
sporgsmal om samfundsansvar, herunder ogsd om behov
for, at de rapporterer deekkende om omradet.

Eksklusion

Oplysning om, at en given virksomhed har - eller misteenkes
for at have - overskredet ATP’s politik, er udgangspunkt
for en engagementproces. Herunder undersgges rele-
vante anklager neermere, og hvis disse bekraeftes, optages
en dialog med virksomheden om, hvordan de kritiserede
forhold kan lgses eller vaesentligt forbedres.

Dialog og fokus pé& forbedringer er ATP’s foretrukne redskab
i spergsmdl om samfundsansvar, mens eksklusion ses
som et redskab, der kan tages i anvendelse, nar alle andre
muligheder er udtemte.

ATP opdaterer pd halvdrligt plan sin eksklusionsliste pa
ATP’s hjemmeside. ATP vedligeholder ikke lobende oplys-
ninger om selskaber, som ATP ikke investerer i, eller som
ATP har ekskluderet. Det betyder, at ATP ikke kan offentlig-
gore en samlet og altomfattende eksklusionsliste.

Der er ikke pd forhdnd noget til hinder for, at ATP kan inve-
stere i et selskab, som ATP tidligere har ekskluderet. Det vil
i givet fald fordre fornyet analyse.

Overordnet ledelse

ATP’s politik for samfundsansvar fastleegges af ATP’s
bestyrelse.

ATP’s daglige ledelse varetager ATP’s investeringer inden
for disse rammer og har sammen med Komitéen for
samfundsansvar ansvaret for, at rammerne overholdes.
Spergsmal vedregrende politikken, som direkteren mener
giver anledning til tvivl, foreleegges for ATP’s forretnings-
udvalg, og eventuelle fravigelser fra eller fortolkninger af
politikken godkendes af ATP’s forretningsudvalg.

Der sker en Igbende rapportering til ATP’s bestyrelse om

arbejdet med samfundsansvar.

Vedtaget af bestyrelsen den 13. december 2017.

P& bestyrelsens vegne

—

Jorgen é@ndergaord
formand
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