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Indledning

ATP har en veesentlig rolle i samfundet bédde som pen-
sionsselskab for over fem millioner medlemmer i Danmark
og som udbetaler af en reekke velfaerds- og sikringsydelser.
Dertil kommer en pensionsformue, der er blandt de starste
i Europa, og som pdlaegger ATP en seerlig forpligtelse til at
investere ansvarligt og lofte et samfundsansvar.

ATP er oprettet ved lov og skal skabe gode, stabile pen-
sioner og gkonomisk grundtryghed for sine medlemmer ved
at investere pensionsmidlerne fornuftigt og ansvarligt.

Forudsaetningerne for hoje fremtidige afkast er langsigtet
og beeredygtig veerdiskabelse i virksomhederne. Derfor
ligger det os ogsé pd sinde, at virksomheder som ATP inve-
sterer i, saetter sig langsigtede madl og tager ansvar for de
samfund, de agerer i. Ved at agere ansvarligt fastholder
virksomhederne deres legitimitet og ’license to operate’,
som er grundlaget for fortsat vaekst og udvikling. Virksom-
heders langsigtede vaekst bidrager direkte til gode afkast til
gleede for ATP’s medlemmer. Samtidig er det ATP’s erfaring,
at vi treeffer bedre beslutninger ved at integrere ESG-infor-
mation med viden om andre forretningsmaessige forhold i
beslutningsgrundlaget for investeringerne.

De fem millioner ATP-medlemmer, danske og internatio-
nale ngo’er og andre interessenter har — ofte divergerende
— forventninger til, hvordan ATP skal udeve sit samfunds-
ansvar. Samtidig meder institutionelle investorer konstant
dilemmaer i arbejdet med samfundsansvar i investeringer
— blandt andet i vurderinger af konkrete selskaber. ATP
tager dette ansvar serigst og forsager efter bedste evne
at navigere i et omrade preeget af forskelligartede forvent-
ninger, dilemmaer og komplekse problemstillinger indenfor
rammerne af ATP’s politikker om samfundsansvar i investe-
ringer og aktivt ejerskab.

Som vaesentlig samfundsinstitution deltager ATP ogsa@ 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.

Neerveerende rapport gennemgdar, hvordan ATP arbejder
med sit samfundsansvar. Rapporten fokuserer pd
samfundsansvar i investeringer, fordi ATP her saetter det
storste aftryk p&d samfundet.

Men i alle dele af koncernen saetter 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 70.

Rapporten udger ATP’s lovpligtige redegorelse for
samfundsansvar og daekker perioden 1. januar 2018 til 31.
december 2018. Rapporten udger ogsa@ ATP’s fremskridts-
rapport til FN’s Global Compact og beskriver saledes ATP’s
fremskridt med at indarbejde Global Compacts ti principper
i processer og arbejdsgange. Som en del af sit samfunds-
ansvar stotter ATP fortsat de ti Global Compact-principper,
som deekker omrdderne menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, miljg og antikorruption og vi arbejder
med at inddrage dem i vores processer. Et samlet over-
blik over, hvor ATP bergrer de specifikke principper findes
i appendix 1.

Rapporten inkluderer ogs@ ATP’s lovpligtige redegorelse
for status for opfyldelse af opstillede maltal for det under-
repreesenterede kon. Redegerelsen findes pd side 73.

ATP falger Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger
for aktivt ejerskab. Rapportering kan findes pé& atp.dk/
resultater-rapporter/aars-og-kvartalsrapporter/atp-kon-
cernen under supplerende oplysninger.

Langsigtet og baeredygtig veerdiskabelse er helt centralt
i vores arbejde med ansvarlige investeringer, og ATP
arbejder serigst og ordentligt med at integrere samfunds-
ansvar i sine investeringer indenfor rammerne af bestyrel-
sens tre politikker om samfundsansvar i investeringer, aktivt
ejerskab og skat i illikvide investeringer. De tre politikker
beskrives nedenfor. Politikkerne skal sikre, at ATP’s arbejde
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med samfundsansvar i investeringer er forretningsdrevet og
baseret pd stringente kriterier.

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.
Det er ATP’s erfaring, at der treeffes bedre beslutninger ved
at integrere ESG-information med viden om andre forret-
ningsmeessige forhold i beslutningsgrundlaget for investe-
ringerne. ESG-information er en samlet betegnelse for viden
og data om selskabers arbejde med miljg- og klimamaes-
sige spergsmal (Environmental), sociale forhold (Social) og
god selskabsledelse (Governance).

Ved konstruktivt og tdlmodigt at g& i dialog med portefolje-
selskaber kan ATP opbygge en forstéelse af selskabernes
udfordringer, som kan bruges til at treeffe bedre og mere
informerede investeringsbeslutninger. Gennem dialog og
aktivt kapitalejerskab kan vi ogsd pdvirke selskaberne til
forandring og dermed minimere risici og fremme selska-
bernes langsigtede vaerdiskabelse. | valget mellem dialog
og eksklusion veelger ATP altid dialogen, sé leenge vi oplever
potentiale for forbedringer.

For at sikre en ledelsesmaessig forankring af samfundsan-
svar i ATP’s investeringsbeslutninger koordineres arbejdet
i en seerlig komité for samfundsansvar. Komitéen har ATP’s
direkter som formand og bestér derudover af ATP’s koncern-
direktorer for henholdsvis investeringer og risiko samt rele-
vante ledere i og udenfor investeringsorganisationen. Komi-
téen sekretariatsbetjenes af Team ESG, der er en del af
investeringsafdelingen. Direktionen rapporterer lgbende til
ATP’s bestyrelse om arbejdet med samfundsansvar.

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer udger den
overordnede ramme for arbejdet med samfundsansvar p&
tveers af aktivklasser og investeringsmetoder.

Politikken skal sikre, at ATP ogsd inddrager hensyn til miljg,
klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og
ledelsesforhold i sin risikostyring og sine investeringspro-

Governance og ansvar

Bestyrelse

Team ESG Komitéen for samfundsansvar

Portefolje managers

cesser pa linje med hensyn til andre forretningsmaessige
forhold og risici.

| ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer opstiller
ATP’s bestyrelse nogle grundlaeggende principper og mini-
mumskriterier for portefoljeselskabers adfeerd. Politikken
bestemmer blandt andet, at ATP ikke investerer i selskaber,
som bevidst og gentagne gange bryder love og regler i de
lande, hvor de opererer. Politikken fastslar ogsd, at porte-
foljeselskaber skal agere i overensstemmelse med normer,
som kan udledes af internationale konventioner, som
Danmark har tiltradt.

ESG-strategi sikrer kontinuerlig udvikling af processer
Politikken for samfundsansvar i investeringer blev opdateret
i 2017 aof ATP’s bestyrelse, s& den nu daekker alle aktiv-
klasser. Til at lede arbejdet med at udvikle og udbygge
staerke ESG-processer for alle aktivklasser fastlaegger
bestyrelsen arligt en ESG-strategi, som bestemmer fokus
for det kommende dr.

ATP’s ESG-strategi er forankret i fire grundleeggende og
overordnede principper:

1. ESG som investment belief.

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 p& baggrund af dette arbejde.
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2. Effektivintegration af ESG sker gennem staerke processer

skraeddersyet til konkrete investeringsprocesser.
Ingredienser i staerke ESG-processer er — som staerke inve-
steringsprocesser - faglig substans, videndeling, doku-
mentation, grundig implementering, lobende evaluering og
kontrol. ESG-processer skal designes specifikt til at passe
til den konkrete investeringsproces.

3. Reel ESG-integration kraever opbygning og udvikling af
investeringsorganisationens ESG kompetencer.

Analyser af blandt andet temaer og selskaber, due dili-
gence af potentielle investeringer og dialog med selskaber
i portefoljen og eksterne forvaltere hdndteres af ATP’s
egne medarbejdere, hvilket bidrager til at ege den faglige
substans og videndeling internt i ATP, sikrer grundig imple-
mentering og muligger lebende evaluering og kontrol.

4. Preeference for aktivt kapitalejerskab.

Aktivt kapitalejerskab er bade kilde til at ege ATP’s viden om
selskaber og til at pdvirke selskaber i den enskede retning.
Det er ATP’s erfaring, at aktivt kapitalejerskab oftest er det
mest effektive instrument til at opnd de enskede resultater
og arbejder derfor p& at udvide brugen af aktivt kapital-
ejerskab til flest mulige aktivklasser.

Man kan finde ATP’s politik for samfundsansvar i investe-
ringer samt en opdateret eksklusionsliste p& atp.dk.

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. Den samlede politik findes pé
atp.dk.

ATP’s skattepolitik pa det

unoterede investeringsomrade

ATP’s skattepolitik p& det unoterede investeringsomrdade,
beskriver ATP’s tilgang til skat i forhold til ATP’s illikvide
investeringer. ATP’s bestyrelse valgte i slutningen af 2018
at foretage en mindre revision af ATP’s skattepolitik med

henblik pé at tydeliggere og konkretisere ATP’s krav til skat
i forbindelse med unoterede investeringer endnu mere.

For ATP udger aggressiv skatteplanleegning en investe-
ringsrisiko, herunder omdemmerisiko. ATP’s bestyrelse
specificerer i politikken, at ATP tager afstand fra og skal
undgé at medvirke til aggressiv skatteplanlaegning. P& side
35 kan man laese mere om ATP’s skattepolitik og arbejdet
med at implementere den i praksis.

Medlemskaber af internationale

organisationer og samarbejder

ATP er medlem af en raekke internationale organisationer
og samarbejder indenfor ESG-omrddet. En oversigt over
medlemsskaber kan findes pa side 7.

ATP har seerligt fokus pd at holde sig opdateret om interna-
tionale standarder pd omrédet — eksempelvis vejledningen
til institutionelle investorer vedrgrende OECD’s retningslinjer
for multinationale selskaber og TCFD’s anbefalinger om
klimarelateret finansiel rapportering. Laes mere om OECD’s
retningslinjer p& side 65 og TCFD pd side 17.

| dialoger med interessenter, eksperter og peers udfordres
ATP pé& sine holdninger og sin praksis, og det er med til
sikre, at organisationen fortsat udvikler sine processer, sd
de lever op til de hgjeste standarder.

Mere transparens

| 2018 har ATP taget en raekke transparens-initiativer.
Blandt andet offentligger ATP for fgrste gang sin behold-
ning af erhvervsobligationer. | den forbindelse har ATP ogsé
beregnet erhvervsobligationsportefgliens CO,-aftryk pa
side 24.

| appendix 5 offentligger ATP for forste gang navne pé
selskaber, som ATP har kontaktet i forbindelse med dialog-
reekkerne 'tematiske engagements’. Her offentligger ATP
ogsd navnene pd de selskaber, der har modtaget ’voting
intentions’. N&r ATP sender voting intentions, betyder det
basalt set, at ATP vil forklare selskaberne, hvordan de kan
forstd vores specifikke stemme. ATP sgger altid at infor-
mere selskabet om ATP’s intentioner og beveeggrunde
forud for selve generalforsamlingen, hvis ATP pd et eller
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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 antikorruption. Global
Compact faciliterer ogsé virksom-
heders arbejde med at bidrage
til FN’s 17 verdensmal for bezere-
dygtig udvikling.

[IGCC

The Institutional Investors
Group on Climate Change
ATP er medlem af IIGCC. IIGCC
er et forum af internationale inve-
storer, som samarbejder om at
tilskynde politiske beslutnings-
tagere til at implementere poli-
tikker, der adresserer de lang-
sigtede risici forbundet med
klimaforandringer.

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

Principles for Responsible
Investment (PRI)

ATP er ’signatory’ af organisa-
tionen PRI, som udbreder de seks
FN-stottede principper for ansvar-
lige investeringer. Principperne har
som madl, at investorer inkorporerer
ESG-emner i deres investeringer. |
PRI samarbejder ATP med andre
investorer om kollektive engage-
ments med selskaber om forskel-
lige speorgsmal og temaer.

™ a i
DANSI!F

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 erfa-
ringer blandt foreningens med-
lemmer samt at facilitere en
diversificeret debat om ansvar-
lige investeringer.

“‘CDP

CDP (tidligere Carbon
Disclosure Project)

ATP er ’'signatory’ af CDP. CDP
er en global klimaorganisation.
Gennem CDP’s 'Climate Change
Program’ opfordrer medlemmerne
samlet selskaber og byer til at mdle,
hdndtere og rapportere om deres

udledninger af drivhusgasser.

Y e RESE
LIRS

GRESB Real Estate

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

Samfundsansvar 2018
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International Corporate
Governance Network

ATP er medlem af International
Corporate Governance Network,
som er en investordrevet organisa-
tion, der sigter mod at skabe effek-
tive standarder for selskabsledelse
og aktivt ejerskab. ICGN producerer
vejledende politikker, koordinerer
arbejdsgrupper og informerer bredt
om tendenser indenfor virksomheds-
ledelse og aktivt ejerskab.

DISC \(}‘:l JRES

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.

- G RESGB

" & INFRASTRUCTURE

4

GRESB Infrastructure

ATP er stiftende medlem af GRESB
Infrastructure og medlem af dets
advisory board. Mdlet er at vurdere
og sammenholde ESG-preestationer
for selskaber og fonde, der beskaef-
tiger sig med infrastruktur. Selskaber
og fonde rapporterede til GRESB
Infrastructure for forste gang i 2016.



flere afstemningspunkter gér imod bestyrelsen og selska-
bets egne anbefalinger.

Endelig offentligger ATP i appendix 4 ogs& navne pd de
konkrete projekter, som er finansieret af penge fra ATP’s
gronne obligationer, fra den udsteder, som rapporterer pd
projektniveau.

Torben Andersen
bestyrelsesformand

Rapportens opbygning

Rapporten er opbygget sd den forst gennemgar ATP’s
arbejde med ESG set med to tematiske linser, henholdsvis
verdensmalene og klima. Derefter gennemgar ATP sit
arbejde med at integrere samfundsansvar i sine mange
investeringer og i forskellige investeringsprocesser.

Bo Foged
konstitueret direktor
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ATP’s forretningsmodel

PENSIONS & INVESTMENTS:

Forvaltning af ATP Livslang Pension

Pensions & Investments er ansvarlige for ATP’s pensionsprodukt. | forvaltningen af ATP Livslang Pension
har vi som mdl at levere gode, stabile pensioner i form af en livsvarig garanti, som vi tilstraeber at real-
veerdisikre. ATP Livslang Pension er en lovbestemt, obligatorisk arbejdsmarkedspension, der daekker
stort set alle danskere. ATP er desuden en kollektiv pensionsordning med risikodeling pé& tveers af gene-
rationer, som udger et livslangt tillaeg til folkepensionen.

ATP Livslang Pension og folkepensionen udger grundforsgrgelsen i det danske pensionssystem (sgjle
1). Pensionssystemet bygger herudover p& de overenskomstbestemte arbejdsmarkedspensioner (sgjle
2) og de frivillige private pensioner (sgjle 3). ATP’s seerlige rolle betyder, at vi skal yde livslange garantier
og tage moderat investeringsrisiko.

ADMINISTRATIONSFORRETNINGEN:

Administration af velfeerds- og sikringsydelser

ATP’s Administrationsforretning er med til at sikre effektiv velfeerd til danskerne. Konkret bestér vores
opgave i at levere teknisk og administrativ bistand til en lang reekke selvejende institutioner med selv-
steendige bestyrelser samt til ordninger, hvor arbejdsmarkedets parter, kommunerne eller staten er
opdragsgiver. Den tekniske og administrative bistand involverer alt lige fra kundebetjening, sagsbe-
handling, afgerelser, opkraevning til udbetalinger — alt afhaengigt af ordningen. | Administrationsforret-
ningen tager forretningsmodellen udgangspunkt i de opdragsgivere, som ATP i saerlig grad har fokus
pd. Vores opdragsgivere eftersparger som hovedregel lasninger fra ATP’s Administrationsforretning, der
kan bidrage til at sikre en mere omkostningseffektiv drift. S& den primeere veerdiskabelse bestdr i at sikre
effektivitet. Andre hensyn end forbedret effektivitet har ogsd@ betydning, fx forbedrede kundeoplevelser.
Vores forretningsmodel bestdr blandt andet i, at vi har et stordriftsset-up, en kundeorienteret tilgang til
borgerne, effektive it-lasninger samt mdlrettet driftsstyring og -opfelgning.

Det marked, som Administrationsforretningen arbejder i, kan bedst betegnes som markedet for lovregu-
lerede ydelser. Og der hvor vi seerligt kan gare en forskel, er i forhold til ydelser, hvor der er en hgj grad
af objektivitet i regelgrundlaget, og hvor sagsbehandlingen i hgj grad kan baseres pd registerdata uden
behov for fysisk kontakt med den borger, der fx har segt om en bestemt ydelse.

Samfundsansvar 2018
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ATP og FN’s verdensmal
for baeredygtig udvikling

Regeringsledere fra FN’s 192 medlemslande blev i 2015
enige om 17 ambitiese verdensmdal — og 169 delmal - for
en beeredygtig, global udvikling. Verdensmadlene seaetter
en ramme og en retning for lgsningen af klodens storste
problemer inden 2030. Mdlene handler blandt andet om
at udrydde fattigdom, sult og ulighed, sikre baeredygtige
okosystemer, herunder biodiversiteten pd land og i havene,
samt begreense de menneskeskabte klimaforandringer og
forureningen af miljoet.

ATP bakker fuldt op om FN’s 17 verdensmal for baeredygtig
udvikling. Som langsigtet investor, hvis formdl er at skabe
gode pensioner til sine medlemmer, har ATP en steerk inte-
resse i, at kloden og skonomien udvikler sig baeredygtigt —
socialt sdvel som miljgmeessigt.

Udvikler den globale gkonomi sig ikke beeredygtigt, og
ndr verden ikke de opstillede mal, kan der veere risiko for
stigende uro, konflikter, oget global opvarmning og dermed
ogs@ mere usikre betingelser for vaekst og fremtidige afkast.
Derfor har ATP ogsd et ansvar for og en iboende interesse
i — gennem sine investeringsprocesser — at stogtte op om
den langsigtede vaerdiskabelse i virksomhederne og deri-
gennem bidrage til beeredygtig udvikling og vaekst.

ATP arbejder med aktivt ejerskab og ESG-integration netop
for at skabe et gget fokus pd langsigtet veerdiskabelse i virk-
somhederne i sin portefolje og pdvirke dem til at minimere
deres eventuelle negative aftryk pd samfundet og kloden
samt arbejde med mere beeredygtig forretningsudvikling.

De 17 verdensmdl saetter en meget ambitios dagsorden for
verdens udvikling frem mod 2030. For at opnd mdlene er det
nedvendigt, at en bred vifte af samfundsakterer pd globalt
plan, ogsa erhvervsliv og investorer, engagerer sig.

ATP oplever, at selskaber og investorer i tiltagende grad
markerer sig med deres respektive bidrag til verdensma-
lene. Nogle udveelger i deres strategi og rapportering
specifikke mal og indikatorer, der direkte understottes af
selskabets forretningsmodel. Andre maler mere bredt deres
specifikke bidrag til verdensmadlene.

ATP har i nogle ér overvejet, hvordan ATP bedst kan stotte
op om verdensmdlene. Som en global investor med en
diversificeret portefalje er ATP bredt eksponeret overfor de
17 verdensmal. Kigger man eksempelvis p& ATP’s behold-
ning af danske aktier, er disse selskaber pd forskellig vis
eksponeret overfor en reekke verdensmal og indikatorer.

For virksomheder kan det veere relevant at fokusere pd de
verdensmal, som de pd grund af deres forretningsmodel
er seerligt eksponerede overfor. Det er naturligt at udpege
de verdensmal, der pdvirkes af en given forretning, eller
som forretningen leverer lgsninger til at opnd. Men som en
global og diversificeret investor, der er eksponeret overfor
mange forskelligartede industrier og geografier, mener
ATP, at det er helt centralt at have en holistisk tilgang til sit
samfundsansvar med en bred daekning af verdensmalene
i sit arbejde.

Derfor udveelger ATP ikke bestemte mal og fraveelger
andre. ATP arbejder med verdensmdlene som et rappor-
teringsveerktoj og en referenceramme til at evaluere sine
indsatser med at integrere samfundsansvar i investerings-
processerne. Fordi verdensmdlene udpeger de storste
globale udfordringer, kan ATP lsbende holde sit arbejde
med samfundsansvar i investeringer op imod verdensma-
lene. Dermed sikrer ATP, at arbejdet kommer omkring alle
relevante og materielle emner. P& side 14 vises en over-
sigt over, hvordan ATP i nogle af sine ESG-processer har
forholdt sig til hvert enkelt verdensmal. Oversigten foku-
serer pd tematiske engagements og fact-findings, som man
0gsé kan lezese mere om pd side 53 og 60.

Fokus pd bade forretningsmuligheder og risici

For virksomheder og investorer er der mange udfordringer
og dilemmaer i arbejdet med verdensmadlene. For ATP giver
det sig blandt andet udtryk i, at ATP’s mange portefoljesel-
skaber er eksponerede overfor meget forskelligartede risici
og muligheder i relation til verdensmdlene.
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Samtidig vil portefoljeselskaberne nogle gange bidrage Positivt med fokus pd forretningsmuligheder

positivt til ét mal, men negativt til et andet. Som en 0g nye business cases
ansvarlig investor i selskaberne forholder ATP sig aktivt il Verdensmdlene udpeger de globalt sterste udfordringer.
disse dilemmaer. For at opnd dem skal virksomheder, stater, civilsamfund

og investorer arbejde sammen for at finde lgsninger. Et oget

CASE: Fokus p& danske selskabers rapportering om bidrag til verdensmalene

| 2018 har ATP undersegt 41 danske selskabers arbejde med at inddrage verdensmalene i deres rapportering.
Formadlet har blandt andet vaeret at ege ATP’s forstéelse af selskabernes arbejde med og bidrag til verdensmalene.
Kortlaegningen er samtidig ogsé et udgangspunkt, som ATP kan anvende fremadrettet til at sikre, at de danske
selskaber har en god og deekkende rapportering eksempelvis af risici og muligheder i relation til verdensmdlene.

Overordnet viste ATP’s undersggelse, at mange selskaber har taget verdensmdlene til sig. Ud aof de 41 selskaber
rapporterer lidt over halvdelen om deres positive eller negative bidrag til verdensmdlene. Selskaberne i undersagelsen
varierer meget i storrelse, og derfor er det forventeligt, at ambitionsniveauet i forhold til rapportering er forskelligt.
Billedet ser anderledes ud, ndr man udelukkende ser pd C25-selskaberne. Her rapporterer mere end 70 procent
af selskaberne.

Kortlaegningen har taget udgangspunkt i selskabernes hjemmesider, arsrapporter samt samfundsansvarsrapporter.
Fokus har ogsé veeret pd at undersege, hvordan selskaberne forholder sig til verdensmdlene, og hvilke af de 17 mal
der arbejdes med og rapporteres om. ATP sd ogsd pd, om selskaberne ogsé rapporterer om specifikke delmal, samt
om arbejdet baserer sig pd kvalitative beskrivelser eller kvantitative indikatorer.

Mest fokus pd positive pdvirkninger

De danske selskaber rapporterer stadig primeert om deres positive pdvirkninger — eksempelvis hvordan deres
produkter kan afhjeelpe bestemte samfundsudfordringer. Der er dog ogsd flere, som beskriver, hvordan de i nogle
dele af forretningen kan risikere at bidrage negativt til bestemte verdensmdal. Rapporteringerne er primeert kvalita-
tive, men der findes ogsé kvantitative data vedrerende eksempelvis klima, herunder CO,-udledning, vandforbrug
mv., men ogs@ data om antal kvinder i bestyrelser og ledelseslag.

Nogle verdensmdl er mere populeere end andre. Undersggelsen viser, at flest selskaber rapporterer om deres bidrag
til mal 8 (ansteendige jobs og skonomisk veekst), mal 12 (ansvarligt forbrug og produktion), mal 3 (sundhed og trivsel),
mal 13 (klimaindsats) og mal 17 (partnerskaber for handling).

Omvendt rapporterer feerrest selskaber om deres positive eller negative bidrag til mdl 1 (afskaf fattigdom), mal 14
(livet i havet), mal 15 (livet p& land), mal 10 (mindre ulighed), mal 6 (rent vand og sanitet) og mal 11 (bzeredygtige byer
og lokalsamfund).
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Tematiske engagements Fact-findings

Living wage vedr. mal 1.1

Afskaf fattigdom 1 Fact-finding vedr. mal 1.2
......................... Stopsu"\?epglngﬁ:llgze;mksrettlgheder

Sundhed og trivsel 3 Fact-findings vedr. mdl 3.9
KvahtetSUddannelseOprmde"gefOlkSrettlgheder .............................................................................

vedr. mal 4.5

Ledelses- og
bestyrelsesdiversitet vedr. mal

4 Fact-findings vedr. mdl 8.8
Living wage vedr. mdl 8.5 og 8.8 2 Fact-findings vedr. mdl 8.7
2 Fact-findings vedr. mal 8.5

Anstaendige jobs og
okonomisk veekst

Industri, innovation
og infrastruktur

Baredygtige byer
og lokalsamfund

Cirkuleer skonomi vedr. mal 12.2;
12.3;12.4 0og 12,5

Klima og transport
TCFD

Livet pé land 1 Fact-finding vedr. mdl 15.5

Fred, retfeerdighed og Antikorruption i
steerke institutioner pharmaindustrien vedr. 16.5

) 1 Fact-finding vedr. mal 17.1

Medlemskaber og deltagelse i .
diverse fora, fx PRI, CDP m. fl. Medlemskaber og deltagelse i

4 Fact-findings vedr. mdl 16.5

Man kan lzese mere om de konkrete tematiske engagements pd side 53 og fact-findings pd side 60.
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fokus p& verdensmdlene kan ogsd betyde, at selskaber
identificerer nye forretningsmuligheder. For investorer i
disse selskaber vil det potentielt betyde gget vaekst og lang-
sigtet veerdiskabelse.

| de dialoger, som ATP har haft med selskaber om
verdensmdlene har fokus indledningsvist veeret pd& at ege
opmerksomheden pé de iboende forretningsmuligheder.
ATP oplever, at mange selskaber har fokus rettet pd malene,
og pd hvordan den nuveerende som fremtidige forretnings-
drift positivt kan spille sammen med verdensmadlene.

ATP har dog ogsé pointeret, at det er relevant, hvis selska-
berne ogsd fokuserer p& de dele af forretningen, hvor de
bidrager negativt til opfyldelsen af verdensmalene. En
naturlig progression i selskabers arbejde med rapportering
vil derfor veere at have blik for de negative bidrag, og hvordan
de negative pdvirkninger p& verdensmdlene kan reduceres.

A.P. Mgller-Meersk arbejder i deres rapportering med begge
sider — bade de positive og negative bidrag til verdensma-

lene. Det var blandt andet dette arbejde, der gjorde, at
de vandt CSR-Prisen 2018 for deres rapportering. ATP
ser gerne, at flere selskaber, ndr de har ndet den rette
modenhed, arbejder pd en lignende made med béde forret-
ningsmuligheder og -risici.

Fokuseret finansiering

Fra alle ATP’s investeringer ville man kunne se en starre
eller mindre pavirkning pa et eller flere af de 17 verdensmal.
Visse af ATP’s investeringer har dog en seerlig klar kobling
til verdensmdlene som helhed eller til udvalgte verdensmadl.
ATP har sammen med en raekke andre danske pensions-
kasser investeret i IFU’s SDG-fond. Efter planen skal fonden
bidrage til realiseringen af FN’s verdensmal i udviklings-
lande med investeringer i den private sektor. ATP’s tilsagn
til fonden belober sig til 400 millioner kroner. Investeringen
vil bidrage til det gkonomiske afkast til gleede for ATP’s
medlemmer, men investeringen kan ogsé bidrage til ATP’s
forstdelse af verdensmadlene — blandt andet gennem de
labende malinger og rapporteringer fra fonden om, hvordan
den bidrager til en realisering af verdensmalene.

CASE: Iboende dilemmaer ved verdensmalene

positive og negative bidrag til verdensmalene.

for medarbejdere (mal 8).

Som institutionel investor mader ATP dilemmaer i arbejdet med samfundsansvar — ogsd ndr det geelder selskabers

Eksempelvis oplever ATP i mange tilfeelde, at et portefoljeselskab bidrager positivt til ét verdensmal, men negativt til
et andet. Et selskab, der etablerer vandkraftvaerker, bidrager for eksempel til at opnd verdensmal nummer 7 om stabil
og baeredygtig energi. Vandkraftvaerker har dog — seerligt i udviklingslande — kendte udfordringer med at bidrage til
at sikre rettighederne for oprindelige folk, beskytte biodiversiteten (mal 15) samt sikre ansteendige arbejdsforhold

ATP forholder sig aktivt til disse typer dilemmaer i arbejdet med at integrere ESG i sine investeringsprocesser og i sit
aktive ejerskab indenfor rammerne af bestyrelsens politikker om samfundsansvar i investeringer og aktivt ejerskab.

Dialog er ATP’s foretrukne redskab. Ved at etablere en konstruktiv og tdlmodig dialog med de selskaber, der inve-
steres i, kan ATP opbygge en forstdelse af selskabernes udfordringer, som kan bruges til at treeffe bedre og mere
informerede investeringsbeslutninger. Gennem dialog kan selskaber om n@dvendigt pdvirkes til forandring og dermed
minimere risici og fremme deres langsigtede veerdiskabelse. | valget mellem dialog og eksklusion veelger ATP altid
dialogen, s& leenge der vurderes at veere potentiale for forbedringer.
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Et andet sted, hvor koblingen mellem ATP’s investeringer og
verdensmdlene er tydelig, er ATP’s investeringer i grenne
obligationer. 12018 har ATP gget sine investeringer i greanne
obligationer, s@ ATP ved drets udgang ejede grenne obli-
gationer for naesten ti milliarder kroner. De grenne obligati-
oner er mdlrettet finansiering til projekter og aktiviteter, der
bidrager til en baeredygtig udvikling. Nogle af de mal, som

grenne obligationer i seerlig grad retter sig mod, er mal 7
(beeredygtig energi), mal 11 (beeredygtige byer og lokalsam-
fund), mal 13 (klimaindsats) og mal 15 (livet p& land). P& side
20 kan man laese mere om ATP’s investeringer i grenne obli-
gationer og de initiativer, ATP har igangsat for at gge trans-
parensen fra udstederne.
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Klima

Fysiske andringer i klimaet og vejrsystemer, nye og stram-
mere klimareguleringer, teknologiske spring og andret
forbrugeradfaerd er nogle af de klimarelaterede finansielle
risici, som har potentiale til at pévirke den globale gkonomi,
forudsaetningerne for fremtidig vaekst og dermed ogsé inve-
storers langsigtede afkastmuligheder.

Der er en konsensus om, at klimaforandringer har et poten-
tiale til at pavirke skonomien, men det er mere vanskeligt at
forudsige preecis, hvordan og hvorndr forskellige markeder
og gkonomier bliver ramt.

Det skyldes blandt andet, at det er sveert at forudsige
effekten p& forskellige markeder og regioner, men ogsé
timingen og styrken af effekten. P& nogle markeder viser
de klimarelaterede risici sig tidligt — eksempelvis ved
andringer i nedbersmangder og -menstre, mens andre
markeder oplever en pludselig teknologisk disruption, som
giver anledning til pludselige eendringer i forudsaetninger
for specifikke sektorers indtaegtsgrundlag — og investo-
rers afkastmuligheder.

Klimaforandringerne pavirker selskabers evne til langsigtet
veerdiskabelse, men selskabernes ageren pdvirker ogsd
klimaet direkte.

ATP arbejder pd mange fronter med at inddrage klimaover-
vejelser i sine investeringsprocesser.

I Rapport om Samfundsansvar 2017 beskrev ATP indgd-
ende TCFD’s anbefalinger, som ATP arbejder indgdende
med i to spor.

For det forste arbejder ATP med den supplerende vejled-
ning til investorer for bedre at forstd ATP’s egne klimarela-
terede finansielle risici. ATP har i 2018 arbejdet videre med
alle TCFD’s fire hovedanbefalinger (Governance, Strategy,
Risk Management og Metrics), hvor seerligt arbejdet med
klimascenarier har fyldt meget.

For det andet opfordrer ATP selskaber, som ATP investerer
i, til at arbejde med klimarelateret finansiel rapportering,
herunder TCFD’s anbefalinger.

Over de naeste sider kan man leese om ATP’s arbejde pd
omrddet i 2018.

Governance for klimarelaterede finansielle risici i ATP
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
udviklet en governance-model, der sikrer tydeligere ledel-
sesmaessig forankring og vidensdeling pd tveers af ATP’s
investeringsteams.

Derfor har udpegede ATP i 2017 en klimaansvarlig (vice-
direkter) til at sikre, at klima indtaenkes i investeringspro-
cesser pd tveers af investeringsomradet.

| 2018 har ATP arbejdet videre med sin governance
pd omrddet. ATP’s ESG-team er blevet organisatorisk
forankret i investeringsafdelingen, fremfor risikoafdelingen,
og det er samtidig besluttet at flytte ansvaret for klima til
fondsdirektaren.

ATP’s klimaansvarlige leder ATP’s Klimaforum. Klimafo-
rummet bestdr af seks direkterer, herunder fem investe-
ringsdirektorer og en direktor for ESG. Det er ATP’s Klima-
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forum, hvor den klimaansvarlige med direktererne medes
og igangsaetter relevante udviklingsprojekter. Samtidig er
klimaforummet ogsd stedet, hvor man pad tveers af investe-
ringsforretningen kan diskutere og udveksle erfaringer om
klimarelaterede finansielle risici. Selvom aktiverne og stra-
tegierne er meget forskellige, er det relevant at blive praesen-
teret for og inspireret af andres tilgange og erfaringer. ATP’s
Klimaforum rapporterer til Komitéen for samfundsansvar.

Aktivt ejerskab som redskab til at kende og minimere risici
ATP har gode erfaringer med at bruge sit aktive ejerskab i
forhold til klimaspergsmal.

Generelt s bruges aktivt ejerskab til at opbygge en forstd-
else af et selskabs udfordringer og virksomhedsspecifikke
risici gennem dialog med selskabet. En forstdelse, som ATP
kan bruge til at traeffe bedre og mere informerede investe-
ringsbeslutninger. P& den anden side kan ATP arbejde for
at minimere risici og fremme selskabers langsigtede vaerdi-
skabelse ved at pavirke til forandringer.

ATP var i 2018 med til at seette Shell under pres sammen
med andre investorer. Et aktionzerforslag pd Shells general-
forsamling maj 2018 kraevede, at Shell fremadrettet skulle
opstille konkrete maltal for udledning af drivhusgasser.
Shell havde i forvejen offentliggjorte ambitioner, men ikke
fastdefinerede malsaetninger. Efter en konkret vurdering af
forslaget og Shells rapporteringer stottede ATP forslaget.

ATP’s anvendelse af futures pa rdolie

ATP benyttede samtidig lejligheden til at gd i en konkret
dialog med Shell. Forslaget blev nedstemt, men Royal
Dutch Shell offentliggjorde i december 2018 et retnings-
skifte pd klimadagsordenen. Lees mere om denne sag pd
side 50.

ATP pdvirker selskaber til at rapportere CO, -udledninger

Som en del af sit aktive ejerskab opfordrer ATP selskaber,
som ikke rapporterer sine CO, -udledninger til at pdbegynde
arbejdet med at overvage sine klimarisici ved at rapportere.

ESG-data er vigtige input i ATP’s risikostyring og investe-
ringsanalyser. Men data om selskabers CO, -udledninger
er af meget svingende kvalitet. Det skyldes blandt andet at
eksterne dataleverandgrer estimerer selskabernes udled-
ninger, ndr de ikke selv rapporterer. Derved er der en bety-
delig usikkerhed om datakvaliteten. ATP har et vedvarende
fokus pd at kvalitetssikre data, sé& det kan indgd pd linje
med finansielle data i investeringers beslutningsgrundlag.

Derfor har ATP i 2018 taget kontakt til 68 selskaber for at
pdvirke dem til at overvége klimarisici og rapportere data
om deres CO, -udledninger. Gode data er nemlig forudsaet-
ningen for, at ATP kan treeffe gode investeringsbeslutninger.

ATP soger, som en del af sin model for aktivt ejerskab,
altid at sende uddybende forklaringer til selskaberne, hvis
der stemmes imod bestyrelsen pd generalforsamlingen. |

ATP skal ved investering af aktiverne tilstraebe opretholdelse af aktivernes realvaerdi. Det sker bl.a. ved, at en del af ATP’s
investeringer placeres i aktiver, som forventes at stige i veerdi i en situation med hastigt stigende inflation. Til dette formdl
anvender ATP en raekke forskellige investeringsaktiver og risikostyringsinstrumenter, herunder futures pd réolie.

En portefalje, hvor futures pd rdolie indgar, har efter ATP’s vurdering bedre formdet at opretholde realveerdien end en
portefalie uden futures pd rdolie. Det heenger sammen med, at inflation mdles som prisaendringer pd en repraesentativ
kurv af varer, hvor prisen pd rdolie spiller béde direkte og indirekte ind pd prisen af mange af varerne i kurven.

Ndar ATP investerer i futures pd rdolie, afregnes investeringen altid kontant feor udlgb af futuren. ATP tager ikke levering af
réolien og opndr derfor ikke fysisk ejerskab af rdolie, ligesom ATP heller ikke gennem sin anvendelse af futures pd rdolie
forbruger olie. ATP’s handel med futures pé rdolie sker alene med finansielle institutioner.

| takt med den grenne omstilling, hvormed verdensgkonomiens afheengighed og dermed relevansen af fossil energi minds-
kes, evaluerer ATP lgbende, om andre instrumenter er bedre til at realvaerdisikre portefaljen.
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CASE: ATP kraever, at elektricitetsproducenter forbereder sig pa en gron fremtid

Med udgangspunkti en analyse af sin portefolje gik ATP i 2018 i en dialog om baeredygtighed og gron omstil-
ling med elektricitetsproducenter, der baserer mere end halvdelen af deres elektricitetsproduktion pa kul.
Pa baggrund af dialogerne valgte ATP at frasaelge investeringer i en reekke selskaber, som ikke har forberedt
sig eller gnsker at ga i dialog om transitionen fra ’sort’ til 'gren’ energi. Nar ATP i fremtiden investerer i nye
elektricitetsproducenter, initierer ATP en dialog med selskabet om strategier og planer.

Elektricitetsproducenter er nogle af de selskaber, som i dag star for den storste udledning af drivhusgasser til atmo-
sfaeren. Det er helt forventeligt, at elektricitetsproducenter, der forsyner borgere og virksomheder med energi, har
en relativt hgj udledning. Udledningen af CO, og andre drivhusgasser afheenger blandt andet af energimikset — dvs.
andelen af energi, der stammer fra de forskellige kilder. Oftest baserer selskaber deres energiproduktion pd et miks
af energikilder. Det kalder man selskabets energimiks. Energikilderne til produktionen af stram kan komme fra mange
forskellige kilder, blandt andet sol, vind, gas, olie og kul. Selskaber, som udelukkende baserer sin energiproduktion
pé kul, udleder relativt set mest CO,.

Derfor er elektricitetsproducenternes ageren ogsd central for mulighederne for at bremse den globale opvarmning
og omstille den globale gkonomi i en gran retning.

Det Internationale Energiagentur forudsiger i sin seneste publikation World Energy Outlook 2018 en stadig stigende
efterspargsmdl efter elektricitet, herunder ogsd@ kulgenereret elektricitet. Med en fuldsteendig udfasning af kul i den
globale elektricitetsproduktion vil man séledes ikke kunne mastte den globale efterspergsel. Derudover findes der
endnu ikke tilfredsstillende teknologiske muligheder for at lagre energi fra solceller og vindmeller, og derfor vil man
ogsd i en darreekke frem veere afheengig af andre energikilder.

Alligevel mener ATP, at energiproduktionen pé sigt skal basere sig pd& baeredygtige kilder, blandt andet hvis vi skal
nd Paris-aftalens malsastninger. Det betyder ogsd, at selskaber, som gnsker en langsigtet baeredygtig forretnings-
model, bar indrette sig efter denne nye virkelighed. ATP vurderer, at selskaber med en hgj kulandel uden reduktions-
planer har hoje klimarelaterede, finansielle risici. Derfor kraever ATP, at producenterne af elektricitet forbereder sig
pé en greon fremtid, eksempelvis ved at have reduktionsplaner for forbrug af kul.

ATP gennemgik i begyndelsen af 2018 hele sin portefolje af aktier for at udveelge selskaber til dialog om gren omstil-
ling og reduktion af CO,. P& baggrund afhistoriske data om konkrete selskabers energimiks identificerede ATP en
reekke selskaber, som baserer mere end halvdelen af deres energiproduktion pd kul.

Et af ATP’s primaere formdl med dialogerne var at kende selskabernes planer for fremtidig reduktion af kulandelen i
energimikset. ATP fokuserer pd, at energiproducenterne reducerer andelen af kul i deres energimiks, fordi det er den
mest realistiske vej til en reduceret CO, -udledning, bade pé kort og mellemlangt sigt. Hvis selskaberne ikke havde
planer for en gren omstilling, gik ATP i dialog med selskaberne om at iveerksaette initiativer eller strategier pd omrdadet.
Dialogerne pegede pd, at et flertal af selskaberne havde ivaerksat konkrete aktiviteter og planer, som gav ATP et
indtryk af, at de var i gang med at indrette sig pd en fremtid med grennere energiproduktion.

Dog viste dialogen ogsd, at en mindre gruppe forsyningsselskaber var mere risikable fra et klimamaessigt perspektiv.
Enten onskede de ikke at g& i dialog om emnet, eller ogsé virkede de ikke villige til at pdbegynde arbejdet med at
forberede sig pd en gren omstilling. Disse selskaber frasolgte ATP af forretningsmaessige arsager.

| dialogen blev ATP dog ogsé& opmaerksomme pd, at de historiske data ikke svarede overens med selskabernes
egne tal og opgorelser. ATP praesenterede disse eksempler for sin dataleverander, som efterfalgende sendrede sine
opgearelser.

Samfundsansvar 2018
19




disse udvekslinger inkluderer ATP altid sin holdning til god
klimarapportering, i de tilfeelde hvor selskaberne endnu ikke
rapporterer CO, -udledninger mdlt som scope 1 og scope 2.
Laes mere om ATP’s arbejde med aktivt ejerskab og voting
intentions pd side 45.

Investorsamarbejde for at pavirke de

storste udledere af drivhusgasser

Ogsd@ gennem investorinitiativet Climate Action 100+
forseger ATP at gve indflydelse pd selskaber. Over en
femdrig periode vil ATP samarbejde med andre investorer
om at pdvirke de 100 globalt set storste CO,-udledere til
at arbejde for en gron omstilling. ATP er en medspiller i 53
konkrete dialoger med blandt andet europeeiske selskaber
i forskellige sektorer samt en raekke globale olie- og
gasselskaber. Initiativet bliver koordineret af organisa-
tionen Climate Action 100+, som ATP var med til at stifte i 2017.

12018 har ATP gget sine investeringer i gronne obligationer,
s& ATP sammenlagt har grenne obligationer for naesten ti
milliarder kroner. Samtidig er ATP gdet i dialog med udste-
derne om at @ge transparensen, sddan at investorer og
andre stakeholders far indsigt i preecis, hvilke projekter,
obligationerne finansierer.

Gronne obligationer var i 2017 et helt nyt investeringsom-
rdde for ATP. Efter at have fulgt udviklingen i markedet
for granne obligationer i flere ér valgte ATP i 2017 at kebe
grenne obligationer for 1,5 milliarder kroner.

Greonne obligationer er karakteriseret ved, at udstederen
af obligationen bruger ldnet til at finansiere klimavenlige
investeringer. En klimavenlig investering er eksempelvis en
investering i aget energieffektivitet. ATP investerer i gronne
obligationer med en kreditkvalitet, der svarer til de obliga-
tioner, som ATP allerede investerer i. Udover en hgj kredit-
kvalitet onsker ATP som minimum, at udstederne lever op
til Green Bond Principles.

Uklare begreber

Der er ikke nogen faste definitioner af mange begreber
indenfor baeredygtig finansiering, herunder indenfor grenne
obligationer. Der foregdr et ambitigst arbejde i EU med at
udforme en feelles standard og sprog for baeredygtig finan-
siering. EU nedsatte en arbejdsgruppe — High-Level Expert
Group on Sustainable Finance — som har formuleret en
raekke anbefalinger, der danner grundlaget for den hand-
lingsplan for baeredygtig finansiering (EU action plan on
sustainable finance), som EU-kommissionen vedtog i marts
2018. ATP folger arbejdet i EU teet og ser frem til en storre
klarhed om begreber og standarder — blandt andet indenfor
de gronne obligationer.

Green Bond Principles, som er udarbejdet af International
Capital Market Association (ICMA), er et szt internationale
retningslinjer, som vil fremme integritet og bedre rappor-
tering. Principperne er formuleret meget bredt og er ikke
juridisk bindende. ATP har arbejdet med at fortolke prin-
cipperne, fordi vi gerne vil medvirke til at pavirke markeds-
deltagere til en bedre praksis med respekt for Green Bond
Principles.

ATP gdr i dialog med udstedere om transparens

For ATP er transparens vigtigt, og derfor er ATP ogsd i
lobende dialog med udstedere af grenne obligationer. ATP
onsker konkret at styrke kvaliteten og meaengden af data fra
obligationsudstedere, séddan at investorer kan f& detaljeret
information om, hvilke projekter og hvilke klima- og miljofor-
andringer, obligationen har finansieret. | finansielle termer
taler man om ’use of proceeds’, som handler om, hvordan
provenuet fra den enkelte udstedelse er blevet anvendt.
12018 har ATP seerligt fokuseret p& at @ge transparensen i
udstederes rapporteringer. ATP har derfor afholdt en lang
reekke moder med udstederne for at forstd, hvordan de
rapporterer og niveauet af transparens i deres rapporte-
ring og systemer. ATP er derfor géet i dialog med udste-
dere af gregnne obligationer med et gnske om at ege trans-
parensen og sporbarheden.

Kortleegning af transparens fra udstedere
ATP har kortlagt rapporteringen, herunder graden af trans-
parens, fra den reekke af udstedere, som ATP har kebt obli-
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gationer fra. Kortlaegningen skal danne baggrund for den
lobende dialog, som ATP fgrer med udstederne om eksem-
pelvis forbedret og @get datakvalitet i deres rapportering.

Kvaliteten og maengden af data fra de forskellige udste-
derne varierer meget. European Investment Bank (EIB) er
blandt de mest transparente obligationsudstedere. EIB
rapporterer blandt andet om, hvilke konkrete projekter
hver enkelt obligationsudstedelse har finansieret. Det gor
ATP i stand til at veere transparente om, hvilke projekter
vores investeringer i granne obligationer har finansieret. En
samlet liste over, hvilke gronne investeringer og projekter,
ATP har veeret med til at finansiere gennem EIB’s obligati-
onsudstedelser er samlet i appendix 4.

Nordic Investment Bank (NIB) og International Bank for
Reconstruction and Development (IBRD) har ogsé en hgj
grad af transparens om alle de projekter, der finansieres,
herunder oplyses projektnavn, forventet positiv miljopévirk-
ning og geografisk placering. P& nuvaerende tidspunkt er
det dog ikke muligt at spore, hvilke projekter, hver enkelt
obligation finansierer.

KommuneKredit, hvis obligation ATP ogsd har kebt i 2018,
er transparente om de projekter, der er finansieret med
grenne obligationer. KommuneKredit har dog anonymiseret
projekterne, sdledes at projektnavne ikke gives. | stedet for
beskriver rapporteringen detaljeret sektor og subsektor for
hvert enkelt projekt, der er finansieret.

ATP har endvidere investeret i Belgiens og Frankrigs gronne
statsobligationer samt i KfW, som er den tyske bank for
udviklingsfinansiering. | forhold til gennemsigtighed om,
hvilke projekter deres obligationsudstedelser finansierer,
tilhgrer disse tre udstedere de mindst transparente i ATP’s
gronne obligationsportefolje. Disse obligationsudstedere
giver ikke en fuld liste over de projekter, som provenuet
fra de grenne obligationsudstedelser er blevet anvendt
til at finansiere. De rapporterer i stedet p& sektorniveau.
Belgien har ikke lavet deres forste rapportering endnu,
men beskriver i deres Green Bond Framework, at de vil
rapportere denne fordeling pd seks sektorer. Frankrig har
rapporteret denne fordeling pd& syv sektorer, og KfW har
rapporteret denne fordeling pd tre sektorer. Ingen af de tre

har benyttet Climate Bond Initiative (BCI’s) taksonomi for
projektsektorer i forbindelse med rapportering om grenne
obligationer, hvilket er en af de mest anerkendte og detal-
jerede, internationale taksonomier, som ellers benyttes i
markedet nu, indtil EU Kommissionen efter planen skulle
udgiver en EU-taksonomi.

Som en del af arbejdet med TCFD’s anbefalinger offent-
ligger ATP ogsd i 2018 CO,-aftryksberegninger efter flere
forskellige metoder. ATP har i 2018 f@et mulighed for at
offentliggere sine positioner i erhvervsobligationer. Som
konsekvens af den ggede transparens om selskabsnavne
kan ATP derfor rapportere sit CO,-aftryk fra tre forskel-
lige portefoljer: nordiske aktier, udenlandske aktier
og erhvervsobligationer.

ATP’s synspunkt er, at CO,-aftryk pd portefaljeniveau, som
metrik til at forstd investorers klimarelaterede finansielle
risici, har begreenset anvendelse. ATP mener, at virksom-
heder skal arbejde for at begraense CO,-udledninger. Men
hvis investorer falger samme logik, og afhaender selskaber
med hgje CO,-udledninger, vil det ikke ngdvendigvis bidrage
til en mere baeredygtig omstilling. Salg af aktier i et selskab
vil ikke lede til et fald i den faktiske CO,-udledning. | stedet
kan mindre klimabeviste investorer f& en sterre indflydelse
pd selskabets strategi.

Derudover er der vaesentlige udfordringer med datakva-
litet, fordi mange data ikke bygger pé faktiske udledninger
og i stedet estimeres af dataleveranderer. Samtidig bygger
dataleveranderernes data pd historiske udledninger og kan
derfor ikke bruges til at forstd selskabernes aktuelle stdsted
og fremtidige strategi. CO,-aftryk p& portefeljeniveau har
ogsd veesentlige indbyggede udfordringer. En udfordring
er, at selskabernes udledninger fortrinsvis tildeles aktio-
neerer og ikke obligationsejere og geeldsejere. En anden
udfordring ved CO,-aftryksmdlinger pd portefeljeniveau
er dobbeltteelling. Udfordringerne blev beskrevet i starre
detaljer i 'Rapport om samfundsansvar 2017
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Ogsd TCFD anerkender, at metrikkerne lader meget tilbage
at enske, men anbefaler samtidig investorer at offentliggere
CO,-aftryk p& portefgljeniveau.

ATP mener, at transparens er vigtigt, og offentligger metrik-
kerne, idet hdbet forsat er, at dette afstedkommer bedre
metrikker pd omré&det gennem en mere nuanceret debat
pé selskabsniveau.

Metoder til beregning af CO,-aftryk

ATP udregnede og offentliggjorde i 2017 sin aktieportefaljes
CO,-aftryk efter alle de fire metoder, som TCFD oplister i
sine anbefalinger til investorer.! Metoderne hedder ’Total
Carbon Emissions’, 'Carbon Footprint’, ’Carbon Intensity’,
"Weighted Average Carbon Intensity’ (WACI).?

ATP vil ogsa i 2018 offentliggere sin aktieportefelies CO,-af-
tryk efter de fire metoder, men fordi ATP ogsé beregner sin
erhvervsobligationsportefalies CO,-aftryk, er det nedven-
digt at justere et af parametrene i opgerelsesmetoderne.

Uden tilpasninger er det kun WACI-metoden, som
meningsfuldt kan anvendes til at opgere CO,-aftrykket fra
erhvervsobligationerne. Metrikkerne "Total Carbon Emis-
sions’, ‘Carbon Footprint’ og 'Carbon Intensity’ fordeler
portefaljeselskabers samlede CO,-emissioner pd baggrund
af selskabernes markedskapitalisering (market cap). Det er
et nggletal, som kun giver mening, n@r man ser pd barsno-
terede selskaber.

Market cap er markedsveerdien af et selskabs samlede
aktiekapital og beregnes ved at multiplicere dagskursen
med antallet af udestdende aktier. Det rummer store udfor-
dringer at fordele portefgljieselskabernes CO,-emissioner
pd baggrund af selskabernes market cap, ndr erhvervsobli-
gationer inkluderes i opgerelsen af en investors CO,-aftryk.

Market cap erstattes af enterprise value
Det er selskabernes aktiver og samlede aktiviteter, som
genererer forurening og drivhusgasudledninger. Selska-

CASE: Enterprise Value

Et selskabs ’enterprise value’ bestdr basalt set af
selskabets market cap og dets samlede geeld (total
debt) fratrukket selskabets kassebeholdning.!

I langt de fleste tilfeelde vil selskabernes enterprise
value veere positiv og sterre end henholdsvis market
cap og total debt, som det ogsd er illustreret i figuren.
Dette behgver dog ikke at veere tilfeeldet, eftersom
selskaber med hgjere kassebeholdning end fx total
debt vil have en sterre market cap. | nogle enkelt-
stdende tilfeelde kan selskabernes enterprise value
sdgar veere negativ, hvilket ikke meningsfuldt kan
anvendes til at fordele emissioner pd baggrund af.?

Det er seerligt fratraekningen af selskabets kassebe-
holdning, der er problematisk, og afstedkommer en
grad af dobbelttzelling.

Total Debt Cash

Enterprise
Value

Market Cap

1 Opgerelsen af enterprise value inkorporerer andre nggletal i
dennes udregning, hvorfor overstaende er en smule forsimplet.

2 DereriATP’s opgerelse af sit CO2-aftryk korrigereret for
sddanne anormaliteter, ligesom enterprise value ikke er anvendt
for selskaber, hvor dette ikke meningsfuldt kan udregnes. Dette
ger sig bl.a. gaeldende for banker, hvor opgerelsen i stedet er
gjort efter selskabernes market cap.

1 TCFD anbefaler, at investorer som minimum udregner CO2-aftrykket efter metoden 'Weighted Average Carbon Intensity’.

2 En mere dybdegdende beskrivelse og diskussion af de fire metoder kan findes i ATP’s rapport om samfundsansvar 2017 fra side 22. Her er der ogsd
mere information om metoderne til at opgere co2-udledninger (herunder scope 1, scope 2 og scope 3).
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sioner mdlt efter scope 1 og scope 2.

CASE: Overvurdering af eksponering mod klimarelaterede risici ved market cap

ATP havde den 31. december 2017 en aktiebeholdning pé ca. 90
millioner danske kroner i det japanske selskab Tokyo Electric Power.
Som et forsyningsselskab, der hovedsageligt beskaeftiger sig med
at drive kraftvaerker i Japan, havde selskabet relativt hgje emis-

Nogletal - Tokyo Electric Power Co.
Market Cap (MC): 39.422 DKK mn
374.589 DKK mn

Enterprise Value (EV):

Revenue: 336.288 DKK mn

Scope 1+2: 91.598.591 tonnes CO,e

Den 31. december 2017 havde Tokyo Electric Power en ’enterprise value’, der var mere end ni gange storre
end selskabets market cap. Det skyldes selskabets kapitalstruktur, hvor selskabet hovedsageligt er finansieret
ved geeldsudstedelser.

ATP opgjorde i 2017 sit CO,-aftryk pé& baggrund af market cap. Derfor var ATP’s tilskrevne andel af selskabets
CO,-udledningeremissioner markant hgjere, end hvis man anvender enterprise value som fordelingsnogle.

Selskabers kapitalstrukturer varierer meget. Nogle har en hgj andel af gaeld, mens andre primeert finansieres gennem
aktieudstedelser. | de fleste tilfaelde vil selskabers enterprise value overstige dets market cap, hvilket indikerer, at
selskaberne har optaget en betragtelig gaeld. Nar CO,-aftryk opgeres pd baggrund af enterprise value, vil gaelds-
ejere fa tilskrevet ejerskab over nogle af selskabets emissioner, mens aktionaerens ejerskab over emissioner vil falde.
Det er dog kun relativt f& selskaber, der, ligesom Tokyo Electric Power, er praeget af sd hgj en geeldsfinansiering rela-
tivt til aktiekapital.

Selvom ATP kun havde en forholdsvis beskeden position i Tokyo Electric Power ved udgangen af 2017 (i omegnen af
1 promille af ATP’s samlede aktieportefolje), s& bidrog denne position med over 11 procent af ATP’s samlede Total
Carbon Emissions i opgerelsen for 2017. Eksemplet viser blandt andet, at metrikkernes udfordring er, at de ikke giver

et godt billede af, hvor eksponeret en investor er mod klimarelaterede finansielle risici.

bernes aktiver bliver finansieret pd forskellig mdde, noget
af aktieudstedelser, andet af gaeldsudstedelser — eksem-
pelvis erhvervsobligationer. Derfor er investorer, b&de som
obligationsejere og som aktieejere, med til at finansiere
de selskabsaktiviteter, som farer til udledninger af CO,
og andre drivhusgasser. Formélet med, at investorer skal
udregne deres portefeljers CO,-aftryk, er at vise, hvor stor
en andel af selskabernes udledninger, investorerne er med
til at finansiere.

I en beregning af CO,-aftryk, som tager afseet i market cap,
fordeles selskabets samlede emissioner til dets aktioneerer
efter deres respektive ejerandel af de udestdende aktier.

ATP mener, at det er mest retvisende at fordele portefalje-
selskabernes CO,-emissioner mellem bd&de geeldsejere og
aktioneerer. Hvis man ’fordeler’ emissioner til bdde aktio-
neerer og obligationsejere pd baggrund af market cap, vil
man ’fordele’ de samme totale emissioner til investorer flere
gange (dobbelttaelling).

En mdade at komme omkring denne problemstilling er ved
at bruge nogletallet enterprise value. Enterprise value er en
mdade at estimere et portefoljeselskabs samlede veerdi og
er et mere praecist mal for selskabets samlede passivside.
Selvom enterprise value har nogle fordele i forhold til market
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CO,-aftryk pa portefeljeniveau, Nordiske aktier, Udenlandske aktier

og Erhvervsobligationer for 2018 (Enterprise Value)

Carbon Footprint

(tonnes CO,e/DKK mn)
Nordiske Aktier 20,79
Scope 1 19,43
Scope 2 1,37
Udenlandske Aktier 20,08
Scope 1 16,95
Scope 2 3,13
Erhvervsobligationer 10,39
Scope 1 7,20
Scope 2 3,19

cap, er det dog langt fra et perfekt estimat for portefoljesel-
skabernes samlede vaerdi.

ATP justerer derfor sin opgerelsesmetode, s& den fordeler
emissioner ud fra et selskabs ’enterprise value’ fremfor
'market cap’. For at sikre transparens om udvikling fra 2017
til 2018 veelger ATP dog ogsé at udregne aktieportefeljernes
CO,-aftryk efter sidste drs metode med market cap som
fordelingsnogle. Dette kan findes i appendix 2.

De beregnede CO,-aftryk fremgdr af tabellen.

| tabellen kan man se, at CO,-aftryksberegningen (Carbon
Footprint-metoden) for de nordiske aktier og de uden-
landske aktier ligger teet pd hinanden. | 2017, da ATP
opgjorde sine metrikker p&d baggrund af market cap, var
aftrykket fra de udenlandske aktier langt sterre for de uden-
landske aktier. | tabellen i appendix 2 kan man ogsé se en
opgerelse efter market cap.

En af grundene til, at CO,-aftrykket falder for de uden-
landske aktier, nédr man introducerer enterprise value, er,
at den kvantitative udveelgelsesmetode for udenlandske
aktier blandt andet indeholder en value-faktor. Selskaber

Carbon Intensity WACI
(tonnes CO,e/DKK mn) (tonnes CO,e/DKK mn)

39,68 29,07
37,07 25,94
2,61 3,13
27,35 36,49
23,09 30,89
4,26 5,60
14,01 22,39
9,71 16,44
4,30 5,95

der udveelges pd baggrund af en value-faktor vil ofte veere
preeget af en storre grad af geeldsfinansiering, hvilket
betyder, at aktierne vil have en tendens til at have en starre
enterprise value relativt til market cap.

De underliggende selskaber i ATP’s erhvervsobligati-
onsportefolje er kendetegnet ved at have mindre emis-
sioner — ndr der korrigeres for storrelsesforskelle i sel-
skabernes enterprise value - relativt til selskaberne i ATP’s
to aktieportefaljer.

Det er vigtigt at holde sig for gje, at beregningerne
bygger pé et datamateriale med en begraenset deekning
af selskaber og udledninger. ATP’s dataleverander, der i
global sammenhang har en hgj dakningsgrad, har ikke
data pd alle ATP’s portefaljeselskaber. Derfor har ATP
udeladt de beholdninger, som ATP ikke har data pd@, i den
endelige rapportering.

Dette er en seerlig udfordring for ATP’s erhvervsobliga-
tioner, hvor dataleveranderen kun daekker knap 41 procent
af beholdningerne. For aktiebeholdningen deekker leve-
randeren 88 procent af de underliggende selskaber. Dog
med en lavere deekning af de nordiske aktier. ATP arbejder
forsat pd& at @ge daekningsgraden og kvaliteten af data.
Bdde gennem en konstruktiv dialog med vores dataleve-
rander og med ATP’s portefoljeselskaber.
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Dataleverandgrerne har fokus pd forst at deekke selskaber,
der md antages at have hgje udledninger, sdsom blandt
andre forsynings- og energiselskaber. Selskaber i industrier
med lavere udledninger eksempelvis finansielle-, konsulent-
og forskningsselskaber inkluderes forst senere.

For investorer kan det betyde, at CO,-aftryk pd portefaljeni-
veau overvurderes, fordi portefoljeselskaber med forholdsvis
lave udledninger ikke inkluderes i analysen. Problematikken
er saerlig udtalt i de tilfeelde, hvor deekningsgraden er lav,
som eksempelvis for ATP’s erhvervsobligationsportefolje.

Fysiske risici og transitionsrisici

Fysiske risici:
Akutte risici

ATP bruger oftest udledningsdata pé& selskabsniveau, og i
den sammenheeng er dataleverandgrernes prioritering helt
rigtig. For ATP er det nemlig mest nyttigt at have data pda
de selskaber, for hvem dette er relevant.

Som en del af arbejdet med at implementere TCFD-anbefa-
lingerne om rapportering af klimarelaterede finansielle risici
er ATPi2018 padbegyndt arbejdet med at undersege, hvordan
klimascenarieanalyser kan give inputs og nye indsigter til

e Flere ekstreme vejrbegivenheder eksempelvis storme, orkaner, oversvgmmelser m.m.

Kroniske risici

e  /Endrede vejrforhold, mere/mindre nedbar, sol, sne etc.

e /Endrede gennemsnitstemperaturer
e Stigende vandstande

Transitionsrisici:
Regulatoriske risici

e Anordninger vedr. priser pd drivhusgasudledninger
e /Endring af mandater og regulering pd eksisterende produkter eller services eksempelvis krav

til energieffektivitet
e  Mulige erstatningskrav
Teknologiske risici
e Disruption
e Alternativer med mindre klimapdvirkning

e Omkostninger forbundet med erstatning/opgradering til lav-emissions teknologi

Markedsrisici

e Stigende priser pd rdvare, produkter eller services

e  /Endrede forbrugsmenstre
Omdgmmerisici

e Stigmatisering af produkt, service eller sektor
e /ndret opfattelse hos interessenter — ikke en del af transitionen

Kilde: "Implementing the Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures” Juni 2017, se tabel A1.
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investeringsprocesserne. | trdd med ESG-strategiens tredje
princip om, at reel ESG-integration kraever, at investerings-
organisationens ESG-kompetencer styrkes, har ATP brugt
betydelige interne ressourcer p& at @ge den faglige viden
om klimascenarier for at forstd, hvordan de eventuelt kan
bruges til at informere ATP’s investeringsbeslutninger.

Det er evident, at udviklingen i koncentrationen af drivhus-
gasser i atmosfeeren pavirker klimaet via drivhuseffekten
og derved kan fordrsage veesentlige klimaforandringer. Det
er ogsa klart, at klimaforandringer kan pévirke den globale
gkonomi. Temperaturstigninger, hgjere vandstand og mere
ekstremt vejr er nogle af de fysiske konsekvenser, man
kan forvente ved en kraftigere drivhuseffekt, og det kan
pavirke virksomheders og investorers finansielle perfor-
mance. Udover de fysiske risici, som klimaforandringer kan
medfore, sd findes der ogsé andre typer af klimarelaterede
finansielle risici eksempelvis regulatoriske og teknologiske
risici. De er oplistet i boksen nedenfor.

Fremtidens klimaudvikling afhaenger i hej grad af fremti-
dens drivhusgasudledning og koncentrationen af drivhus-
gasser i atmosfaeren, hvilket igen afhaenger af beslutnings-
tageres aktive og passive valg samt befolkningsudvikling
mv. Derfor er det umuligt at forudsige klimaets mest sand-
synlige udvikling. Fordi det ikke er muligt at udarbejde sand-
synlighedsbaserede analyser af den fremtidige klimaudvik-
ling, anbefaler TCFD og flere toneangivende institutioner
(se boksen pd neeste side), at virksomheder og investorer
arbejder med klimascenarieanalyser.

Kort fortalt er klimascenarieanalyser en analyseproces,
der giver forskellige bud pd verdens fremtidige udvikling og
derved dens klimaudvikling. TCFD argumenterer for, at orga-
nisationer kan bruge klimascenarieanalyser til at vurdere
potentielle forretningsmeessige, strategiske og finansielle
aspekter af de klimarelaterede risici og muligheder, organi-
sationen stdr overfor i relation til klimaforandringerne. Det
er stadig et meget umodent omrdde, og der findes stadig
ikke nogen vejledninger og retningslinjer til investorer om,
hvordan de skal designe analyser. FN’s miljgprogram UNEP
har dog iveerksat et pilotprojekt sammen med 20 internati-
onale investorer, der skal danne grundlag for retningslinjer
for omrddet. Projektet ventes offentliggjort i starten af 2019.

Hvorfor klimascenarieanalyser?

Hvad er en scenarieanalyse?

Scenarieanalyse er en metode til at analysere mulige
udfald af fremtiden. Her opstiller man en raekke anta-
gelser for verdens udvikling for at kigge pd, hvilken
pavirkning det har pa fx klimaet. Indenfor klimaom-
rddet har FN-klimapanel fx opstillet fire scenarier
for verdens udvikling, hvilket giver hver deres effekt
pd drivhusgasudledningen. Nar man undersoger et
scenarie, kan man derfor ikke sige noget omkring,
hvor sandsynligt scenariet er, da det bl.a. afheenger
af politiske beslutninger — hvilket vi ikke kan saette en
sandsynlighed pd&. Scenarieanalyse er derfor blot et
bud pd verdensudviklingen.

Hvad kan scenarieanalyser bruges til?
Scenarieanalyse giver et bud pé verdensudviklingen.
Scenarierne kan bruges til at identificere vaesentlige
udfordringer og risici ved klimaforandringerne.

Hvem anbefaler, at investorer

laver scenarieanalyser?

Mange helt centrale akterer anbefaler virksomheder
og investorer at arbejde med scenarieanalyser som
et redskab til at informere sine forretningsbeslut-
ninger. TCFD anbefaler i deres 2017-rapport, at
investorer pdbegynder arbejdet med scenarieana-
lyser, som er et relevant veerktgj til at anskueliggere
mulige implikationer af de risici og muligheder, en
organisation star overfor i relation til klimaforan-
dringerne. | starten af 2018 udkom en lzenge ventet
rapport om baeredygtig finansiering fra EU High
Level Expert Group (HLEG). HLEG anbefaler blandt
andet, at investorer arbejder med scenarieanalyser.
Ogsd Europa-Kommissionen anbefaler, at investorer
anvender scenarieanalyser. FN’s klimaorganisation
UNEP FI har igangsat et pilotprojekt for at under-
sg@ge, hvordan investorer kan anvende scenarieana-
lyser. Et projekt, der forventes offentliggjort i starten
af 2019.
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ATP’s arbejde med klimascenarieanalyser

ATP har valgt at iveerksaette sit eget projekt med at skabe
en gget indsigt i, hvordan klimascenarieanalyse kan bruges
til at informere investeringsbeslutningerne. Det er et stort og
meget komplekst arbejde, som blandt andet kraever indsigt
i klimaforskning og klimamodellering.

For at lave en klimascenarieanalyse pd& konkrete inve-
steringer, eksempelvis en skov, skal man i gennem to
sarskilte analytiske processer. Forst skal man lsegge sig
fast p& nogle specifikke fremtidige scenarier for verdens
udvikling, herunder befolkningsudvikling og klimapo-
litik, for at bestemme drivhusgasudledning. N&r man har
udvalgt scenarier skal man bruge data fra drivhusgas-
koncentrationen som input i en klimamodel. Klimamodel-
lerne giver et bud pd fremtidens klima i et specifikt scenarie
fx vandstand eller temperatur. Der er mange antagelser,
modelbegraensninger og usikkerheder, ndr man arbejder
med klimascenarieanalyser.

Projektet er derfor ogsa forlgbet over flere faser med egne
delmdl. For det forste gnskede ATP at forstd FN’s Klima-
panels (IPCQC) fire scenarier, og hvordan disse er udvalgt.
ATP har derfor studeret scenarierne og deres forudsaetnin-
ger,for at kunne bruge dette som input til det videre arbejde
med klimamodeller.

Dernaest har ATP dykket ned i de store datamangder fra
mange af de klimamodeller, som klimapanelet laegger til
grund for sin nyeste Assessment Report.® En klimamodel
er kort beskrevet en computermodel, man kan benytte til
at fremskrive klimaudviklingen pé& langt sigt. Modellerne
bygger pd fysikkens love og relevante klimaparametre og
er en kompleks matematisk beskrivelse af klimasystemets
mange dele og deres indbyrdes vekselvirkning. Klimamodel-
lernes veesentligste input er fremtidens drivhusgaskoncen-
tration i atmosfeeren. Klimapanelets konklusioner baserer
sig pd forskning og data fra mange internationale forsk-
ningsgrupper, som stiller data til rddighed fra deres klima-
modeller. Bdde scenarierne og klimamodellerne beskrives
i flere detaljer i appendix 3.

ATP’s projekt har blandt andet forsegt at bruge klimascena-
rieanalysern,e herunder med data fra de beskrevne klima-
modeller p& konkrete skovinvesteringer. ATP ejer blandt
andet fem skove gennem sit datterselskab ATP Timber-
land Invest K/S - fire i USA og én i Queensland, Australien.
Projektet fokuserer p&d gennemsnitlig temperaturstigning i
Klimapanelets fire scenarier for hver enkelt af disse skove.
Skove er en vigtig del af det globale gkosystem og ma
antages at veere relativt pdvirkelige af béde akutte og
kroniske fysiske risici. Eksempelvis vil en gget forekomst
af storme, torke, skovbrande, storre nedbersmaengder og
stigende temperaturer kunne pdvirke de skonomiske forud-
seetninger for en skovinvestering i badde positiv og negativ
retning. Det er derfor meget relevant at undersage, hvordan
de pavirkes af fysiske risici i forskellige scenarier.

FN’s klimapanel har udpeget fire scenarier for

fremtidig drivhusgaskoncentration

ATP baserer sine klimaanalyser p& de fire videnskabeligt
anerkendte og gennemarbejdede scenarier for fremtidig
drivhusgaskoncentration, som FN’s Klimapanel bruger i
deres seneste Assessment Report (AR5).

Klimapanelet udgiver cirka hvert syvende &r en storre
rapport, som opsummerer den internationale forskning i
klimaforandringerne og konsekvenserne deraf. | rapporten
beskriver de ogsé fire mulige fremtider, de s@kaldte Repre-
sentative Concentration Pathways (RCP), som beskriver
fire forskellige scenarier for drivhuskoncentrationen. De fire
valgte scenarier repreesenterer bredden i den akademiske
forskning om drivhuskoncentrationen og speender fra stort
set ingen indsats for klimaforbedring til en meget ambities
verdensomspaendende klimaindsats. | tre af disse scenarier
(RCP2.6 og RCP4.5 og RCP6.0) beskrives en fremtid med
en indsats for at bekaempe klimaforandringerne pd& hver
sit ambitionsniveau, mens det fijerde og hogjeste (RCP8.5)
repraesenterer en fremtid, hvor der ikke ivaerksaettes saerlige
tiltag for at reducere drivhusgasudledningen yderligere.

3 Data fra det internationale forskningsprogram ‘Coupled Model Intercomparison Project Phase 5° — CMIP5, som FN’s Klimapanel har brugt i deres ’Fifth

Assessment Report’ (AR5)
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CASE: ATP’s investeringer i skove

ATP har i en &rraekke investereret i skove. Udover investeringer gennem ATP Timberland Invest K/S, der deekker et
areal pd cirka 1.400 kvadratkilometer, s& har ATP i 2018 forgget sine investeringer i skove ved at kebe en andel af,
Red Mountain Timberlands, der ejer otte skove i det sydestlige USA. Skovene daekker samlet set et areal pd mere
8.000 kvadratkilometer. ATP’s ejerandel af fonden er cirka 18 procent, svarende til cirka 1.400 kvadratkilometer.

Som en investor i skove er det relevant at inddrage klimaovervejelser i investeringsbeslutningen. Klimaforandrin-
gerne kan endre de gkonomiske forudsastninger for en skovinvestering i b&de positiv og negativ retning. Z£ndrede
klimatiske forhold kan eksempelvis betyde, at saerlige traesorter vil vokse hurtigere eller vaere mere sérbare overfor
sygdomme eller svampeangreb. Derudover kan en vddere jordbund ogsd vanskeliggere maskinelt arbejde i skoven.
Klimaforandringerne kan fare til en oget forekomst af storme, tarke, skovbrande, sterre nedbgrsmasngder og stigende
temperaturer, som alt sammen har potentiale til at e&endre de gkonomiske forudsaetninger og derved afkastet reali-
seret fra skovinvesteringen.

ATP inddrager klimaovervejelser i forbindelse med vurdering af skovinvesteringsmuligheder. Det kan forekomme
vanskeligt i udvalgte omrdader at forudsige, hvorvidt et specifikt skovomréde vil opleve flere torker, hgjere tempera-
turer mv. i fremtiden, hvorfor klima ogsé inddrages p& andre méder. En af de mdder, hvorp& ATP har vurderet ekspo-
nering mod klimarisici, har vaeret ved konkret at undersage, hvor robuste de primeere treesorter er overfor forskellige
temperaturniveauer, herunder ved at se pd deres geografiske udbredelse.

Samtidig er der ogsé en international anerkendelse af, at ansvarligt og baeredygtigt skovbrug kan bidrage til at nd
de globale klimamdl. Treeer optager gennem fotosyntese CO, fra luften og lagrer det som kulstof. Skovbrug kan veere
en del aof lgsningen, blandt andet ved at plante yderligere skovareal samt oge eksisterende traemasse i en skov.
Desuden kan man yderligere anvende mere tree til byggeri, energi og andre produkter i stedet for alternativer, der
produceres med et hgjt forbrug af fossil energi.

Man skal tage hejde for mange faktorer for at forsté klima-
forandringerne. Drivhusgasudledningen er den primaere
drsag, som har mange direkte og indirekte komponenter.
Fx spiller energiforbrug, befolkningsudvikling, arealanven-
delse, regional gkonomisk udvikling, udviklingen i tekno-
logi, livsstil og mange andre faktorer ind. De fire scena-
rier baserer sig pd sociogkonomiske modeller, sékaldte
‘integrated assessment’ modeller, og har meget forskellige
antagelser om gkonomisk vaekst, befolkningsudvikling mv.

Det er vigtigt at sl& fast, at de fire scenarier ikke er forud-
sigelser, og at der findes mange forskellige sociogkono-
miske veje til et bestemt niveau for drivhusgaskoncentra-
tionen. RCP-scenarierne praesenterer hver én mulig vej mod
et bestemt koncentrationsniveau.*

Klimamodellers opbygning

Moderne klimamodeller er meget komplekse og indeholder
utroligt mange elementer. Kompleksiteten skyldes blandt
andet, at man egnsker at modellere jordens klima meget

4 RCP-scenarierne navngives ved deres ’radiative forcing’ (pa dansk strdlingspavirkning), som er et mdl for den totale drivhuseffekt i scenariet. Teknisk
set beskriver 'radiative forcing’, hvordan balancen mellem den indkommende energi fra solen og den udgdende energi fra jorden forskubbes. Hvis
‘radiative forcing’ har en positiv veerdi, vil det fore til overskudsenergi pd jorden og derved opvarmning. | RCP-scenarierne opgeres som andringen i watt
per kvadratmeter (W/m2) i ar 2100 i forhold til &r 1750. | appendix 3 gennemgdes RCP-scenarierne i storre detaljer.
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preecist, herunder ogsé at kunne beskrive geografiske vari-
ationer i mange forskellige scenarier. Drivhuseffekten er et
af de elementer, som har meget stor betydning for klimaet.

En klimamodel m&@ dog ogsd inkludere andre effekter
og elementer for mere preecist at beregne temperatur-
a&ndringer. En klimamodel mé& dog ogsd inkludere andre
effekter og elementer for mere praecist at beregne tempe-
ratureendringer. Eksempelvis skydaekke, sne- og isdakke
samt en beskrivelse af det globale ocean. Derudover inde-
holder klimamodeller ogsé beskrivelser af eksempelvis
temperatur, luftfugtighed, nedbersdannelser, partikler i
atmosfeeren, havstromme samt mange andre elementer. De
forskellige elementer vekselvirker ogsd, og disse komplekse
sammenheenge skal ogsd lgses i en klimamodel.

De mest brugte klimamodeller, de sé@kaldte general circula-
tion models, medtager alle disse faktorer med sé& stor
ngjagtighed som muligt.

Klimamodellerne kan bruges til at undersgge konsekvenser
af udefrakommende pévirkninger. Det kan vaere menneske-
skabte aendringer i atmosfaerens indhold af drivhusgasser.
Som input hertil kan man bruge forskellige scenarier,
eksempelvis de fire RCP-scenarier, som et udgangspunkt
for drivhusgaskoncentrationen. Man kan ogsd undersoge,
hvordan 'naturlige’ pavirkninger eksempelvis sterre vulkan-
udbrud kan pévirke klimaet. Eksterne pdvirkninger, bade
menneskeskabte og 'naturlige’ kan give anledning til posi-
tive eller negative feedback-mekanismer. | appendix 3
beskrives drivhuseffekten og de moderne klimamodeller i
storre detaljer.

Fremtidige temperaturstigninger ved

fem af ATP’s skovinvesteringer

Med udgangspunkt i data fra mange af de klimamodeller,
som klimapanelet leegger til grund for sin nyeste Assess-
ment Report (AR5),° har ATP undersggt temperaturstig-

5 Data fra det internationale forskningsprogram ’‘Coupled Model Intercom-

parison Project Phase 5’ - CMIP5, som FN’s Klimapanel har brugt i deres
'Fifth Assessment Report’ (AR5)

ninger i fem konkrete skovinvesteringer under de fire forskel-
lige RCP-scenarier.

Temperaturstigningerne er fundet ved at beregne gennem-
snittet over alle de tilgeengelige data fra klimamodellerne
via CMIP5-databasen. | appendix 3 er samlet en komplet
liste over, hvilke modeldata der er anvendt til beregningerne.
| dette appendix vises ogsd et eksempel pd den konkrete
metode, der er brugt (specifikt skoven i Queensland i
RCP8.5).

Tabellen viser temperaturstigningerne i de fire forskellige
RCP-scenarier p& nogle geografiske placeringer, som ligger
i ATP’s skovinvesteringer gennem ATP Timberland Invest
K/S. P& grund af manglende historiske data om tempera-
turer i skovene vises temperaturstigningen fra 2006 til 2100,
og ikke i forhold til perioden 1986-2005, hvilket ellers er
en ofte anvendt referenceperiode i Klimapanelets seneste
Assessment Report (AR5).

| alle fire scenarier vil temperaturerne stige. Stigningen er
dog mest markant i RCP8.5.

Temperaturstigningerne viser, at skovene Northwoods,
Wolf River og Upper Hudson ligger i omr&der, som kunne
forventes at f@ storre stigninger i temperaturen i fremtiden
og mdske endda vaere mere klimafelsomme omréader end
eksempelvis skoven i Queensland, Australien. Det bekraefter
ATP i, at det er relevant at inddrage klimaovervejelser i
forbindelse med vurdering af skovinvesteringsmuligheder
og i vores forvaltning af skoven.

| tabellen kan man ogsa afleese den gennemsnitlige tempe-
raturstigning for hele jorden fra 2006 til 2100 i RCP-scena-
rierne. Havenes evne til at opsuge energi deemper dog den
gennemsnitlige globale temperaturstigning og opvarmes
séledes langsommere end landjorden. Det er derfor ikke et
optimalt referencepunkt.
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Skovinvesteringer i Australien og USA som er inkluderet i klimascenarieanalysen

L
%
L
L
Temperaturstigning fra 2006 til 2100 i RCP-scenarierne (C)
RCP2.6 RCP4.5 RCP6.0 RCP8.5 Breddegrad Leengdegrad
Northwoods, Wisconsin, USA 1,4 2,9 3,9 6,2 45,8 269,0
Ouachita, Louisiana, USA 1,0 2,2 3,1 4,9 32,9 268,0
Hancock Queensland Plantations, Australia 0,8 1,9 2,5 4,5 -26,8 151,3
Wolf River, Wisconsin, USA 1,3 2,9 3,9 6,1 45,2 271,2
Upper Hudson, New York State, USA 1,4 2,7 3,7 6,0 44,0 285,6
Hele jorden 0,7 1,6 2,2 3,8

Temperaturstigningerne er fundet ved at beregne gennemsnittet over alle de tilgeengelige data fra klimamodellerne via CMIP5-databasen. | appendix 3 er
samlet en komplet liste over, hvilke modeldata der er anvendt til beregningerne. | dette appendix vises ogsé et eksempel pé& den konkrete metode der er

brugt (specifikt skoven i Queensland i RCP8.5).

Flere organisationer har valgt at lancere forskellige online-
baserede veerktojer, som giver investorer mulighed for at
udfaere klimascenarieanalyser. ATP mener grundlaeggende,
at scenarieanalyser kan veere nyttige, ndr investorer skal
vurdere robustheden af deres strategiske planer. Scena-
rieanalyser kan bygge pé en reekke forskelligartede anta-
gelser om eksempelvis fremtidig teknologisk, regulatorisk
og gkonomisk udvikling. For at kunne anvende analy-
serne til at informere investeringsbeslutninger mener ATP,
at det er vigtigt at forstd betydningen og konsekvensen

af den konkrete scenarieanalyses metodevalg og -fravalg.
Desveerre er det ATP’s generelle oplevelse, at flere online-
baserede scenarieanalyser i nogen grad er uigennemsku-
elige, hvad angdr netop specifikke metodevalg, hvilket gor
det vanskeligt at fastsld, hvordan vi kan bruge informatio-
nerne i den lgbende portefoljepleje.

Et konkret eksempel pd et onlinebaseret veerktgj, der er
blevet lanceret det forgangne ér, er 'Paris Agreement
Capital Transition Assessment’ (PACTA), som er udviklet
af ’2 Investing Initiative’ (2dii) og stettet af PRI. Investorer
har muligheden for at uploade deres portefeljebeholdninger
(borsnoterede aktier og erhvervsobligationer). Veaerktgojet
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PACTA-analyse: Erhvervsobligationers eksponering mod klimarisici som procent af portefglje sml. med benchmark
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analyserer beholdningerne for seaerligt udvalgte transitions-
risici og -muligheder.

PACTA-analysen fokuserer kun pda en lille del af den
samlede portefolje, primeert virksomheder, der indvinder
fossile breendsler, bil- og forsyningssektoren. P& baggrund
af data vedrerende portefgljeselskabernes produktion af
kul, olie, gas, biler mm. samt ejerskab over fx kraftveerker
identificeres portefoljeselskabernes eksponering overfor
specifikke transitionsteknologier. | selve scenarieanalysen
anvendes desuden estimater for selskabernes fremtidige
produktionsniveauer indenfor de fernaevnte omrdder, hvilket
sammenholdes med forskellige scenarier fremlagt af Det
Internationale Energiagentur (IEA).

Det anvendte data fremstilles p& aggregeret portefol-
jeniveau, og det gor det vanskeligt at vurdere kvaliteten
pd selskabsniveau. Analysen ser samtidig ogsd bort fra
selskabernes kapabiliteter ift. den grenne omstilling. Det
betyder blandt andet, at man ikke kan identificere de
enkelte selskaber, og ikke kan bruge informationen som
grundlag for aktivt ejerskab.

Afslutningsvis bygger PACTA-analysen blandt andet pé&
antagelser om statiske portefoljer og en fem-drig tidspe-
riode. ATP kvantitative investeringsstrategi i de globale

aktier betyder, at ATP jaevnligt keber eller salger aktier
i de underliggende portefaljeselskaber. Antagelserne
harmonerer derfor ikke med ATP’s investeringsstrategi,
ligesom ATP grundlaeggende mener, at der er stor usik-
kerhed forbundet med den fem-drige tidsperiode og dertil-
hgrende estimater.

P& trods af de ovenfor naevnte udfordringer ved PACTA-ana-
lysen, snsker ATP at veere transparent og offentligger derfor
resultaterne fra PACTA-veerktgjet pd sin hjemmeside atp.
dk/samfundsansvar under klima. Analysen baserer sig pd
et manuelt udtreek af ATP’s portefolje per 31. december
2018. Derfor kan der veere mindre uoverensstemmelser
mellem udtreekket og de offentliggjorte beholdningslister.

Herunder ses et uddrag af analysen, der viser ATP’s ekspo-
nering mod forskellige sektorer sammenlignet med et
benchmark for henholdsvis erhvervsobligationer og aktier.
Figuren viser blandt andet, at ATP’s erhvervsobligationer
er mindre eksponerede overfor olie- og kulproduktion end
benchmarket. Dog er erhvervsobligationerne mere ekspo-
nerede overfor gasproduktion. Erhvervsobligationerne er
ogs@ mindre eksponeret overfor forsyningsselskaber end
benchmarket. ATP’s aktier er mindre eksponerede overfor
kul-, olie- og gasproduktion end benchmarket, men mere
eksponeret overfor forsyningsselskaber.
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Skat

Skat er en vigtig parameter , nér man investerer, hvilket seerligt
geelder ved investeringer pd tveers af lande med forskellig
skattelovgivning. Den globaliserede gkonomi har skabt en
imponerende vaekst og velstand verden over, men med denne
er ogsa@ opstdet komplekse juridiske strukturer, hvor skatte-
pligtige afkast og indtjening kan flyttes over landegraenser.

I mange tilfaelde er det helt legitimt for at forhindre dobbelt-
beskatning, men i andre tilfeelde sker det imod skattelov-
givningens intention. De nationale skattelove og regler er
endnu ikke i tilstraekkelig grad indrettet til en globaliseret
verden, og konsekvensen er, at aggressiv skatteplanlaeg-
ning er blevet en verdensomspaendende udfordring.

ATP har valgt at g@ leengere, end hvad lovgivningen tilskriver,
for at imedegd aggressiv skatteplanlaegning.

ATP stiller i sin skattepolitik for unoterede investeringer hoje
krav for at bidrage til, at ATP betaler den korrekte skat —
hverken for meget eller for lidt. Med dette onsker ATP at
gore ATP’s indflydelse gaeldende i kampen mod aggressiv
skatteplanlaegning, men samtidig bevare en vis realisme,
idet ATP ikke altid har et afgerende mandat, ligesom vi
ikke kan pdtvinge medinvestorer vores skattepolitik. ATP
kan ikke aendre verdenen alene. Hvis aggressiv skatteplan-
leegning helt skal undgds, kraever det et gget internationalt
samarbejde, lovgivning og standarder.

ATP’s erfaring er, at det ikke er nemt at f& alle til at accep-
tere ATP’s harde linje mod aggressiv skatteplanlaegning.
Det har i visse tilfeeldet betydet, at ATP har takket nej til
investeringer. Omvendt har ATP ogsd madt velvillighed til
at tilslutte sig dagsordenen om at medvirke til god skatte-
maessig praksis og @get transparens.

Som investor har ATP ikke mandat til at fere tilsyn med
medinvestorer og eksterne forvaltere. Dette er en myndig-
hedsopgave. Men ATP kan arbejde for, at de penge, som
ATP investerer, bliver investeret indenfor rammerne af ATP’s
skattepolitik, og at der dermed bliver betalt den korrekte
skat af de penge, som danskerne indbetaler til ATP. Og
ATP arbejder pd at vaelge eksterne forvaltere, der opererer
i overensstemmelse med skattepolitikkens intentioner vel
vidende, at dette ikke er nogen garanti for, at disse falges.

Derfor foretager ATP lobende stikprgvekontroller af de
strukturer, ATP’s eksterne forvaltere har gennemfort. Udfa-
relse af stikpravekontrol er med til at give tryghed for, at de
gennemfgrte investeringer til stadighed lever op til ATP’s
skattepolitik.

ATP har pé alle nye unoterede, direkte investeringer haft
en dialog om, hvilken skattestruktur der skal anvendes, og
har veeret i stand til at pdvirke strukturen i de tilfeelde, hvor
strukturen ikke har veeret pé linje med skattepolitikken.

Eksempelvis har ATP i et tilfeelde fdet eendret selskabs- og
skattestruktur i en investering, fra et oprindeligt setup, hvor
der var indskudt et mellemliggende land mellem stedet,
hvor investeringen var foretaget, og Danmark til en struk-
turering, hvor ATP investerede direkte i landet. Dette med
henblik p& at undgd treaty shopping.

ATP har ogsé oplevet succeser i sin dialog med fonde: | et
tilfeelde lykkedes det ATP at fa flyttet jurisdiktionen for en
hel fond fra et land til et andet land.

ATP har endvidere pdlagt alle nye fonde, som ATP har inve-
steret i, investeringsrestriktioner og oplysningsforpligtelser
overfor ATP.

ATP har desuden gennemfort stikprovekontrol hos fire af
de fonde, ATP har investeret i. Stikprovekontrollerne har
givet ATP indsigt i de strukturer, fondene har anvendt,
hvilket ikke har givet anledning til bemaerkninger i forhold
til ATP’s skattepolitik.

Endelig har det vaeret ATP’s oplevelse, at fondene generelt
er positivt indstillet i relation til ATP’s gnske om dialog og
investeringsstrukturer samt ATP’s negativliste.

Seerligt ved fondsinvesteringer, eksempelvis private equi-
ty-fonde, hvor ATP investerer sammen med andre investorer,
har ATP generelt mindre forhandlingskraft, hvilket gor det
sveerere at f& fonde til at forpligte sig til ATP’s skattepolitik.
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ATP kan ikke lgse verdens skatteproblemer alene

ATP har i sit arbejde med skat i unoterede investeringer sat et nyt tema pd dagsordenen, som har veeret ganske nyt
for mange eksterne forvaltere. ATP er kun én af mange investorer, sé for at f&@ gennemslagskraft er det ngdvendigt
at f& flere investorer med pd skatteagendaen.

ATP har i lebet af 2018 oplevet en betydelig opmaerksomhed omkring sin ageren pd skatteomrédet fra bdde inve-
storer, radgivere og den bredere offentlighed.

| Danmark har ATP veeret i dialog med andre pensionskasser savel som fondenes organisation DCVA, og det er ATP
oplevelse, at alle disse akterer er interesseret i ATP’s arbejde og erfaringer og selv overvejer, hvordan de kan bidrage
positivt til denne vigtige dagsorden.

Der har ligeledes veeret betydelig offentlig interesse om ATP’s skattepolitik, og ATP har deltaget ved konferencer i
Folketinget, pd Folkemedet og i mindre fora og delt sine erfaringer pd omradet.

Internationalt oplever ATP ligeledes en vis interesse fra peers, ligesom ATP aktivt har deltaget p& sdkaldte round-
table-diskussioner ved flere internationalt anerkendte skattekonferencer med henblik pd at inspirere andre investorer
til selv at seette skat p& dagsordenen.

Selvom ATP’s skattepolitik kun geelder for unoterede investeringer, har ATP ligeledes fortsat sit internationale samar-
bejde gennem organisationen PRI for at skabe storre forstdelse hos store multinationale selskaber, szerligt i tech-in-
dustrien for problemerne ved aggressiv skatteplanleegning.

Mens der pd nationalt plan er en meget betydelig interesse for ATP’s arbejde pd omrédet, er det ATP’s vurdering, at
det pd internationalt plan vil kreeve en leengerevarende indsats for at ege bevidstheden hos investorer og fonde, om
de risici og problemer, aggressiv skatteplanleegning udger og medfarer for s@vel investorer som det bredere samfund.

Specielt amerikanske fonde har i dialogen med ATP
vaeret skeptiske, da de har vanskeligt ved at binde sig
til OECD Guidelines (BEPS), nar det ikke kontraktuelt er
konkretiseret, hvad de md og ikke mda. Modsat har ople-
velsen veeret, at danske og europaeiske fonde har veeret
mere samarbejdsvillige.

| visse konkrete tilfeelde har skattepolitikken medfert, at
ATP aktivt har fravalgt investeringer, der ikke levede op til
ATP’s skattepolitik, og hvor ATP’s eksterne forvaltere ikke
var villige til at eendre strukturerne.

| et tilfeelde var problemstillingen, at der var et gnske om at
allokere en stor del af indkomsten fra et selskab til Bermuda
til nulbeskatning, hvilket ATP ikke kunne acceptere.

| et andet tilfeelde var der tale om en amerikansk fond, der
fastholdt deres planer om at anvende strukturer til deres
underliggende portefaljeselskaber, hvor substans og form
ikke var forenelig med ATP’s skattepolitik.

ATP har i drets leb erfaret, at en dialog med fondene tidligt
i investeringsprocessen er vigtigt i forhold til at f& afstemt
forventningerne til skatteplanlaegningen og struktureringen
af investeringen.

Samfundsansvar 2018

36



Det er ATP’s oplevelse, at det ggede fokus p& skat har
bidraget til, at ATP f@r en endnu dybere forstdelse af risi-
koaspekterne i potentielle investeringer — bade skattemaes-
sigt og kommercielt.

En central laering af drets erfaringer p&d omrédet var, at sdvel
dialog som forhandling med potentielle eksterne forvaltere
kunne blive heemmet af, at ATP’s skattepolitik ikke pd alle
omrdader var tydelig og konkret nok til, at ATP’s modparter
tydeligt kunne forstd ATP’s krav til dem i detaljer.

ATP’s bestyrelse valgte derfor i slutningen af 2018 at fore-
tage en revision af ATP’s skattepolitik med henblik pd at
tydeliggere og konkretisere ATP’s krav til skat i forbindelse
med unoterede investeringer.

Det er ATP’s forhdbning, at den praeciserede skattepolitik
vil give ATP endnu bedre muligheder for i 2019 fortsat at
udbrede sin progressive skattepolitik.

CASE: Kritisk dialog med Macquarie

med en virksomhed i Macquarie Group.

| efterd@ret 2018 afdaekkede flere europeeiske medier en reekke sager om omfattende formodet svindel med udbytte-
skat pd tveers af store dele af Europa, og australske Macquarie Bank blev neevnt som akter i skattespekulationen.

ATP investerede i foradret 2018 i TDC gennem et konsortium med to andre danske pensionsselskaber (PFA og PKA)
og MIRA (Macquarie Infrastructure and Real Assets). MIRA er en enhed i Macquarie Group, separeret fra Macquarie
Bank. MIRA forvalter investeringer i infrastruktur for en lang raekke internationale pensions- og forsikringsselskaber.

P& baggrund af de nye oplysninger om Macquarie Bank indledte ATP sammen med PFA og PKA en kritisk dialog med
Macquarie Group for at forstd omfanget af virksomhedens involvering i handler motiveret af refusion af udbytteskat.

Macquarie har oplyst, at banken i tre tilfaelde har deltaget i sékaldte CumEx-handler i Tyskland. | ingen af de tre sager
er der i dag udestdender, idet alle udbytteskatrefusioner er betalt tilbage til de tyske skattemyndigheder. Macquarie
har oplyst, at deres danske selskab ikke p& noget tidspunkt har handlet danske aktier, og at Macquarie ikke har
anmodet om udbetaling af udbytteskat i Danmark p& noget tidspunkt. Macquarie har endvidere ikke kendskab til at
have udlant til fonde, der har gjort krav p& at f& refunderet udbytteskat i Danmark.

Der pagar fortsat en kritisk dialog med Macquarie, idet ATP afventer uddybende dokumentation i det omfang, det er
muligt for Macquarie at frembringe dette. ATP har stillet krav om en tilfredsstillende "self-cleaning”-proces i Macqu-
arie, herunder dokumentation for, at der er ydet en evt. pdlagt erstatning, dokumentation af aktivt samarbejde med
myndighederne, og implementering af passende og betryggende foranstaltninger med henblik pd at forebygge yder-
ligere overtraedelser — og en tredjepartscertificering heraf. ATP foretager ikke nye forretninger med Macquarie, for
den kritiske dialog og en "self-cleaning” proces i Macquarie er afsluttet tilfredsstillende.

TDC-konsortiet har indgd&et en aftale, hvor alle udbetalinger af udbytte og renter til ejerne de facto skal godkendes
af de tre danske pensionsselskaber. Ved udbetalinger til ejerne tilbageholder konsortiets holdingselskab som
udgangspunkt fulde danske kildeskatter, medmindre MIRA indhenter en bindende forhdndsgodkendelse fra SKAT,
der bekraefter, at MIRA er berettiget til en reduceret skattebetaling. Investeringen i TDC er ATP’s eneste investering
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ESG-integration i
alternative investeringer

Et of fokuspunkterne for 2018 har veeret at udvikle og
udbygge staerke ESG-processer for alle aktivklasser.

For ATP er det ikke nyt at integrere ESG i ejendomsinveste-
ringer og direkte investereringer. ESG har veeret en del aof
investeringsprocessen i en drreekke. ATP har dog oplevet et
behov for at udvikle og standardisere sine processer med
et oget fokus pd data og dokumentation.

Gennem ATP Private Equity Partners investerer ATP i
‘private equity-fonde’. Tidligere var ESG ikke en integreret
del af investeringsprocessen, men ATP har i 2018 brugt
mange ressourcer pd at udvikle og anvende integrerede
investeringsprocesser i forbindelse med nye investeringer.

Arbejdet med at standardisere ESG-processerne er sket
i respekt for de forskelligartede investeringsprocesser,
der geelder indenfor forskellige typer af alternative inve-
steringer. Bdde for direkte investeringer og fondsinveste-
ringer indenfor ejendomme, infrastruktur og private-equity
fonde har ATP’s fokus veeret p& at skraeddersy proces-
serne til de konkrete investeringsprocesser. P& den made
mener ATP, at man mest effektivt kan inddrage ESG
i investeringsbeslutningerne.

ESG kan inddrages i forskellige faser bdde for og efter
en investering foretages. Arbejdet i 2018 med standar-
disering har haft seerligt fokus pd at styrke de ESG-pro-
cesser, der gennemfores, for ATP beslutter, om en inve-
stering skal gennemfores. En proces, som ATP kalder
ESG-due diligence.

Formalet med ESG-due diligence er i forste omgang at sikre
informationer og viden om relevante ESG-forhold mv., inden
ATP traeffer beslutning om, hvorvidt en given investering
skal foretages.

Hvis en ESG-due diligence identificerer problematiske
ESG-forhold, kan det betyde, at ATP ikke gar videre med
investeringen. PG samme mdde, som kommercielle, legale,

og skattemaessige problemer kan bremse en potentiel
investering.

| andre tilfaelde kan ATP i stedet gore brug af et aktivt kapi-
talejerskab, hvor ATP stiller krav om en bestemt handtering
af identificerede ESG-forhold, hvis ATP skal investere i det
specifikke aktiv eller fond.

Endelig kan ESG-due diligence-processen ogsd identificere
forhold, som ATP finder formdistjenlige at arbejde videre
med efterfelgende i teet kontakt med aktivet eller fonden.

En teettere integration mellem den ESG-indsats, ATP fore-
tager inden et eventuelt keb af en ny alternativ investering,
og den ESG-indsats, ATP udever som ejer af aktivet (hvad
ATP kalder ESG asset management), vil vaere i fokus i ATP’s
fortsatte udbygning af ESG-omrddet i relation til alternative
investeringer i 2019.

Mangel p& daekkende ESG-data er en udfordring i ATP’s
arbejde med ESG-integration i alternative investeringer,
blandt andet vanskeligger mangelfulde data ESG-due
diligence-processen.

ESG-sporgsmadlsbank

En vigtig brik i arbejdet med standardisering af ESG-ar-
bejdet i alternative investeringer og effektiv ESG-due dili-
gence er at kunne indhente deekkende information s& man
kan vurdere ESG-forhold ved en potentiel ny investering.
ATP arbejder pd at @ge kvaliteten af relevant ESG-infor-
mation, som vi modtager fra vores alternative investeringer.
ATP er blandt andet i gang med at udvikle en intern sporgs-
malsbank, som ger det muligt at effektivisere og standar-
disere arbejdet med ESG-due diligence.

| alternative investeringer er ESG-information ofte ikke
umiddelbart tilgeengeligt, nar ATP overvejer at foretage en
ny investering. Samtidig vil der tit vaere tale om tidsmees-
sigt komprimerede forlgb, for ATP skal beslutte, om man er
interesseret i at kabe aktivet eller ej.
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Indblik i processen for ’private equity-fonde’

ESG-due diligence indenfor ’private equity-fonde’ foretages for den potentielle fond, som man ensker at investere
i. Denne laves for der indgds en aftale om investering, og fer fonden har foretaget nogen investeringer. ATP giver et
sdkaldt tilsagn om at ville investere X mio. kr. over en given investeringsperiode. | en ESG-due diligence er der fokus
pd at vurdere fondens kompetencer i forhold til at arbejde med ESG i de virksomheder fonden investerer i.

ATP har udfeerdiget et ESG-spgrgeskema, som sendes til en ny potentiel fond. Det sker med henblik pd at afdaekke,
hvilket tankesaet fonden har omkring ESG, og hvordan det sikres, at selskaber der investeres i, har fokus pd rele-
vante ESG-forhold. Hvis ikke, igangsaettes initiativer til at forbedre forholdene. P& side 40 beskrives spergeramme
og spergsmdl i flere detaljer.

Udover spargeskema, gar ATP ogsd i dialog med fonden for at f& skabe sterre klarhed og f&@ mere information. | sin
ESG-vurdering af fonden inddrager ATP ogsd viden om den kontekst, fonden opererer i, eksempelvis sektorer og

lande, klimarelaterede forhold samt gvrige forhold, som kan have relevans. P& den baggrund konkluderes det, om
ATP er trygge ved, at fonden forvalter ESG pd vegne af ATP i de investeringer, der foretages.

Investeringsspor

Fond X i markedet

ESG-spor
Beslutning om Beslutning om
due diligence ESG DD Questionnaire due diligence
del af PEP DD Questionnaire (DDQ)
Investeringsmaeessig Selskaber i

Sektor/geografi : Data/DDQ : Besgg/telefon

due diligence tidligere fonde

Endelig godkendelse

. . Analyse
af investering

ESG del af investment memo

ESG-krav indgar i endelig aftale

Figuren illustrerer processen med ESG-due diligence i ATP Private Equity Partners. ESG-processen er skreeddersyet
til den meget veletablerede investeringsproces, som har veeret anvendt i en drreekke. Dermed sikres det, at ESG er
en del af den samlede due diligence, som foretages for en investering, og hvor ESG indgdar som et parameter pa linje
med ovrige faktorer.
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Eksempler pa spgrgsmadl til potentielle private equity-fonde

Politik og processer ESG-integration

e Er der relevante
ESG-politikker pa plads?
e Hvem har ansvar for ESG?
¢ Hvilke ESG-initiativer er i

gang?

e Hvordan vurderes ESG, og
med hvilke kompetencer?

¢ Hvilken rolle spiller ESG i
vurdering af investeringer?

¢ | hvilke fora behandles
ESG-forhold?

Spergsmadlsbanken giver ATP mulighed for hurtigt at bede
om (mere) information om de aspekter, som ATP vurderer
seerligt vigtige for at kunne undersgge ESG-forhold i den
potentielle investering.

Spergsmadlsbanken indeholder tillige et ESG-sporgeskema,
som ATP i forbindelse med sine fondsinvesteringer sender
til private equity-fondene. Figuren herover viser et udpluk
af de omrdder, der undersgages her.

GRESB

ATP samarbejder ogs@ med andre investorer om at
skaffe bedre ESG-data i alternative investeringer. | orga-
nisationerne ’‘GRESB Real Estate’ og 'GRESB Infrastruc-
ture’ arbejdes der systematisk med ESG-rapportering for
at oge ESG-informationsniveauet indenfor det alterna-
tive investeringsomrade.

GRESB Real Estate

For nzesten ti &r siden blev GRESB Real Estate grundlagt,
og det er i dag en af de mest ambitigse rapporteringsstan-
darder for ESG i ejendomsinvesteringer. De globalt sterste
ejendomsinvestorer deltager, og stadig flere investorer
rapporterer om deres arbejde med ESG til GRESB Real
Estate. Ejendomsinvestorers performance bliver vurderet
pd en raekke faktorer, herunder stakeholder engagement,
ledelse, bygningscertifikater, risiko og muligheder samt
generel performance.

Fordi s@ mange store globale spillere pd markedet for ejen-
domsinvesteringer deltager i initiativet, sé er GRESB-data
et solidt og ambitigst udgangspunkt for investorer til at
evaluere egne indsatser. ATP bruger evalueringerne som
et internt arbejdsredskab til systematisk at forstd, vurdere

Forvaltning Monitorering

og rapportering

e Er ESG en del af handle-
planen efter investering?

¢ Hvordan forvaltes ESG
i portefoljeselskaber?

* Er ESG en del af forbere-
delse til exit?

e Hvordan rapporteres der
om ESG?

e Hvordan informeres
investorer om utilsig-
tede haendelser?

¢ Er der faste maleindika-
torer (KPI’er) for ESG i
rapporterering?

og sammenligne sine ejendomsinvesteringers ESG-perfor-
mance med de storste globale spillere. ATP har brugt og vil
fortsat bruge GRESB’s ESG-evalueringer til at identificere
forbedringspotentiale og udvikle sit arbejde med at inte-
grere ESG i investeringsbeslutningerne.

P& naeste side ses to figurer, som sammenligner ATP’s resul-
tater i GRESB Real Estate med en defineret peer-gruppe af
nordeuropeeiske investorer for henholdsvis 2017 og 2018.

GRESB baserer sig p& dynamiske vurderinger, hvor der
stilles flere og flere krav, og hvor man sammenlignes med
en peer-gruppe. Det er veerd at bemeerke, at ATP’s peer-
gruppe har forbedret sig fra 2017 til 2018 pé& alle parametre.
Endda med peene forbedringer p& de fleste omrader. Ogsa
ATP har forbedret sin score pd i alt fire parametre. Det drejer
sig om parametrene Policy & Disclosure, Risks & Opportu-
nities, Monitoring & EMS og Building Certification. Der har
dog veeret en tilbbagegang pé tre parametre; Management,
Performance Indicators og Stakeholder Engagement. Den
generelle fremgang for ATP’s peer-gruppe betyder, at ATP
samlet set er bag sin peer-gruppe, selvom ATP har forbedret
sin indsats — endda markante forbedringer i forhold til Policy
& Disclosures. Pd parameterne Building Certifications og
Risks & Opportunities er ATP fortsat foran sin peer-gruppe.

GRESB Infrastructure

ATP er stiftende medlem af GRESB Infrastructure og er
ogs@ medlem af dets ’advisory board’. N&r man investerer
i infrastruktur, vil man typisk investere direkte i et aktiv
eller gennem en fond. Derfor er GRESB Infrastructure ogsd
inddelt i to typer rapportering; én for fonde og én for aktiver.
Det sikrer, at investorer kan benytte ESG-data i sin dialog
med og evaluering af bdde *fund managers’ og selskaber.
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Initiativet er noget yngre end GRESB Real Estate, eksem-
pelvis rapporterede selskaber og fonde forste gang til
GRESB Infrastructure i 2016. Derfor er der ogsd rum for
forbedring i forhold til at f& flere kapitalforvaltere til at
rapportere.

Et af ATP’s mdl ved at sidde i GRESB Infrastructure’s
‘advisory board’ er at gge kendskabet til initiativet, f& flere
medlemmer og fa flere kapitalforvaltere til at rapportere,
s@ det sikres, at GRESB Infrastructure kan skabe vaerdi
for bade selskaber og investorer. Flere rapporteringer fra
forskellige typer af aktiver og fonde vil oge relevansen
af GRESB-data, fordi man mere meningsfyldt vil kunne
sammenligne performance mellem aktiver og fonde.

ATP arbejder pd at f& de infrastrukturinvesteringer, ATP
har et kapitalejerskab i, til at rapportere til initiativet. ATP
fors@ger altsd ogsa for at pdvirke selskaber og 'fund mana-
gers’ til at rapportere i de tilfeelde, hvor ATP ikke har en
kontrollerende andel. Eksempelvis gennem indleeg pd
bestyrelsesmader eller i dialoger med selskaber og forval-
tere. ATP er tilfredse med, at storstedelen af selskaber og

ATP’s resultater i GRESB Real Estate i 2017 og 2018

fonde rapporterer til GRESB Infrastructure, og ATP har
fokus pd, at nye investeringer folger efter. 1 2019 vil ATP
fokusere pd at fa de sidste investeringer med.

| 2018 oplevede GRESB Infrastructure en flot fremgang,
blandt andet rapporterede 75 procent flere aktiver til
GRESB. Samlet set har 355 fonde og aktiver rapporteret
om ESG-forhold gennem GRESB Infrastructure i 2018, og
sammenligningsgrundlaget bliver sd@ledes bedre dr efter ar.

Konkrete eksempler pa

GRESB-vurderinger af aktiver og fonde

Nér fonde og aktiver rapporterer til GRESB Infrastructure,
sé vurderes deres arbejde med ESG pd en reekke relevante
parametre. ATP bruger denne information i sin vurdering og
ESG-dialog med sine samarbejdspartnere. For béde fonde
og aktiver er det muligt at sammenligne resultaterne med
en naermere defineret peer-gruppe.

Herunder kan man se konkrete eksempler p& vurderinger
af et aktiv og en fond.

2017
Management
Stakeholder Policy & Disclosure
Engagement
‘ Risks &
Opportunities

Building
Certifications

<
.

Monitoring & EMS

Performance Indicators

® This Entity Peer Group Average

gg | Risks &
Opportunities

S‘n‘;ko%“é’m
%

Performance Indicators

Building
Certifications

Monitoring & EMS

® This Entity Peer Group Average
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| disse konkrete eksempler klarer b&de aktivet og fonden
sig bedre end deres respektive peer-grupper. Det er dog
ikke altid tilfeeldet. Nogle af ATP’s investeringer har en dérli-
gere score end deres peer-gruppe. ATP benytter scoren og

Eksempel pad resultat for konkret infrastruktur-aktiv

Management

Certifikations
& Awards

Performance
Indicators

Policy &
g9 Disclosure

Risks &

Stakeholder " gg Opportunities

Engagement

Monitoring & EMS

@ This Entity Peer Group Average

Eksempel pa resultat for konkret fond

peer-scoren som en del af sin lebende dialog med bade
selskaber og fonde.

Nogle gange oplever ATP, at scoren ikke er retvisende for
fondens eller aktivets indsats. Det kan eksempelvis skyldes,
at selskabet strukturerer sin ESG-indsats p& en anden
mdde. Dette er en reel udfordring, og derfor har ATP og
GRESB ogsd et kontinuerligt fokus pd at udvikle rappor-
teringsveerktojet, sé@ resultaterne altid er retvisende for
indsatsen. 92 procent af de fonde og aktiver, der rappor-
terer til GRESB Infrastructure, er dog tilfredse med den
materialitetsbaserede scoringsmodel.

Overordnet set ggede alle ATP’s investeringer deres perfor-
mance i 2018. Der er dog stadig rum for forbedringer, og ATP
vil i 2019 fortsat anvende GRESB Infrastructure som veerktgj
til at udbygge sin ESG-indsats og sit arbejde med ESG
asset management i relation til alternative investeringer.

0% - 100%
1  Sustainable investment objectives 100%
------“-ﬂ- GRESB

2  Policies on ESG issues 100% " VAverc:ge
3 Commimentto 56 sonccs 00k o (A, peor

principles ---------- verage
4 Individual(s) responsible for ESG issues 100% %
5 Seuorseconmoeroccounabie o 1000 [ I A N 2

issues

& ESG rsks ondlor opportuntesin . - o | 1

investment processes

ESG risks and/or opportunities in O A N N A N
7 investment monitoring processes 95%

Collection of ESG management and g S A I N N P
8 performance information for its assets 100%
o Disclour f 53 octons ancir . [ A O % I

performance ---------
10 Third party review of ESG disclosure 100% ™
1 Monitoring of ESG-related misconduct, 82%

penalties, incidents and accidents
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Aktivt ejerskab

- Kontinuerlig dialog
og afstemninger

| ATP har aktivt ejerskab en hgj prioritet, og ATP bruger
veesentlige ressourcer pd selv at varetage det pd tvaers af
sine borsnoterede aktier.

Som en akter i markedet for barsnoterede selskaber har
ATP et ansvar for og en interesse i, at markederne fungerer
efficient og efter de hgjeste standarder. Ved at udove
aktivt ejerskab og bidrage til, at markederne fungerer opti-
malt, mener ATP, at der skabes langsigtet vaerdi for vores
medlemmer. Det er udgangspunktet for ATP’s bestyrelses
politik for aktivt ejerskab, som opstiller en raekke principper,
der er de fundamentale ledetrédde for arbejdet med aktivt
ejerskab i de bersnoterede selskaber.

ATP er en aktiv ejer i alle de bersnoterede selskaber,
som vi investerer i. Som aktiv ejer kan ATP pd den ene
side gennem dialog med selskabet opbygge en forstéelse
af selskabernes udfordringer og kende de virksomheds-
specifikke risici. En forstdelse, som ATP kan bruge til at
traeffe bedre og mere informerede investeringsbeslutninger.
P& den anden side kan ATP arbejde for at minimere risici
og fremme selskabers langsigtede veerdiskabelse ved at
pdvirke til forandringer.

| ATP mener vi, at det ultimativt kan fere til bedre inve-
steringsbeslutninger, ndr investeringer og aktivt ejerskab
varetages under samme tag. | ATP foretages investe-
ringer i barsnoterede aktier af interne portefaljeforvaltere,
og al dialog med selskaberne varetages internt af ATP. P&
den mdade sikrer ATP konsistens og kvalitet i opgavevare-
tagelsen. En anden fordel ved den lgsning er, at det kan
skabe synergi mellem processerne, sddan at informationer
fra dialogen kan understgtte investeringerne og omvendt.

Det vigtigste redskab i ATP’s aktive ejerskab er dialog.
Dialogen med de bgrsnoterede selskaber kan handle
om alle de emner, som kan have betydning for investe-
ringen. Eksempelvis strategi, resultater, risiko, kapital-
struktur, god selskabsledelse, virksomhedskultur, ledelses-
aflenning og samfundsansvar mere bredt. Det konkrete
indhold af dialogen med selskaberne bestemmes af de
overordnede principper i ATP’s politik for aktivt ejer-
skab og ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer.

ATP farer to former for dialog, kontinuerlig dialog og dialog
gennem generalforsamling, som er beskrevet nedenfor.
ATP’s aktive ejerskab falger et proportionalitetsprincip, som
betyder, at omfanget af dialogen med et konkret selskab

CASE: Aktivt ejerskab i danske virksomheder

nere imod selskabernes anbefalinger.

| de danske virksomheder udever ATP oftest sit aktive ejerskab gennem en kontinuerlig dialog, hvor den érlige gene-
ralforsamling blot er ét af mange kontaktpunkter henover dret.

ATP har sdledes ofte mulighed for at give udtryk for bekymringer og holdninger pé direkte meder med selskaberne,
hvilket kan have indflydelse pd selskabets endelige forslag til generalforsamlingen. Derfor stemmer ATP ogsd sjeeld-

Men i &r har ATP eksempelvis stemt imod den nye vedlagspolitik hos Ambu A/S. | dette tilfeelde fandt ATP det blandt
andet ikke passende, at programmet bestdr af to parallelle optionsprogrammer.

Ligeledes undlod ATP at stemme for valget af den afgdende administrerende direkteor til bestyrelsen, da han var
tiltaenkt posten som bestyrelsesformand i Coloplast A/S. ATP’s holdning er, i lighed med "Anbefalingerne for god
selskabsledelse”, at der ber vaere en 'cool off’ periode for at sikre, at linjerne for bdde direkter og bestyrelsesfor-
mand er helt rene, og at der ikke kan opsté situationer med en interessekonflikt.

Samfundsansvar 2018

45



som hovedregel afspejler veerdien af investeringen og stor-
relsen af ATP’s ejerandel. Denne strategi skyldes, at ATP’s
mulighed for effektivt at gd i dialog med selskaber ages, ndr
ATP’s ejerandel er storre. Fordi ATP ofte har store enkelt-
positioner i sine danske investeringer, er det ofte her, ATP
forer en kontinuerlig dialog. Andre forhold, sdsom investe-
ringsmetode og -strategi, har ogsé betydning for, i hvilket
omfang ATP udgver aktivt ejerskab.

N&r ATP er ved at etablere eller har en storre 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 investeringspro-
cessen ved den slags investeringer.

N&r ATP er en storre aktionzer i et selskab, foretager ATP
en dybere og laengerevarende analyse af selskabet, hvor
blandt andet selskabets strategi, resultater, ledelseskraft,
governance, markedsposition og samfundsansvar indgdr.
Analysen bygger blandt andet pd 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 lebende op med moeder bade med
ledelsen, s& laenge 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 merveerdi
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, sGsom ATP’s ejerandel, investeringens
starrelse, behovet for eendringer, eller at selskabet udvikler
sig i en, efter ATP’s mening, uheldig retning.

ATP sgger i sin kontinuerlige dialog med selskaberne at
opbygge et tillidsfuldt forhold, s@dan at selskabernes
problemer og udfordringer kan diskuteres. For at f& den

CASE: Sadan implementerer ATP sin politik

den overordnede praksis.

udfaldsrum i alle selskaber.

tiske implementering af retningslinjerne.

Politikken for aktivt ejerskab udstikker 16 principper for den made, ATP skal forvalte sit aktive ejerskab. For at
omsaette principperne til praksis har ATP’s Komité for samfundsansvar mandat til at udstikke retningslinjerne for

Der er oprettet et underudvalg under komitéen, som skal st for den daglige drift af politikken, sddan at de konkrete
afstemninger i de forskellige selskaber implementeres i overensstemmelse med komitéens og bestyrelsens inten-
tioner. Arbejdet med at omsaette teori til praksis er en proces i konstant udvikling, hvor der er vedvarende dialog
om fortolkning og retning i arbejdet. Det er ikke muligt pd forh&nd at definere retningslinjer, der tager hgjde for alle

| lobet af en stemmesaeson vil der altid dukke spgrgsmal op, som enten ikke er forudset i politikken, eller hvor der er
seerlige omsteendigheder, der kan pdvirke ATP’s stemme. ATP arbejder lgbende pé at forbedre og forfine den prak-
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bedst mulige dialog med selskaberne er der en falles
forstdelse af, at droftelserne sker i fortrolighed.

Stemmeafgivelse pd portefoljeselskabers generalforsam-
linger er en helt central del af ATP’s aktive ejerskab. Gennem
aktivt ejerskab og stemmeafgivelser kan investorer bidrage
til, at markederne for borsnoterede aktier fungerer optimalt,
samtidig med at investorer ogsd kan fremme selskabers
langsigtede veerdiskabelse.

I det kommende aktionaerrettighedsdirektiv fra EU (SRD II)
stdr investorers udnyttelse af stemmerettigheder centralt.
Ligesom det ogsd er en integreret del af Komitéen for
selskabsledelses anbefalinger for aktivt ejerskab, at inve-
storer skal anvende deres stemmeret.

Investorer kan leve op til disse forpligtelser pd forskellige
mader, blandt andet ved fysisk fremmode pd& selskabers
generalforsamlinger eller gennem afstemning via proxy
voting, hvor en tredjepart hdndterer hele stemmeprocessen.

Det er en naturlig del af ATP’s ejerskab af bersnoterede aktier
at anvende stemmerettighederne pd selskabernes general-
forsamlinger. ATP benytter sig bdde af fysisk fremmede og
proxy voting, men har valgt en udvidet og hdndholdt proxy-
voting-model, hvor ATP pd& baggrund af sin stemmepolitik
tager konkret stilling til hvert enkelt afstemningspunkt.

P& generalforsamlinger i danske selskaber deltager ATP
ofte direkte p& generalforsamlingerne, hvor vi ogsé jeevn-
ligt holder taler til maderne. Disse taler er tilgeengelige pd
atp.dk. P& generalforsamlinger i udenlandske selskaber vil
ATP sjeeldent og kun ved seerlige lejligheder deltage fysisk
til modet.

ATP bruger den tekniske infrastruktur fra ’proxy voting’ ved
afstemninger pd langt de fleste generalforsamlinger. Proxy

ATP saetter lon pa dagsordenen

Direkteraflenninger er et af de omrader, hvor ATP’s
stemmepraksis har affedt nye og understottende
ESG-aktiviteter. ATP har haft fokus pd& problematiske
lonpakker i sin stemmepolitik, afstemningspraksis,
samt ved at gennemfgre dybere dialoger med en
reekke udenlandske selskaber om lgn og problema-
tiske lenpakker.

Dialogerne er foregdet ved fysiske mader, telefon-
konferencer og per mail, og er gennemfort i teet
samarbejde med en reekke starre europaeiske inve-
storer. Investorgruppen har veeret enige om at ga i
dialog med en raekke europaiske og amerikanske
selskaber om problematisk sammensaetning af
lenpakker. Dialogerne er foregdet i lobet af 2018, og
det er i flere tilfeelde lykkedes investorgruppen at ga
i en direkte dialog med bestyrelsesmedlemmerne i
storre amerikanske selskaber, for at forklare ATP’s
position pd len og sammenseaetning af lenpakker.

voting betyder i sin enkelthed, at man afgiver sine stemmer
gennem tredjepart (proxy). Begrebet proxy voting spaender
bredt og kan daekke over alt fra en fuldstaendig udlicitering
af opgaven herunder de konkrete afstemningsbeslutninger
til en praktisk udlicitering af den konkrete fysiske stemme-
afgivelse. For at leve op til anbefalingerne for aktivt ejer-
skab og aktionaerrettighedsdirektivet er det tilstrackkeligt at
benytte sig af systematiseret proxy voting, hvor man udde-
legerer beslutningskompetence til en tredjepart.

ATP udliciterer ikke sin beslutningskompetence til en tred-
jepart. | stedet tager ATP konkret stilling til samtlige stem-
meafgivelser med udgangspunkt i en stemmepolitik og med
fokus pd selskabets individuelle forhold, udfordringer og
risici. Ved at treeffe afstemningsbeslutninger internt sikrer
ATP blandt andet hgj kvalitet i beslutningerne og mulighed
for at skabe synergi mellem investeringsprocesser og
afstemninger, sddan at informationer fra dialogen kan
understotte investeringerne og omvendt.
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Intern varetagelse af afstemningsbeslutningerne betyder
ogsd@, at ATP sikrer en rgd trdd i sit aktive ejerskab og konsi-
stens pd tveers af sine mange ESG-aktiviteter.

Det betyder blandt andet, at ATP kan understotte afstem-
ningsbeslutninger med viden og information fra vores
dialoger med selskaberne, herunder fra fact-findings og
tematiske engagements. Lees mere om disse processer
pé side 53. ATP kan ogsa veelge at tilrettelaegge seerlige
ESG-aktiviteter p& baggrund af nogle af de indsigter, vi far,
ved at felge trends pd generalforsamlingerne.

ATP har valgt, at den fysiske stemmeafgivelse hdndteres af
ISS, der er et af de farende proxy-voting-selskaber.

ATP stemmer ikke altid i overensstemmelse med ISS’s
afstemningsanbefalinger. | figuren herunder kan man se,
at ATP’s efter selvsteendig vurdering er enige i ISS’s anbe-
falinger i 84 procent af afstemningspunkterne.

Folger ISS
16 pct.
Nej

Det skyldes blandt andet, at ATP har szersynspunkter pd
eksempelvis lon, hvor ATP tager konkret stilling til rime-
lighed og kontekst for hver enkelt lanpakke. En anden grund
til forskellen mellem ISS’ anbefalinger og ATP’s afstem-
ningspraksis er, at ATP har en principbaseret stemme-
politik, som ikke tager saerlige hensyn til lokale skikke for
corporate governance.

ATP har ofte seerstandpunkter p& generalforsamlinger.
Det er beslutninger, der ikke kan sasttes p& en formel og
automatiseres uden kontinuert vedligehold og konkret
stillingtagen.

Det geelder eksempelvis spergsmdl om direktionslenninger.
Her stiller stemmepolitikken blandt andet krav til rimelighed,
at lennen tilpasses selskabets saerlige forhold, at interes-
sesammenfaldet mellem direktion og aktionaerer styrkes,
samt at virksomheden kan tiltraekke kvalificeret arbejds-
kraft. Alt i alt betyder det, at ATP tager konkret stilling til
hver enkelt pakke og hvert enkelt selskab.

De konkrete omsteendigheder omkring en given lenpakke kan
resulterei, at ATP acceptererenlonpakkeiet selskab, samtidig
med at ATP opponerer mod en lignende lgnpakke i et andet
selskab under et andet saet omstaendigheder. Eksempelvis
kan ATP stemme mod en lenpakke i et europaeisk selskab,
men stemme for en lignende pakke i et amerikansk selskab.

Som man kan se af de to figurer nedenfor stemmer ATP
dog mod en sterre andel af lanpakker i USA end generelt.

Stemmer om lgnpakker
29 pct.
imod
Stemmer om lonpakker USA
53 pct.
imod

Det samme geor sig geeldende pd en lang reekke andre
omréder.

ATP’s politik for aktivt ejerskab er principbaseret. Det
betyder, at ATP ikke tager saerlige lokale hensyn i afstem-
ningspolitikken, men arbejder ud fra en overbevisning om,
at ATP’s tilgang til god selskabsledelse er vaerdiskabende,
uanset hvor i verden, ATP investerer.
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ATP videreudvikler sin tilgang til god selskabsledelse gennem
viden om ’best practice’ og akademiske indsigter

ATP sgger som led i den daglige drift af aktivt ejerskab konstant at forbedre vores tilgang til emnet. Derfor arbejder
ATP malrettet med at underbygge vores tilgang til aktivt ejerskab med bdde teoretisk viden og praktisk erfaring.

Et af de omrader, hvor ATP har aendret praksis i 2018, er pd holdningen til aktionzerforslag, som relaterer sig til
forbedret eller mere detaljeret rapportering fra selskaber. Men hvor ATP faerhen skelede mere til, hvorvidt det var infor-
mation vi selv ville anvende aktivt, skeler vi nu ogsa til, hvorvidt andre kan anvende det meningsfyldt. | dag stemmer
ATP oftere for forslag, som efterkommer andre aktionaerers gnsker om information. Den nye praksis er udviklet med
udgangspunkt i forskning fra den nobelprisvindende gkonom, Jean Tirole. Grundtanken i den nye tilgang er, at ATP
gerne vil stotte andre aktionzerer, der gnsker at monitorere selskaber, som ATP har en ejerandel i. For monitorering
vil ogsd potentielt komme ATP til gode. Det skal ses i forleengelse af, at ATP’s aktiviteter med aktive ejerskab i andre
sager ogsa@ gavner de gvrige aktionzerer. ATP sgger stadig at forstd detaljerne i hvert enkelt forslag og seette det i
den rette kontekst, og ATP’s stotte afhaenger altid af de konkrete omstaendigheder.

Det ses helt konkret pd afstemninger om bestyrelsesvalg.
ATP mener helt overordnet, at en velfungerende bestyrelse
bor veere uafheengig. Politikken tager ikke hensyn til lokale
markeder, hvor man har indrettet sig med en virksomheds-
struktur, der divergerer fra fx den danske, hvor majoriteten
af bestyrelsesmedlemmerne som oftest er uafhaengige. Det
geelder eksempelvis pd det japanske marked, hvor besty-
relser med en majoritet af uafhaengige medlemmer er et
seersyn. Det betyder, at ATP stemmer imod forholdsvis
mange bestyrelsesmedlemmer i Japan.

Stemmer om bestyrelsesvalg

Stemmer om bestyrelsesvalg Japan

Man kunne ogs@ veelge en alternativ tilgang med juste-
rede regionale politikker, som tager hensyn til lokal "best

practice”. Denne lgsning er ikke valgt, da ATP mener, at en
bestyrelse skaber mest veerdi, ndr den er uafheaengig — ogsd
p& markeder, hvor dette endnu ikke er praksis.

Selvom ATP har en principbaseret tilgang, er det veesent-
ligt at pdpege, at ATP ikke er bundet af sine regler. ATP
behandler forslag og afstemningspunkter individuelt og
tager selv stilling til hvert enkelt punkt. Derfor kan ATP i sin
afstemningspraksis tage hensyn til den konkrete kontekst
og eventuelle seerlige omsteendigheder. Det betyder ogsd,
at ATP kan stemme forskelligt til samme forslag i forskel-
lige virksomheder, hvis ATP vurderer det formalstjenstligt.

Et eksempel p& dette ses ved at dykke ned i ATP’s afgivne
stemmer pd generalforsamlingerne i de to australske
selskaber Qantas Airways og Woolworths Group. | begge
selskaber stillede aktioneerer forslag, som pé& forskellig
mdde behandlede emnet menneskerettigheder. Flysel-
skabet Qantas Airways blev p& deres generalforsamling
stillet overfor aktionaerforslaget "Approve Human Rights
Due Diligence”, og butikskeeden Woolworths Group blev
mgdt med "Approve Human Rights Reporting”. Forslagene
er ikke identiske, men handler om samme tematik. Alli-

Samfundsansvar 2018

49



gevel valgte ATP at stemme imod forslaget til Qantas og
for forslaget til Woolworths.

| ATP’s vurdering skulle forslaget pd Qantas generalforsam-
ling ses i en indenrigspolitisk sammenhang. Forslagsstil-
lerne mente, at Qantas bryder med menneskerettighederne,
ndr de fragter asylansegere, der er blevet afvist af Austra-
lien, retur til hjemlandene — og at Qantas derfor gjeblikkeligt
skal ophgre med at samarbejde med de australske myndig-
heder. Qantas pdpegede dog, at det er den australske
regering, og ikke Qantas, der er i stand til at vurdere de
enkelte individers legale status og til at traeffe beslutning
om eventuel hjemsendelse. Det australske system fungerer
efter demokratisk besluttede og lovbestemte processer,
som Qantas agerer efter. Desuden pdpeger United Nations
Guiding Principles on Business and Human Rights, at
selskaber bor sgge at sikre, at de ikke underminerer staters
etablerede, juridiske processer pd menneskerettighedsom-
radet. ATP valgte derfor at stemme imod forslaget.

For Woolworths gik forslaget p& menneskerettigheder i leve-
randerkaeden og mere specifikt medarbejdere i landbrugs-
sektoren. ATP anerkender, at Woolworths ar for ar leverer
fremskridt i forhold til at forbedre medarbejderforholdene
i deres leverandgrkaede. ATP’s undersggelser pegede dog
pd, at medarbejdere i landbrugssektoren i Woolworths leve-
randoerkaede ikke havde oplevet de samme fremskridt som
eksempelvis medarbejdere i tojindustrien. Derfor indike-
rede ATP over for Woolworths, at vi gerne ser et lgft for den
gruppe, der var i fokus i forslaget. ATP gjorde i forbindelse
med sin stemmeafgivning Woolworths opmeerksom pd, at
ATP stemte for forslaget for at sikre bedre forhold for land-
brugsmedarbejdere i Woolworths leveranderkaede.

For at sikre mere transparens har ATP i 2018 valgt at offent-
liggere navne pd de selskaber, som ATP har sendt voting
intentions til. Find oversigten i appendix 5.

udledninger af drivhusgasser.

on Climate Change (IIGCC).

CASE: ATP med til at rykke Shell pa klimadagsordenen

Efter pres fra en raekke investorer, herunder ATP, offentliggjorde Royal Dutch Shell i december 2018 et markant
retningsskifte pd klimadagsordenen. Fra neeste &r vil Shell blandt andet forpligte sig til opstille konkrete maltal for

1 2018 har Shell veeret under pres fra ATP og andre investorer. Et aktioneerforslag pd Shells generalforsamling maj
2018 kreevede, at Shell fremadrettet skulle opstille konkrete mdltal for udledning af drivhusgasser. Shell havde i
forvejen offentliggjorte ambitioner, men ikke fastdefinerede malsaetninger.

Efter en konkret vurdering af forslaget og Shells rapporteringer stottede ATP forslaget. ATP benyttede samtidig lejlig-
heden til at gé i en konkret dialog med Shell for at fortaelle, hvorfor vi stottede forslaget.

Forslaget opndede kun tilslutning fra 5,5 procent og blev derfor blev ikke vedtaget p& generalforsamlingen. Men
en gruppe af investorer fortsatte efter generalforsamlingen arbejdet med at pavirke Shell gennem aktivt ejerskab.
Blandet andet gennem de ATP-stottede investorsamarbejder Climate Action 100+ og Institutional Investors Group

| december méned offentliggjorde Shell sé et retningsskifte, hvor de blandt andet forpligtede sig til at opstille konkrete
maltal for udledning i trdd med forslaget pd& generalforsamlingen. Dette retningsskifte var blandt andet foranlediget
af pres fra investorer, som udgvede aktivt ejerskab, samt et generelt pres fra Shells stakeholders.
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Né&r ATP sender voting intentions, betyder det basalt set,
at ATP vil forklare selskaberne, hvordan de kan forstd
vores specifikke stemme. ATP soger altid at informere
selskabet om ATP’s intentioner og bevaeggrunde forud
for selve generalforsamlingen, hvis ATP pd et eller flere
afstemningspunkter gér imod bestyrelsen og selskabets
egne anbefalinger.

ATP seger samtidig at informere selskabet, hvis vi stotter
bestyrelsen i det konkrete forslag, men finder veerdi i
elementer af forslaget. Det kan eksempelvis vaere forslag,

der handler om diskrimination. ATP stotter ikke nedven-
digvis alle forslag, der bergrer emnet diskrimination, da
de eksempelvis kan dreje sig om en proces eller imple-
mentering fremfor selve grundvaerdien om diskrimina-
tion. ATP er naturligvis altid imod diskrimination, hvorfor
vi gor opmaerksom pé dette, sdledes at en evt. stemme
imod et forslag ikke kan fejlfortolkes som modstand mod
grundveerdien.

P& neeste side er et eksempel pd en sddan henvendelse til
et selskab, som ATP har sendt forud for selve afstemningen.

CASE: Dialog med Danske Bank

investeringsunivers.

medierne og pd generalforsamlingen i marts 2018.

formand for Danske Bank.

1 2018 har Danske Banks hvidvask med rette féet stor opmaerksomhed — b&de i medierne og hos investorerne. Der
har veeret afslgringer af seerdeles kritisabel adfaerd i Danske Banks estiske filial i 2007-2015 og det undersgges af
flere landes myndigheder, om banken har overtrddt hvidvaskslovgivningen ved ikke at have tilstraekkelige kontroller.

Hvidvask er et klart brud pd ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer, og ATP har tidligt i forlebet udevet
aktivt ejerskab gennem dialog. For det er vores vurdering, at det tjener ATP’s interesser bedst at laegge pres pé
Danske Bank for at gennemfere forbedringer gennem dialog fremfor at skride til eksklusion af Danske Bank fra vores

Endvidere har vores dialog med Danske Bank overbevist os om, at der geres en betydelig indsats for fremadrettet at
styrke hele compliance-funktionen i banken, hvilket vi vurderer klart reducerer risikoen for tilsvarende brud i fremtiden.

Vores dialog med Danske Bank er foregdet pé tre forskellige niveauer. Vi har veeret i direkte dialog med bestyrelsen,
med bankens daglige ledelse og bankens compliance ansvarlige. Sidst men ikke mindst har vi veeret i dialog med
enkelte andre investorer. Sidelgbende har vi veeret rejst offentlig kritik af Danske Bank’s héndtering af sagen bdde i

Dialogen havde til formal bdde at gere ATP’s indflydelse geeldende i forhold til banken for at foretage forbedringer i
hé&ndteringen af selve sagen, men ogsé for at opnd en bedre forstdelse af dels den konkrete sag, og dels af de tiltag
Danske Bank foretager for at styrke compliance-funktionen fremadrettet.

Sagens omfang accelererede i lobet af sommeren/efterdret 2018. Dens alvor og omfang bevirkede, at det for ATP
stod klart, at der var behov for omfattende aendringer i ledelsen af Danske Bank for at bringe banken videre efter de
alvorlige anklager. Som en konsekvens af dette eskalerede vores dialog til ogsd at omfatte andre investorer, herunder
AP Moller Holding. Denne dialog mundede ud i, at ATP i november 2018 bakkede op omkring AP Mgller Holdings
initiativ til at indkalde til en ekstraordinzaer generalforsamling. Formélet med den ekstraordinzaere generalforsamling
var at udskifte bestyrelsesformanden og formanden for revisionskomiteen, og at f& Karsten Dybvad indsat som ny
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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 indepen-
dently 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 indepen-
dent board chairman.

Additionally we will be voting in favor of item[Jon 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 || | | | | NI

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 standards
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 2018
52



Aktivt ejerskab

- Tematiske engagements

ATP har et vedvarende fokus p& ESG-risici i sin investe-
ringsportefolje, og derfor udgver ATP ogsd aktivt ejerskab
gennem tematiske engagements. | 2018 har ATP gennem-
fort 7 tematiske engagements med over 200 selskaber.

P& side 54 kan du leese mere om de konkrete tema-
tiske engagements.

Strukturerede dialograekker
Tematiske engagements er strukturerede dialograekker
med grupper af selskaber i portefoljen om temaer indenfor
samfundsansvar eksempelvis miljgspergsmadl, menneske-
rettigheder eller selskabsledelse. Dialograekkerne skal gere
ATP i stand til, at:

e forstd portefoljeselskabernes udfordringer, risici

og muligheder
o afdeekke ESG-risici pd tveers af sin portefolje
e fremme selskabernes langsigtede veerdiskabelse.

Dialogerne om samfundsansvar skal sikre, ligesom det
gvrige aktive ejerskab, at ATP bedre forstar selskabernes
udfordringer. Ved at kende selskabernes risici og udfor-
dringer samt gge sit vidensniveau bliver ATP i stand til at
traeffe bedre investeringsbeslutninger.

Processen sikrer ogsd, at ATP proaktivt og systematisk
afdeekker ESG-risici pd tveers af sin portefolje af bersno-
terede aktier.

ATP har ogsé 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.

ATP baserer temavalg pd analyser og trends

ATP’s Komité for samfundsansvar veelger temaer for dialog-
reekkerne. Metoderne til at udvaelge temaer er forskellige.
ATP’s komité for samfundsansvar kan beslutte sig for et
fokusomrdade, som den mener er relevant i forhold til sin risi-
kostyring eller for selskabernes langsigtede veerdiskabelse.

En anden metode, ATP bruger til at vaelge temaer, er at
tage udgangspunkt i nogle af de trends, ATP ser ved gene-
ralforsamlingerne. Blandt andet trends i aktionaerforslag.
Hvis eksempelvis miljo, klima, menneskerettigheder eller
selskabsledelse er p& dagsordenen til flere af seesonens
generalforsamlinger, kan det vaere relevant for ATP at soge
viden og f& robuste inputs om ’best practice’, om speci-
fikke selskabers performance og strategier eller lignende.
Viden, som ATP kan bruge til at traeffe mere velinformerede
afstemningsbeslutninger.

| andre tilfeelde kan ATP valge et tema, fordi vores
screeningsprocesser viser os, at flere selskaber er ekspo-
nerede overfor samme ESG-risici, men hvor vi ikke kan
dokumentere et konkret brud p& ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer. Her kan tematisk engagement give
os mere viden om, hvilke politikker og processer selskaber
i portefoljen har iveerksat for at imedegd den specifikke
risiko. Viden, som ATP kan bruge i fremtidige undersggelser
af selskaber.

Cirkuleer Diversitet Living wage Klima og Antikorruption Klima- Oprindelige
gkonomi i ledelse transport rapportering folk
25 selskaber 57 selskaber 7 selskaber 12 selskaber 6 selskaber 88 selskaber 5 selskaber
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ATP veaelger ogsd nogle gange et tema for at tilegne sig mere
og bedre information og data fra selskaberne om specifikke
ESG-risici, sddan at ATP kan treeffe bedre beslutninger.

Cirkulaer skonomi ses af mange som et centralt
O middel til at opné& en mere baeredygtig udvikling,

herunder at fremme mal 12 i FN’s verdensmal
for beeredygtighed om baeredygtigt forbrug og produk-
tion. Den danske regerings offentliggerelse af 'Strategi for
cirkuleer gkonomi’ i september 2018 er den seneste i en
raekke centrale politiske og private initiativer pd omrdadet,
men ogsd Nordisk Rdd og EU-Kommissionen har arbejdet
med cirkuleer skonomi i en drraekke.

En af metoderne til den gronne omstilling og fremme af en
mere beeredygtig udvikling er at introducere cirkulaere prin-
cipper i skonomien. Den grundleeggende tanke bag cirkulaer
okonomi er, at virksomheder skal forsege at eliminere eller
minimere affald og i stedet taenke traditionelle affaldspro-
dukter ind i veerdikeeden ved at genbruge og genanvende
samt omskabe ressourcer og produkter (reuse, recycle,
remake). Miljget belastes mindre, nér virksomhederne ager
genanvendelsen og mindsker ressourceforbruget i produk-
tionen. For virksomhederne kan der ogsd veere fordele ved
at introducere cirkulaere tiltag. Blandt andet besparelser
ved at effektivisere ressourceforbrug eller gget indtjening
ved at udvide sin indtjeningsbase.

Plastik-, fodevare- og elektronik-

selskaber med storst potentiale

ATP er meget optaget af at forstd, hvordan selskaber kan
arbejde med cirkulaere principper, og har derfor gennem-
fort en raekke dialoger om cirkulaer gkonomi med nogle af
de danske og udenlandske selskaber, som ATP er inve-
steret i. | denne tematiske engagement fokuserede ATP pé&
selskaber i tre sektorer: fodevare-, plastik- og elektronik-
sektoren. Danske og internationale eksperter peger pd, at
netop disse sektorer har det storste potentiale, og at de
med storst effekt kan implementere cirkulaere gskonomiske
tiltag. ATP udvalgte i alt 25 selskaber til dialog - fra de tre
sektorer. Fem af disse selskaber vendte enten ikke tilbage
eller havde ikke mulighed for at deltage i en dialog.

ATP vil fremme cirkuleere tiltag

Baggrunden for at gennemfere en tematisk engagement
om cirkulaer skonomi er, at ATP har et gnske om at fremme
cirkuleere tiltag blandt selskaber i sin portefolje. Mdlet
med den tematiske engagement er at opnd mere viden
om selskabernes konkrete arbejde med at genbruge samt
genanvende eller omskabe ressourcer og produkter. Med
udgangspunkt i den viden kan ATP anspore selskaber til at
arbejde fokuseret med grenne og cirkulaere tiltag.

ATP opndr ogs@ mere viden om, og i hvilket omfang, ATP’s
portefoljeselskaber er forberedte pd eventuel ny miljgregu-
lering p& omrédet.

Europaeisk bias

Cirkuleer gkonomi er et europaeisk begreb, og dialo-
gerne blev i japansk og amerikansk sammenhang drejet
ind pd genanvendelse og omskabelse samt baeredygtig
produktion.

De europaiske fodevareselskaber har arbejdet laengere
med cirkuleere gkonomiske tiltag, end de amerikanske og
japanske selskaber. Dog var det tydeligt fra dialogerne,
at langt hovedparten af selskaberne havde ivaerksat initi-
ativer til at ege genanvendelse af affald, fokus pd rest-
produkter mv. Flere selskaber fremhaevede regulering som
en heemsko for @get genanvendelse pga. krav til eksem-
pelvis sporbarhed.

ATP gik ogsé i dialog med en reekke selskaber, hvor plastik-
produkter spiller en primeer rolle i produktionen. Disse inklu-
derede bade amerikanske, europzeiske og et enkelt japansk
selskab. Ogsd i denne gruppe af selskaber var de euro-
peeiske selskaber laengst. Flere amerikanske selskaber
naevnte, at beeredygtighedsdagsorden primaert var drevet
af forbrugerpres, men at de stadig ikke maerkede et stort
pres fra forbrugerne.

ATP havde udfordringer med at komme i dialog med ameri-
kanske elektronikproducenter. Kun europaeiske og japanske
selskaber enskede at gd i dialog om cirkuleer skonomi.
Selskaberne havde erfaringer med baeredygtig produktion
og cirkulaere initiativer. Forbrugere og skonomisk baeredyg-
tighed blev naevnt som faktorer, der ansporer til et vedva-
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rende fokus p& omrddet. Selskaber, som opererer pd busi-
ness-to-business markedet oplevede en noget lavere
efterspargsel pd den slags initiativer.

Generelt oplevede ATP, at de fleste selskaber havde fokus
pd baeredygtig produktion og initiativer til at oge eksem-
pelvis genanvendelse. Det varierede dog, hvor lang erfaring
selskaberne havde med denne type initiativer. Saerligt nord-
europeeiske selskaber oplevede et regulatorisk og politisk
pres for omstilling til cirkuleere forretningsmodeller, og ATP
oplevede generel stor dialogvillighed.

Ligestillingen mellem kegnnene er en central

del af bédde FN’s menneskerettighedserklze-

ring og verdensmal (mél nummer 5). Et meget
centralt tema i debatten om ligestilling og diversitet er, at
man i mange sammenhzange kan pdvise en skaev kons-
sammensatning i de overste ledelseslag og i diverse
beslutningsorganer.

ATP ser ogsd diversitet som et helt centralt spargsmdl,
som vi tager med i dialogen med selskaberne. ATP gnsker i
denne forbindelse at sikre, at selskaberne forhindrer enhver
form for diskrimination, herunder styrker interne processer
og politikker, der fremmer ligestilling mellem konnene.

Hvor investorer i seerlig grad har fokuseret p& kenssam-
menseetningen i selskabers bestyrelser, ansker ATP at
udvide dialogen om diversitet og kensligestilling til ogsé at
omfatte nogle af de gvrige ledelseslag i selskaberne.

Derfor har ATP i 2018 valgt at fore en tematisk engagement
med henblik p& at forstd og fremme portefoljeselskabers
keonsdiversitet i dele af deres gverste beslutningsorganer.

Udveelger selskaber med lav grad af kensdiversitet

Derfor blev der, pd baggrund af data for de enkelte portefol-
jeselskabers kenssammenszetning pd ledelses- og besty-
relsesniveau, udvalgt 57 selskaber, som udviste en seerlig
lav grad aof kensdiversitet i et eller flere beslutningsorganer.
Selskaberne var fra forskellige sektorer, men der var en lille

overveegt af selskaber fra ’industrials’. Mange af selska-
berne var japanske. Omkring 60 procent af selskaberne
besvarede ATP’s henvendelse.

Selskaberne skal have politikker,

procedurer og malsatninger

| dialogen med de udvalgte selskaber efterspurgte ATP
mere klarhed mht. selskabernes politikker, procedurer,
planer og malsaetninger for pd sigt at fremme kensdiversi-
teten i de pdgeeldende beslutningsorganer. Ligeledes blev
det i dialogen med selskaberne understreget, at ATP prio-
riterer emnet og forventer, at selskaberne arbejder med
malrettede handlingsplaner for at fremme kensdiversiteten
og nedbringe eventuelle hindringer for ligestilling.

Manglende fokus pa diversitet

kan veere kulturelt bestemt

Det var ATP’s oplevelse, at selskaberne i vid udstreekning
allerede havde fremsat tiltag og politikker, for at fremme
konsdiversiteten i selskabernes gverste beslutningsor-
ganer. Dog var det samtidig ATP’s erfaring, at sterstedelen
af selskabernes politikker og ambitionsniveau pd omrddet
i hoj grad var afspejlet af geografiske faktorer, herunder
lokal lovgivning og kulturelle normer. Flere af selskaberne
gav udtryk for, at de oplevede en stadig stigende interesse
fra investorer og andre stakeholders vedrgrende diversitet.
Samtidig tilkendegav flere selskaber, at det var et emne,
som de prioriterede, hvilket ogsd@ allerede var afspejlet i
enkelte selskabers politikker og handlingsplaner.

ATP prioriterer forsat emnet og agter at anvender den viden,
der blev opndet i forbindelse med denne tematiske engage-
ment i fremtidige dialoger og stemmeafgivelser om emnet.

00 ATP er meget bevidst om, at arbejdsmar-
@[UJQUQ kedet mange steder i verden adskiller sig fra

det danske, og at eksempelvis forholdene for
de ansatte er meget forskellige fra land til land. Et af de
omréder, hvor der er store forskelle, er p& spgrgsmdlet om
lon.
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| de fleste lande er der fastsat minimumslgnninger direkte
via lovgivning eller gennem overenskomster forhandlet af
arbejdsmarkedets parter. | udviklingslande kan minimums-
lennen dog veere sat sd lavt, at de lavest lennede grupper
har meget sveere vilkar. FN, OECD, ILO m.fl. anvender derfor
begrebet ’living wage’ til at understrege, at alle mennesker
har ret til en lgn, der som minimum er hgj nok til at deekke
deres grundleeggende behov.

Det betyder ifalge bl.a. OECD’s Retningslinjer for multi-
nationale virksomheder, at et selskab, der opererer eller
har leverandgrer i udviklingslande, ber arbejde aktivt for
at sikre, at de ansatte mindst modtager en living wage for
deres arbejde.

Fokus pa selskaber i primaerindustrier

| 2018 gennemforte ATP p& den baggrund en tematisk
engagement om emnet living wage. Via en analyse af sin
portefglje identificerede ATP syv selskaber med ekspone-
ring for problematikken — enten pd grund af deres egne
aktiviteter, eller fordi de har eksponerede leverandgrer.
I analysen havde ATP blandt andet fokus pé& selska-
bernes brancher, da forskningen peger pd, at det iszer er
i de sdkaldte primaerindustrier (landbrug, fiskeri, minedrift
samt tree- og skovhugst), at lenningerne typisk kan vaere
meget lave i udviklingslande. Samtidig valgte ATP at foku-
sere pd selskaber, hvor den tilgeengelige data indikerede,
at forbedringer var mulige. Et selskab vendte ikke tilbage
p& vores henvendelser.

Stor lydhorhed blandt selskaberne

| den efterfolgende engagement var det ATP’s oplevelse, at
der blandt selskaberne var et relativt udbredt kendskab til
konceptet living wages, og at flere af selskaberne allerede
havde en fornuftig tilgang til emnet. Eksempelvis havde to
af selskaberne i forvejen leverandeorkriterier, der direkte
eller indirekte stiller krav om, at deres leverandgarer betaler
de ansatte en living wage. ATP brugte dialogen med disse
selskaber til at opfordre dem til at fortsaette og yderligere
styrke deres indsats, ligesom de blev bedt om at uddybe
deres planer i forhold til fremtidige initiativer p& omrédet.

Tre ovrige selskaber besluttede ogsé& p& baggrund af
dialogen med ATP at analysere muligheden for fremover

at stille krav til leveranderer om at betale medarbejderne en
living wage. Selskaberne kreevede inden dialogen, at leve-
randerer betaler minimumslennen, men forholdt sig ikke til,
om minimumslgnnen altid er tilstraekkelig.

Enkelte selskaber pdpegede dog ogsd de forretningsmees-
sige udfordringer ved at gé& leengere end lovens krav, men
det er ATP’s vurdering, at dialogen ogsé& her bidrog til at
gore selskaberne mere bevidste om, at de har stakeholders,
der forventer mere af dem end blot juridisk compliance.
Endelig havde ATP ogsd& med disse selskaber en konstruktiv
dialog om deres eksponering for problematikken og om nye
tiltag og muligheder.

y | juni 2017 praesenterede ekspertgruppen Task-
force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) sine anbefalinger til virksomheder og

investorer vedrgrende klimarelateret finansiel rapportering.

TCFD er en ekspertgruppe, som blev nedsat af Financial
Stability Board (FSB), p& vegne af G20-landene i forleen-
gelse af Paris-aftalen. Den grundlzeggende idé bag deres
anbefalinger er, at selskaber i deres rapportering ogsd bar
fokusere pd deres finansielle risici og muligheder i transi-
tionen til en low-carbon-gkonomi.

Som pensionskasse (asset owner) arbejder ATP med anbe-
falingerne pd to fronter. ATP rapporterer selv, men forsager
ogsd, som aktive ejere at udbrede anbefalingerne til sine
portefeljeselskaber. | TCFD’s anbefalinger til pensions-
kasser understreges vigtigheden af, at organisationer som
ATP ikke blot selvimplementerer anbefalingerne, men — hvis
initiativet skal blive en succes - ligeledes bruger sin posi-
tion til at udbrede kendskabet til anbefalingerne hos de
selskaber, de er investerede i.

Dialog pa tvaers af sektorer og lande

ATP har i 2018 valgt at igangseette en tematisk engagement
om TCFD’s anbefalinger. ATP vil gerne gé i dialog med nogle
af sine portefoljeselskaber for at udbrede kendskabet til
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anbefalingerne ved blandt andet at opfordre selskaberne til
at arbejde med anbefalingerne i deres rapportering.

TCFD har udarbejdet sektorspecifikke anbefalinger til en
lang raekke sektorer, herunder energiselskaber, banker,
selskaber i byggebranchen, fodevareselskaber mv. Med
udgangspunkt i disse sektorspecifikke anbefalinger
udvalgte ATP 88 selskaber — primzaert udenlandske. Omtrent
halvdelen af selskaberne besvarede ATP’s henvendelse.

Bredt kendskab blandt selskaberne

Mange selskaber var allerede bekendte med TCFD’s anbe-
falinger. Kun meget f& selskaber havde endnu ikke stiftet
bekendtskab med anbefalingerne.

Af de selskaber, som kendte til anbefalingerne, var der
stor tilslutning, men ikke alle var startet pa at arbejde med
dem. Gennem dialogen blev ATP kun bekendt med enkelte
selskaber, som fortsat var i gang med at vurdere, hvorvidt
man skulle felge anbefalingerne eller ej.

Nogle af selskaberne har rapporteret sine klimarisici
i darevis, men tilpasser nu til TCFD-metodikken, andre
selskaber anskuer nu klimarisici fra en ny vinkel. For ATP
er det én af anbefalingernes forcer, at de tillader selskaber
og organisationer at have forskellige afsaet.

ATP finder det positivt, at s mange selskaber er positivt

indstillet overfor anbefalingerne. Den viden kan ATP bruge
i den fremadrettede dialog med andre selskaber.

Syn pd anbefalingerne

Positive
93 pct.

Neutrale
7 pct.

Negative
0 pct.

ATP samarbejder ogsad med andre investorer om TCFD
Udover denne tematiske engagement arbejder ATP ogsd
aktivt sammen med andre investorer i PRI (Principles for
Responsible Investments) om at gd i dialog med en raekke
selskaber om udbredelse af TCFD’s anbefalinger og imple-
mentering af disse. | disse samarbejdsfora fokuserer man
ofte pd de starste internationale selskaber.

g: | de senere ar har der veeret flere eksempler pd,

@ at der er en helt konkrete finansielle risici for

investorer, ndr portefoljeselskaber ikke har styr

p& compliance — eksempelvis mangel pd kontroller for at
forhindre hvidvask eller korruption.

En af de industrier, som er saerligt eksponeret for korrup-
tionsrisici, er medicinalbranchen. Det skyldes blandt andet,
at selskaberne har en stor kontakt med offentlige myndig-
heder i hele veerdikeeden. Historisk set har man ogsd haft
mange sager om Kkorruption i denne branche. | denne
tematiske engagement fokuserer ATP pd, hvordan medi-
cinalselskaber indretter deres compliance-programmer
for at forhindre korruption. Til dialogen udvalgte ATP seks
medicinalselskaber. Fem selskaber deltog i dialogen, nogle
gennem telefonkonferencer og andre skriftligt. Et selskab
havde ikke mulighed for at deltage. ATP havde udfordringer
med at komme i kontakt med amerikanske medicinalsel-
skaber, og derfor bestdr denne tematiske engagement
primaert af europaeiske og japanske selskaber.

Tilstraekkelige processer kan give en reduceret straf
Korruption, forstdet som bestikkelse af politikere eller
embedsmaend, er ulovligt og strider mod flere konventioner
og love, herunder blandt andre 'The OECD Convention on
Combating Bribery of Foreign Public Officials in Internati-
onal Business Transactions’ (OECD-konventionen), Foreign
Corrupt Practices Act (FCPA), UK Bribery Act samt den
danske straffelovs § 122.

De britiske og amerikanske myndigheder kan retsforfalge
udenlandske virksomheder, der bestikker embedsmaend i et
tredje land, hvis de ogsé har operationer i henholdsvis Stor-
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britannien og USA. En dansk virksomhed, som har udovet
bestikkelse i eksempelvis Nigeria kan samtidig retsforfolges
i Danmark, USA, Storbritannien og Nigeria med meget store
bader. For virksomheder og deres investorer er der sdledes
o0gsd en helt konkret finansiel risiko, nar virksomheder ikke
har styr p&d compliance.

Virksomheder kan ogsé f& reduceret eller helt undgd straf
under henholdsvis FCPA og UK Bribery Act, hvis de kan
dokumentere, at de har implementeret tilstraekkelige proce-
durer og processer.

Det er derfor relevant at undersoge virksomhedernes
compliance-funktioner og processer, béde for at forhindre
korruption, men ogsd for at mindske risiko for straf ved
eventuelle brodne kar i en organisation.

ATP gnskede derfor pd den ene side at pdvirke selskaberne
til at h&ndtere korruptionsrelaterede risici, herunder sikre
fortsat udvikling af deres arbejde med at opbygge velfunge-
rende compliance-funktioner og processer. Pd den anden
side var ATP ogsd interesseret i at undersege, hvilke over-
vejelser selskaberne gor sig i forhold til indretning af deres
compliance-processer, i forhold til at héndtere korrupti-
onsrelaterede risici, inklusive hvordan de konkret forhin-
drer medarbejdere eller agenter i at bestikke embedsmeaend
eller politikere.

Kultur og processer

Dialogerne viste, at alle selskaberne havde et stort fokus p&
at forhindre korruption. Alle selskaberne kunne vise omfat-
tende antikorruptionspolitikker og processer. Selskaberne
henviste bdde til deres respektive 'Code of Conducts’ og
separate anti-korruptionspolitikker. Flere selskaber beskrev
ogsd, hvordan aflenningsmodellerne, herunder andelen af
provision, for szelgere var modificeret for at skabe bedre
incitamenter for god opfersel. Mange selskaber arbejdede
ogs@ med training og sdkaldt e-learning, hvor relevante
medarbejdere blev undervist i og testet i forretningsetik
og antikorruption. Selskaberne havde alle aktivt forholdt
sig til de mange forskellige regulatoriske krav og indrettet
programmerne med gje for kravene i eksempelvis UK
Bribery Act om sdkaldte ’tilstraekkelige procedurer’, ligesom

de har processer for lgbende at holde sig up-to-date med
ny regulering og domstolenes fortolkning. Fra ATP’s syns-
punkt er det betryggende, at selskaberne arbejder struk-
tureret med at indarbejde principperne i deres complian-
ce-processer. Udover de specifikke compliance-processer
betonede virksomhederne alle ‘den rette kultur’, som den
mest effektive mdade at forhindre korruption - en kultur, som
tegnes fra toppen ned igennem ledelseslagene.

Virksomheder og investorers ansvar i forhold til
W at beskytte oprindelige folks rettigheder har faet

stigende opmeerksomhed de seneste ar. ATP
forventer, at virksomheder med en potentiel indvirken pa
oprindelige folks rettigheder, eksempelvis via projekter og
aktiviteter i naerhed til omréder, der bebos af oprindelige
folk, patager sig et ansvar for at sikre disse folks menne-
skerettigheder og grundlaeggende frihedsrettigheder.

Et dansk fokusomrade

Flere konventioner og standarder skal sikre oprindelige
folks rettigheder, blandt andet i FN’s Erklaering for oprinde-
lige folks rettigheder (UNDRIP) og ILO’s konvention nr. 169
om oprindelige folk og stammefolk (ILO). Endvidere nsevner
FN’s verdensmal for beeredygtig udvikling specifikt oprinde-
lige folks rettigheder under mél 2 og mal 4. Oprindelige folks
rettigheder er et af prioritetsomraderne for Danmarks interna-
tionale arbejde med menneskerettighederne. | oktober 2018
blev Danmark valgt til FNs menneskerettighedsrdd (UNHRC)
for perioden 2019-2021, hvor oprindelige folks rettigheder er
ét af Danmarks fire udmeldte fokusomréder. Det var eksem-
pelvis ogsé@ pd dansk initiativ, at FN’s Permanente Forum for
Oprindelige Folk (UNPFII) blev oprettet i 2000. Der findes ikke
en universel definition pd oprindelige folk men som udgangs-
punkt folges ILO, UNDRIP og FN.

ATP gnsker, at de selskaber, vi investerer i, respekterer og
tager hgjde for UNDRIP og ILO, herunder sarger for, at lokal-
befolkning er blevet konsulteret i forbindelse med etable-
ring af projekter, og at der er opndet frit, forudgdende og
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informeret samtykke (free, prior and informed consent), for
projektet indledes.

Udveaelgelse af selskaber

Selskaber indenfor ud- og indvinding (herunder mine-
drift, olie- og gasrgrledninger), landbrug (seerligt indenfor
palmeolie- og sojaproduktion), skovbrug, samt vedvarende
energi (vindmoller og vandkraftvaerker) er blandt de mest
eksponerede i forhold til at pdvirke oprindelige folks rettig-
heder negativt.

ATP har kontaktet fem selskaber, herunder tre energisel-
skaber og to selskaber med operationer indenfor skovdrift.
De fem udvalgte selskaber eller selskabernes samarbejds-
partnere er, eller har veeret, involveret i kontroverser med
oprindelige folk i Latinamerika, Malaysia, USA og Sverige.
ATP’s dataleverander har ikke et saerskilt datapunkt for
oprindelige folks rettigheder, og selskaber er derfor fundet
ved at gennemgd en lang reekke rapporter fra selskaber fra
eksponerede industrier.

De konkrete dialoger

Dialogerne viste ATP, at selskaberne ikke har samme erfa-
ringshorisont i forhold til at operere i omréder, hvor de
potentielt kan pdvirke oprindelige folks rettigheder negativt.
Menneskerettigheder er en del af selskabernes politikker
for baeredygtighed eller samfundsansvar, og selskaberne
oplyser, at de har et stort fokus pd dem i deres arbejde.
Nogle selskaber naevner oprindelige folks rettigheder i
politikkerne (herunder UNDRIP og ILO), mens andre foku-
serer pd nationale love, som ogsd inkluderer principper om
konsultation og samtykke.

Alle fem selskaber er opmeaerksomme pd oprindelige folks
seerlige rettigheder, og de selskaber, der er direkte invol-
veret med oprindelige folk, gar meget for at efterleve natio-
nale eller internationale standarder og konventioner. Disse
selskaber har lebende dialog med de oprindelige folk og har
ansatte med stort kendskab til lokalomrddet og de oprinde-
lige folk dedikeret til projektet. De ansatte deltager i lokale
meder og star generelt til rédighed for de lokale.

Nogle af selskaberne oplever ogsd et starre fokus pd oprin-
delige folk og dermed ogsé krav om at respektere deres

rettigheder fra de banker, der finansierer projekter, ligesom
nogle af selskaberne oplever flere henvendelser fra inve-
storer om emnet.

Transportsektoren udleder en vaesentlig del aof

verdens samlede CO,-udledninger. Samtidigt er

der en stigende eftersporgsel pd transportlos-
ninger, eksempelvis gget fragt pga. mere handel pé tveers
af lande, flere rejser og privattransport. ATP har betyde-
lige positioner i selskaber fra transportsektoren, og det er
derfor relevant at gd i dialog med portefoljeselskaberne
om de indbyggede klimarelaterede risici og muligheder i
transportsektoren, herunder transport med fly, biler, last-
biler, tog og skibe.

| dialogerne med selskaber i disse brancher fokuserer
ATP helt overordnet pé& at ege kendskabet til hvert enkelt
selskabs planer og strategier i forhold til at mindske sin
CO,-udledning, samtidigt med et fokus p& andre klimare-
laterede finansielle risici.

Eksempelvis stér producenter af personbiler overfor regu-
latoriske forandringer, eksempelvis ved at flere lande,
herunder Norge, Tyskland, Belgien og Danmark, har offent-
liggjort konkrete planer om at forbyde rene benzin- og
dieselmotorer.

For flytransport og skibstransport, som stér for relativt store
andele af de globale udledninger, kan andrede forbrugs-
menstre, ny regulering og andrede tarifstrukturer udfordre
de selskaber, som ikke proaktivt arbejder med klimastrategier.

Opstart af dialog

ATP’s tematiske engagement om klima og transport er
fortsat i gang. Indtil nu har ATP kontaktet 12 transportsel-
skaber. Det er lykkedes ATP at etablere dialog med otte ud
af disse selskaber. Da dialogerne stadig er i gang, kan ATP
endnu ikke drage konklusioner pd tveers af brancher mv.
ATP har dog et kontinuerligt fokus pé& klimarelaterede finan-
sielle risici, herunder transportsektoren og andre klima-
tunge industrier.
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Fact-finding

| ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer opstiller
ATP’s bestyrelse nogle grundlzeggende principper og mini-
mumeskriterier for portefoljeselskabers adfeerd. Politikken
bestemmer blandt andet, at ATP ikke investerer i selskaber,
som bevidst og gentagne gange bryder love og regler i de
lande, hvor de opererer. Politikken fastslar ogsé, at porte-
foljeselskaber skal agere i overensstemmelse med normer,
som kan udledes af internationale konventioner, som
Danmark har tiltradt.

Hvis ATP efter grundig undersggelse finder, at et selskab
overtraeder ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer,
kan det lede til en eksklusion fra ATP’s investeringsunivers,
selvom ATP foretreekker at pdvirke sine portefoljeselskaber
gennem kritisk dialog.

Fact-finding hedder den metode, som ATP oftest bruger
til at fastsld, om et selskab har overtradt politikken for
samfundsansvar. En fact-finding er en dben undersggelse,
som baserer sig pd mange forskellige kilder. Det kan blandt
andet veere retsdokumenter, dbne kilder, ngo-rapporter eller
virksomheders hjemmesider. Her vurderer ATP’s analytikere
blandt andet, om anklagerne er velunderbyggede, og ATP
indleder ogsd ofte en dialog med selskaberne for at f& deres
kommentarer til og vurdering af anklagerne. | tilfaelde, hvor
undersggelsen indikerer kritisabel adfaerd, har selskabet
ogs@ mulighed for at forklare, hvilke eventuelle organi-
satoriske eller operationelle tiltag, det har iveerksat for at
rette op p& sagen og for at imadegd fremtidige problemer.
Dialogen vil ofte foregd skriftligt, men i mange tilfeelde vil
ATP ogsd tage en mundtlig dialog med selskaberne. En
fact-finding kan derfor streekke sig over flere mdneder.

Hvis en fact-finding viser, at ATP’s politik for samfundsan-
svar i investeringer kan vaere brudt, vil ATP’s ESG-analy-
tikere praesentere resultaterne af undersogelsen for Komi-
téen for samfundsansvar med en indstilling om enten at g&
i en s@kaldt malrettet dialog med selskabet eller at eksklu-
dere selskabet.

Hvis en fact-finding peger pd, at selskabets adfeerd holder
sig indenfor ATP’s politik for samfundsansvar i investe-
ringer, afsluttes fact-findingen.

Det er den specifikke anklages alvorlighed og ikke stor-
relsen af investeringen i det specifikke selskab, som styrer
ATP’s arbejde.

Nér ATP’s Komité for samfundsansvar har afgjort, at et
portefoljeselskab har overtrddt ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer, besluttes det, om ATP vil ekskludere
eller gé& i mdlrettet dialog med selskabet.

Malrettet dialog

ATP gar i malrettet dialog med et portefoljeselskab, som
har overtrddt politikken, hvis der vurderes at veere en
berettiget forventning om, at ATP med afsaet i sin aktuelle
investering kan pdvirke selskabet til at aendre sin adfeerd.
Dialogen har altsd som klart formdl at eendre den konkrete
adfeerd. Det betyder ogsd, at ATP udviser tdlmodighed i
processen med mdlrettet dialog, s& leenge ATP oplever, at
selskabet er lydhert og imgdekommende overfor ATP. Hvis
selskabet ikke eendrer sin adfaerd, vil ATP veelge at eksklu-
dere selskabet.

Eksklusion

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

ATP opfatter dog, i gvrigt i trdd med bl.a. OECD’s retnings-
linjer og Erhvervsstyrelsens Vejledning om Ansvarlige Inve-
steringer, eksklusion som en sidste udvej, der forst tages i
brug, né@r de andre muligheder for at pdvirke selskabet er
udtegmte. Det er ATP’s oplevelse, at en investor som regel
har bedre mulighed for at pdvirke sine portefoljeselskaber
gennem aktivt og kritisk ejerskab, end ved at szlge sine
aktiver til andre investorer, der mdske ikke bekymrer sig s@
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12018 har ATP udfert 19 fact-findings af selskaber i sin portefalje. Flertallet af disse fact-findings er igangsat og udfert
efter de almindelige screeningsprocesser af ATP’s aktier og erhvervsobligationer, men der er ogsd enkelte fact-fin-
dings, som ATP har sat i gang pd grund af eksterne henvendelser eller mediesager.

Som allerede beskrevet prioriterer ATP sin screening og fact-finding efter, hvor alvorlig den enkelte anklage er, og hvor
hoj sandsynligheden efter ATP’s vurdering er for, at den er rigtig. Samtidig prioriterer ATP at foretage fact-findings,
hvor det vurderes, at man faktisk vil kunne finde dokumentation for, om selskabet bevidst og gentagne gange har
overtrddt eller handlet i modstrid med love eller internationale konventioner. Derfor vil det variere fra ar til ar, hvilke
overordnede emner og temaer, som far sterst opmeerksomhed.

Arbejdstagerrettigheder er det enkeltemne, der har fyldt mest i érets fact-findings. 1 2018 har ATP foretaget

seks fact-findings af selskaber, som pé forskellig vis er anklaget for at pavirke arbejdstagerrettighederne negativt.
Derudover har ATP foretaget en fact-finding af anklager om bernearbejde i et selskabs leveranderkaede og en fact-fin-
ding af sikkerhedsforholdene i et selskabs egne operationer.

Et andet emne, der gdr igen i flere fact-findings i 2018 er korruption og karteladfaerd. Fem gange har ATP i Igbet af
dret undersogt selskaber, som er anklaget for at medvirke til korruption ved eksempelvis at betale bestikkelse til
personer ansat hos offentlige myndigheder, eller som er under anklage for at have deltaget i ulovlige kartellignende
konstruktioner med andre virksomheder.

Miljg og klima har ogsd veeret et gennemgdende tema, der er blevet undersggt i tre af ATP’s fact-findings i 2018. ATP
har bl.a. undersggt en sag, hvor et selskab er anklaget for bevidst at udlede forurenende stoffer i havet og dermed
kompromittere den marine biodiversitet. | en anden sag har ATP undersggt et selskab, som er anklaget for at veere
medskyldig i, at der fra et af selskabets produktionsfaciliteter er sket forurening af det omkringliggende drikkevand,
der udger en vital naturressource for lokalbefolkningen.

P& side 66 kan du lzese mere om nogle af de fact-findings, som er afsluttet med eksklusion.

Temaer i ATP’s fact-finding i 2017

1 Arbejdstagerforhold
6 Korruption
2 Miljo
Menneskerettigheder
Lokal befolkning
Bornearbejde

[ Sikkerhedsforhold
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meget om, hvilken pdvirkning deres portefaljeselskaber har
pd samfundet omkring dem.

Skraeddersyede lgsninger til at

udveelge fact-finding-cases

For at sikre effektiv ESG-integration skreeddersyer ATP
sine ESG-processer, sé& de passer til de relevante investe-
ringsprocesser. Det geelder ogsé& metoder til at identificere
selskaber, som potentielt bryder ATP’s politik.

Det er nodvendigt med forskellige processer til at identi-
ficere mulige brud, alt efter om man investerer i et infra-
strukturprojekt i Sydeuropa eller i en amerikansk bgrsno-
teret aktie. Hvor tilgeengeligheden af systematiseret data
fra en ekstern dataleverander ger det muligt kvantitativt
at screene barsnoterede aktier, m& man benytte en mere
aktivspecifik tilgang til at identificere ESG-risici og mulige
brud i forbindelse med en infrastrukturinvestering. Selvom
metoden til at identificere mulige brud vil vaere forskellig,
vil ATP’s interne ESG-team altid foretage en selvstaendig,
kvalitativ vurdering af anklagen samt en grundig fact-fin-
ding, for ATP’s Komité for samfundsansvar forholder sig
til sagen.

For likvide aktiver, s@som bgrsnoterede aktier og
erhvervsobligationer, har ATP gennem en drraekke udviklet
systematiske og effektive screeningsprocesser, som sikrer,
at ATP kontinuerligt overvéger, om selskaber i portefeljen
bryder med nogle af de grundlaeggende principper, som
opstilles i ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer.
Formdlet med screeningen er pd en effektiv og analytisk
mdde at sortere i informationer og anklager mod selskaber,
sd@ ATP kan prioritere sine ressourcer pd& at undersege de
mest alvorlige anklager og mulige brud p& ATP’s politik for
samfundsansvar i investeringer.

Screening er en effektiv udveelgelsesmetode for bersnote-
rede selskaber, fordi der er relativt store datameengder, som
beskriver barsnoterede selskabers adfeerd bdde fra medier,
ngo’er, retsdokumenter og fra selskabers egen rapporte-

ring. Fordi datamaengderne og informationsniveauet er sé
hojt, er det muligt at designe systematiske screeningspro-
cesser, der tager afseet i eksterne dataleveranderers data.
Da mange af selskaberne i erhvervsobligationsportefoljen
er borsnoterede, er datadeekningen sd tilfredsstillende, at
ATP ogsé har indfert en lebende screeningsproces af sine
erhvervsobligationer.

1 2018 har ATP udviklet risikobaserede screeningsmetoder
til ogs@ at overvage sit globale aktieunivers. Ved investe-
ringer i globale, borsnoterede aktier udveelger ATP aktier i
et univers af flere tusind selskaber p& baggrund af efter-
provede, faktorbaserede analyser af markedsdata. Fordi
portefoljen er relativt dynamisk, har ATP justeret sine
processer, s@ vi bade foretager en kontinuerlig screening af
de konkrete investeringer samt en risikobaseret screening
af hele universet, som kan hjelpe med at identificere
selskaber i universet, som ber undersgges dybere.

Screeningen baserer sig pd informationer fra eksterne
dataleveranderer, som kontinuerligt overvdger og vurderer
mange tusinde danske og internationale selskabers adfeerd
p& en lang raekke af parametre med bdde kvantitative
og kvalitative elementer. Dataleverandgrernes overvag-
ning tager udgangspunkt i mediehistorier, ngo-rapporter,
domstolsafgerelser, myndighedsundersggelser, selska-
bers egne rapporteringer og andet offentligt tilgeenge-
ligt materiale.

ATP kan ogsd modtage oplysninger fra eksterne kilder om
et portefoljeselskabs mulige overtreedelse af politikken for
samfundsansvar i investeringer. Disse informationer og
input indgdr pd lige fod med andre informationer fra vores
dataleveranderer i screeningprocessen.

Screeningen foretages flere gange drligt, og ATP har valgt at
holde béde den og fact-findingen internt i stedet for at udde-
legere 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 -beslut-
ninger. Samtidig kan ATP sikre, at screening og beslut-
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ninger om fact-finding og eventuel eksklusion hviler pé 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 deekker bredt emner
indenfor miljo (eksempelvis biodiversitet), menneskeret-
tighedsforhold (eksempelvis civile frihedsrettigheder og
beskyttelse af oprindelige folks rettigheder), arbejdsta-
gerrettigheder (eksempelvis retten til kollektiv forhandling,
antidiskrimination og bgrnearbejde) og korruption. Ved at
fokusere pd& disse emner og indikatorer sikres det, at ATP
koncentrerer sig om virksomhedsadfaerd, som mdske kan
udgere brud pd politikken for samfundsansvar i investe-
ringer. Samtidig er det en af de mader, hvorpd ATP arbejder
systematisk med at integrere OECD’s retningslinjer for
multinationale virksomheder og vejledning til institutionelle
investorer i sine investeringsprocesser. | vejledningerne
anbefales det, at investorer etablerer risikobaserede due
diligence-processer til at identificere og hdndtere situa-
tioner, hvor et portefoljeselskab muligvis udgver en negativ
indvirkning pd det omkringliggende samfund.

Tre faser

Fase 1 — Kvantitativ screening

Forste trin af screeningen gar ud pd at udveelge de selskaber
blandt ATP’s aktuelle investeringer, som potentielt over-
treeder ATP’s politik for samfundsansvar. Med udgangs-
punkt i de udvalgte kvantitative indikatorer har ATP, med
afsaet i vores dataleverandorers metodik, fastsat taerskel-
veerdier, som gor det muligt at automatisere udvaelg-
elsen af sdkaldte fokusselskaber. Fokusselskaberne scorer
vaesentligt dérligere end andre selskaber i portefeljen pé de
udvalgte ESG-indikatorer, hvilket indikerer en risiko for at
overtreede ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer.

Fase 2 — Kvalitativ vurdering og prioritering

Ndér et selskab scorer under teerskelveerdien, underseges
det, om adfeerd og anklager — hvis der er hold i dem — ogsd
ville kunne udgere et brud pd ATP’s politik for samfunds-
ansvar i investeringer. Dette leder frem til undersogelsens

andet trin. Her undersgges anklagerne mod fokusselskab-
erne kvalitativt af ATP’s analytikere for at vurdere, hvorvidt
den enkelte anklage kunne udgere et brud pd politikken.
Konkret foregdr dette ved, at flere af ATP’s ESG-analytikere
uafheengigt af hinanden vurderer anklagerne mod hvert
fokusselskab, hvilket efterfolges af en feelles prioriterings-
og udvaelgelsesprocedure. | 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 fx anbefalinger til, hvad selskaber
helt konkret bor gore for eksempelvis at respektere menne-
skerettighederne eller undgé at medvirke til korruption.

Screeningsprocessen

Fase 1 .g.
Fase 2 @'ﬁ'
Fase 3

b
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Fase 3 — Udvaelgelse af selskaber til fact-finding

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

Ved investeringer i globale, borsnoterede aktier udveelger
ATP aktier i et univers af flere tusind selskaber pd baggrund
af efterprovede, faktorbaserede analyser af markedsdata.
Selskaber kommer hurtigt ind i portefeljen og kan hurtigt
ryge ud igen. | lyset af dette har ATP i 2018 designet en risi-
kobaseret screeningsproces, som kan hjeelpe med at iden-
tificere selskaber i universet, som bgr undersgges dybere.
ATP prioriterer dog naturligvis stadig flest ressourcer pd
sine konkrete investeringer.

Universet bestar af flere tusind selskaber, og det er ikke
givet, at ATP nogensinde kommer til at investere i dem alle.
Derfor har ATP valgt at foretage sdkaldte risikobaserede
screeninger, der kan klarlaegge, om der i aktieuniverset er
selskaber, som ATP har behov for at vide mere om, for en
eventuel investering foretages.

Med denne screeningsmetode tager ATP udgangspunkt i en
konkret problematik eller et tema, som ATP gnsker at kende
sin potentielle eksponering mod. Temaet bliver eksempelvis
identificeret pd baggrund af tidligere fact-findings eller en
aktuel nyhedshistorie. ATP vil herefter analysere omfanget
af problemstillingen med udgangspunkt i aktieuniverset.
Hvis ATP identificerer selskaber i universet, som potentielt
bryder med Politikken for samfundsansvar i investeringer,
vil selskaberne overga til en fact-finding.

Den risikobaserede screening har til formdl at klarleegge
omfanget af mulig fremtidig eksponering mod et givent
ESG-emne.

Screening af statsobligationer

ATP har separate processer for investeringer i stats-
obligationer. Det betyder, at ATP ikke investerer i
statsobligationer i lande, hvor EU eller FN har indfert
malrettede sanktioner. ATP inddrager ogsd OECD’s
langsigtede landerisikoklassifikationer i sin investe-
ringsproces for statsobligationer. Laes ATP’s 2014-
rapport om ansvarlige investeringer for mere infor-
mation om screening af statsobligationer.

Der er endelig ogsé en lang reekke bgrsnoterede selskaber,
som ATP ikke har investeringer i, og som ATP heller ikke for
indeveerende overvejer at investere i. Af den grund er ATP’s
risiko for at blive forbundet til et sddant selskabs even-
tuelt problematiske adfzerd minimal, og ATP tager derfor
som udgangspunkt ikke selv initiativ til undersogelser af
disse selskaber. Der findes dog selskabsadfeerd, som ATP
onsker at veere helt sikker pd ikke at blive forbundet til,
og ATP baserer i den forbindelse sit arbejde pd en reekke
eksterne informationskilder.

Specifikt drejer det sig om tre typer input. For det forste
samarbejder ATP med en ekstern v@benekspert for at sikre,
at ATP ikke investerer i selskaber, der producerer klynge-
vdben eller landminer i strid med internationale konventi-
oner. ATP investerer heller ikke i selskaber, der medvirker
til produktion af atomvdében i strid med den sdkaldte
ikke-spredningstraktat. For det andet modtager ATP data
og research fra en ekstern samarbejdspartner for at sikre,
at ATP ikke investerer i selskaber i strid med internatio-
nale handelssanktioner. Hvis en toneangivende investor pd
saglig og serigs vis har dokumenteret forhold og adfeerd
hos et konkret selskab, som ogsé kunne veere et brud pd
ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer, kan ATP
endelig for det tredje ogsd vaelge at bruge dette materiale
som udgangspunkt for sin egen fact-finding af det pégeel-
dende selskab.
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OECD’ retningslinjer er indarbejdet i vores processer — ogsa for aktier

ATP har opbygget en raekke processer for fact-finding og screening for at minimere risikoen for, at ATP investerer
i selskaber, der agerer i uoverensstemmelse med de grundlezeggende principper og minimumskriterier for portefoel-
jeselskabers adfeerd i ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer. Samtidig er disse processer en vigtig del af
ATP’s arbejde for at udeve sit samfundsansvar som investor i trdd med anbefalingerne fra bl.a. OECD. Ifglge OECD’s
retningslinjer for multinationale virksomheder og vejledning til institutionelle investorer ber man som investor have en
risikobaseret tilgang til sine investeringer, s man blandt andet prioriterer sine ressourcer der, hvor risikoen for at blive
forbundet til en alvorlig overtraedelse er storst, og hvor man har bedst mulighed for at gere sin indflydelse gaeldende.

CASE: Madlrettet dialog med selskab om bedre sikkerhedsforhold for medarbejdere

ATP har siden december 2016 vaeret i gang med en fact-finding af det mexianske olie- og gasselskab Petroleos
Mexicanos (Pemex) med fokus pd sikkerhedsforanstaltninger for medarbejderne. Et sterre antal arbejdsulykker med
dodelig udgang har givet anledning til en undersogelse af, om selskabet har forsomt sikkerhedsforholdene for sine
medarbejdere og samarbejdspartnere.

Efter en indledende undersggelse kunne ATP konstatere, at Pemex’ fokus pd sikkerhedsomrdadet var mangelfuld.
Blandt andet havde selskabet valgt ikke at sege international certificering af sine sikkerhedsforhold, hvilket ellers
er almindeligt i branchen. Man var heller ikke tilstreekkeligt transparent om sine udfordringer og tiltag p&d omrdadet,
hvilket gor det sveert for udenforst@ende at vurdere selskabets reelle arbejde.

| sommeren 2017 valgte ATP derfor at eskalere sin fact-finding til en malrettet dialog med fokus pd, at selskabet skulle
forbedre indsatser, eksempelvis gennem certificeringer. Dialogen lgb over mere end et ar. | forlgbet har ATP har ogsa
samarbejdet med en stor global investeringsforvalter, som ogsé& har markante interesser i selskabet, om at drofte
problematikken og mulige lzsninger. Gennem samarbejdet blev det muligt at komme i kontakt med selskabets ledelse.

Undervejs i dialogen blev Pemex gradvist mere positiv indstillet overfor ATP’s synspunkter, blandt andet har selskabet
oplyst, at de er i gang med at opgradere sikkerhedssystemerne. | efter@ret 2018 blev ATP informeret om, at selskabet
vil pdbegynde arbejdet med at indhente internationale certificeringer pd sikkerhnedsomrddet. Med udgangspunkt i
det arbejde, der nu foregdr i selskabet, valgte ATP at afslutte sagen i november 2018.
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CASE: Eksklusion af JBS S.A. og frasalg af erhvervsobligationer i Pilgrim’s Pride Corporation

| sommeren 2018 blev ATP bekendt med, at en toneangivende global investor havde ekskluderet den brasilianske
fedevareproducent JBS S.A. pd grund af risiko for involvering i systematisk korruption. ATP var ikke selv investeret
direkte i selskabet, men ejede virksomhedsobligationer i JBS S.A.’s datterselskab Pilgrim’s Pride Corporation. ATP
traf derfor beslutning om at foretage en intern undersggelse af anklagerne imod JBS S.A.

ATP’s fact-finding viste, at en reekke forlig og retssager i de senere dr har dokumenteret, at JBS S.A. i en lang arreekke
har veeret indblandet i omfattende bestikkelse af politikere og myndigheder i Brasilien, og at den gverste ledelse i
selskabet har vaeret dybt og systematisk involveret. Efter alt at demme er betalingerne béade sket som ulovlige faci-
literingspenge og som decideret bestikkelse for at snyde sig til konkurrencemeessige fordele.

Samtidig er det ATP’s vurdering, at selskabet ikke har udvist den fornadne villighed til at rette op pé& problemerne.
Tveertimod peger meget pd, at dele af selskabets daveerende everste ledelse misbrugte deres viden om et foresta-
ende forlig med myndighederne om selskabets bestikkelsesaktiviteter til at foretage ulovlig insiderhandel og pd den
mdade tjene penge pa forliget.

Selvom selskabet har ivaerksat nogle mitigerende foranstaltninger, er det ikke ATP’s vurdering, at disse er tilstraek-
kelige eller lazgger den ngdvendige afstand til den tidligere ledelse. Af disse grunde valgte ATP at ekskludere JBS
S.A. fra sit investeringsunivers og folgelig at frasaelge sin investering i datterselskabet Pilgrim’s Pride Corporation.

CASE: Fact-finding af anklager om foedevareproduktion naer Tjernobyl

|1 2018 undersegte ATP ogsd en ukrainsk fadevarevirksomhed, der var under anklage for at drive risikable kyllinge-
landbrug og -fabrikker i en tidligere Tjernobyl-zone i Ukraine, samt for at chikanere og overfalde lokale aktivister, der
er imod selskabets aktiviteter pga. disses pdastdede gener for naeromradet.

ATP’s undersggelse viste dog, at den pdgeeldende farm ligger flere hundrede kilometer fra eksklusionszonen omkring
Tjernobyl — meget laengere vaek fra zonen end eksempelvis hovedstaden Kiev og i et almindeligt landbrugs- og bebo-
elsesomrdde. Farmen ligger ganske vist i omegnen af et omrdde, hvor der for 30 ar siden blev malt lettere forhojede
niveauer af radioaktivitet, men der var ikke noget i ATP’s fact-finding, der tydede pd, at farmens placering udger
nogen reel risiko i dag. Selskabet sagsegte i avrigt ogsé med succes det medie, der bragte anklagen, for at videre-
give udokumenterede pdstande.

Ligeledes kunne ATP ikke finde nogen dokumentation for, at selskabet skulle have udsat kritiske aktivister for chikane
eller vold, selvom der er tegn pd@, at selskabets ledelse historisk ikke har veeret god nok til at inddrage lokalsamfundet
i forbindelse med udvidelsesprojekter osv.

Alti alt konkluderede ATP derfor, at dokumentationen for anklagerne imod selskabet var utilstraekkelige, hvorfor ATP
stoppede sin fact-finding.
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CASE: Fact-finding af anklager om karteldannelse

Screeningsprocessen afdeaekkede anklager om karteldannelse mod et af ATP’s portefoljesel-
skaber. Selskabet opererer i medicinalindustrien, og aktiviteterne skulle have foregdet i USA.

Karteldannelse er ulovligt og er i strid med konkurrencelovgivningen, herunder ogsd i USA. Selskaber, som indgdr i
karteller, kan i nogle tilfeelde bryde med ATP’s politik for samfundsansvar.

Anklagerne var alvorlige og gik pd, at selskabet efter sigende skulle have veeret i dialog med konkurrerende medi-
cinalproducenter, for pd denne mdade at koordinere markedsandele og mindske konkurrencen. Adskillige medici-
nalselskaber skulle angiveligt have medvirket i denne koordinering af markedsandele for at heaeve produktpriserne.
Sagerne fores i gjeblikket ved retssystemet.

ATP’s indledende undersggelse fandt, at selskabet generelt havde de fornadne politikker og procedurer for at imadegd
risici p& omrédet. Ligeledes fandt undersogelsen ogsd, at anklagerne generelt var utilstraekkeligt underbyggede,
herunder var selskabets konkrete involvering i sagen ikke tilstreekkeligt belyst. Derfor valgte ATP at gé i dialog med
selskabet, for p&d denne méde at f& selskabets vinkel pd sagen samt f& storre klarhed over sagen.

P& baggrund af den indledende undersggelse og den efterfalgende dialog med det pdgaeldende selskabet vurde-
rede ATP, at der ikke var beleeg for at ekskludere selskabet fra sit investeringsunivers. ATP overvdger dog forsat
udviklingen i de retsopger, selskabet er involveret i. ATP har dog ingen grund til at tro, at disse retsopger vil afsted-
komme, at selskabet bliver ekskluderet fra investeringsuniverset.
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Ressourceforbrug og

mangfoldighed

Medarbejdere i ATP Koncernen

ATP Koncernen havde i alt 2.948 fuldtidsansatte (gns.) i 2018,
i hele Koncernen), som primeert har veeret fordelt pa lokati-
oner i Vordingborg, Holstebro, Haderslev, Allerod, Lillerad,
Frederikshavn, Kebenhavn og hovedseaedet i Hillerad.

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

Undersogelser om medarbejdernes trivsel
ATP arbejder kontinuerligt pd at skabe en attraktiv arbejds-

Medarbejdere fordelt i Danmark

plads, der kan tiltraekke og fastholde motiverede, engage-
rede og kompetente ledere og medarbejdere.

Medarbejdertilfredshed mdles arligt pd tre mal, arbejds-
gleede, tilfredshed og motivation. For 2018 1& indeks for alle
tre mal pd et niveau pd henholdsvis 75, 74 og 75.

Miljgpavirkning

| tabellen pd neeste side redegeres for miljgpdavirkninger
blandt andet udledninger af CO,, forbrug af el, varme og
vand pd& ATP’s danske kontorer i Kgbenhavn, Haderslev,
Holstebro, Vordingborg, Frederikshavn, Hillerad, Allerad,
Lillered, @sterbro og pd ATP’s datterselskabers kontorer
i Kebenhavn.

Medarbejdertrivsel

230 ‘
. !
1
|
206
o
1675
® 175
263 ®
o 271
@

Note: Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere i 2018
i Danmark.

Elforbrug pr. medarbejder
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2016 2017 2018

Arbejdsglaede Tilfredshed Motivation

Note: MTU-data baserer sig pé ATP’s medarbejderes egne vurderinger af
arbejdsgleede, tilfredshed og motivation pé en skala fra 0-100.

CO,-udledning pr. medarbejder
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Miljopavirkning ved udledning af CO,, forbrug af el, varme og vand mv.

ATP-fakta

Antal lokationer

Antal kvm.

Antal ansatte (FTE)

Forbrugsdata

Elforbrug (MWh)

Varmeforbrug (MWh) 2

Graddagekorrigeret varmeforbrug (MWh)
Vandforbrug (M3) 3

KPl’er

Areal pr. medarbejder (kvm)

Elforbrug pr. medarbejder (kWh)

Elforbrug pr. kvm (kWh)

Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. medarbejder (kWh)
Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. kvm. (kWh)
Vandforbrug pr. medarbejder (M3)

Vandforbrug pr. kvm. (M?3)

CO,-udledning *

CO,-udledning varmeforbrug (ton)

CO,-udledning elforbrug (ton)

CO,-udledning transport (egne biler, taxakersel og flyrejser) (ton)
Samlet CO,-udledning (ton)

CO,-udledning pr. medarbejder (tons pr. FTE)

' Antal ansatte er opgjort som gennemsnitligt antal fuldtidsansatte i Danmark.

2018

10
76.654
2.948

4.420
6.355
6.959
18.747

27
1.567
58
2.467
91
7,02
0,25

1.076
982
552

2.610

0,92

2 Forbrugstal for Lillerad er opgjort med de senest tilgeengelige tal samt estimat for at opnd et forventet arsforbrug.
3 Forbrugstal for vand i Lillered har ikke veeret tilgaengelige. Til beregning af miljepavirkning justeres denne med forbrug for Lillerad for forholdsmaessigt at afspejle den

samlede CO2-udledning.

2017

73.933
2.966

4.198
5.667
6.703
15.710

27
1.545
57
2.466
91
5,78
0,21

1.057
1.189
479
2.725
1,00

2016

60.714
2.445

3.864
4.943
5.687
15.593

30
1.893
64
2.793
94
7,66
0,26

“Den beregnede CO2-udledning omfatter Scope 1 (emissionsfaktorer for fossile braendsler), Scope 2 (emissionsfaktorer for el og fijernvarme) samt Scope 3 (emissions-

faktorer for afledt transport, el og fjernvarme) og er beregnet ved brug af "Klimakompasset.dk”.

Tiltag i 2018 med fokus pa ATP’s samfundsansvar

Energibesparende tiltag

ATP arbejder kontiunerligt p& at forbedre miljgpdvirkningen For at kunne sikre en stromlinet overgang til en mere ener-
samt CO, udledningen afledt af forbrug. Ved ombygninger givenlig belysning er det planlagt i 2019 at lave en samlet
i ATP’s bygninger vurderes det lgbende, om det vil veere opseetning af LED pé Hillerad-lokationen. Dette forventes at
fordelagtigt at opseette nye armaturer til LED, sé& der kan skabe en besparelse p& b&dde kWh-forbrug samt CO,-ud-
spares energi. ledning pd over 50 pct.
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Foodwin kampagne

ATP har i 2018 gennemfort en foodwin-kampagne med
fokus p& madspild. | fordret har alle kantinens medarbej-
dere tilegnet sig nye kompetencer i optimal udnyttelse af
rédvarer og overskudsproduktion. Tiltaget har eget diver-
siteten i kantinens produkter med gget kundetilfredshed
til folge og reduceret maengden af madaffald med mere
end 20 pct. Besparelserne fra initativet er anvendt til at
oge meengden af gkologiske produkter i kantinerne.

| det kontinuerlige arbejde med at ege medarbejdertilfreds-
heden har der veeret aget fokus pé kost, motion og arbejds-
gleede. Mdlet er at se effektiviteten i Koncernens trivselsun-
dersogelse fremadrettet ved at inkludere spgrgsmal om
kantinens bidrag til mental og ernaeringsmaessig trivsel i ATP.

Arbejdsmiljo

ATP er bevidst om sin samfundsmaessige pdvirkning og har
fokus pé sit samfundsansvar. Dette teenkes ogsd ind, nar
nye kontrakter skal forhandles pd plads. | lebet af 2018 blev
en ny rengeringsaftale etableret, hvor der blev lagt vaegt
p& medarbejdernes arbejdsmilja. Arbejdstiden er flyttet fra
natten til eftermiddag og aften, hvilket tager storre hensyn
til medarbejdernes helbred. Derudover er der indarbejdet
oget brug af maskiner for at mindske gentagne uhensigts-
maessige bevaegelser for personalet. Kontrakten overholder
ATP’s politik om at undgd kemikalier i rengeringsprodukter,
hvilket skdner miljgpdvirkningen samt medarbejdererne,
der héndterer produkterne. Mdlet med den nye kontrakt
er at forbedre arbejdsmiljoet for rengeringspersonale, og
samtidig sikre en hgjere kvalitet af rengeringen i ATP med
mindsket miljgpdvirkning.

Rogfri arbejdsplads

Fra 2018 har ATP indfert regfri arbejdstid. Beslutningen
ligger i forleengelse af en raekke indsatser, som gores for
at sikre et sundt arbejdsmiljo og generelt at understotte en
sund livsstil hos medarbejderne — fx gennem fokus pd kost,
motion og alkohol. Forud for beslutningen er der indhentet
positive erfaringer fra blandt andet kommuner og andre
private arbejdspladser. | forbindelse med indferelsen af ragfri
virksomhed fik medarbejderne en raekke tilbud om hjaelp
til rygeafvaenning.

Ledelsen er bevidst om, at den strategiske beslutning om
rogfri arbejdsplads kan ses som en kontrast til at investere
i tobaksvirksomheder. ATP kan ikke, med udgangspunkt
i egne medarbejderpolitikker, fravige de grundlaeggende
principper, investeringsvirksomheden er underlagt.

Mangfoldighed og rummelighed

ATP har en lang tradition for at arbejde med mangfoldighed
og rummelighed, og tilbage i 2010 udmgntede det sig i etab-
leringen af den saerlige FASE+afdeling. Et feelles kende-
tegn for alle medarbejderne i FASE+ er, at de af forskellige
drsager har brug for hjeelp til at komme tilbage pé arbejds-
markedet. Derudover har de udfordringer ud over det at
veere ledig. De medarbejdergrupper, der er tilknyttet FASE+
i dag, er blandt andet meend og kvinder med anden ikke
vestlig baggrund end dansk, udsatte unge og psykisk syge.
Malet med medarbejderne i FASE+ er at hjeelpe dem til at
blive selvforsergende og dermed i stand til at klare et job
eller uddannelse p& almindelige eller szerlige vilkér. ATP far
til gengeeld loftet en raekke service- og administrationsop-
gaver og far dermed frigjort ressourcer hos andre medar-
bejdere. Alene i 2018 har i alt 70 medarbejdere veeret eller
er tilknyttet FASE+. Heraf er 7 endt i Integrationsgrundud-
dannelse, 3 i erhvervsgrunduddannelsen og 1 er elev. Ved
udgangen af 2018 var der 19 medarbejdere ansat i ATP
pd almindelige eller saerlige vilkdr, som tidligere har veeret
tilknyttet FASE+.

ATP’s politik for mangfoldighed

| ATP styrkes arbejdsmiljgset gennem mangfoldighed.
Mangfoldighed ger arbejdsmiljoet mere dynamisk,
levende og inspirerende til gavn for bdde medarbejdere
og kunder. Mangfoldighed blandt ledere og medar-
bejdere er med andre ord grundlaget for fortsat inno-
vation og konkurrencekraft. Mangfoldighed udvider
ATP’s rekrutteringspotentiale og sikrer en bred vifte
af kompetencer hos ledere og medarbejdere. Det
forventes, at bade ledere og medarbejdere er med til
at sikre, at mangfoldigheden trives og blomstrer pd
arbejdspladsen.
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Opfelgning pd maltal for det underrepraesenterede kon

Kansfordeling blandt alle ansatte

Kansfordeling i bestyrelsen og repraesentantskabet

Kansfordeling blandt ledere inkl. direkterer

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

ATP’s politik for mangfoldighed er vedtaget af bestyrelsen.
Her er der fastsat mal for kenssammensastningen i den
overste ledelse. Mdalszetningen er, at der skal vaere mindst
en tredjedel af det underrepraesenterede kon i henholdsvis
ATP’s repreesentantskab (mindst 11) og ATP’s bestyrelse
(mindst 5). Det skal veere opfyldt senest den 1. april 2019.
Malet for repreesentantskabet er ikke helt opfyldt, da der var
10 kvinder i 2018 (32 pct.), og malet for bestyrelsen er heller
ikke opfyldt, hvor der i 2018 ueendret var 4 kvinder (31 pct.).

Det er de enkelte organisationer, der udpeger medlemmer
til ATP’s repraesentantskab og bestyrelse. Udpegnings-
perioden til repraesentantskabet og bestyrelsen er tre ér,
og sdledes udpeges en tredjedel af medlemmerne hvert
ar. Der arbejdes fortsat hen imod mdlet om ligelig kens-
fordeling, som ikke er opfyldt i 2018. De udskiftninger, der
er foretaget i 2018, har ikke eendret pd fordelingen, da de
enkelte organisationer har vurderet, at de kvalificerede til
de ledige poster har vaeret meend. Organisationerne er ved
udpegninger opmeerksomme pd at bidrage til at sikre en
konsmaessig afbalanceret sammensaetning af repraesen-
tantskab og bestyrelse.

Bestyrelserne i ATP’s datterselskaber er ogsé omfattet af
malet for kenssammenseetning, sdledes at der er mindst
en tredjedel af det underrepraesenterede kon, i lighed med
malet for ATP’s bestyrelse og med den samme tidshori-
sont. Specifikt for bestyrelsessammensaetningen i ATP’s
datterselskaber er madlet opfyldt i to ud af 13 selskaber.
Via Equity Fond | K/S og Via Equity Fond Il K/S. Det er ikke

2018 2017 2016
Kvinder 64% 65% 67%
Maend 36% 35% 33%
Kvinder 32% 34% 34%
Meend 68% 66% 66%
Kvinder 51% 52% 51%
Meend 49% 48% 49%

opfyldt for selskaberne ATP Timberland Invest K/S, Real
Estate Partners | K/S, Real Estate Partners Il K/S, ATP Ejen-
domme 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, Private Equity Part-
ners V K/S og Private Equity Partners VI K/S. Dette skyldes
primeaert, at det er medlemmer af koncernledelsen hos ATP,
der udnaevnes til bestyrelserne i datterselskaberne, og det
er maend i koncernledelsen, der har specialkompetencerne
indenfor investeringsdatterselskaber.

Maital for det underrepraesenterede kon

| ATP’s regnskabsbekendtgerelse fremgar det, at ATP
skal redegoere for status for opfyldelsen af opsatte
maltal for det underrepraesenterede ken i bestyrelsen,
herunder for, hvorfor ATP i givet fald ikke har opndet
den opstillede mdlsaetning.

| koncernens gvrige ledelsesniveauer har ATP et mal om en
60/40-pct. fordeling, som opfylder ligestillingslovens krav
om en ligelig sammensaetning.

ATP har lgbende fokus pd at ege andelen af kvinder i
ledelsen, da mélene indgdr i ATP’s mangfoldighedspolitik.
Det er en del af strategien at oge fokus og prioritering af
mangfoldighedshensyn i forbindelse med rekruttering af
nye medarbejdere, og der er en fokuseret indsats pd at
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rekruttere bredt til ledelse og udvikling af interne talenter i
ATP’s talentprogram for ogsd herigennem blandt andet at
fa flere kvinder til at vaelge ledelsesvejen.

Der foreligger ikke underrepraesentation af det ene kon i
ATP Koncernens gvrige ledelsesniveauer. Samlet set for alle

ledelsesniveauer, inklusive direkterer, er der en ligelig forde-
ling. Der er variation i kenssammensatningen i ledelsen
alt efter ledelsesniveauet og omrdde. Et szerligt fokuspunkt
i de kommende dr vil veere udvikling af ledere indenfor
alle omrader.
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Appendix 1:

Global Compact - henvisninger

FN’s Glabal Compact Side
1. Virksomheden bor stotte og respektere beskyttelsen af
internationalt erkleerede menneskerettigheder. 14. 15. 55. 58
Menneskerettigheder , ) , , T
2. Sikre, at den ikke medvirker til kreenkelser af 61
menneskerettighederne.
3. Virksomheden ber opretholde foreningsfriheden og
effektivt anderkende retten til kollektiv forhandling.
4. Stette udryddelsen af alle former for tvangsarbejde. 14. 15. 61. 65
Arbejdstagerrettigheder ] ) o T T
Stotte effektiv afskaffelse af bernearbejde. 70
6. Afskaffe diskrimination i relation til arbejds- og
anseettelsesforhold.
7. Virksomheden bgr statte en forsigtighedstilgang til miljo-
maessige udfordringer.
o - 14-16, 17-30,
Miljo 8. Tage initiativ til at fremme starre miljo- 50, 54, 56, 59,
maessig ansvarlighed. 61. 66. 71
9. Opfordre til udvikling og spredning af miljevenlige
teknologier.
10. Virksomheden ber modarbejde alle former for korruption, 14, 51, 57, 61,
Antikorruption herunder afpresning og bestikkelse. 66, 67
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Appendix 2:

CO2-aftryk pd portefoljeniveau, Nordiske aktier,

Udenlandske aktier og Erhvervsobligationer

2017 og 2018 (Market Cap)

(2018) Carbon Footprint Carbon Intensity WACI
(tonnes CO2e/DKK mn) (tonnes CO2e/DKK mn) (tonnes CO2e/DKK mn)
Nordiske Aktier 26,60 44,86 56,42
Scope 1 24,88 41,96 25,94
Scope 2 1,72 2,90 3,13
Scope 3 27,35
Udenlandske Aktier 37,42 38,60 57,39
Scope 1 33,34 34,39 30,89
Scope 2 4,08 4,21 5,60
Scope 3 20,90
(2017) Carbon Footprint Carbon Intensity WACI
(tonnes CO2e/DKK mn) (tonnes CO2e/DKK mn) (tonnes CO2e/DKK mn)
Nordiske Aktier 23,49 45,53 54,41
Scope 1 22,39 43,40 28,13
Scope 2 1,10 2,13 2,35
Scope 3 23,93
Udenlandske Aktier 44,56 54,96 76,29
Scope 1 40,64 50,12 47,45
Scope 2 3,92 4,84 5,74
Scope 3 23,1
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Appendix 3:

Scenarier, klimamodeller og klimamodel-data

FN’s klimapanel har udpeget fire scena-

rier for fremtidig drivhusgaskoncentration

ATP baserer sine klimaanalyser pd de fire videnskabeligt
anerkendte og gennemarbejdede scenarier for fremtidig
drivhusgaskoncentration, som FN’s klimapanel bruger i
deres seneste Assessment Report (ARS).

Klimapanelet udgiver cirka hvert syvende dr en storre
rapport, som opsummerer den internationale forskning i
klimaforandringerne og konsekvenserne deraf. | rapporten
beskriver de ogsa fire mulige fremtider, de sé@kaldte Repre-
sentative Concentration Pathways (RCP), som beskriver
fire forskellige scenarier for drivhuskoncentrationen. De fire
valgte scenarier repraesenterer bredden i den akademiske
forskning om drivhuskoncentrationen og speender fra stort
set ingen indsats for klimaforbedring til en meget ambitios
verdensomspaendende klimaindsats. | tre af disse scenarier
(RCP2.6 og RCP4.5 og RCP6.0) beskrives en fremtid med
en indsats for at bekeempe klimaforandringerne pd& hver
sit ambitionsniveau, mens det fjerde og hgjeste (RCP8.5)
repraesenterer en fremtid, hvor der ikke ivaerksaettes saerlige
tiltag for at reducere drivhusgasudledningen yderligere.

Man skal tage hgjde for mange faktorer for at forstd klima-
forandringerne. Drivhusgasudledningen er den primaere
drsag, som har mange direkte og indirekte komponenter.
Fx spiller energiforbrug, befolkningsudvikling, arealanven-
delse, regional gkonomisk udvikling, udviklingen i tekno-
logi, livsstil og mange andre faktorer ind. De fire scena-
rier baserer sig pd sociogkonomiske modeller, sdkaldte
‘integrated assessment’ modeller, og har meget forskellige
antagelser om gkonomisk vaekst, befolkningsudvikling mv.
Det er vigtigt at sld fast, at de fire scenarier ikke er forud-
sigelser, og at der findes mange forskellige sociogkono-
miske veje til et bestemt niveau for drivhusgaskoncentra-
tionen. RCP-scenarierne praesenterer hver én mulig vej mod
et bestemt koncentrationsniveau. De fire RCP-scenarier er
repraesentative for drivhusgaskoncentrationsudviklingen
blandt de scenarier, som fandtes i forskningslitteraturen pa
udveelgelsestidspunktet. Derved er de ikke repraesentative
for fx forskellige sociogkonomiske udviklinger i modsaetning
til tidligere klimapanelsrapporter. Klimapanelets scena-
rier har den fordel, at de er forskningsbaserede, og at de

sociogkonomiske antagelser er logisk konsistente, hvilket
blandt andet betyder, at et scenarie ikke bdde antager en
omfattende fodevarekrise og pd samme tid en markant
befolkningsveekst.

Ved at udarbejde internationalt anerkendte standard-
scenarier, sikres det, at forskere, beslutningstagere, virk-
somheder og investorer kan bruge sammenlignelige data
til eksempelvis klimamodellering.

| klimalitteraturen bruger man begrebet 'radiative forcing’
(p& dansk strélingspdvirkning), og scenarierne er netop
navngivet ved deres radiative forcing. Simpelt beskrevet er
dette et mal for den totale pdvirkning af drivhuseffekten i
scenariet. Teknisk set beskriver 'radiative forcing’, hvordan
balancen mellem den indkommende energi fra solen og
den udgdende energi fra jorden forskubbes. Hvis 'radiative
forcing’ har en positiv veerdi, vil det fore til overskudsenergi
pd jorden og derved opvarmning. RCP-scenarierne opgeres
som andringen i watt per kvadratmeter (W/m2) i &r 2100 i
forhold til ar 1750.

Udviklingen i drivhusgaskoncentrationen i de fire scenarier
Herunder ses udviklingen i drivhuskoncentrationen i
de fire scenarier. Koncentrationen af drivhusgasser er
beregnet i CO,-akvivalenter. For at beregne fremtidige
temperatureendringer, vandstandsniveauer mv. er disse
koncentrationsniveauer nogle af de vaesentligste input i
en klimamodelberegning.

CO,-akvivalentkoncentration i de fire RCP-scenarier

ppm
1400

1200

1000

800

600

400

200

0
2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

RCP 2,6 RCP 4,5 RCP 6,0 RCP 8,5

Samfundsansvar 2018

78



Antagelser i de fire scenarier

RCP2.6

Scenariet RCP2.6 er det mest optimistiske scenarie af de
fire klimapanelsscenarier med den mest kraftige reduktion
i drivhusgaskoncentrationen og den mindste eendring i driv-
huseffekten. | scenariet antager forskerne, at befolkningen
vokser til 9 milliarder i 2100, en global indkomstudvikling som
ligger i middelomrddet, et stigende energibehov i udviklings-
lande, men ogsa en lille stigning i energibehovet i de indu-
strialiserede lande. | scenariet antages det, at der vedtages
megen ny klimaregulering. For at nd RCP2.6 kraeves det, at
alle lande deltager samt en meget hurtig reduktion i driv-
husgasudledning. Derfor skal der findes nye lgsninger til
at sikre energieffektivitet, mere vedvarende energi, mere
atomkraft og mere biobraendsel. Samtidig er det en nedven-
dighed, at der findes en teknologisk lgsning til at indfange og
opbevare CO, (Carbon Capture and Storage - CSS). Faktisk
antages det, at der indfanges mere CO, end der udledes i de
sidste 20 &r af scenariet, og hvorved man far negativ emis-
sion. RCP2.6 er udviklet af en gruppe forskere fra ’Nether-
lands Environmental Assessment Agency'’.

RCP4.5

| klimapanelets scenarie RCP4.5 er et sé@kaldt stabilise-
ringsscenarie. Strdlingspdvirkningen vil stige frem mod
2080, den stabiliserer sig. | scenariet antages befolkningen
at vokse til 8,7 milliarder i ar 2100. Den globale gkonomi
— malt i BNP - vil vokse sig omkring seks gange storre.
Samtidig med denne befolkningsstigning og gkonomiske
udvikling antages det, at beslutningstagerne indferer rela-
tivt mange klimatiltag, sddan at drivhusgaskoncentra-
tionen og strdlingspdvirkningen stabiliserer sig. Blandt
andet indferes der en sdkaldt global ’‘GHG emissions price’
(populeert en global CO,-skat). | scenariet antager forskerne,
at CO,-skatten implementeres simultant og effektivt i alle
lande, sé& arbitrage ikke er muligt. Prisen p& drivhusgasud-
ledning vil stige frem mod &r 2100 (uden lande, der melder
sig ud eller konkurrerer prisen ned). Det globale BNP vil
vokse seks gange storre, ligesom det globale energifor-
brug vil tredobles, og en stigende andel af energiforbruget
vil komme fra atomenergi. Samtidig antager scenariet et
stigende forbrug af vedvarende energi som vand-, sol- og
vindenergi. For at stabilisere stralingspdvirkningen i dette

i RCP4.5 antages ogsd en stor udvikling i CSS-teknologi.
RCP4.5 er udviklet af en forskergruppe fra Pacific Northwest
National Laboratory’s Joint Global Change Research Insti-
tute (JGCRI).

RCP6.0

RCP6.0 er et relativt CO,-intensivt scenarie med faerre
klimapolitiske indgreb. | dette scenarie vil drivhusgasud-
ledningen farst for alvor reduceres efter 2060, ligesom
klimapolitiske indgreb farst vil tage fart fra omkring 2060.
Det antages blandt andet, at en global CO,-pris vil stige
kraftigt fra 2060 frem mod 2080. | scenariet vil der fortsat
veaere en afhaengighed af fossile energityper. Dette scenarie
antager en relativt hgj befolkningsudvikling, svarende til ni
milliarder i 2100, men det laveste skonomiske velstands-
niveau i 2100 af de fire scenarier. Scenariet er udviklet af
en gruppe forskere fra National Institute for Environmental
Studies (NIES) i Japan.

RCP8.5

RCP8.5 er det scenarie med storst pdvirkning af drivhu-
seffekten. Scenariet antager, som det eneste, at der ikke
vedtages nogen nye klimapolitiske tiltag og er sdledes et
’business as usual’ scenarie (BAU-scenarie) indenfor klima-
forskning og -politik. Blandt andet pga. en stigende befolk-
ning antages det, at det samlede energiforbrug vil tredobles
frem mod 2100. Den stigende efterspargsel efter energi vil
iseer deekkes af kul, men der vil ogsé veere en stigning i
forbruget af vedvarende energi samt atomenergi. RCP8.5
antager, at der vil veere 12 mia. mennesker i &r 2100. Scena-
riets antagelser om befolkningsveeksten er dermed taettest
pé& FN’s seneste prognose fra 2017 om 11,2 mia. mennesker
i 2100. P& grund af en aget efterspoergsel efter fadevarer og
ressourcer forventes en eendring i arealanvendelsen, sddan
at mere jord bliver brugt som landbrugsjord. Antagelserne
om udviklingen i arealanvendelsern (fx skov, landbrug eller
by) har ogsé en betydning for udviklingen i klimaet. Dette
scenarie er udviklet af en gstrigsk forskergruppe ved Inte-
grated Assessment Framework at the International Institute
for Applies Systems Analysis (IIASA).

Klimamodellers opbygning
Moderne klimamodeller er meget komplekse og indeholder
utroligt mange elementer. Kompleksiteten skyldes blandt
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andet, at man eonsker at modellere jordens klima meget
preecist, herunder ogsdé at kunne beskrive geografiske varia-
tioner i mange forskellige scenarier. Drivhuseffekten er et
af de elementer, som har meget stor betydning for klimaet.
Uden drivhuseffekten ville hele jordoverfladens gennem-
snitstemperatur vaere omkring -18 grader celsius, imod de
nuveerende ca. +15 grader celsius. Solen opvarmer jorden
med kortbglget strdling, hvorefter der udsendes varmestrd-
ling fra jorden. Drivhuseffekten bestdar i, at vanddamp og
andre gasser i atmosfaeren absorberer og genudsender
varmestrdlingen fra jorden. Derved ’genbruger’ man noget
af varmestrdlingen, hvilket giver mere opvarmning til felge.
Jo mere drivhusgas, der absorberer og genudsender
varmestrdlingen, jo varmere. Dette er essensen i drivhu-
seffekten. En klimamodel md& dog ogsa inkludere andre
effekter og elementer for mere preecist at beregne tempe-
ratureendringer. Eksempelvis reflekterer skyer noget af stra-
lingen fra solen, og derved treenger der ogs& mindre sollys
ned til at varme jorden op. Derfor skal skydeekke medtages
i en klimamodel. Is og sne reflekterer ogs@ en meget stor
del af sollyset — og derfor skal en beskrivelse af jordens is-
og snedaekke ogsd medtages. Vand, eksempelvis havet,
er sveert at opvarme, men suger og holder meget godt pé
varmen. En beskrivelse af det globale ocean skal derfor
ogs@ med i en klimamodel. Derudover indeholder klima-
modeller ogsd beskrivelser af eksempelvis temperatur,

luftfugtighed, nedbgrsdannelser, partikler i atmosfeeren,
havstromme samt mange andre elementer. De forskellige
elementer vekselvirker ogsd, og disse komplekse sammen-
hzenge skal ogsé lgses i en klimamodel.

De mest brugte klimamodeller, de sékaldte general circula-
tion models, medtager alle disse faktorer med sé stor
nejagtighed som muligt. Men der er ogsd forskelle p& de
forskellige modeller, fordi man stadig diskuterer detaljer og
processer i klimalitteraturen. Basalt set opdeler en general
circulation model atmosfeeren, landjorden og havene i
kasser for at folge, hvordan varmen (energien), luftmas-
serne, vanddamp mm. bevaeger sig fra kasse til nabokas-
serne. Modellen fremskriver disse processer i tiden.

Klimamodellerne kan bruges til at undersoge konsekvenser
af udefrakommende pavirkninger. Det kan veere menneske-
skabte andringer i atmosfaerens indhold af drivhusgasser.
Som input hertil kan man bruge forskellige scenarier,
eksempelvis de fire RCP-scenarier, som et udgangspunkt
for drivhusgaskoncentrationen. Man kan ogsd undersage,
hvordan 'naturlige’ pavirkninger, eksempelvis sterre vulkan-
udbrud, kan pavirke klimaet. Eksterne pdvirkninger, bade
menneskeskabte og 'naturlige’, kan give anledning til posi-
tive eller negative feedback-mekanismer.

Temperaturstigning i RCP8.5 (Hancock Queensland Plantations)

=== middel.over.alle.modeller

s MPI-ESM-LR

mems - |PSL-CM5A-LR
HadGEM2-ES
HadGEM2-CC
GISS-E2-R
GISS-E2-H
FGOALS-s2
EC-EARTH
CSIRO-Mk3-6-0
CNRM-CM5
cCcsm4

CanESM2
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2021
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lllustration af fremgangsmade klimascenarieanalyse
Figuren pd side 80 viser beregningen af gennemsnitstempe-
raturstigningen fra 2006-2100 i RCP8.5-scenariet for ATP’s
skovinvestering i Hancock Plantations, Queensland. Der er
s@ledes taget udgangspunkt i data fra RCP8.5-scenariet
om eksempelvis drivhusgaskoncentration, og disse data er
brugt som input til klimamodellerne. Temperaturstigningerne
er fundet ved at beregne gennemsnittet over alle de tilgaen-
gelige data fra klimamodellerne via CMIP5-databasen. Den
anvendte klimamodeldata beskrives laengere nede.

Gennemesnittet over alle klimamodeller er vist sammen med
de enkelte klimamodellers data. Ved at bruge gennem-
snittet over alle modeller falger vi klimapanelets fremgangs-
made. ATP tager dermed ikke aktivt stilling til klimamo-
dellernes videnskabelige forskellighed. | denne figur vises
kun modeller, hvor der har veeret mere end en modelkarsel
tilgaengelig.

Alle modeller bruger deres eget gitter af laengde- og bred-
degrader, og derfor bruger ATP data fra de naermeste eksi-
sterende punkter til at finde temperaturstigningen i et givet

punkt. Klimamodeldata for hver enkelt model er et middel
over de modelkgrsler for den givne model, som vi havde
tilgaengelig via CMIP5-databasen. Endeligt er temperaturen
for hver model i forhold til &r 2006 sdledes, at vi kun viser
stigningen i temperaturen fra 2006 til 2100, i stedet for at
have en specifik periode som referencepunkt.

Vi vil gerne anerkende World Climate Research Program-
me’s Working Group on Coupled Modelling, der er ansvarlig
for CMIP, og vi vil gerne takke klimamodelleringsgrupperne
(oplistet i Tabel 1 i dette dokument) for at producere og stille
deres modeloutput til rddighed. US Department of Energy’s
Program for Climate Model Diagnosis and Intercomparison
yder koordinerende support til CMIP og leder udviklingen af
software-infrastruktur i partnerskab med The Global Orga-
nization for Earth System Science Portals.
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Tabel 1: CMIP5-forskningsgrupper og klimamodel-
data anvendt i ATP’s klimascenarieanalyse

Modeling Center (or Group)

Model Name

Commonwealth Scientific and Industrial Research Organization (CSIRO) and Bureau of Meteorology (BOM), Australia ﬁgggggg
Canadian Centre for Climate Modelling and Analysis CanESM2
National Center for Atmospheric Research CCsM4
CMCC-CESM
Centro Euro-Mediterraneo per | Cambiamenti Climatici CMCC-CM
CMCC-CMS
Centre National de Recherches Météorologiques / Centre Européen de Recherche et Formation Avancée en Calcul Scientifique CNRM-CM5
Commonwealth Scientific and Industrial Research Organization in collaboration with Queensland Climate Change Centre of
CSIRO-Mk3.6.0
Excellence
EC-EARTH consortium EC-EARTH
LASG, Institute of Atmospheric Physics, Chinese Academy of Sciences FGOALS-s2
GFDL-CM3
NOAA Geophysical Fluid Dynamics Laboratory GFDL-ESM2G
GFDL-ESM2M
GISS-E2-H
. ) GISS-E2-H-CC
NASA Goddard Institute for Space Studies GISS-E2-R
GISS-E2-R-CC
HadGEM2-CC
Met Office Hadley Centre (additional HadGEM2-ES realizations contributed by Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais) HadGEM2-ES
HadGEM2-A
Institute for Numerical Mathematics INM-CM4
IPSL-CM5A-LR
Institut Pierre-Simon Laplace IPSL-CM5A-MR
IPSL-CM5B-LR
. . . . MPI-ESM-MR
Max-Planck-Institut fir Meteorologie (Max Planck Institute for Meteorology) MPI-ESM-LR
. . MRI-CGCM3
Meteorological Research Institute MRI-ESM1
. . NorESM1-M
Norwegian Climate Centre NorESMA-ME
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Appendix 4:

Projekter finansieret af ATP’s gronne obligationer

CAB-eligible com-
ponent cost (% of

Allocation from
CAB Portfolio

Project N° Project Name Location Sector* Sub-sector total project cost) in 2017 (EUR m)
EUR CAB due 13/11/2026
FRANCE EFFICACITE ENERGETIQUE .
20150263 LOGEMENT France EE Buildings 100% 249.49
20120677 Megalim Solar Thermal Plant Israel RE Solar 100% 3.66
20150382 Galloper Offshore Wind United Kingdom RE Wind offshore 100% 8.40
20100575  North Yorkshire and York Waste PPP United Kingdom RE :V'”.”'c'p“.' Waste 50% 0.38
ncineration
20130557 E%\_ABINED HEAT AND POWER PLANT Germany EE CHP from gas 100% 6.76
20160642 DEGEWO WOHNUNGSBAU BERLIN Germany EE Buildings 32% 48.00
20150314 BEATRICE OFFSHORE United Kingdom RE Wind offshore 100% 1.22
EUR CAB due 13/11/2037
20120442 France Energies Renouvelables France RE Various RE 100% 2.68
20140251 Nobelwind Offshore Wind Belgium RE Wind Offshore 100% 33.06
20130060 Santander UK Renewable Energy United Kingdom RE & EE Various RE & EE 100% 175.53
20130468  OUARZAZATE lll (TOWER) (MAROC) Marocco RE Solar 100% 7.86
20150382 Galloper Offshore Wind United Kingdom RE Wind offshore 100% 31.42
20100575  North Yorkshire and York Waste PPP United Kingdom RE Municipal Waste 50% 6.66
Incineration
20130557 E%\_ABINED HEAT AND POWER PLANT Germany EE CHP** from gas 100% 1517
20150314 BEATRICE OFFSHORE United Kingdom RE Wind offshore 100% 109.50
20150619 RENTEL OFFSHORE WIND Belgium RE Wind offshore 100% 40.86
20160288  VVO NEAR ZERO ENERGY BUILDINGS  Finland EE Buildings 100% 40.00
20090484 Lake Turkana Wind Power B Kenya RE Wind offshore 100% 6.35
20110411 Netherlands Offshore Wind Netherlands RE Wind offshore 100% 40.27
20070230 ETED Power Transmission Dominican Republic ~ RE Transmission*** 39% 3.87
20100678 EDA Power VIII Portugal RE Geothermal 43% 1.94
20150689 SV'\IIIESGIEPARK BRUCK ONSHORE Austria RE Wind onshore 100% 0.90
20150825 HYDRO AND WIND POWER IN STYRIA  Austria RE Various RE 45% 25.65
20130640 Nordergruende Offshore Wind Germany RE Wind offshore 100% 4115
CHP from
20140557 AANEKOSKI BIO-PRODUCT MILL Finland RE renewable 88% 35.20
by-product
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CAB-eligible com-
ponent cost (% of

Allocation from
CAB Portfolio

Project N° Project Name Location Sector* Sub-sector total project cost) in 2017 (EUR m)
RTE - ELECTRICITY NETWORK -

20140628 PROGRAMME 2015-2019 France RE Transmission 3% 0.34
GNF ELECTRICITY INFRASTRUCTURE . .

20160321 DEVELOPMENT Spain RE Wind onshore 7% 33.12

20160448 HOUSING CORPORATION TRUDO Netherlands EE Buildings 66% 19.80

20150871 NORTHER OFFSHORE WIND Belgium RE Wind Offshore 100% 29.31

20150174 Komeront Banka Energy Bificlency FL - gzech Republic RE&EE  Solar - Buildings 100% 60.00

20100457 Transmission Line Kafue-Livingstone Zambia RE Transmission*** 50% 1.85
NEPAL POWER SYSTEM EXPANSION e

20160599 PROJECT Nepal RE Transmission 100% 2.1

20140600 KILPILAHTI CHP PLANT Finland EE CHP 100% 15.00

20100203 .Fr’NESEB ~ Renewable Energy Nicaragua RE Transmission*** 94% 9.62

ransmission

20130342 Ouarzazate Il (Parabolic) Marocco RE Solar 100% 14.37
SAINSHAND ONSHORE WIND . )

20140699 PROJECT Mongolia RE Wind Offshore 100% 11.45

20120677 Megalim Solar Thermal Plant Israel RE Solar 100% 5.30
SWM SANDBANK OFFSHORE .

20140445 WINDPARK Germany RE Wind offshore 100% 79.68

EUR CAB due 15/11/2047
20160534  MEXICO CLIMATE ACTION FL Mexico RE Wind and solar 100% 60.13
voltaic farms

20140017 ENERGY EFFICIENCY ITALY FL Italy RE & EE RE & EE 100% 19.50

20150382 Galloper Offshore Wind United Kingdom RE Wind offshore 100% 2.60

20160848  ENEL GREEN POWER PERU Peru RE Wind and solar 100% 84.40

voltaic farms
20150314 BEATRICE OFFSHORE United Kingdom RE Wind offshore 100% 59.24
20150871 NORTHER OFFSHORE WIND Belgium RE Wind offshore 100% 14.66

*RE=renewable energy and EE = Energy efficiency
**CHP = Combioned Heat and Power Plant = kraftvarmevaerk
*** = Power transmission from the power production site to the end users
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Appendix 5:

Selskabsdialog, voting intentions
og tematiske engagements

Anti- Cirkuleer  Diversitet  Oprinde- Klima og Living Klimarap-
korrution okonomi iledelse lige folk transport wage portering
P~ 00 ¢
m © O 8B | D il
Selskab intentions yl
3M Co X
ABB Ltd X
Abertis Infraestructuras SA X X
Aegon NV X
AerCap Holdings NV X X
Aeroports de Paris X
Aflac Inc X
Ageas X
Air Canada X
Aisin Seiki Co Ltd X
Alfresa Holdings Corp X
ALK-Abello A/S X
Alliant Energy Corp X
Allison Transmission Holdings Inc X
Allstate Corp/The X X
Ally Financial Inc X
Alphabet Inc X
Amdocs Ltd X X
Ameren Corp X
American Electric Power Co Inc X
American Financial Group Inc/OH X X
Ameriprise Financial Inc X X
AMETEK Inc X
Aon PLC X X
AP Moller - Maersk A/S X
Apple Inc X
Applied Materials Inc X
Aramark X X
Arthur J Gallagher & Co X X
Asahi Group Holdings Ltd X X X
ASR Nederland NV X
Assa Abloy AB X
Assicurazioni Generali SpA X X
Astellas Pharma Inc X
Atlantia SpA X X
Atmos Energy Corp X X
Australia & New Zealand Banking Group Ltd X
Avery Dennison Corp X X
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Anti- Cirkuleer  Diversitet  Oprinde- Klima og
korrution okonomi iledelse lige folk transport

Living Klimarap-
wage portering

1)

o & O 88 |
Selskab intentions 91
Aviva PLC X
Axel Springer SE X
Azbil Corp X X
Bank of Montreal X
Bank of New York Mellon Corp/The X
Bank of Nova Scotia/The X
BASF SE X
Baxter International Inc X
Bayerische Motoren Werke AG X X
Berkshire Hathaway Inc X
Berry Global Group Inc X
BlackRock Inc X X
Bouygues SA X X
Broadridge Financial Solutions Inc X
Brown & Brown Inc X
CAlnc X
Cadence Design Systems Inc X
Caltex Australia Ltd X
Canadian Imperial Bank of Commerce X X
Canon Inc X X
Capgemini SE X
Carlsberg A/S X X
Cboe Global Markets Inc X
Celanese Corp X
CenterPoint Energy Inc X
Central Japan Railway Co X
Charles River Laboratories International Inc X
Chr Hansen Holding A/S X
Chubb Ltd X X
ClI Financial Corp X
CIE Automotive SA X
CIMIC Group Ltd X
Citigroup Inc X
Citrix Systems Inc X
CMS Energy Corp X X
CNA Financial Corp X X
CNO Financial Group Inc X
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Anti- Cirkuleer  Diversitet  Oprinde- Klima og Living Klimarap-
korrution okonomi iledelse lige folk transport wage portering
P~ 00 ¢
ot ) 888 T? =5 ]
Selskab intentions @ l” )l}
CNP Assurances X
Coca-Cola Bottlers Japan Holdings Inc X
Coca-Cola European Partners PLC X
Cognizant Technology Solutions Corp X
Coloplast A/S X
Commonwealth Bank of Australia X
Computershare Ltd X
Consolidated Edison Inc X X
Constellation Brands Inc X X
Copart Inc X
Covivio X X
Crown Holdings Inc X
Cummins Inc X
Daimler AG X
Daiwa House Industry Co Ltd X
Dana Inc X
Danaher Corp X
Dassault Aviation SA X
Delta Air Lines Inc X
Denso Corp X
Deutsche Lufthansa AG X X
Deutsche Post AG X
DNB ASA X
DSV A/S X
Duke Realty Corp X
DXC Technology Co X
East Japan Railway Co X
Eastman Chemical Co X X X
Eaton Corp PLC X X
Ecolab Inc X
EDP Renovaveis SA X
Eiffage SA X X
Enagas SA X X
Enel SpA X X
Engie SA X
Eni SpA X X X
Entergy Corp X X
Equity LifeStyle Properties Inc X
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Anti- Cirkuleer  Diversitet  Oprinde- Klima og Living Klimarap-
korrution okonomi iledelse lige folk transport wage portering
= 00 ¢

ot ) 888 T? =5 ]
Selskab intentions @ l” )l}
Estee Lauder Cos Inc/The X
Eurazeo SA X
Eversource Energy X
Exelon Corp X
Facebook Inc X
Fastighets AB Balder X
Fidelity National Information Services Inc X
Fifth Third Bancorp X X
First American Financial Corp X
First Citizens BancShares Inc/NC X
Franklin Resources Inc X
FUJIFILM Holdings Corp X
Gaming and Leisure Properties Inc X X
Gecina SA X X
Genpact Ltd X
Gilead Sciences Inc X
H&R Real Estate Investment Trust X X
Halma PLC X
Hankyu Hanshin Holdings Inc X
Haseko Corp X
Hawaiian Electric Industries Inc X
Heineken Holding NV X X
Heineken NV X X
Hera SpA X
Hermes International X
Home Depot Inc/The X
Huntsman Corp X X
ICA Gruppen AB X
ICADE X X
IDACORP Inc X
Idemitsu Kosan Co Ltd X
IGM Financial Inc X
ING Groep NV X
Ingredion Inc X X
Intact Financial Corp X X
International Consolidated Airlines Group SA X
Intertek Group PLC X
Intesa Sanpaolo SpA X X
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Isuzu Motors Ltd X
JPMorgan Chase & Co X X
JXTG Holdings Inc X
Kamigumi Co Ltd X X
Kansai Electric Power Co Inc/The X X
Kao Corp X X
KDDI Corp X
Keisei Electric Railway Co Ltd X
Kinnevik AB X
Kintetsu Group Holdings Co Ltd X X
Kirin Holdings Co Ltd X X
Klepierre SA X X
Koninklijke DSM NV X
Koninklijke Philips NV X X
L E Lundbergforetagen AB X
Laboratory Corp of America Holdings X
LEG Immobilien AG X
Legrand SA X X
Leidos Holdings Inc X
Lennar Corp X
Liberty Property Trust X X
Lloyds Banking Group PLC X
Loews Corp X X
Macquarie Group Ltd X X
Makita Corp X
Marriott International Inc/MD X
Marsh & McLennan Cos Inc X
Marubeni Corp X
Mastercard Inc X
Mazda Motor Corp X
McDonald's Corp X X
McDonald's Holdings Co Japan Ltd X
Medical Properties Trust Inc X
Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA X
Merck KGaA X X
Merlin Properties Socimi SA X X
MGIC Investment Corp X
Mitsubishi Chemical Holdings Corp X X
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Mitsubishi UFJ Lease & Finance Co Ltd X
Mitsui Chemicals Inc X
Monsanto Co X
Nasdaq Inc X
National Bank of Canada X
NetApp Inc X
NextEra Energy Inc X X
Nifco Inc/Japan X
Nikon Corp X
Nippon Express Co Ltd X
Nippon Telegraph & Telephone Corp X X
Nisshin Seifun Group Inc X
NN Group NV X
Nordea Bank AB X
Novartis AG X
Novo Nordisk A/S X
NTT DOCOMO Inc X
Obayashi Corp X X
Oji Holdings Corp X X
Open House Co Ltd X
Oracle Corp X
Orange SA X
Orkla ASA X X
Osaka Gas Co Ltd X
Owens Corning X
Pargesa Holding SA X
PepsiCo Inc X X X
PerkinElmer Inc X
Pernod Ricard SA X X
Persimmon PLC X X
Pilgrim's Pride Corp X
Portland General Electric Co X
Poste Italiane SpA X
Principal Financial Group Inc X
Progressive Corp/The X
Prologis Inc X
Prudential Financial Inc X
Public Service Enterprise Group Inc X
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PulteGroup Inc X
Qantas Airways Ltd X
Raiffeisen Bank International AG X
Rheinmetall AG X
Rinnai Corp X
RioCan Real Estate Investment Trust X X
Roper Technologies Inc X
Royal Bank of Canada X
Royal Caribbean Cruises Ltd X
Royal Dutch Shell PLC X X
Royal Mail PLC X X
Sampo Oyj X
Sankyu Inc X
Sanofi X
Schroders PLC X
Segro PLC X
SEl Investments Co X
Sekisui Chemical Co Ltd X
Sekisui House Ltd X X
Service Corp International/US X
Seven & i Holdings Co Ltd X X
Shikoku Electric Power Co Inc X
Shimizu Corp X
Signify NV X
Skandinaviska Enskilda Banken AB X
SmartCentres Real Estate Investment Trust X X
Snam SpA X
Sofina SA X
SoftBank Group Corp X
Sojitz Corp X
Sonic Healthcare Ltd X
SS&C Technologies Holdings Inc X
Stanley Electric Co Ltd X X
Stars Group Inc/The X
State Street Corp X X
STERIS PLC X
Stockland X
Stryker Corp X
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Subaru Corp X
Sumitomo Chemical Co Ltd X
Sumitomo Corp X
Suzuken Co Ltd/Aichi Japan X
Svenska Cellulosa AB SCA X X X
Swedbank AB X
Swiss Prime Site AG X
Swisscom AG X
Synopsys Inc X
T Rowe Price Group Inc X X
Taisei Corp X
Taisho Pharmaceutical Holdings Co Ltd X
Talanx AG X
TE Connectivity Ltd X
Teijin Ltd X
Telekom Austria AG X
Teleperformance X
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA X
Terumo Corp X X
Thermo Fisher Scientific Inc X
Tokyo Century Corp X X
Tokyo Electric Power Co Holdings Inc X X
Tokyu Fudosan Holdings Corp X X
Toll Brothers Inc X X
Torchmark Corp X
Toronto-Dominion Bank/The X
TOTAL SA X X
Toyota Industries Corp X
Toyota Motor Corp X
Toyota Tsusho Corp X
Travelers Cos Inc/The X
Trelleborg AB X
Tryg A/S X
Tyson Foods Inc X X
Unilever NV X
UnitedHealth Group Inc X
US Bancorp X X
Valero Energy Corp X X
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Vestas Wind Systems A/S X
Vicinity Centres X
Vinci SA X X
Visa Inc X
voestalpine AG X
Volvo AB X
Vonovia SE X X
WABCO Holdings Inc X
Waste Management Inc X
WEC Energy Group Inc X
Westpac Banking Corp X
Wm Morrison Supermarkets PLC X
Woolworths Group Ltd X X
Wyndham Destinations Inc X
Xcel Energy Inc X X
Xylem Inc/NY X
Yamada Denki Co Ltd X
Yamato Holdings Co Ltd X
Yokohama Rubber Co Ltd/The X
lalt 220 6 25 57 5 12 7 88
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