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Introduktion

Baeredygtighed i balance

Seks ESG-principper
saetter retningen

CSRD, SFDR, ESRS, CSDDD, EU GBS. Arbejdet med ESG
kraever efterndnden en vis forstdelse for forkortelser for at felge
med i den voksende meengde af EU-regulering p&d omrddet. Hos
ATP folger vi gerne med, for det er til det feelles bedste, at der
bliver etableret faelles standarder for virksomheder og investo-
rers rapportering og kommunikation om baeredygtighed.

ESG har gdet sin sejrsgang over investeringsbranchen bdade i
Danmark og internationalt, og vi er n&et dertil, hvor ESG ogsé
kommer ind i en modningsfase. ESG er ikke bare godt, det kan
ogsd vaere greenwashing, hvis man ikke har styr pd sin doku-
mentation. Vi ser ogs@, at alt grent ikke nadvendigvis af sig selv
leverer et godt afkast, hvis man ikke har styr pd sin grundleeg-
gende investeringsanalyse.

Vi skal tage ansvar for det grenne, men det skal gé hand i hdnd
med vores formd@l om at levere et godt afkast til vores pensioni-

LOVPLIGTIG RAPPORTERING

Rapporten udger ATP’s lovpligtige redegerelse for
samfundsansvar og deekker perioden 1. januar 2023 til
31. december 2023, jf. § 23 i Bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillzzgspension.
Rapporten inkluderer ogs@ ATP’s lovpligtige redego-
relse for status for opfyldelse af opstillede madltal for det
underrepraesenterede kon, jf. § 24 i Bekendtgorelse om
finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspen-
sion samt mangfoldighedspolitik jf. §25.

Redeggrelserne er en del af ledelsesberetningen i ATP’s
Arsrapport 2023.

ATP’s baeredygtighedsrelaterede oplysninger og oplys-
ninger om EU’s taksonomi for miljgmeaessig baeredyg-
tighed er tilgeengelige pd atp.dk

ster. Det gor det ogsd ofte, og nér det gor det, sd er det til gavn
for b&de vores medlemmer og samfundet.

Ovenpd de seneste ars reguleringstsunami for bade selskaber
og investorer er det pd tide, at der kommer fokus pd at forbedre
veerktajerne fremfor at lovgive om nye omrdder. ESG er sveert
og komplekst, og derfor bliver det ngdvendigvis ogs@ sveert
og komplekst, nar der skal lovgives om det. Og det bliver ikke
mindst sveert og komplekst, nér det skal implementeres.

Vores hdb er, at man holder fast i det oprindelige gnske om
at skabe transparens omkring investorers arbejde med ESG,
s@ledes der fortsat er metodefrined for den enkelte investor til
at indrette sit arbejde med ESG. Ggr man reglerne for stringente
og firkantede, sd risikerer man at det hele ender i en complian-
ce-gvelse, hvor virksomhederne alene har fokus p& compliance
og ikke pd& at skabe reelle forandringer.

S’et vil komme til at fylde mere i fremtiden. Med EU’s nye
baeredygtighedsdirektiv, CSRD, vil selskaber potentielt kunne
rapportere pd fire tematikker inden for det sociale omrdder -
Egen arbejdsstyrke, arbejdere i vaerdikeeden, bergrte samfund
og forbrugere og slutbrugere.

ATP’s forventning er, at stort set alle selskaber bgr rappor-
tere om “egen arbejdsstyrke”, mens det for nogle selskaber
ogsd kan veere relevant at rapportere om flere S-tematikker.
Det samme gor sig geeldende for standarderne om klima og
forretningsadfaerd.

Vores opfordring til selskaberne er derfor, at de tager de nye
rapporteringsstandarder serigst og ser pd deres forretning, og
vurderer hvilker tematikker, der er relevante at rapportere pé
fremfor at rapportere p& mest muligt.

ESG-rapportering skal veere vaerdiskabende, og derfor skal
selskaberne sikre, at de rapporterer pd det, som er veesentligt
for netop deres forretning, og ikke blot har fokus p& at rappor-
tere mest muligt. | sidste ende skal selskaber og investorers
arbejde med ESG fore til reelle forandringer, og rapporteringen
skal bidrage til dette uden at blive en byrde.
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ATP har et investment belief om, at integration af ESG i vores investeringsarbejde kan reducere risici
og bidrage til langsigtet vaerdiskabelse. Derfor s@ger vi lgbende:

At udbygge staerke processer for bdde ESG due diligence og ESG
asset management pd tveers af aktivklasser skraeddersyet til de
konkrete investeringsprocesser.

At forbedre vores ESG-datagrundlag med fokus pd& at udvikle
selskabers egen rapportering af data.

At udvikle ATP’s generelle pejlemeaerker og specifikke forventninger
til selskabernes ESG-praksis.

At kortlzegge ATP’s investeringsportefoljers ESG-karakteristika
med henblik p& at prioritere ESG-indsatsen.

At bidrage til reelle forbedringer i det enkelte selskab bdde til gavn for
ATP’s investeringer og samfundet med udgangspunkt i en preeference
for aktivt kapitalejerskab.

At skelne finansiel materialitet og samfundsmaessig materialitet fra
hinanden og samtidigt lebende forsgge at forstd samspillet mellem
finansiel materialitet og samfundsmeaessig materialitet.



ATP’s optimerede forretningsmodel
og ny regnskabsstandard

ATP har i de seneste &r optimeret sin forretningsmodel. Det er
et resultat af ATP’s mdlszetning om at veere en vigtig bidrags-
yder til danskernes grundforsergelse via stabile, garanterede
livslange pensioner, og at bidrage til at ege pensionernes real-
veerdi. Mdlet med de samlede a&ndringer i forretningsmodellen
for ATP Livslang Pension er, at opnd sdvel hojere absolutte
pensioner som en bedre mulighed for at gge og realvaerdi-
sikre disse.

Andringerne i forretningsmodellen bestdr af to dele. Livrente
med markedseksponering (LMM), der blev introduceret i 2022
(se evt. arsrapport 2022), og eendret afdeekningsstrategi, der
startede op i 2023.

Andret afdeekningsstrategi tager udgangspunkt i ATP’s eksi-
sterende renteafdaekning med tilfojelse af langsigtet markeds-
risiko til afdeekningen, i form af mere risikofyldte aktiver med
henblik p& at styrke muligheden for at @ge pensionernes
realveerdi.

Andret afdaekning baserer sig pd to seertraek ved ATP-ord-
ningen: Udbetalingerne straekker sig langt ud i fremtiden,
og midlerne udbetales alene til medlemmerne, i takt med at
disse pensioneres. Derved kan en andel af formuen, der skal
levere de garanterede pensioner, investeres med et langsigtet
fokus, hvor ATP pdtager sig en hgjere investeringsrisiko end
ved en ren renteafdaekning. Mdlet er at opnd et hgjere afkast
over tid som supplement til den nuveerende renteafdaekning
og samtidig fastholde, at ATP med meget stor sandsynlighed
kan honorere de garanterede pensionsudbetalinger.

Som konsekvens af illikviditeten i forpligtelserne skal ATP — i
overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder
(implementering af ny standard IFRS17) — fra 2023 opgere
veerdien af pensionsforpligtelserne under hensyntagen til illikvi-
ditet heri. Derfor inkluderer ATP et illikviditetsspaend til diskon-
teringskurven til brug for opgerelse af vaerdien af de garante

Implementering af Livrente med markedseksponering i 2022
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rede pensioner, som sdledes reduceres med 37 mia. kr. primo
2023. De midler, der dermed frigives, vaelger ATP at henseette
i en Lansigtet supplerende hensaettelse (LSH), samtidig med
at der etableres en Supplerende afdaekningsportefalije med
langsigtet risikotagning som en del af den samlede afdeek-
ning. Over tid forventes det, at afkastet af denne Supplerende
afdaekningsportefelje kan overferes til bonuspotentialet og
dermed bidrage til at @ge realveerdien af de livslange pensi-
oner. Ligeledes skal ATP ogsd i opgere et tillaeg — risikojuste-
ring for ikke-finansielle risici - til pensionsforpligtelserne som
konsekvens af implementering af den nye internationale regn-
skabsstandard IFRS17. Tilleegget udger 1,0 mia. kr., og det er
udtryk for de midler, som ATP skal reservere for at pdtage sig
ikke-finansielle risici.

Der introduceres sdledes to nye poster under de pensions-
maessige hensaettelser: Langsigtet supplerende hensaettelse
samt risikojustering.

ATP’s pensionsmeessige henseettelser bestdr herefter af
pensionsforpligtelser og ufordelte midler. Pensionsforplig-
telserne er fordelt til medlemmerne enten som en garanteret
pension eller Livrente med markedseksponering tillagt risi-
kojustering for ikke finansielle risici.

ATP’s ufordelte midler udger den resterede del af de pensi-
onsmaessige hensaettelser og bestér af bonuspotentialet og
Langsigtet supplerende hensaettelse.

De nye balanceposter eendrer som udgangspunkt ikke pd
veerdien af medlemmernes samlede formue. Alle ATP’s
aktiver tilherer medlemmerne enten som fordelte eller som
ufordelte midler.

Formalet med den nye regnskabsstandard er at skabe trans-
parens omkring selskabernes indtjening. ATP har ingen
fortjeneste ved at levere ydelser, hvorfor ATP’s fortjeneste
altid vil veere 0.

Pensionsmaessige hensaettelser for og efter aendringer primo 2023
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ESG

Politikker og governance

For at sikre en ledelsesmaessig forankring af samfundsansvar
i ATP’s investeringsbeslutninger har ATP’s bestyrelse besluttet,
at arbejdet koordineres i en saerlig komité for baeredygtighed.
Komitéen har direkteren som formand og bestér derudover af
ATP’s koncerndirektarer for henholdsvis investeringer og risiko
samt relevante ledere i og udenfor investeringsorganisationen.
Komitéen sekretariatsbetjenes af Team ESG, der er en del af
investeringsafdelingen. Administrationen rapporterer lgbende
til bestyrelsen om arbejdet med baeredygtighed i investeringer.

ATP’S ESG-POLITIKKER

Politik for baeredygtighed i investeringer

ATP’s politik for beeredygtighed i investeringer udger den over-
ordnede ramme for arbejdet med samfundsansvar pd tveers
af aktivklasser og investeringsmetoder.

Politikken skal sikre, at ATP ogsd inddrager hensyn til miljo,
klima, menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, antikor-
ruption og ledelsesforhold i sin risikostyring og sine investe-
ringsprocesser pd linje med hensyn til andre forretningsmaes-
sige forhold og risici.

| ATP’s politik for baeredygtighed i investeringer opstiller besty-
relsen nogle grundlaeggende principper og minimumskrite-
rier for portefoljeselskabers adfaerd. 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 portefoljeselskaber skal
agere i overensstemmelse med normer, der kan udledes af
internationale konventioner, som Danmark har tiltradt.

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 interesse i, at inve-
storer, som ejere af bersnoterede selskaber, har mulighed for
at forstd og kontrollere selskabernes overordnede dispositioner
og dermed fremme selskabernes langsigtede vaerdiskabelse.

Politik for skat i investeringer i ATP Koncernen
ATP’s politik for skat i investeringer beskriver ATP’s tilgang til

skat i investeringer. Vores skattepolitik har til formdl at gere
vores investeringer mere robuste overfor skattemaessige risici
og sikre, at vi tager et medansvar for at styrke governance
p& omrddet.

IDENTIFICERING AF RISICI OG ONSKET RISIKO-
PROFIL - UDDRAG FRA POLITIK FOR BAREDYG-
TIGHED | INVESTERINGER

”ATP ser beeredygtighedsrisici pa linje med andre inve-
steringsmaessige risici, herunder markedsrisiko. Vi
forstér beeredygtighedsrisici pd samme mdéde som
immaterielle aktiver sésom goodwill, brand og intel-
lektuelle rettigheder, hvor veerdianseettelsen har en
subjektiv karakter.

ATP’s arbejde med baeredygtighedsrisici peger i retning
af, at malemetoder, data mv., til at vurdere indvirk-
ningen pd veerdien af investeringerne ikke er udviklet pa
samme niveau som traditionelle risikofaktorer. Derfor
kan der hverken identificeres eller laves en nuanceret
og konkret vurdering af, hvordan forskellige baeredyg-

tighedsrisici ger sig geeldende pd tveers af typer af inve-
steringer pé@ samme mdade som ved traditionelle finan-
sielle risici. Af denne darsag kan bzeredygtighedsrisici
pd nuveerende tidspunkt ikke veere primeert styrende i
investerings- og risikoarbejdet.

Derfor arbejdes der med en mere overordnet og samlet
tilgang til vurderingen af baeredygtighedsrisici. Som
det er tilfaeldet med ovrige investeringsmaessige risici,
straeber ATP efter at identificere ESG-relaterede risi-
kokilder og vurdere, i hvilken grad, ATP kompenseres.

ATP arbejder lebende pd at forbedre mulighederne
for at integrere baeredygtighedsrisici ved at udvikle og
prave nye metoder fx ved at arbejde med klimadata,
som er det omrdde, der i ATP’s vurdering er laengst
fremme.”

Samfundsanvar 2023
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TO ESG-SPOR | ATP’S INTERNE GOVERNANCE

Principielle beslutninger
indenfor rammerne af ATP’s
bestyrelses politik for baere-
dygtighed i investeringer

Komite for baeredygtighed

| Komiteen for baeredygtighed diskuteres principielle beslutninger p&d ESG-om-
rddet, ligesom det ogsd er i dette forum, at beslutninger med relation til ATP’s
politik for baeredygtighed i investeringer traeffes. Det er fx eksklusioner af
selskaber, ligesom der ogsd tages beslutninger om gvrige ESG-forhold. Komi-
teen for baeredygtighed ledes af ATP’s direktar med deltagelse af investerings-
direktaren, risikodirektoren m.fl.

Konkrete investeringer —_— Investeringsforum

ESG er en integreret del af ATP’s investeringsprocesser, og derfor forbehandles
alle ESG-beslutninger om konkrete investeringer i Investeringsforum, hvorefter
ATP’s investeringsdirektor traeffer endelig investeringsbeslutning. Det sikrer, at
ESG er en del af den investeringsmaessige due diligence, ligesom forankringen i
Investeringsforum ogsa sikrer, at konkrete ESG-beslutninger arkiveres sammen
med resten af investeringens dokumentation, s@ der kan felges op i lebet af
ATP’s ejertid. Den endelige investeringsbeslutning traeffes af ATP’s Risiko- og
investeringskomité.




Dobbeltmaterialitet

Dobbeltmaterialitet som
linse for ESG-arbejdet

Arbejdet med ESG i investeringer har la&enge veeret en fast del
af ATP’s processer, og vi har over de senere @r forfinet vores
processer, s@ de passer til de enkelte aktivklasser. Derfor er
ATP p& mange mdder godt positioneret i forhold til de nye
reguleringskrav fra EU, som i hej grad seger at skabe trans-
parens om investorers ESG-indsats.

ATP harien arraekke arbejdet med det, vi selv har kaldt ESG-ri-
sici, og som i EU’s nye sprogbrug kaldes baeredygtighedsrisici.
Her ses der pd, hvordan fx miljg og sociale forhold kan have
indvirkning pd den finansielle veerdi af vores investeringer. Det
er ogsd det, som man kalder for den finansielle materialitet.
Her er ATP’s holdning, at der ikke blot kan afdaekkes risici, men
ofte ogsa identificeres positive forhold og muligheder, der kan
oge veerdien af en investering.

Disse risici er ikke mindst relevante pd illikvide aktiver, hvor vi
er langsigtede ejere, og hvor en investering ikke kan handles
pd en bears. Ved sddanne investeringer har vi seerligt fokus pd
at afdeekke mulige ESG-risici i due diligence-fasen for at sté
bedst muligt, hvis vi ender med at kebe aktivet.

For bersnoterede aktier og obligationer er processen ander-
ledes. Her handler vi pd barser, hvor der hele tiden stilles priser,
og hvor alle oplysninger, herunder ogsd@ ESG, som udgangs-
punkt md& antages at veere regnet ind i prisen.

Overordnet set er det ATP’s holdning, at veerktgjerne til at iden-
tificere og iseer vurdere beeredygtighedsrisici endnu er pd et
umodent stadie ift. traditionelle finansielle risici. Det betyder
ikke, at vi ikke tager baeredygtighedsrisici alvorligt, men at vi
vurderer dem ift. den enkelte investerings forhold og tilgaenge-
lige information fremfor at lave skematiske vurderinger.

Med de nye EU-krav skal investorer nu ogsa forteelle om deres
politikker for identificering og prioritering af de vigtigste nega-
tive baeredygtighedsvirkninger af deres investeringer - de
sékaldte PAl’er. Det handler altsd om, hvordan investeringerne
pévirker omverdenen — hvilket ogsd kaldes for samfunds-
maessig materialitet.

ATP har i mange ar haft en politik for beeredygtighed i inve-
steringer, der beskriver de krav, vi stiller til vores portefolje-

selskaber - alts@ hvordan vi forholder os til de mulige nega-
tive ESG-effekter af selskabernes aktiviteter. Vi har, afhaengig
af aktivklassen, forskellige processer til at tilse, at kravene
overholdes. Ved illikvide investeringer skal analysen séledes
laves forud, mens vi for bgrsnoterede investeringer lgbende
screener selskaberne for brud pd politikken for beeredygtighed
i investeringer.

UDDRAG FRA EU’S RAPPORTERINGSTANDARD
OM DOBBELT VAESENTLIGHED

| EU’s nye beeredygtighedsrapportering er dobbeltma-
terialitet linsen for selskabernes rapportering, og hvilke
emner et selskab rapporterer om bestemmes ud fra
om det er vaesentligt i den ene eller den anden linse.

Samfundsmaessig materialitet i den europaeiske
bzeredygtighedsstandard:

"Et beeredygtighedsspergsmal er veesentligt ud fra
et pavirkningsperspektiv, nar det vedrerer virksom-
hedens vaesentlige faktiske eller potentielle, positive
eller negative virkninger pd mennesker eller miljoet pa
kort, mellemlang eller lang sigt. Virkninger omfatter

virkninger i forbindelse med virksomhedens egne
aktiviteter og opstreams og nedstrems veerdikaede,
herunder gennem dens produkter og tjenesteydelser
samt gennem dens forretningsforbindelser.”

Finansiel materialiet i den europaeiske
bzeredygtighedsstandard;

"Et baeredygtighedsspargsmal er vaesentligt ud fra et
finansielt perspektiv, hvis det udlgser eller med rime-
lighed kan forventes at udlgse vaesentlige finansielle
virkninger for virksomheden. Dette er tilfecldet, nér et
beeredygtighedsspergsmal skaber risici eller mulig-
heder, som har eller med rimelighed kan forventes at
have vaesentlig indflydelse pd virksomhedens udvik-
ling, finansielle stilling, finansielle resultater, penge-
stramme, adgang til finansiering eller kapitalomkost-
ninger pd kort, mellemlang eller lang sigt.”
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TO TYPER AF MATERIALITET | ESG

N&r man arbejder med ESG i investeringer, er der overordnet to tilgange. Hvis
man sgger at begreense risici fra ESG-forhold for ens investeringer, kaldes det
finansiel materialitet eller baeredygtighedsrisici i EU’s disclosure-forordning.

Seger man derimod at begreense selskabers pdvirkning pd omverdenen (fx
deres CO,-emissioner), kaldes det samfundsmaessig materialitet eller negative
bzeredygtighedsvirkninger.

En meget stor del af ATP’s ESG-arbejde er begrundet i finansielle materialitets-
overvejelser. Omvendt er ATP’s fact-finding arbejde, der har til hensigt at veerne
mod, at ATP investerer i selskaber, der bevidst og gentagne gange bryder love
eller normer, der kan udledes af internationale konventioner tiltrddt af Danmark,
udelukkende baseret pd samfundsmaessig materialitet.

Det er ATP’s holdning, at der ofte er sammenhaeng mellem de to typer materi-
alitet. Et selskab, som ikke tager sin samfundsmaessige materialitet alvorligt,
vil fx ogsa veere i risiko for at blive ramt finansielt, og dermed er der et overlap
mellem de to typer af materialitet.

Finansiel materialitet

%

Hvordan pavirker omverdenen
veerdiskabelsen i selskabet?

Samfundsmaessig materialitet
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Gronne investeringer

Fremskridt trods svaere betingelser

74,7 mia. kr. S& mange grenne investeringer har ATP ved
udgangen af 2023. Det er et tal, som vi er stolte af, selvom
der fortsat er et stykke op til ambitionen om 100 mia. kr. i 2025,
som vi meldte ud i 2021. Men vi m& ogsd erkende, at der i de
sidste par @r har veeret modvind for ambitionen, og derfor er
vi stolte af, hvor vi er kommet til pd trods af modvinden. En
ambition skal saette barren hgijt, og der skal vaere en risiko for,
at man fejler, hvis det skal flytte noget.

Inflation er igen kommet gverst p&d dagsordenen med stigende
renter til folge, hvilket har en direkte pavirkning pd vaerdien af
ATP’s aktiver. Mange af vores gregnne investeringer er nemlig
gronne obligationer, og som med almindelige obligationer, sa
falder kursen (veerdien) p@ obligationer, ndr renten stiger.

Dermed er markedsvaerdien pd vores grgnne obligationer
faldet sammen med vores andre almindelige obligationer. | ATP
bruger vi obligationer til at give en garanti til vores medlemmer,
og derfor pdavirker kursfaldet ikke medlemmernes pensioner.

Ligesom vi meldte ud, at en reckke faktorer ville kunne pdavirke
vores klimaambitioner negativt, s& er det de samme faktorer,
som vil kunne gere, at vores grenne investeringer stiger i vaerdi.

SADAN OPG@R ATP SINE GRGNNE INVESTERINGER

EU’s arbejde med en gren taksonomi er fortsat ikke i mal,
men ATP har alligevel valgt at inspirere sin opgerelse af
den forelgbige taksonomi for at sikre, at vores grenne inve-
steringer kan opgeres p& en mdade, som sikrer mest mulig
troveerdighed om vores ambitioner.

Greonne obligationer: Opgeres som de gronne obligationer,
der lever op til ICMA’s Green Bond Principles og desuden
ATP’s egne principper, som er mere restriktive.

Ejendomme: Opgares som de ejendomme, der er certificeret
efter de internationalt anerkendte standarder DNGB, LEED
og BREEAM.

Borsnoterede aktier: Opgeres ud fra forelgbige estimater pa
taksonomi-alignment fra en anerkendt dataleverandar (MSCI).

Ser vi fx renten falde i 2024, vil det f& veerdien af de grenne
obligationer til at stige. Vi kan dog konstatere, at da vi meldte
ambitionen ud i 2021, udgjorde grenne investeringer 7 pct.
af vores formue, og den procentsats er i dag steget til 10,5
pct.' P& trods af den negative markedsudvikling er andelen af
gronne investeringer steget relativt set.

ATP vil selvfolgelig fortsat holde oje med attraktive investe-
ringer, som kan give vores medlemmer et godt afkast, samtidig
med at de er til gavn for klimaet. Det har vi gjort de seneste ér
med investeringer i fx Better Energy, Innargi og Northvolt. Vi
har ogsd lebende frasolgt grenne investeringer, som har givet
et godt afkast til gavn for vores medlemmer.

Der er siden 2021 kommet nye metoder til at opgere grenne
investeringer med EU’s taksonomi for beeredygtige aktivi-
teter som den fremmeste. Ser man p& ejendomme, har ATP
17,4 mia. kr. grenne ejendomme mdlt efter EU’s grenne takso-
nomis krav, hvilket er en forskel pa 10,3 mia. kr. til ATP’s nuvae-
rende metode, hvor vi bruger udvalgte baeredygtighedscertifi-
ceringer til eiendomme.

1 Formue malt som garanterede ydelser og bonuspotentialet.

Direkte investeringer og fonde: ATP’s investeringsdirektor
udpeger gronne aktiver, som forventeligt vil kunne rummes
indenfor EU’s taksonomi for beeredygtige investeringer. ATP
teeller kun disse investeringer med, hvis investeringernes
sandsynlige grad af tilpasning til EU’s taksonomi for baere-
dygtige aktiviteter verificeres af ekstern konsulent.

Ambitionerne gaelder under en raekke forudsaetninger,
herunder fx politisk og skonomisk udvikling, som er tilgeen-
gelige pd ATP’s hjemmeside. ATP offentligger et samlet tal for
de grenne investeringer og et tal for de enkelte kategorier. P&
grund af markedshensyn offentligger vi ikke selskabsdetaljer.

Arbejdet med at nd klimaambitionerne sker inden for
rammerne af prudent-person og kravet om, at ATP skal inve-
stere sine aktiver, s& medlemmernes interesser varetages
bedst muligt.
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Status pd& ATP’s gronne investeringer

Veerdien af grenne obligationer var ved udgangen af aret 57,9 mia. kr., hvor det ved indgangen af
dret var 51,8 mia. kr. ATP har gget maengden af grenne obligationer, ligesom positive kursbevae-
gelser ogsa er en del af forklaringen pd& stigningen.

ATP har i 2023 fdet tre nye certificerede ejendomme i portefglien, hvilket har eget veerdien af de
grenne ejendomsinvesteringer.

For de direkte investeringer og fonde er der ikke tilfgjet yderligere aktiver, men der er tale om mindre
tilskrivninger i veerdi.

For aktier kan vi notere en lille fremgang, hvilket skyldes veerdistigninger i enkelte aktiver samt
portefoljeomlaegninger.

Fordeling ATP’s grgnne investeringer i 2023, mia. kr.

6,1

Grgnne obligationer
Noterede aktier
Ejendomme

Direkte investeringer
og fonde

Udvikling i ATP’s beholdning af gronne investeringer i 2023, mia. kr.
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Co2-rapportering

Fortsat udvikling i selskabers
rapportering om CO_-emissioner

En af ATP’s ambitioner pd klimaomrdadet er, at alle vores porte-
foljeselskaber i 2025 skal rapportere om deres CO,-emissioner.
Det skal de gare b&de pd de emissioner, de er direkte ansvarlige
for i form af Scope 1 og 2, men ogsd de emissioner, som ligger i
deres veerdikaede — scope 3-emissioner. Uden viden om selska-
bernes emissioner arbejder b&de ATP og selskaberne selv med
bind for gjinene, og derfor er CO,-data et vigtigt skridt i arbejdet
med at nedbringe emissioner og klimarisici.

Malet er, at alle selskaber arbejder med at forbedre deres
rapportering ud fra deres nuvaerende standpunkt, men med en
forventning om, at alle lafter sit niveau. | &r har der generelt set
veeret en positiv udvikling, hvor vi har set selskaber, som ikke for
har rapporteret, nu begynder at rapportere om deres CO,-emis-
sioner. Flere selskaber har ligeledes forbedret deres rapporte-
ring, s@ de nu rapporterer mere fyldestgerende.

ATP har lavet en model, hvor vi indplacerer alle selskaber ud fra
deres nuvaerende niveau. For hvert scope gives 0-3 point, som
sé bliver lagt sammen for at se det samlede niveau. Der kan
sdledes opnds ni point, hvis man rapporterer tilfredsstillende
pé& Scope 1, 2 og 3. Dermed kan vi folge de enkelte selskabers
udvikling, ligesom vi ogs@ kan se gennemsnittet for forskellige
dele af portefaljen.

Fordeling af unoterede selskaber pa point
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Ml Direkte investeringer Fondsinvesteringer

Danske og nordiske aktier

* 44 ud af 49 selskaber i portefaljen rapporterer om Co2 - det
er mindre selskaber, der ikke rapporterer.

* 13 selskaber, som ikke rapporterede CO,-emissioner i 2021
rapporterer nu i et vist omfang.

* Fortsat stigning i omfanget, hvor den gennemsnitlige
pointscore nu er 6,3 mod 4,6 point i 2021.

Globale aktier

* Fremgang i 30 pct. af selskaber i global aktieportefalje

* Reel forbedring i pointscore fra 5,4 til 6,0 (n@r pointscore for
selskaber i portefolje i 2023 sammenlignes fra sidste dr til i &r)

* 54 pct af selskaberne rapporterer pa et hgjt niveau (7-9 point)

Direkte investeringer

* Hos de direkte investeringer rapporterer stort set alle vores
investeringer. Kun vores skovinvesteringer rapporterer ikke
om Co2-emissioner.

¢ | de direkte investeringer er den gennemsnitlige pointscore
steget fra 3,5 point i 2021 til 5,6 point i 2023.

Fonde

* Generelt meget lav grad af rapportering.

* Fonde med staerkt ESG-fokus er fortsat de bedste til at drive
rapportering i portefaljeselskaber.

Fordeling af bersnoterede selskaber pa point
Pct.
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SCOPE 2

Indirekte emissioner, der
knytter sig til forbrug af
varme og strem

SCOPE 3 SCOPE 1 SCOPE 3
Fx emissioner fra u.ndt.arleve- Direkte Fx emissioner fra kunders
randerers bearbejdning af emissioner anvendelse af produkter

rématerialer, fra affaldsbe-
handling, fra medarbejderes
forretningsrejser eller fra trans-
port til arbejdspladsen

Udledninger for produktion

SELSKABER SKAL RAPPORTERE TRANSPARENT

OG GENNEMSKUELIGT

Det er vigtigt, at selskaber har fokus pé alle tre slags emissi-
oner. Emissionerne ber opgeres ud fra GHG Protocols prin-
cipper, hvor der findes 15 forskellige kategorier at opgere
scope 3 ud fra. Scope 3 er vigtigt for at forstd et firmas emis-
sioner, da der kan veere forskelle i selskabernes veerdikaede.

Et selskab, som fx selv star for transporten af sine varer, vil
have hgjere scope 1-emissioner end et tilsvarende selskab,
som bruger eksterne leverandgrer til transport, hvor emissio-
nerne sd vil veere at finde i scope 3.

Udfordringer for CO,_-data

Der er en raekke udfordringer for ambitionen om dackkende
CO,-rapportering. | visse lande er klima ikke sd hgjt p&
agendaen, hvorfor ATP star forholdsvist alene med sine
forventninger, og derfor kan det blive sveert at nd i mal med
at fa alle portefaljeselskaber til at rapportere deekkende.
Ligeledes er der kontraktuelle forhold omkring ATP’s tidli-
gere kapitalfondsinvesteringer, fra for ambitionen blev
udmeldt, som gor, at ATP ikke kan kraeve, at fondenes
portefoljeselskaber rapporterer om CO,. Derfor kan ATP
ikke stille krav overfor fondene, men kun henstille til, at
de rapporterer. Derfor gaelder ATP’s ambition heller ikke
for fonde, der er indgdet aftale med, for ambitionen blev
meldt ud.

Der er en raekke grunde til, det er vigtigt, at selskaber mdler
og er transparente om deres CO,-emissioner.

fra faciliteter
og transport-
midler

Selskab

eller fra distribution af varer

Udledninger efter produktion

Det er dog ikke alle scope 3-emissioner, der er relevante at
rapportere om. | s@ fald forventer vi, at selskaber forklarer,
hvorfor kategorien ikke er relevant.

ATP ser gerne, at selskaber rapporterer deres Scope 2-emis-
sioner som bdde location-based og market-based samt det
totale energi- og elektricitetsforbrug. P& denne mdde kan vi
se, om selskaber reducerer deres energiforbrug i driften, eller
om det sker via markedsinstrumenter.

Hvis ikke selskabet selv kender sine emissioner, kan
selskabet ikke arbejde med at nedbringe sine emissi-
oner og seette mal for sin forretning.

Som investor arbejder vi i blinde, hvis ikke vi kender til
et selskabs emissioner, fx i forhold til at vurdere klima-
risici. Det er ogsd sveert for investorer at arbejde med
CO,-reduktion i portefaljen, hvis ikke der findes reelle
data fra portefeljeselskaberne.

Der er stigende regulatoriske krav til ESG-data,
herunder szerligt CO,-emissioner. | EU’s nye bzeredyg-
tighedsrapporteringsdirektiv bliver rapportering om
alle tre scopes et krav, og forventeligt vil vi se andre
lande og regioner gé samme vej. Det er derfor rettidig
omhu at forberede sig pd den kommende regulering.
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CO,-aftryk

Investorers CO,_-aftryk skal
forstds med forbehold

ATP satte i 2021 en ambition om 70 pct. reduktion af CO,-ud-
ledning for borsnoterede aktier og erhvervsobligationer samt
85 pct. for ejiendomme i 2030 sammenlignet med udledningen
i 2018. Med denne ambition gnskede vi at sende et signal til
vores portefoljeselskaber og omverdenen om, at ATP stotter
Danmarks mdl om 70 pct. reduktion af drivhusgasudledningen
i 2030.

Overordnet set er ATP’s ambition godt pd vej, da vi har néet
en reduktion pd vores aktieportefelje pd 66 pct. ift. 2018, og
man kan med en vis berettigelse forvente, at ATP vil nd malet
for 2030.

ATP er dog generelt tilbageholdende med at fortolke opfyl-
delsen af CO,-reduktionsmadl inden for det barsnoterede
omré&de som veerende udtryk for en tilsvarende reduktion i
reelle emissioner, da der er en raekke metodiske forhold, som
man ber forholde sig til.

ATP anvender metrikken carbon intensity/carbonintensitet,
som er bredt anvendt i den finansielle sektor. Metrikken er
et udtryk for, hvor meget CO,, ATP’s portefaljeselskaber
anvender pr. omseaetningskrone. Det er altsd et relativt mal,
hvor metrikken kan falde, selvom emissionerne er konstante,
hvis omsaetningen er stigende. Dermed kan et fald ikke
ngdvendigvis siges at vaere udtryk for et tilsvarende fald i reelle
CO,-reduktioner. Ligeledes vil de seneste drs prisstigninger
veere med til at gge selskabernes omseaetning, som dermed vil
stige relativt til emissionerne uden at fore til reelle reduktioner.

ATP’s analyser peger imod, at investeringsmaessige fravalg
af udvalgte olieselskaber samt ESG-tilt p& forsyningssel-
skaber har veeret den storste driver pd reduktionen pé carbo-
nintensitet. Det er séledes primeert salg af specifikke aktier,
som har drevet reduktionen og ikke reelle reduktioner i ATP’s
portefoljeselskaber.

| den danske aktieportefglje har et frasalg af Maersk-aktier
fx (ikke pga. klimahensyn) fort til en reduktion pd 66 pct. i
carbonintensitet. Hvis ATP pd et tidspunkt eger positionerne
i Meersk, vil det have den modsatte effekt og f& carboninten-
siteten til at stige.

Erhvervsobligationsportefoljen er omlagt til en intern porte-
folje bestdende af granne obligationer. Det er typisk selskaber
med hgje emissioner, der udsteder disse obligationer, som
til gengaeld udelukkende finansierer grenne projekter. Derfor
finder ATP ikke leengere dette mdl relevant, da det er vigti-
gere at finansiere grenne projekter end at fokusere snzevert pd
en metrik, som ikke er retvisende for reelle reduktioner. Ifalge
EU’s tilgang i disclosure-reguleringen kan gragnne obligationers
aftryk beregnes ud fra projektets klimaaftryk fremfor moder-
selskabets, hvorfor ATP md antages at have ndet ambitionen.

ATP arbejder lgbende pd at udvikle nye metoder til at felge

selskabernes arbejde med CO,-reduktioner for at sikre, at
arbejdet forer til reelle reduktioner i faktiske emissioner.

EJENDOMSINVESTERINGER

For ejendomsvurderinger satte vi en ambition pd 85
pct i 2030. Her er vi ogs@ godt pd vej med en reduk-

tion p& 66 pct. Her har energirenoveringer og aendrede
forbrugsmenstre gjort en forskel, og pd lang sigt vil en
grennere el- og varmeforsyning i Danmark hjzelpe os
pa& vej mod at nd vores ambition. Du kan laese mere om
arbejdet i ATP Ejendommes egen ESG-rapport.

UDVIKLINGEN I 2023

For de nordiske aktier er emissionerne steget malt pa
bdde relative og absolutte mal. Det skyldes dels keb af
selskaber med storre emissioner samt selskaber, som

er begyndt at rapportere data.

Emissionerne fra de udenlandske aktier er faldet, hvilket
skyldes almindelige portefeljeaendringer, hvor emissi-
onstunge selskaber er frasolgt, mens mindre emissi-
onstunge selskaber er kgbt.
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2023

Nordiske Aktier

Samlede emissioner

Udvikling

TonCOe 140020

ATP’s CO, regnskab for bgrsnoterede investeringer

Carbon Footprint

Ton Udvikling

CO,e/DKKm  fra 2022

Carbon Intensity

Ton Udvikling
CO,e/DKKm  fra 2022

WACI

TonCO,e/
DKKm

Udvikling
fra 2022

Udenlandske Aktier

Samlet, MB 120.822 6,39% 5,15 8,56% 9,77 -26,65% 5,34 -38,46%
Samlet, LB 127.964 8,77% 5,45 10,99% 10,35 -25,02% 6,18 -32,70%
Scope 1 112.787 4,87% 4,80 6,98% 9,12 -27,73% 4,66 -40,93%
Scope 2, MB 8.034 33,55% 0,34 36,87% 0,65 -8,49% 0,67 -13,47%
Scope 2, LB 15177 50,28% 0,65 43,63% 1,23 4,00% 1,52 17,26%

Erhvervsobligationer

Samlet, MB 210.815 -25,74% 7,11 -34,61% 11,78 -35,82% 11,39 -51,39%
Samlet, LB 213.788 -25,27% 7,21 -34,24% 11,95 -35,41% 11,64 -50,99%
Scope 1 164.316 -30,75% 5,54 -39,06% 9,18 -40,13% 8,81 -55,44%
Scope 2, MB 46.499 -0,26% 1,57 -12,42% 2,60 -13,66% 2,58 -29,61%
Scope 2, LB 49.471 1,36% 1,67 -10,81% 2,77 -12,50% 2,84 -29,02%
Samlet, MB 331.637 -16,56% 6,24 -21,40% 10,96 -33,85% 8,88 -45,77%
Samlet, LB 341.752 -15,35% 6,43 -20,21% 11,29 -32,89% 9,43 -43,84%
Scope 1 277.104 -19,64% 5,21 -24,32% 9,16 -36,27% 7,10 -49,55%
Scope 2, MB 54.533 3,60% 1,03 -2,27% 1,80 -17,70% 1,77 -22,55%
Scope 2, LB 64.648 9,75% 1,22 3,10% 2,14 -13,15% 2,32 -14,21%

Samlet, MB 71.623 -8,53% 12,44 -20,82% 16,73 -41,06% 18,98 -41,89%
Samlet, LB 68.507 -10,66% 11,90 -22,69% 16,00 -42,43% 18,85 -42,45%
Scope 1 56.633 -13,20% 9,84 -24,86% 13,23 -44,08% 12,53 -44,41%
Scope 2, MB 14.990 14,84% 2,60 -0,63% 3,50 -25,99% 6,46 -36,25%
Scope 2, LB 11.874 3,88% 2,06 -9,94% 2,77 -33,02% 6,33 -38,08%

LB: Location-based MB: Market-based. Se regnskabspraksis for uddybning af metrikker.

ATP’s 2030-ambition for aktier
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lllikvide investeringer

En aktiv ejer pa det
unoterede marked

Na&r ATP investerer i en lufthavn, infrastrukturaktiv, ejendom
eller andet illikvidt aktiv, ger vi det typisk med henblik pé at
holde aktivet i portefeljen i en drraekke og sege at @ge dets
veerdi i lobet af vores ejerperiode. Vores ESG-relaterede aktive
ejerskab har fokus pd at understatte veerdiskabelsen i det givne
selskab ved at bidrage til afdaekning og handtering af ESG-re-
laterede risici for selskabet eller det omgivende samfund, eller
ved at bringe ESG i spil som en lgftestang for forretningsudvik-
ling eller veekst i selskabet.

For vores portefolje af illikvide investeringer har vi udviklet et
aktivt ejerskabsdrshjul, som er bygget op omkring to ben. Det
forste ben handler om at skabe et ESG-datagrundlag, der ger
det muligt at felge et selskabs udvikling, benchmarke det mod
lignende selskaber og identificere omrdder, hvor det kan oge
sin indsats. Vi opbygger dette datagrundlag gennem vores
ESG-spergeskemas til illikvide investeringer, som vi lancerede
i 2020.

Det andet ben handler om at udvikle en model med det formdl
at felge alle ATP’s investeringer i illikvide selskaber pd kontinu-
erlig basis, sa de forskellige kompetencer og ressourcer hos de
relevante teams i investeringsafdelingen bringes i spil sammen
for at vurdere og h&ndtere de ESG-relaterede risici og mulig-
heder, der labende opstdr for den enkelte investering.

Vi har set en positiv udvikling i antallet af selskaber, der
besvarer ATP’s spgrgeskema — ogsd i antallet af spergsmdl,
som de enkelte selskaber er i stand til at besvare. Stigningen i
antallet af besvarelser heenger bdde sammen med, at der siden
2020 er sket en tredobling i antallet af ATP-ejede selskaber, der
besvarer spergeskemaet, og at vi siden 2022 har inviteret andre
pensionskasser til ogs@ at bruge spergeskemaet til deres illi-
kvide investeringer Jo flere selskaber, der leverer data, jo bedre
analyser kan vi nemlig lave, sé selskaberne fx kan se, om de
lever op til standarderne for lignende selskaber, og sé vi kan
benchmarke selskaber b&de indenfor og pd tveers af industrier.
| 2023 har fem andre pensionskasser valgt at deltage, hvilket
bringer det samlede antal besvarelser op p& 489 - syv gange
sd mange som i 2020.

Stigningen i svarprocent handler bl.a. om, at en del af de
selskaber i ATP’s portefolje, der tidligere haltede lidt efter, nu
besvarer en sterre andel af spegrgsmdlene, s den gennem-

snitlige svarprocent i dag er oppe pé ca. 90% af spergsmd-
lene. Det storre antal besvarelser og de gvrige pensionskassers
deltagelse har ogsa gjort, at vii 2023 har haft fokus pd at skabe
et bedre operationelt set-up til at hdndtere spargeskemaet via
overgang til en staerkere og mere moderne databasestruktur og
med bedre teknisk understattelse af de feedback-rapporter vi

udarbejder til hvert deltagende selskab.

SPORGESKEMAET VISER FORBEDRINGER
HOS SELSKABER

Med afseet i et selskabs besvarelse af ATP’s spgrge-
skema formulerer vi 2-5 konkrete handlepunkter, som vi
opfordrer selskabet til at fokusere pd i det kommende
dr. Det kan f.eks. veere, at et selskab ber blive i stand
til at rapportere mere eller indenfor specifikke omrader,
implementere en specifik politik eller proces el.lign.
Ud fra besvarelserne i 2023 kan vi se, at selskaberne
har forbedret sig p&d 39% af de handlepunkter, som vi
formulerede i 2022, og at yderligere 10% er delvist efter-
kommet. Altsd har selskaberne forbedret sig helt eller
delvist p& naesten halvdelen af vores handlepunkter
over et enkelt dr.

ESG ASSET MANAGEMENT | DANSKE AKTIER

| vores danske aktieportefelje samler vi arligt informa-
tion om specifikke temaer med henblik pd at kortlaegge
selskabernes politikker, processer og performance.
ATP analyserer svarene og anvender resultaterne, som
en del af vores aktive ejerskab fx generalforsamling,
sa@fremt et selskab fortjener ros eller er langt under den
generelle praksis. 1 2023 har spgrgeskemaet haft fokus
pd kommende EU-regulering, herunder hvordan selska-
berne soger at mindske negative indvirkninger i veerdi-
og forsyningskaederne i forhold til menneskerettigheder
og biodiversitet.
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Sdadan formulerer vi ESG-handlepunkter

til selskaberne

Ndér vi veelger de punkter, som vi beder et selskab om at fokusere pd, er forste skridt at identificere
mulige mangler hos selskabet. Her har vi fokus pd selskabet udvikling fra ar til &r. Naeste skridt er
sd at sikre, at en identificeret mangel inden for et givet ESG-omrdade ogsa reelt er veesentligt for

selskabet givet dets branche, geografiske lokation og performance pd omrddet.

| 2023 havde ATP blandt andet et portefoljeselskab, hvis spergeskemabesvarelse viste stigende
arbejdsskadebetinget fraveer blandt de ansatte, hvilket kan veere et tegn pd, at arbejdsmiljoet
ikke er sikkert nok. Fraveersniveauet |d dog stadig relativt lavt, og selskabet har en arbejdsmiljo-
politik og et arbejdsmiljoledelsessystem med tydelig ledelsesforankring. Vi valgte derfor ikke at

gore emnet til et handlepunkt.

Omvendt svarede selskabet ogsd, at det ikke har etableret et miljoledelsessystem, ligesom der
var miljgrelaterede metrikker, som selskabet ikke kunne levere data pd. Selskabet opererer i en

branche, hvor miljghensyn kan veere vigtigt, og vi valgte derfor at gore det til et handlepunkt for
selskabet at oprette et miljoledelsessystem.

Samlede emissioner

CO,-regnskab for illikvide investeringer

Carbon Footprint

Carbon Intent.

2023 ton Udvikling ton Udvikling ton Udvikling ton Udvikling

CO,e fra 2022 CO, e/ fra 2022 CO, e/ fra 2022 CO, e/ fra 2022

Samlet 138.652 -23,1% 2,65 -28,8% 10,20 -61,5% 6,89 -48,2%

Scope 1 104.180 -32,2% 1,99 -37,2% 7,66 -66,0% 3,38 -64,7%

Scope 2 34.472 30,0% 0,66 19,7% 2,54 -35,0% 3,50 -5,8%
Antal* 125 125 121 121

*| alt rapporterer 139 af ATP’s illikvide selskaber helt eller delvist om deres emissioner. Selskaber med delvis rapportering eller
manglende regnskabstal er ikke inkluderet.




Gronne obligationer

Ny proces for aktivt ejerskab
pd gronne obligationer

Som en af Europas store obligationsejere gnsker vi at bruge
vores indflydelse til at udvikle markedet for grenne obligati-
oner. Da vi i 2017 besluttede os for at g& ind i markedet for
grenne obligationer, udviklede vi samtidig vores egen tilgang,
som sikrer, at de grenne obligationer, vi investerer i, lever op
til vores investerings- og ESG-maessige krav.

Markedet for grgnne obligationer er vokset betydeligt de
seneste dr og har ndet et modenhedsniveau, hvor det i hgjere
grad handler om at styre markedet, fx igennem regulatoriske
tiltag.

| ATP stiller vi ESG-krav til vores grgnne obligationer, og vi har
derfor udviklet vores egen standard, der gér ud over anbefalin-
gerne i ICMA’s Green Bond Principles, til at vurdere de gregnne
obligationer. Vi stiller bl.a krav til transparensen omkring,
hvilke projekter, obligationerne er med til at finansiere, samt
kvaliteten af rapporteringen.

Nar vi kigger p& de grenne obligationer, stiller vi hgje krav til
transparens. Vi lsegger derfor vaegt pd, hvor mange oplys-
ninger, vi som investor fér om, hvordan provenuet fra obligati-
onsudstedelsen bliver opbevaret, og hvilke projekter, der har
modtaget finansiering. Vi mener, at det er mest optimalt, hvis
vi kan se, preecis hvilke projekter, vores obligationer har finan-
sieret, og hvilken impact, det har haft. Det er ikke alle, der er
pd dette niveau, men det gdr i den rigtige retning.

Det er dog ikke altid muligt, nar vi kigger pa de statslige udste-
dere, og det er der to centrale grunde til. For det forste kan
stater ikke tracke provenuet p@ samme mdade som andre
udstedere, da de rent lovmaessigt ikke md lave en seerlig
konto til penge fra grgnne obligationer. For det andet finan-
sierer stater ogsd@ grenne statsudgifter med provenuet fra
grenne obligationer.

Det er blandt andet skattelettelser og subsidier, hvor det ikke
ngdvendigvis er muligt at mdle den direkte effekt pd klimaet,
som fx nér en virksomhed opstiller og driver en vindmgille.
Derfor tager ATP’s kriterier hojde for, at der kan vaere struk-
turelle forskelle pd udstedernes forudsaetninger for at veere

transparente omkring bl.a. hadndtering af provenu og rappor-
tering af impact fra specifikke projekter.

Stater er vigtige i markedet for grenne obligationer, men vi kan
ikke pd alle punkter sammenligne staterne én til én med andre
udstedere. Vi har derfor i udviklingen af vores kriterier sikret,
at de rummer karakteristika for de forskellige typer af udste-
dere, sd ATP pd den mdde sikrer sig, at vi veelger de bedste
udstedelser i hver kategori.

EUROPEAN GREEN BOND STANDARD

| oktober 2023 vedtog Europa-Parlamentet en forord-
ning, der indferer en frivillig standard for grenne obli-
gationer i EU. Forordningen fastsaetter ensartede krav
for udstedere, der gnsker at udstede obligationer med
betegnelsen "European Green Bond Standard (EuGB).

For udstedere af obligationer med maerket "EuGB” er
det primeere krav i forordningen, at de i udgangspunktet
skal anvende hele provenuet til aktiviteter, der opfylder
EU-taksonomien. For aktiviteter, hvor der endnu ikke er
defineret tekniske screeningskriterier, men hvor de gvrige
krav i EU-taksonomien er overholdt, er der indfert en
fleksibilitetslomme, som ger det muligt for udstedere at
allokere op til 15% af provenuet til disse aktiviteter.

Derudover stiller forordningen @gede krav til transparens
gennem brug af feelles standardiserede skabeloner til
rapportering for og efter udstedelse af grgnne obligati-
oner. Den introducerer desuden et registreringssystem
og en tilsynsramme for eksterne kontrollanter af euro-
peeiske grenne obligationer.

Standarden treeder i kraft i 2024 og derfor vil der ga et
stykke tid for markedet for EU-gronne obligationer for
alvor er etableret.
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Aktivt ejerskab pd& gronne obligationer

Udveelgelse af udstedere
ATP udveelger hvert ér en reekke udstedere af greanne obligationer, som ATP
er investeret i, til gennemgang.

Gennemgang af obligationsprogrammer

Green Bond Framework, allokerings- og impact rapportering mv.
gennemgds. For udstedelser godkendt under tidligere ATP processer
tiekkes der op pd, om obligationsprogrammet stadig lever op til ATPs skeer-

pede krav.

.
RN
%
by

| 2023 har ATP startet en ny proces for aktivt ejerskab pd
grenne obligationer. Tidligere har ATP haft fokus pd selska-
bernes rapportering med henblik pd at kunne kortleegge ATPs
samlede impact eller positive pavirkninger fra investeringer i
grenne obligationer. Dette har dog vist sig pd nuveerende tids-
punkt at veere en svaer opgave. Nar man som ATP investerer i
forskellige typer af udstedere fra forskellige lande og industrier
er udstedernes rapportering om impact ofte ikke ensartet ift.
rapporterede metrikker, perioder og metode.

Derfor har ATP valgt at gentaenke hele processen med den
hensigt at skabe mest mulig veerdi for ATP som investor samt

Holder udstederne, hvad de lover?
Lever udstederne op til det de lover i deres Green Bond Framework mhp.
blandt andet udveelgelse af grenne projekter og transparens.

Vidensopbygning og dialog med udstedere

ATP tilegner sig viden omkring best practice og udstedernes forskellige
tilgangsmetoder. Derudover indgér ATP i dialog med udstedere omkring
eventuelle spergsmal eller mangler.

for de udstedere, som ATP er investeret i. Den nye proces kan
summeres op i 4 punkter, som overordnet set beror sig pd, at
ATP gennemgdr udstedernes frameworks, allokering, rappor-
tering med mere grundigt for at sikre, at obligationsprogram-
merne stadig lever op til ATPs skaerpede krav for grenne obli-
gationer og at udstederne holder, hvad de lover. Ud fra denne
gennemgang kan ATP indgd i dialog med udstederne omkring
spargsmdl og mangler i deres obligationsprogrammer, hvilket
kan bidrage til teettere relationer mellem store obligationsud-
stedere og ATP.



Skat

ATP bruger sit aktive ejerskab til
at folge op pd skattepolitikken

ATP har hgje forventninger til investeringernes héndtering af
skat. Disse fremgar af ATP’s skattepolitik, der blandt andet har
til formal at sikre at det korrekte beleb betales i skat, undgd
aggressiv skatteplanleegning samt at bakke op om transpa-
rens pd skatteomrédet.

Som led i sit aktive ejerskab felger ATP op pd@, at investerin-
gerne ligger indenfor ATP’s skattepolitik. ATP’s aktive ejerskab
p& skatteomrddet er tilpasset ATP’s portefeljer og afspejler bl.a.
ATP’s indflydelse i investeringen og adgang til information. |
lobet af dret gennemgdr ATP’s skatteafdeling et bredt udvalg
af investeringerne og er i dialog med en reekke investeringer om
deres skatteforhold.

ATP’s udmentning af det aktive ejerskab i forhold til portefol-
jerne er illustreret i diagrammet nedenfor med angivelse af akti-
vitetsniveauet for 2023.

God og konstruktiv dialog med
ATP’s unoterede investeringer

Skat er et fast punkt i ATP’s lgbende asset management
proces omkring unoterede investeringer. Vi folger de unote-
rede investeringer taet og har en ofte god og konstruktiv dialog
med béde eksterne forvaltere og investeringerne direkte.

Arets gennemgang af de unoterede investeringer viser at der,
navnlig hvor ATP investerer igennem en fond, er stor forskel p&
hvor meget og hvordan de enkelte eksterne forvaltere involverer
sig i skat i lebet af ATP’s ejertid. Dette gaelder bdde fondens
egne skatteforhold og portefgljeselskabernes skatteforhold.
Der er fortsat behov for at nogle eksterne forvaltere involverer

sig mere i hele investeringens levetid. Det er dog vores ople-
velse, at ATP’s (og andre investorers) fokus pd skat har en
gunstig effekt. Vi oplever for eksempel, at nogle forvaltere er
gode til at bevare fokus pé& skat og lgbende forholder sig hertil
og endda kontakter ATP for at f@ en vurdering af arrangementer,
som potentielt kunne veere pd kant med ATP’s skattepolitik, sa
disse kan undgds.

Det fremgdr af ATP’s skattepolitik, at vi forventer, at ATP’s inve-
steringer ber have en skattepolitik, som er vedtaget af selska-
bets bestyrelse. Som ansvarlig investor er det ATP’s holdning,
at en bestyrelsesgodkendt skattepolitik skal seette retningen for
selskabets ageren pd skatteomrédet, hvad enten skatten hdnd-
teres in-house eller af en ekstern leverander. Skattepolitikken
skal afspejle det konkrete selskabs specifikke forhold, sé& besty-
relsen saetter fokus pd det rigtige, herunder i forbindelse med
ledelsens afrapportering pd skattepolitikken til bestyrelsen. Det
vil veere veerdiskabende pd lang sigt, og det er positivt at vores
investeringer prioriterer at f& en bestyrelsesvedtagen skatte-
politik pd plads.

| &rets lgb har vi haft dialog med flere virksomheder om deres
skattepolitik og skatteforhold i evrigt. For mange af vores
investeringer handler ansvarlig skat ikke kun om at undlade
aggressiv skatteplanleegning, men ogsd — helt lavpraktisk —
om at have ”orden i penalhuset” og sikre, at det rigtige skatte-
belgb betales til tiden og til det rigtige land. ATP anser dette for
en hjornesten i ansvarlig skat og tilskynder til en solid forank-
ring af skattepolitikken i organisationen med henblik herpd. Vi
forventer at s@danne draftelser vil fylde mere i vores arbejde
med ansvarlig skat i 2024.
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Aktivt ejerskabs aktiviteter i 2023

Udmontning af aktivt

Investeringstype

Aktivitetsnivesu i 2023

ejerskab
Fondsinvesteringer, direkte - Tax asset management Dialog med 6 investeringer
P investeringer og co-investe- - Lebende dialog Tax asset management af 31
® ,E’ ringer pd ATP's balance investeringer
g
8 § Investering via ATP Private - Stikpreveundersogelse. Antal stikprover: 5
> £ Equity Partners (fund-of-funds)
eller eiendomme
Selskab/koncern er - Kontinuerlig dialog (lebende Dialog med 3 selskaber
© ’g hjemmehgrende i DK dialog samt brug af stemme
°E pé generalforsamling)
g 2
g § Selskab/koncern er - Stikpreveundersggelse Antal stikpraver: 25
= hjemmehgrende udenfor DK - Dialog via
generalforsamlingen

Tax asset management: Asset management er den drlige proces i ATP, hvor ATP falger op pd risikoni-
veau i ATP’s unoterede investeringer. Skatteomrdadet er en del af denne proces og undersggelsen inde-
beerer, at ATP’s skatteteam genbesgger investeringsstrukturen, eventuelle aendringer ved investeringen og
i lovgivning og praksis mv. Der kan som led i processen forekomme dialog direkte med kontaktpersoner

hos investeringen eller ekstern forvalter.

Lobende dialog: Den lgbende dialog kendetegnes ved at ligge udover ATP’s asset management proces
og forekommer seerligt med selskaber, hvor ATP har en bestyrelses- eller observaterpost eller en betydelig
indflydelse som falge af starrelsen af sin ejerandel. Den lgbende dialog angdr selskabets skattemaessige
forhold, fx skattepolitik, god goveranance pé skatteomrdadet, skattemaessige overvejelser ved omstruk-
tureringer, andret kapitalstruktur mv. og er ofte initieret af selskabet/ekstern forvalter.

Stikproveundersgogelse: Stikprgveundersogelser indebeerer, at ATP ikke gennemgdr alle investeringerne i
portefaljen, men udveelger nogle investeringer til gennemgang baseret pd en en screening af risiko-parametre.
- For investeringer via ATP Private Equity Partners er disse risikoparametre i 2023 fondens hjemsted og ATP’s
ejerandel, idet vi har en forventning om, at ATP’s gennemslagskraft stiger med sterrelsen af ejerandelen.
- For investeringer i noterede selskaber/koncerner, der er hjemmeherende i udlandet, er disse risikopara-
metre selskaber effektiv skatteprocent under 15 pct. og koncernomseetning i lande som fremgér af EU’s
liste over ikke-samarbejdsvillige jurisdiktioner. Dette kan veere - men er ikke altid - en folge af aggressiv
skatteplanleegning, og det er derfor disse investeringer, der er behov for at stille skarpt pa.




Skat

Stor forskel pd dbenhed om skat
hos udenlandske selskaber

ATP’s skatteteam har i 2023 justeret fremgangsmaden i forhold
til de udenlandske noterede investeringer. Disse investeringer
kendetegnes ved, at ATP ofte ejer en forholdsvis lille andel aof
selskaberne (typisk under 1% af kapitalen/stemmerne), og at
ATP ikke har samme gennemslagskraft som i DK.

| 2023 har vi undersggt de selskaber naermere, som ikke har
svaret pd tidligere ars henvendelse om, hvorfor deres skatte-
procent var mindre end 15% eller hvorfor de havde omsaetning i
lande pd EU’s liste over ikke-samarbejdsvillige jurisdiktioner. Vi
har for disse selskaber bl.a. gennemgdet regnskaber og andet
offentligt tilgaengeligt materiale. Gennemgangen viser, at ca.
halvdelen af de udvalgte selskaber har en skatterapportering i
deres regnskab, der betrygger ATP i, at koncernens lave skat-
tesats har legitime forklaringer, f.eks. forskellige former for skat-
temeaessige incitamentsordninger.

Omvendt har ca. halvdelen ikke en sddan rapportering. Disse
selskaber har ATP kontaktet igen med konkrete spargsmal til
selskabets offentligt tilgeengelige materiale, men desvaerre er
kun f& vendt tilbage med fyldestgerende svar. ATP forfalger
dialogen med disse selskaber og tror pd, at vores vedhol-
denhed og det internationale samarbejde, som ATP involverer
sig i, ger en forskel og kan medvirke til at @ge transparensen i
selskabernes rapportering om skat.

Vioplever generelt, at der blandt de sterste selskaber i Danmark
og Europa er storre &benhed omkring skattepositionen end for
selskaber, der er noteret i for eksempel USA. Der er givetvis flere
arsager hertil, herunder forskel i regnskabskrav, anden regule-
ring samt tradition/kutyme. For ATP handler det i mindre grad
om at f@ de gode til at blive endnu bedre. Det handler i hgjere
grad om at f@ de koncerner, som ikke kommunikerer, til at veere
bare lidt mere dbne, sd vi kan pdse, at de holder sig indenfor
ATP’s skattepolitik.

Vores erfaringer viser at det gor en forskel, nar flere investorer
stér sammen i dialogen om ansvarlig skat. Dette geelder ogsd
i forhold til de udenlandske noterede selskaber, hvor ATP har
sveert ved at treenge igennem alene. Derfor deltager ATP aktivt
i blandt andet PRI’s ("Principles for Responsible Investment”)
arbejdsgruppe pd skatteomrdadet, hvor vi deler erfaringer og
drofter, hvordan man mest effektivt kan opfordre udenlandske
noterede selskaber til at forbedre transparensen i deres kommu-
nikation om skat. Vi fortsaetter denne involvering i 2024 og tror
pd, at denne indsats vil bringe os videre.

ATP forsaetter med at fokusere pa
ansvarlig skat og prage dialogen

ATP deler gerne erfaringer og synspunkter om ansvarlig skat.
Det foregdr selvfalgelig forst og fremmest via vores aktive ejer-
skab pd skatteomrédet men ogsé lejlighedsvist ved eksterne
begivenheder. | 2023 deltog ATP som oplaegsholder sammen
med GRI (Global Reporting Initiative) og KPMG i et seminar pd
Island om ansvarlig skat og god tax governance med henblik
pd at inspirere og styrke initiativer og viden om ansvarlig
skat. | seminaret deltog islandske investorer og bersnoterede
selskaber.

1 2023 udgiver ATP ikke "Temarapport om skat” som en selv-
staendig rapport. De processer og tiltag, der er beskrevet i
tidligere drs temarapporter, er i alt overvejende grad uaendret
og rapporterne findes fortsat p&d ATP’s hjemmeside. Ligeledes
fremgar finansiel information om ATP’s skatteposition som
i tidligere ar i @rsrapporten for ATP-koncernen. | 2024 vil vi
forholde os til, om vi kan styrke transparensen i ATP’s kommu-
nikation om skat yderligere.
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ATP accepterer ikke...

konstruktioner, som gor brug af nedenstdende strukturer:

e Anvendelse af selskaber beliggende i EU sortlistede lande pd investeringstidspunktet.
ATP accepterer dog, at virksomheder, der har en del af deres forretningsmeaessige akti-
viteter i de pdgeeldende lande, kan udeve dem igennem datterselskaber etableret i
disse lande.

e Udnyttelse af dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor holdingselskaber uden tilstraek-
kelig substans er anvendt med det ene formdl at reducere eller undgd kildeskat.

e Transfer pricing planlaegning, hvor risiko og indkomst bliver systematisk overfort
til lavskattelande.

e Anvendelse af finansielle instrumenter til aggressiv skatteplanlaegning.
e Anvendelse af hybride selskaber til aggressiv skatteplanlaegning.

e Anvendelse af aktiebeholdninger til udbyttearbitrage, herunder ved at stille aktiebe-
holdninger til rddighed for andre gennem udldn.

e Brug af hejt gearede opkebsstrukturer med det formdl at reducere den skattepligtige
indkomst uretmaessigt.

e Anvendelse af skattemaessige incitamentsordninger, der stdr i klar modseetning til
formdlet med den konkrete lovgivning.

ATP accepterer...

skatteplanleegning, der har intention om at sikre fair
konkurrence og undgd dobbeltbeskatning. Det er
strukturer, som er karakteriseret ved fx:

e Anvendelse af tilgeengelige dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvor forretningsmaessig
substans underbygger anvendelsen af en sédan.

e Anvendelse af historiske skatteunderskud til at nedbringe den fremtidige skatteplig-
tige indkomst.

e Brug af geeldsfinansiering pd et rimeligt niveau.

e Brug af skattemaessige afskrivninger pd fx infrastrukturaktiver.



Screening

Lobende screening af
portefaljen for brud pd politik

For investeringer i barsnoterede aktiver sdsom aktier og
erhvervsobligationer besidder ATP typisk ejerandele i et stort
antal selskaber. Samtidig har vi p& vores globale portefglje en
dynamisk aktiestrategi, hvor portefgljen sendrer sig fra maned
til méned.

Vi har derfor udviklet nogle ESG due diligence-processer, der
er tilpasset vores investeringsstil. Vi screener lgbende, om
selskaber i portefoljen bryder med ATP’s politik for baeredyg-
tighed i investeringer, sa vi indfanger heendelser i bdde nye og
eksisterende selskaber i portefoljen.

Screening er en god udveelgelsesmetode for bersnoterede
selskaber, fordi der er en ret stor maengde tilgaengelig data,
som beskriver noterede selskabers adfeerd - fx fra medier,
ngo’er, retsdokumenter og selskabernes egen rapportering.
Det gor det muligt at designe systematiske screeningspro-
cesser fokuseret pd at sortere i de mange tilgeengelige infor-
mationer, sd vi bedst muligt kan prioritere ressourcerne pd at
undersgge de alvorligere anklager.

Til det formdl samarbejder ATP med et antal eksterne data-
leverandgarer, der overv@ger mange tusinde danske og inter-
nationale selskabers adfaerd pd en lang reekke indikatorer.
Derudover kan ATP selv medtage oplysninger fra eksterne
kilder — herunder andre toneangivende investorer — om et
portefaljeselskabs mulige overtraedelse af vores politik for
baeredygtighed i investeringer.

Indikatorerne i screeningen rummer et bredt spektrum af
ESG-emner knyttet til internationale konventioner og Global
Compact-principper. De deekker emner indenfor milje (fx biodi-
versitet), menneskerettigheder (fx oprindelige folks rettig-
heder), arbejdstagerrettigheder (fx antidiskrimination og retten
til kollektiv forhandling) samt korruption.

Screeningen af portefeljen mod disse emner udger en central
del af ATP’s integration af OECD’s retningslinjer for multina-
tionale virksomheder, der netop anbefaler, at investorer har
risikobaserede due diligence-processer til at identificere og
prioritere sager, hvor et portefoljeselskab muligvis udgver en
negativ indvirkning pd samfundet.

PAI-INDIKATORER - NEGATIVE
BZAREDYGTIGHEDSVIRKNINGER

Som del af den nye EU-regulering skal ATP arligt offentlig-
gore data pé 16 indikatorer om fx selskabers CO,-emis-
sioner og biodiversitetspdvirkning samt forklare hvad
ATP gor for at mindske de negative baeredygtigheds-
virkninger af vores investeringer, som indikatorerne viser.

STATSOBLIGATIONER

ATP har separate screeningsprocesser for investeringer
i statsobligationer. ATP investerer ikke i statsobligati-
oner fra lande, hvor EU eller FN har indfert malrettede
sanktioner, hvilket kontrolleres p& daglig basis gennem
en kontrollgsning integreret i vores handelssystem. Vi
inddrager ogs@ OECD'’s langsigtede landerisikoklassifi-
kationer for at sikre, at ATP kun investerer i statsobliga-
tioner fra lande, hvor ATP vurderer, at risikoen star mal
med det forventede afkast.

RISIKOBASEREDE SCREENINGER AF
ATP’S AKTIEUNIVERS

Nar ATP investerer i globale aktier, udveelger vi aktierne i
et univers af flere tusind selskaber. Fordi vores portefolje
er dynamisk, screener vi ikke kun vores aktuelle inve-
steringer, men laver ogsa risikobaserede screeninger af
det omkringliggende univers af aktier. P& den méade kan
vi identificere potentielle investeringer, som ber under-
sgges harmere inden en eventuel investering. | en risiko-
baseret screening tager vi afsaet i en problematik, som vi
onsker at kende vores potentielle eksponering mod, og
som eksempelvis identificeres p& baggrund af tidligere
fact-findings eller en aktuel mediesag.
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SCREENINGSPROCESSEN

1. Screening

Forste trin af screeningen identificerer de selskaber i
portefaljen, som muligvis overtraeder i ATP’s baeredyg-
tighed i investeringer. Med udgangspunkt i de valgte
indikatorer har vi udviklet et system, som ger det muligt
at automatisere udvalgelsen af de selskaber, som
mest sandsynligt bryder ATP’s politik. Disse selskaber
har typisk mere velunderbyggede anklager imod sig
end andre selskaber i portefaljen og scorer derfor
vaesentligt darligere pd de udvalgte ESG-indikatorer.

2. Prioritering

Nar et selskab scorer under vores minimumskrayv,
undersgges det, om anklagerne imod selskabet
(sa@fremt de synes valide) ogsd kunne udgere et brud
p& ATP’s politik. Dette leder frem til processens andet
trin. Her undersgges anklagerne kvalitativt af ATP’s
ESG-analytikere. Konkret foregdr det ved, at flere
uafhaengigt af hinanden vurderer anklagerne mod
hvert af disse selskaber, hvilket efterfolges af en
feelles udvaelgelsesprocedure.

3. Fact-finding

| hele processen har vi fokus p& de krav og anbefalinger
til selskaber, der kan udledes af Global Compact-prin-
cipperne og OECD'’s retningslinjer. OECD’s retnings-
linjer har fx anbefalinger til, hvad selskaber helt konkret
ber gere for eksempelvis at undgd at medvirke til
korruption. | de tilfeelde, hvor vi vurderer, at anklagerne
er alvorlige og kunne udgere et brud pad ATP’s politik,
indstilles selskabet til underseogelsens tredje trin, som
er en tilbbundsgdende undersegelse af anklagerne og
virksomhedens ageren - en sdkaldt fact-finding.




Fact-finding

Sdadan undersoger vi
ESG-anklager mod

Hvis en af ATP’s screeninger indikerer, at et selskab kan
have overtr&dt ATP’s politik for beeredygtighed i investeringer
indleder vi en sdkaldt fact-finding. En fact-finding er en flek-
sibel undersggelsesproces, hvor ATP kan inddrage forskellige
kilder, sGsom retsdokumenter, ngo-rapporter eller virksom-
heders hjemmesider. Formdlet er at gare det muligt for ATP’s
Komité for baeredygtighed at konkludere, om der er sket brud
p& ATP’s politik eller €j.

| fact-findingen undersgger ATP’s analytikere anklagerne mod
selskabet, og om de er underbyggede. Ofte indledes ogsd en
dialog med selskabet for at here deres svar pd& anklagerne.
Hvis undersogelsen viser kritisabel adfeerd, far selskabet
mulighed for at forklare, om der er ivaerksat organisatoriske
eller operationelle tiltag for at rette op og undgd fremtidige
problemer. En fact-finding kan derfor straekke sig over flere
mdaneder.

Det er alvoren af den konkrete anklage og ikke storrelsen af
vores investering i selskabet, som styrer vores arbejde og
konklusioner. Vi geor sdledes ikke forskel pd, om det er en
stor eller lille investering, men prioriterer i stedet ud fra en
samfundsmaessig materialitet.

Hvis en fact-finding konkluderer, at selskabets adfserd holder
sig inden for ATP’s politik, afsluttes fact-findingen. Viser
fact-findingen derimod, at ATP’s politik kan veere brudt, vil
analytikerne preaesentere resultatet for Komitéen for baeredyg-
tighed med indstilling om at gd i en sdkaldt mdlrettet dialog
med selskabet eller at ekskludere det.

Na&r ATP’s Komité for baeredygtighed har afgjort, at et porte-
foljeselskab har overtrddt ATP’s politik, beslutter vi, om vi vil
ekskludere eller g& i mdlrettet dialog med selskabet. Vi gdr i
mdlrettet dialog med et selskab, hvis det med rimelighed kan
forventes, at ATP kan pdvirke selskabet til at eendre adfaerd.

Dialogen har som formdl at f& selskabet til at rette op pd
problemet, eller med OECD’s retningslinjers ord at stoppe
og afbgde sin negative indvirkning pd samfundet eller rettig-
hedshavere. Det betyder ogsd, at vi udviser tdlmodighed i

selskaber

processen, sé leenge vi oplever, at selskabet er konstruktivt
indstillet og viser fremskridt.

Hvis selskabet ikke er villigt til at aendre sin adfeerd, vil vi i
sidste ende veelge at ekskludere det. ATP’s Komité for sbaere-
dygtighed kan ogsd veelge at ekskludere uden at ga i dialog
med selskabet farst. Eksklusion betyder, at ATP afhaender sin
investering i selskabet, og at selskabet fjernes fra ATP’s inve-
steringsunivers p& ubestemt tid.

Eksklusionen gaelder aktieinvesteringer i selskabet selv og
alle majoritetsejede datterselskaber samt I@n til selskabet
og dets datterselskaber. Den aktuelle liste over ekskluderede
selskaber er tilgeengelig pé atp.dk.

NAR YDERLIGERE UNDERSQGELSE
ER UNGDVENDIG

ATP prioriterer sine ressourcer pd at undersoge
selskaber, som vi enten er investeret i eller overvejer
at investere i — hvor der med andre ord er en reel risiko
for, at ATP ville vaere forbundet til selskabets proble-
matiske adfeerd. Selskaber uden for vores aktieunivers,
som vi ikke overvejer at investere i, tager vi som hoved-
regel ikke selv initiativ til at undersege. Der findes dog
selskabstyper, som ATP gnsker at veere helt sikker pa
ikke at blive forbundet til, og hvor yderligere undersga-
gelser heller ikke er ngdvendige. Konkret drejer det sig
om selskaber, der producerer klyngevéaben, landminer
eller atomvaben i strid med den sdkaldte ikke-spred-
ningstraktat, eller som er omfattet af internationale
handelssanktioner, som en investering fra ATP ville
veere i strid med. ATP anvender research fra speciali-
serede eksterne dataleverandgrer med saerlig indsigt i
henholdsvis vdbenproduktion og sanktioner.
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lllikvide investeringer

Grundigt forarbejde for
langsigtede ejerskaber

ATP har en betydelig del af portefoljen placeret i direkte inve-
steringer. Dermed er vi fx medejer af lufthavne, solcelleparker,
ejendomme, skove og andre aktiver. Det kaldes typisk for illi-
kvide eller unoterede investeringer, da vi ikke kan seelge akti-
verne pd en bgrs, men skal finde en keber uden for berserne,
hvor der er sterre transaktionsomkostninger.

Vi ejer typisk ogsé en sterre andel af det enkelte selskab,
hvilket betyder, at vores ansvar for at sikre, at selskabet ikke
er med til at overtreede OECD'’s retningslinjer for multinationale
selskaber, er tilsvarende storre.

Derfor har vi fokus pd at afdeekke materielle ESG-risici, som
vil kunne have betydning for vores investering, for vi indtreeder
som ejer. Vi ser bdde pd, om der er risici, som er samfunds-
maessigt materielle, og om der er risici, som er finansielt mate-
rielle. Begge typer risici skal veere afdeekket, og der skal veere
aftalt handlingsplaner for at rette op pa eventuelle mangler,
ndr ATP indtreeder som ejer af et aktiv. ESG-due diligence er
et integreret element i vores investerings-due diligence, som
bliver kert via ATP’s investeringsforum.

Der er defineret en ESG-proces for de direkte investeringer,
som er skraeddersyet til netop denne type aktiver. Da der er
tale om enkeltstéende investeringer, kan vi indsnaevre de rele-

vante ESG-omrdader ift. geografi, branche m.m. og koncentrere
vores fokus pé disse omrader, nér vi underseger ESG-risikoen
for den potentielle investering.

Til at vurdere ESG-forholdene for den enkelte investering har vi
udviklet en spgrgebank for at kunne mailrette vores undersg-
gelse af forholdene ved en potentiel investering. Denne spgr-
gebank er bygget op omkring den amerikanske organisation
SASB'’s sdkaldte materialitetsveerktgj, som har identificeret de
mest finansielt materielle ESG-forhold inden for alle brancher.
| de tilfaelde, hvor der er behov for specialiseret teknisk eksper-
tise, kan vi anvende eksterne specialister for at sikre, at alle
detaljer bliver belyst.

Vi sikrer p&d den made, at vi kommer rundt om de vigtigste
forhold i alle investeringer. Ligeledes vurderer vi det pdgeel-
dende selskabs politikker, processer og historiske perfor-
mance p& ESG-omrdadet for at sikre, at det lever op til vores
krav og for at identificere potentielle forbedringsmuligheder.

Som investor har vi ogsa finansiel interesse i at bruge vores
indflydelse i det aktive ejerskab til at skubbe pd for bedre
hdndtering af ESG i selskaberne, da det er med til at skabe
mere baeredygtig veekst og pd sigt gere selskaberne til bedre
investeringer.
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ATP’S DUE DILIGENCE-PROCES FOR DIREKTE INVESTERINGER

ATP’s investeringsforum sikrer en grundig og holistisk muligheds- og risikovurde-
ring. Investeringsforum er rammen om ATP’s investeringsstruktur med "gates”, som
sikrer, at al information er samlet, analyseret og vurderet for den endelige investe-
ringsbeslutning. Processen er ligeledes med til at sikre, at alle vores beslutninger
dokumenteres i ATP’s systemer. Hver gate er en ”stop or go”-beslutning for inve-
steringen. Her kan udfordringer indenfor ESG, skat, jura eller andre forhold bremse
en investering, hvis der ikke kan formuleres en robust handleplan.

Screeningsfase

| den forste fase afdaekker investering-
steamet den mulige investeringssag

og laver et indledende proof of concept

Investeringsteamet beslutter, om der skal gds videre med sagen

Analyse ESG laver en initial vurdering af
Investeringscasen analyseres yderli- investeringen

gere og relevante teams involveres til

at planlaegge due diligence

Investeringsforum

Due dilligence

Dybdegdende analyse af en reekke
forhold, herunder ogsa@ kontakt mellem
ATP og investeringscasen

ESG-spgrgsmal fra spergebank,
materiale fra datarum og dialog
med investeringscasen

Investeringsforum

Afklaringsfase Forbedringspunkter p&d ESG-om-

Forhandling af pris og vilkér for rédet udarbejdes. Nogle

overtagelse forhold kan blive en del af
kontraktgrundlag

Endelig godkendelse i investeringsforum

Implementering

Investeringen kommer ind p& ATP’s
systemer og bliver en del af den
lobende asset management

Der folges op pd ESG handle-
punkter, og resultater fra ATP’s
ESG spoergeskema anvendes til
lebende dialog

ATP’s Risiko- og investeringskomité godkender investeringen




Fondsinvesteringer

Fokus pda fondenes

performance og politikker

Ved fondsinvesteringer giver ATP et sé@kaldt tilsagn til fondens
forvalter om at ville investere et belgb over en given investe-
ringsperiode. Man kender derfor ikke de specifikke aktiver,
som man igennem fonden vil blive medejer af, men kun de
sektorer, geografi og storrelse pd de selskaber, som fonden
planlzegger at investere i. Det kan fx veere en fond, der har til
mal at investere i nordeuropeeiske vaekstselskaber indenfor
digitalisering og sundhed.

Det giver en udfordring, nér vi skal lave vores ESG-due dili-
gence af investeringer. Vi kan ikke som i andre aktivklasser
undersgge de specifikke selskaber, men kun selve fondsfor-
valteren og dennes tilgang til ESG, ndr fonden begynder at
investere pd vegne af ATP.

N&r ATP har identificeret en fond, som vi overvejer at inve-
stere i, fér fonden som led i den generelle due diligence ogsa
et spergeskema med speargsmadl til ESG. Vi gennemgdr ogsé
fondens ESG-politik, som beskriver fondens tilgang til ESG.
Derudover gar ATP ogsa altid i dialog med fonden for at skabe
storre klarhed om og indsigt i de tanker, processer og erfa-
ringer, der er omkring ESG. | vurderingen af fonden inddrages
ogsd viden om den kontekst, fonden opererer i, fx sektorer og
lande, klimarelaterede forhold samt gvrige forhold, som kan
have relevans.

Det sker med henblik pd at afdeekke, hvilket tankesaet, fonden
har omkring ESG, og hvordan ESG taenkes ind i de selskaber,
der investeres i. Det gor vi for at sikre, at de potentielle fonde
har forstdelse for og processer til at hdndtere ESG-forhold i
deres investeringer. ATP ser gerne, at fonden har processer,
som ligger op ad ATP’s egen tilgang til due diligence i illikvide
investeringer.

Herudover skal fonden leve op til ATP’s faste ESG-krav, fx at
ATP ikke onsker at investere i udvinding af fossile braendsler
igennem illikvide fonde.

ATP har siden 2018 arbejdet med ESG-due diligence pd
fondene og observeret markante forbedringer i engagementet
i ESG pd deres aktiver. Szerligt de seneste dr har vi observeret
et oget fokus p& ESG, hvor mange har arbejdet mdélrettet pd at
forbedre deres ESG-integration, samt indsamling af ESG data.
Det ggede fokus skyldes blandt andet et pres fra ATP og lige-
sindede investorer samt stigende regulatoriske krav. Men vi
ser ogsd, at et veerdiskabende ESG-fokus i stigende grad har
betydning, nér fonden skal seelge aktiverne igen.

Flere fonde er desuden begyndt at eftersperge sparring med
ATP p& ESG. For nogle fonde er der et behov i forbindelse med
udvikling af egne processer og seerligt i forhold til rapportering.
Andre fonde har udtrykt et onske om at have en taet Ilgbende
dialog for at sikre fokus og felge med udviklingen.

ESG DUE DILIGENCE | ATP LANGSIGTET
DANSK KAPITAL

Langsigtet Dansk Kapital er kendetegnet ved at investere
i danske virksomheder eller virksomheder med en steerk
tilknytning til Danmark. Derudover er der en ambition og
et gnske om teet samarbejde med selskabet i lobet af
ejerskabet. Tilgangen til ESG due diligence for investe-

ringer i Langsigtet Dansk Kapital er den samme som for
direkte investeringer i de @vrige investeringsteam, men
der vil dog altid arbejdes ud fra et dansk perspektiv. For
disse investeringer er der mulighed for teet dialog med
ledelsen omkring ESG, og der bliver som for de gvrige
investeringsteams defineret omrader, som viderefores til
asset management.
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Sadan klassificerer ATP fondes ESG-niveau

Som et led i overvégningen af udviklingen i ESG for vores kapitalfonde har vi udviklet fire forskellige kategorier.
Inddelingen afhaenger af, hvor moden fondens ESG-hdndtering er, ifalge vores analyse. Inddelingen blev opdateret
i 2022, da udviklingen i ESG hos kapitalfonde er inde i en positiv udvikling, og vi derfor valgte at stramme kriterierne
for at veere i toppen. Det skal sikre, at vi fortsat skubber pd udviklingen hos fondene, som vi kan se, ndr fondene
vender tilbage med en ny fond.

Niveau

Inddeling for 2021

Formelle politikker pd plads og reelt ESG-en-
gagement. ESG er derfor integreret pd alle
niveauer.

Inddeling efter 2021

+ Forklaring af ESG-vaerdi (value proposition),
samt fokus pa risici og muligheder. Der skal
veere rapportering p& KPl’er, best practice-initia-
tiver p& plads, og processen skal have veeret pd
plads for forrige fond.

Initiativer p& plads ift. integrering af ESG i poli-
tikker og processer overordnet set, men ikke
pa plads for alle niveauer og igennem hele
investeringscyklus.

+ Politikker p& plads for at integrere ESG i inve-
steringsprocesser og nogle beviser for integra-
tion. Klar forstdelse for betydningen af ESG.

Sporadisk engagement ift. ESG pd& overordnet
niveau. Ingen formelle politikker eller processer
pd plads eller meget begraensede/overordnede
politikker.

+ Manglende forstéelse for betydningen af
ESG, og hvad det vil sige at integrere ESG i
investeringsprocesser.

Ingen politikker eller processer p& plads og
ingen eller begreenset forstdelse for betyd-
ningen af ESG.

Ingen aendring.

| forbindelse med den drlige udsendelse af ATP’s ESG spergeskema er der dialog med alle fonde, der modtager
spergeskemaet. Hvis fonden deltager i spergeskemaet, vil dialogen tage udgangspunkt i den data, der er leveret og
analyseret. Der laves et samlet overblik til fonden, sa dialogen kan fokuseres p& de omrdder, hvor der med fordel
kan saettes ind, afhaengigt af fondens fokus. For de fonde, der ikke deltager, er der en dialog omkring den generelle
udvikling for ESG hos fonden og eventuelle nye initiativer.




Opfolgning pd ATP’s egne ngagletal

Ressourceforbrug, sociale forhold og
governance i ATP som virksomhed

For at fremme et beaeredygtigt og ansvarligt samfund, har
ATP fokus pd at levere reel beeredygtig udvikling i den bredde
af roller, som ATP spiller. Vi onsker at veere et forbillede i
forhold til den méde, hvorpd beeredygtighed indarbejdes og
samtaenkes pd tveers af koncernen. Som en stor arbejds-
plads med 2.869 fuldtidsansatte (gns.) i 2023 fordelt pd en
raekke lokationer rundt i landet, saetter ATP Koncernen aftryk
p& samfundet omkring sig, blandt andet i forhold til miljget,
klimaet og gennem sit forhold til sine medarbejdere. ATP er
bevidst om dette samfundsansvar og arbejder derfor konti-
nuerligt p& at skabe udvikling i en mere beeredygtig retning,
okonomisk, socialt og miljgmaessigt.

NOGLETAL FOR MILJOPAVIRKNING

CO,-aftrykket skal reduceres

Siden 2018 har ATP koncernen arbejdet malrettet pd at redu-
cere drivhusgasudledningen fra vores drift. ATP har som virk-
somhed en ambition om at reducere CO,-aftrykket fra energi-
forbruget i vores huse samt rejseaktivitet med 30 pct. i 2025 og
70 pct. i 2030, samt at opné CO,-neutralitet i 2060 sammen-
lignet med 2018. Vi har nd&et vores 2025-ambition og er p&
vej mod vores 70 pct. reduktionsmal i 2030. |1 2023 er ATP’s
beregnede CO,-aftryk reduceret med 46 pct. Reduktionen i
CO,-udledning er drevet af adfeerdssendringer. Dertil kommer
energioptimering i vores huse samt forbedrede emissionsfak-
torer, som afspejler en forgget andel af vedvarende energi
i energiforsyningen.

| tabellen pé& neeste side redegeres for miljgpdvirkninger
herunder blandt andet udledninger af CO,, og forbrug af el,
vand og varme pd ATP’s danske kontorer i Aarhus, Haderslev,
Holstebro, Vordingborg, Frederikshavn, Hillergd, Allerad, og
pd ATP’s datterselskabers kontorer i Kebenhavn og Aarhus.

Andret adfeerd som falge af energikrisen

Energikrisen har medfert et foraget fokus pd forbrug og
adfeerd i husene i forhold til, hvordan vi som virksomhed kan
skrue yderligere ned for vores energiforbrug. Vi har derfor
identificeret og implementeret en raekke energireducerende
tiltag, herunder optimeret drift af ATP’s kontorer. Dette har
vaeret med til at bidrage til, at Koncernens samlede elforbrug
er faldet i 2023, selvom der har veeret vaesentlig flere medar-
bejdere pd kontorerne i forhold til 2021 og 2022. Der er i 2023
arbejdet med elinstallationerne i bygningerne, hvor driftsti-
derne af ventilations- og keleanlaegget er optimeret, sével som
at der er opsat solceller pd alle lokationer. Varmeforbruget er
samtidig reduceret i forhold til 2022, hvilket kan henfgres til
blandt andet udskiftning af varmevekslere. Vandforbruget er
pé& niveau med de sidste par dr. | ATP arbejder vi fokuseret
med adferdseendringer i vores dagligdag, der kan medvirke
til at minimere energiforbruget og mindske klimapavirkningen.
Det kommer f.eks. til udtryk ved lgbende tiltag for at reducere
spild, ved at saenke temperaturen i alle vores bygninger og
integrering af klimahensyn i kantinerne.

Samlet set er de beregnede scope-1 og 2 udledninger faldet i
forhold til 2022, hvilket kan tilskrives et marginalt lavere samlet
energiforbrug, hjulpet pd vej af, at de nye solceller p& hoved-
kontoret i Hillerad i 2023 har leveret ca. 242 MWh grgn strom.

SCOPE 1 SCOPE 3
Udledninger Udledninger fra ATP’s
fra fyring med veerdikaede, fx investe-
naturgas pa SCOPE 2 ringer, forretningsrejser,
koncernens Udledninger fra medarbejderpendling,
lokationer indkebt strom kantineindkeb og ekstern
og fjernvarme IT-drift

Direkte udledninger

Indirekte udledninger
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Miljopavirkning ved udledning af CO,, forbrug af el, varme og vand mv.*

ATP-fakta

Antal lokationer

10

Antal kvm.

Antal ansatte (FTE)'

Forbrugsdata

Elforbrug (MWh)

Heraf egenproduceret el (MWh)

Varmeforbrug (MWh)

Vandforbrug (m3)

KPl’er

Areal pr. medarbejder (kvm)

Elforbrug pr. medarbejder (kWh)

Varmeforbrug pr. kvm (kWh)

Virksomhedens egne udledninger (CO e ton)

Direkte udledning (scope 1)

Indirekte udledning (scope 2) - lokationsbaseret

Indirekte udledning (scope 2) - markedsbaseret

Indirekte udledning (scope 3)

Heraf kategori 1 - vandforbrug

Heraf kategori 1 - indkebt IT drift?

Heraf kategori 1 - kantineindkegb?

Heraf kategori 3 - energi-relateret udledning

Heraf kategori 5 - affaldshandtering?

Heraf kategori 6 - forretningsrejser

Heraf kategori 7 - medarbejderpendling?

Investeringernes udledninger (CO_e ton)

Kategori 15 — investeringsaktivitet®

584.472

701.126 1.254.570

Samlet udledning (CO,e ton)

591.163

707.325 1.255.924

'Antal ansatte er opgjort som gennemsnitligt antal FTE (full time equivalents).

2Aktiviteterne er opgjot forste gang i 2022. For IT-drift, kantineindkeb og medarbejderpendling findes der ikke sammenligningsdata for

tidligere ar. For affaldshé&ndtering findes data tilbage fra 2019.

3De opgjorte emissioner pavirkes af lsbende beholdningsforskydninger, samt at ATP over tid far data pa flere og flere investeringer. Derfor
kan de absolutte kategori-15 emissioner ikke sammenlignes ar for dr. Sammenligningstal er eendret, da underliggende data hos ejen-

domme og portefoljeselskaber er opdateret.

4 For en gennemgang af opgerelsesprincipper henvises der til afsnit om regnskabspraksis og metode.




CO, udledningen fra forretningsrejser er steget i forhold til
2022, hvilket var forventet, da rejseaktiviteten de sidste par ar
har ligger pé et meget lavt niveau grundet corona. Rejseaktivi-
teten ligger i 2023 fortsat markant under niveauet for corona.
ATP’s egne scope-3 udledninger er marginalt steget i forhold
til 2022. Dette deekker hovedsageligt over gget rejseaktivitet
ved forretningsrejser og medarbejderpendling.

CO,-aftrykket fra ATP’s investeringer er vaesentligt hojere
end CO,-aftrykket fra ATP som virksomhed. Der redegeres
saerskilt for ATP’s investeringsaktivitet pd side 14-15.

FOKUS PA INDIREKTE MILJ@PAVIRKNING
OG ROBUSTE DATA

En veesentlig del af ATP’s udledning af drivhusgas er indi-
rekte og sker i ATP’s veerdikeede gennem de sdkaldte scope

Opfelgning pd CO,-ambition for ATP som virksomhed

3-udledninger. ATP har haft fokus pd at udvide mdlingen af
scope 3 med aktiviteterne medarbejderpendling, kantine-
indkeb, ekstern IT-drift og affaldshéndtering. Aktiviteterne
skennes at udlede ca. 5.178 ton CO,, hvilket er markant hgjere
end udledningen fra el og varme i vores huse og rejseaktivitet.
Sterstedelen heraf udgeres af medarbejderpendling.

Scope 3-aktiviteter er vanskelige at opgere, da de sjeeldent
er direkte mdlbare i modsaetning til forbrug af el og varme. P&
trods af udfordringerne med data, har ATP fokus pd, at vores
scope 3-opgerelser baseres pa troveerdige data af hgj kvalitet.

Arbejdet med at estimere scope 3 er en Igbende proces. ATP
vil i de kommende ar arbejde pé at forbedre datagrundlaget
for vores scope 3-opggrelser ved — ud over at fokusere pé
egne data - ogsd at stille krav til vores leverandgrer.

CO,e baseline 2018 (2.817 ton) 1.514 1.460 1.302 1.403 2.458

CO,e reduktion i forhold til 2018 46%

48% 54% 50% 13%

Udvalgte CO_-reducerende tiltag for ATP som arbejdsplads

(ﬁ) Bedre infrastruktur for gron transport
Medarbejderpendling udger en af de mest
CO2-tunge kategorier i scope 3, og derfor har ATP haft
fokus pd at forbedre mulighederne for gren transport.

Det inkluderer opsaetning af flere ladestandere til elbiler
samt lancering af DSB’s Karmit-cykelordning.

(| ) n q y
Solceller giver strom til alle ATP’s

I lokationer
Der er i 2023 opsat solceller pd flere af ATP’s
lokationer. | &r er der alene i Hillerad, opndet en bespa-
relse pd 48 ton CO, pd grund af solceller.

Kadforbrug reduceret med 25 pct. i 2023

Kad er den starste klimabelastning for

ATP’s kantiner. | 2023 er forbruget derfor
blevet reduceret med 25 pct. og mdlet for 2025 er en
reduktion pd 30 pct. (baseline 2018).

Baeredygtig ombygning af

ATP’s hovedkontor

0o0|  ATP udvider hovedkontoret i Hillerad med op
L 4l 2500 m2. 1 udbuddet har ATP lagt vaegt pa,

at totalentreprengrens lesning har fokus pd at taenke

baeredygtighed ind i bred forstand. Det nye byggeri

bliver ligeledes DNGB-certificeret til guld, hvilket er et

kvalitetsstempel for beeredygtighed i byggeriet.

SOCIALE NOGLETAL

Undersggelser om medarbejdernes engagement

ATP har som i tidligere &r gennemfert en medarbejdertil-
fredshedsundersggelse. Med en svarprocent pd 93 opndede
ATP en samlet engagementscore pd 82%, hvilket anses som
tilfredsstillende. Mdlingen vidner om et generelt hgjt niveau
af engagement og tilfredshed med ATP som arbejdsplads.
Samtidig viser malingen, at ledelse er en styrke i ATP, bé&de
den stottende og den mélorienterede, samt at medarbejderne
generelt oplever at arbejde i et inkluderende samarbejdsklima
i ATP. Seerligt samarbejde internt i enhederne vurderes hgijt.

Medarbejderomseetningshastighed

ATP’s medarbejderomsaetningshastighed var i 2023 p& 16
pct., hvilket er 2 procentpoint over niveauet i 2022. Den frivil-
lige personaleomsaetning er uzgendret. Stigningen er sdledes
relateret til den ufrivillige omsaetning som stiger fra 3 til 5
procent, hvoraf ca. 1 procentpoint skyldes organisations-
tilpasninger. Den gvrige stigning i ufrivillige fratraedelser
skyldes en markant stigning i antallet af fratreedelsesaf-
taler ifm. sygefravaer. Hvis der ses bort fra det unaturligt
lave niveau af frivillige fratreedelser i 2020, ligger niveauet
af frivillige fratraedelser stabilt omkring 10 procent. Niveauet

Opfolgning pa sociale nggletal

Antal ansatte (FTE)

Kensfordeling blandt alle ansatte’

betegnes fortsat som fornuftigt i et marked, hvor det har
veeret nemt at skifte job.

Sygefravaer

Opfoelgning pd sygefravaer for ATP’s ansatte viser et niveau p&
8,7 sygedage pr. ar i gennemsnit pr fuldtidsansat, hvilket er et
fald pd 2,0 sygedage i forhold til 2022. Hvis der sammenlignes
med seneste "normal-ar” i 2019 - fer corona, stiger sygefra-
vaeret med 0,5 dage. Den store reduktion i sygefravaeret det
seneste dr er tilfredsstillende.

ATP arbejder malrettet med opfelgning pd fraveer; herunder
oget gennemforelsesgrad pd sygesamtaler samt opfelgning
pé& disse. Der arbejdes kontinuerligt med at sikre et godt
arbejdsmiljo og hgj trivsel. Der er flere specifikke tiltag, der
set over koncernen som helhed — gerne skal medvirke til at
reducere sygefravaeret yderligere, sdledes at medarbejderne
i ATP er mindre syge i forhold til sammenlignelige omrader.

Ligelig sammensetning af ledelsen

ATP tilstraeber at have en ligelig sammensaetning af meend
og kvinder pd koncernens gverste ledelsesniveauer, forstéet
som de to gverste ledelsesniveauer under bestyrelsen, hvilket
betyder mindst en 60/40 pct. fordeling. Alle forretningsom-

Kensfordeling pd evrige ledelsesniveauer (vice-, under-, koncerndirekter og direkter)’

Kensfordeling blandt alle ledere inkl. direkterer’

Medarbejderomseetningshastighed?
Sygefraveer (antal dage i gns. pr. FTE)
Lonforskel mellem kon

Alle medarbejdere? (ukoorigeret lonforskel)

Kunderddgivere, arbejdsskadesagsbehandlere og sektionschefer | Kundeservice

" Nogletal for kensfordeling er beregnet ud fra gennemsnitlig FTE

2.869 2.901 3.044

Kvinder 64% 63% 63%
Maend 36% 37% 37%
Kvinder 47% 41% 35%
Maend 53% 59% 65%
Kvinder 53% 52% 52%
Meend 47% 48% 48%
16% 14% 14%

8,7 10,7 7,6

1,5 1,5 1,5

1,0 1,0 1,0

2 Medarbejderomseetningshastighed er beregnet pd baggrund af alle fastansatte.
3| beregningen indgar ikke elever, flexjobs, midlertidige ansaettelser, koncernledelsen, direkterer i datterselskaber samt tjenestemaend. Tidligere opgjorte tal
indeholdt visse midlertidige anseettelser, men siden 2022 er opgerelsesmetoden ndret til ikke at medtage midlertidige anseettelser. £ndringen medferer, at

sammenligningstal for 2021 stiger fra 1,4 til 1,5.
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réder i ATP med en kensubalance arbejder pé at beveege sig
i retning af en mere ligelig konssammenseetning henset til det
forretningsomrade de er indenfor.

For 2023 er malet opfyldt, da 47 pct. af ledere p& de gvrige
ledelsesniveauer var kvinder, og 53 pct. var mand. Der er
variation i kenssammenseaetningen i ledelsen alt efter ledel-
sesniveau og forretningsomrdde. 1 2023 var der en overreprae-
sentation af kvinder generelt blandt alle ansatte i koncernen.

Det er en del af ATP’s strategi at @ge fokus pd og prioritering af
diversitetshensyn i forbindelse med rekruttering af nye medar-
bejdere, og der er en fokuseret indsats pd at rekruttere bredt til
ledelse og udvikling af interne talenter i ATP’s talentprogram.

ATP’S POLITIK FOR DIVERSITET OG INKLUSION

ATP onsker at vaere en konkurrencedygtig og attraktiv
arbejdsplads, som er i stand til at tiltreekke, udvikle og
fastholde kompetente medarbejdere — nu og i fremtiden.
Samtidig vil vi vaere en organisation med lige muligheder,
som ser, rummer og vaerdsaetter potentialet i forskellighed.

Politikken understetter ATP’s strategiske mal om, at ATP
skal bidrage positivt til samfundsansvar gennem en ambi-
tigs og strategisk tilgang til diversitet, lige muligheder og
inklusion (D&l) pd arbejdspladsen. Vi vil sikre en systema-
tisk og koordineret tilgang til sasmfundsansvar pd tveers

af ledelsesniveauer og forretningsomrader. Samtidig skal
vi udfylde vores sociale ansvar i forhold til det danske
samfund og ATP’s vaesentligste interessenter.

Politikken og de tilhgrende aktiviteter har derudover ogsd
fokus pd@ at forbedre mulighederne for det underrepree-
senterede kon, idet det tilstreebes, at der er ligelig reprae-
sentation af kennene pd de overste ledelsesniveauer.

Politikken kan findes pd atp.dk

www.atp.dk/dokument/
politik-diversitet-og-inklusion-i-atp-2023

Lonforskel mellem kon

ATP er en organisation med stor variation i opgaver og jobtyper,
hvilket kreever diversitet i kompetencer samt specialister inden
for flere forskellige omrader. Tre jobfunktioner - kunderdadgi-
vere (ca. 970 medarbejdere), arbejdsskadesagsbehandlere
(ca. 180 medarbejdere) og sektionschefer i Kundeservice (ca.
60 medarbejdere) - udgjorde i 2023 tilsammen ca. 42% af
alle medarbejdere i koncernen. Disse jobfunktioner vurderes
at veaere store og homogene nok til, at der kan foretages en
sammenligning af lenniveauer i forhold til ken. Lenforskellen
inden for disse jobfunktioner i ATP har et negletal pé 1,0,
hvilket betyder, at maend og kvinder er pd samme lgnniveau.

For ATP-koncernen som helhed ligger nggletallet pd 1,5 - altsa
at maend tjener 1,5 gange mere end kvinder. Det er vigtigt
at bemaerke, at der er tale om den ukorrigerede lonforskel,
hvor sterstedelen af den samlede lgnforskel mellem ken kan
forklares ved forskel i jobfunktioner. Kvinderne er séledes
overrepraesenteret i jobs som fx kunderddgivere og sagsbe-
handlere, mens maendene er overrepraesenteret i jobs indenfor
investering og IT, hvor langennemsnittet er hgjere.

Der arbejdes pé& en ny jobarkitektur i ATP, der skal sikre hgj
longennemsigtighed og identifikation af eventuelle lanforskelle
mellem kgn.

GOVERNANCENQGLETAL

Lonforskel CEO og medarbejdere

Hensigten med nagletallet CEO Worker pay ratio er bdde at
vise forholdet mellem Ign for CEO og medarbejdere, samt at
vise lgnudviklingen for CEO i forhold til medarbejdere.

| ATP er nagletallet i 2023 pd en faktor 11, hvilket betyder,
at CEQ’s vederlag svarer til 11 gennemsnitlige lenninger for
alle medarbejdere i ATP. Dette er inklusive de medarbejdere,
der er ansat til at hdndtere administration for eksterne parter.
| forhold til sidste ar er faktoren faldet med 1, hvilket kan
tilskrives en hgjere gennemsnitslan for samtlige ansatte i ATP
samtidig med at CEO lgningen er reduceret.
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Opfelgning pd governance nggletal

Kvinder 38% 46% 33%
Konsfordeling i bestyrelsen

Maend 62% 54% 67%

Kvinder 39% 42% 40%
Konsfordeling i repraesentantskabet

Meend 61% 58% 60%
Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmader 96% 86% 94%
Lonforskel mellem CEO og alle medarbejdere 11 12 12
Lonforskel mellem CEO og medarbejdere, isoleret for ATP Livslang Pension 8 8 8

Hvis der ses isoleret pd ATP Livslang Pension og de medarbej-
dere, der er knyttet hertil, og for at nggletallet bliver sammen-
ligneligt med avrige pensionskasser, s& er nggletallet pd en
faktor 8, sdledes at CEQ’s vederlag svarer til 8 gennemsnitlige
medarbejderlenninger. Nagletallet er p& niveau med sidste ar.

ATP’s redegorelse for status for opfyldelse af opstillede
maltal for det underrepraesenterede kon

ATP’s politik for diversitet og inklusion er vedtaget af besty-
relsen og erstatter tidligere politik for mangfoldighed. ATP
har ikke en politik for mangfoldighed, der handler om besty-
relsens diversitet i kvalifikationer og kompetencer. Besty-
relsens sammensaetning er fastlagt i ATP-loven, hvoraf det
ogs@ fremgdar, at repreesentantskabet og bestyrelsen sé vidt
muligt ber have en afbalanceret sammenseaetning af maend
og kvinder. Bestyrelsen redeger for sammenseetningen, sine
kompetencer, herunder de enkelte medlemmers seaerlige
kompetencer og andre ledelseshverv i den supplerende oplys-
ning til arsrapporten "Bestyrelsens ovrige ledelseshverv”. |
forbindelse med den drlige selvevaluering drofter bestyrelsen

MALTAL FOR DET UNDERREPRASENTEREDE KGN

| ATP’s regnskabsbekendtgerelse fremgdr det, at ATP
skal redegere for status for opfyldelsen af opsatte mdiltal
for det underrepraesenterede kon i bestyrelsen, herunder
hvorfor ATP i givet fald ikke har opndet den opstillede
malsaetning.

sine samlede kompetencer. Bestyrelsen har suppleret sig med
en rekke medlemmer, der har kompetencer og operationel
erfaring fra finansiel virksomhed, herunder med regnskabs-,
investerings- og pensionsmaessige forhold.

For sammensaetningen af maend og kvinder i ATP’s repraesen-
tantskab og bestyrelse gaelder der et krav om en afbalanceret
sammensaetning, hvilket betyder et krav om mindst en tred-
jedel medlemmer af hvert kan.

Malet for repraesentantskabet er opfyldt, da der pr. balance-
dagen var 12 kvinder (39 pct.) og 19 maend. Mdlet for besty-
relsen er ligeledes opfyldt, da der var 5 kvinder (38 pct.) og
8 maend.

Det er de enkelte organisationer, der indstiller medlemmer til
ATP’s repraesentantskab og bestyrelse og beskeeftigelsesmi-
nisteren, der udpeger medlemmerne. Udpegningsperioden
til repreesentantskabet og bestyrelsen er tre dr, og sdledes
udpeges en tredjedel af medlemmerne hvert ar.

Visse af ATP’s datterselskaber er ogs@ omfattet af lovgivning
om ligelig kenssammensaetning i det overste ledelsesorgan og
pé& de overste ledelsesniveauer. | lovens forstand kreever dette
en fordeling p& 40/60 pct., hvilket forudsaetter tilstedeveerelse af
minimum 3 personer. | de omfattede datterselskaber er der en
ligelig kenssammenseaetning pd de forpligtede ledelsesniveauer,
hvorfor der ikke er pligt til at opstille mdltal eller at udarbejde
en politik for at gge andelen at det underrepreesenterede kon.
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Metode og noter

Side 14

ATP’S POINTSYSTEM FOR SELSKABERS CO,-RAPPORTERING

ATP har lavet en model, hvor vi indplacerer alle selskaber ud fra deres nuvaerende niveau. For hvert scope gives 0-3 point,
som sd bliver lagt sammen for at se det samlede niveau. Der kan sdledes opnds ni point, hvis man rapporterer tilfredstillende
pé& Scope 1, 2 og 3.

Malet er, at alle selskaber arbejder med at forbedre deres rapportering, men ud fra deres nuvaerende standpunkt, men med
en forventning om, at alle lgfter sit niveau. Ambitionen geelder kun fonde, hvor investeringen er foretaget ambitionen er offent-
liggjort i oktober 2021.

Vurdering af Vurdering af Vurdering af

scope 1 scope 2 scope 3

0 point Ingen rapportering Ingen rapportering Ingen rapportering
1 point Rapporterer blot ét samlet Rapporterer blot ét samlet Scope 1+2 | Rapporterer blot ét samlet scope
Scope 1+2 Angiver ikke om scope 2-rapportering | 3-tal (uden tilkendegivelse af
er market-based eller location-based fordelingen mellem de forskellige
underkategorier)
2 point Rapporterer ikke Rapporterer ikke company-wide Rapporterer nogle, men ikke alle,

company-wide Rapporterer kun ét af tallene: Market- | relevante Scope 3-kategorier
based eller location-based.

Rapporterer rapporterer alle rele-
vante scope 3-kategorier og, hvis
nodvendigt, tilkendegiver hvilke

underkategorier ikke er relevante

3 point Rapporterer ét company- Rapporterer bdde company-wide
wide Scope 1-tal. market-based og location-based

Side 16

CO,-METRIKKER

CO,-tal er beregnet ud fra falgende formler:

Total Carbon Emissions Carbon Intensity

n Value of Investment; s . " (Value of Investment :
Zl (W X [ssuer's Scope 1 and Scope 2 GHG enussrons,-) ZE (W x Issuer's Scope 1 and Scope 2 GHG emrssrons;)
i . ]
Total carbon emissions er de emissioner, som svarer til ATP’s Z (Wx Issuer's Rewnue(-)
n B s EVIC;

ejerandel.
Carbon Intensity-metoden fokuserer pd selskabets CO,-effektivitet,
da denne normaliseres ud fra Portefgljeselskabernes indtjening.

Carbon Footprint

" (Value of Investment, Weighted Average Carbon Intensity
Z (W x Issuer's Scope 1 and Scope 2 GHG em:’ssions‘-)

n g8 ¢ ssuer's Se ol GHG [SSIONS;
Total Portfolio Value Z (l"ufue of Investment; Issuer's Scope 1,S5cope 2 and Scope 3 GHG emnsmns[)
i

. . . Total Portfolio Value x Issuer's Revenue,
Carbon Footprintopgerelsen normaliserer ud fra portefeljens samlede

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

EVIC = Enterprise Value Incl. Cash
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Side 16 fortsat

DATAGRUNDLAG FOR CO,-RAPPORTERING
ATP inddrager i opgerelsen selskabsrapporteret og estimeret data fra tredjepart. Daekningsgraden for de forskellige aktiv-
klasser kan ses nedenfor. Daekker scope 1 og scope 2.

Mange selskaber rapporterer stadig ikke emissionsdata

Erhvervsobligationer 86% 8%
Udenlandske aktier 88% 8% 2
Nordiske aktier 88% 2%
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
[ | Rapporterer data M Estimerer data Mangler data

LOCATION-BASED OG MARKET-BASED RAPPORTERING

| opgarelserne for market-based scope 2 har ATP anvendt market based-rapportering for de selskaber, som opger bdde market-
based og location-based CO,-data, mens der for selskaber, som kun rapporterer med en metode, er anvendt det rapporte-
rede data uagtet om det er den ene eller den anden. For location-based er metoden den samme, blot med en prasference for
location-based i de selskaber, som opger begge tal.

Location-based rapportering deekker over de faktiske emissioner fra stramforbrug m.m. pé& de elnet et selskab er en del af.
Market-based rapportering opger emissionerne ud fra kontrakter pd fx grenne certifikater.

Side 18

Data er indhentet fra ATP’s spargeskema. Co2-metrikkerne er de samme som er anvendt pd side 14. Der er i @r 92 yderligere
selskaber, som har rapporteret om CO, — af samme grund er det svaert at lave en meningsfuld sammenligning med sidste
drs opgorelse.

Side 34-39
KLIMADATA OG ENERGIFORBRUG

Klima-ambitioner

For ATP som virksomhed er ambitionen formuleret som en absolut CO, reduktion p& 30% 12025, 70% i 2030, samt CO,-neu-
tralitet i 2050 med 2018 som basisdr. Omfattet af ambitionen er de aktiviteter, hvor der findes komplette og troveerdige data
tilbage til 2018. Dette geelder scope-1 og scope-2 (lokationsbaseret), samt scope-3 aktiviteterne: vandforbrug (GHG-kategori
1), energi-relateret udledning (GHG-kategori 3) og forretningsrejser (GHG-kategori 6).
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ATP har ikke formuleret en separat ambition for scope-3 aktiviteterne medarbejderpendling, it-drift, kantineindkeb og affalds-
hdandtering, som er indregnet forste gang i 2022. Datagrundlaget er fortsat ukomplet, og tallene er derfor endnu ikke egnede
til sammenligning over tid.

Opgorelse af CO, udledning
Den beregnede drivhusgasudledning opgeres i CO,-aekvivalenter og opdeles i scopes i henhold til GHG-protokollen.

Til beregning af ATP’s egne CO,-udledninger anvendes emissionsfaktorer fra erhvervsstyrelsens veerktgj klimakompasset.dk,
som er tilpasset GHG-standarden. Emissionsfaktorerne er baseret pé& dansk og international klimastatistik fra Energinet, ens.
dk, DEFRA mv. Emissionsfaktorerne offentliggeres tidsmaessigt forskudt i forhold til ATP’s @rsrapportering, hvorfor CO, bereg-
ninger for det aktuelle regnskabsar er baseret pa tidligere ars emissionsfaktorer. Historiske tal genberegnes i efterfalgende ars
rapportering, ndr de relevante emissionsfaktorer bliver tilgeengelige. For enkelte scope-3 aktiviteter anvendes CO,-beregninger
leveret direkte fra ATP’s leverandorer.

Scope-1i
Scope-1 er defineret som direkte udledninger fra kilder som ejes eller kontrolleres af ATP. | ATP omfatter kategorien udelukkende
forbrug af naturgas pé vores Allerad lokation. Beregningen baseres pd afleest forbrug samt emissionsfaktor fra klimakompasset.dk

Scope-2

Scope-2 er defineret som indirekte udledning fra produktion af el og fijernvarme, som forbruges p& ATP’s lokationer. Scope-2
opgeres bdde lokationsbaseret og markedsbaseret i overensstemmelse med GHG-protokollen. | den lokationsbaserede opge-
relse, anvendes en emissionsfaktor for den faktisk leverede strem, baseret pd et gennemsnit af Energinets timedeklaration som
opgjort i Klimakompasset. Den markedsbaserede opgerelse baseres pd en gennemsnitsemissionsfaktor, som korrigeres for
virksomheders k@b og salg af oprindelsesgarantier mv., hvilket resulterer i en hgjere emissionsfaktor. Den markedsbaserede
opgerelse baseres pa Energinets El-deklaration. El-forbrug opdeles i indkabt el og egenproduceret el og der beregnes kun CO,
pavirkning af indkebt el. For fiernvarme anvendes afleest forbrug samt emissionsfaktor fra klimakompasset.dk

Scope-3

Scope-3 er defineret som indirekte udledning fra kilder i ATP’s veerdikaede. En generel udfordring ved scope-3 er begraensninger
i datatilgaengeligheden, og opgerelserne kan derfor vaere ukomplette indeholde varierende grad af antagelser og sken. | udveel-
gelsen af scope-3 kategorier ls&egger ATP vaegt pd udledningens vurderede veesentlighed, potentiale for at pdvirke udledningen
samt muligheden for at skaffe faktiske data, hvor sken og ekstrapoleringer begraenses mest muligt. Nedenfor redegeres for
den anvendte metode for hver aktivitet:

Kategori 1 - indkgbte varer og tjenesteydelser:

Kantineindkeb: CO, beregningen er leveret direkte fra ATP’s to hovedleveranderer af fadevarer baseret pd faktisk leverede
maengder. De to leverandgrer stdr tilsammen for langt sterstedelen af ATP’s fedevareindkeb. Opgerelsen er dog ikke komplet,
idet der er en maengde af mindre leverandgrer, som ikke kan levere tilsvarende data. Aktiviteten er opgjort for farste gang i 2022.

Eksterne leveranderer af IT-drift: omfatter et ansldet energiforbrug forbundet med drift at ATP’s lgsninger, som er oplyst direkte
af ATP’s leveranderer. CO, udledningen er baseret p& oplyst energiforbrug samt gennemsnitsemissionsfaktor for el (jf. afsnit om
scope-2). Det har vist sig vanskeligt for leverandgrerne at opgere et praecist forbrug, hvorfor de har anvendt forskellige grader af
skon. Det er kun de veesentligste IT leveranderer der indgdr i opgerelsen.
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Opgerelsen er afgreenset til serverdrift af ATP’s IT-lgsninger og indeholder ikke anskaffelse af udstyr, mandetimer, overheadfor-
brug mv. Aktiviteten er opgjort for forste gang i 2022.

Vandforbrug: Beregning baseres pé afleest forbrug samt emissionsfaktor fra klimakompasset.dk.

Kategori 3 - energi-relateret udledning:
Kategorien omfatter upstream-udledninger relateret til produktionen af forbrugt el, fiernvarme og naturgas som ikke er inklu-
deret i scope-1 og 2. Beregningen baseres pd afleest energiforbrug samt emissionsfaktorer fra klimakompasset.dk.

Kategori 5 — affaldshandtering:

Omfatter udledning som felge af forbraending og bortskaffelse af affald genereret i koncernen. Der anvendes en CO, bereg-
ning leveret af ATP’s eksterne radgiver baseret pd faktiske affaldsmeengder. Kategorien er indregnet forste gang i rapporten
for 2022 og data gér tilbage til 2019.

Kategori 6 - forretningsrejser:

Omfatter rejser med fly, taxakersel og karsel mellem lokationer i medarbejderes egne biler. For flyrejser anvendes en direkte
CO, beregning leveret af ATP’s flyagentur baseret pd emissionsfaktorer fra DEFRA. Udledningen fra kersel i taxa og egne biler
baseres pd faktiske registreringer pd taxaforbrug og kerselsgodtgerelser fra ATP’s gskonomisystem samt emissionsfaktorer
fra klimakompasset.

Kategori 7 - medarbejderpendling:

Omfatter pendling i ansattes egne biler. Beregningen foretages som en gennemsnitsberegning pd alle koncernens medarbej-
dere og baseret dels pd faktuelle data sédsom indtjekning og dels pd stikprover i form af optaelling af biler. Beregningen giver
en indikation af udledningen fra medarbejderpendling, men er grundet brug af ekstrapolering og sken af en lavere kvalitet end
aktiviteter der kan males direkte.

Kategori 15 - investeringsaktivitet:

Omfatter barsnoterede aktier og erhvervsobligationer, illikvide aktiver, fonde og ejendomme, hvor der enten findes data eller
valide estimater fra tredjepart. Saerligt for illikvide aktiver og fonde er datadaekningen lav. Det reelle tal kan séledes veaere hgjere
end det opgjorte. Sammenligningstal er aendret, da underliggende data hos ejendomme og portefoljeselskaber er opdateret.

@vrige scope-3 kategorier:
Jvrige scope-3 kategorier opgares ikke grundet begraenset datatilgaengelighed, vurderet begraenset udledning eller at aktivi-
teten ikke er aktuel for ATP.
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