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ATP’s arbejde med ESG

| illikvide aktiver

ATP foretager investeringer i illikvide aktiver og fonde, som skal generere stabile afkast til
ATP’s medlemmer over en lang periode. Derfor har ATP indrettet sin investeringsproces sé vi
sikrer, at ESG bliver en del af veerdiskabelsen, og at vi tager hdnd om forhold, som der skal

eller ber rettes op pa.

Grundlag

P& grund af illikvide investeringers langsigtede natur er det
vigtigt, at ESG-forhold, som kan f& en indvirkning i lgbet at
ATP’s ejerperiode, er en integreret del af ATP’s investerings-
proces. Det sikrer ATP mod at lebe ind i uventede overra-
skelser i ejerperioden og er sdledes en vigtig beskyttelse mod
ugnskede risici, men ogsé en chance for at identificere yder-
ligere vaerdiskabelsesmuligheder.

ATP’s politik for samfundsansvar — og implementeringen af
den i vores investeringsprocesser — er ogsé designet til at

Processer

ATP har tre hovedomrdder indenfor illikvide investeringer —
direkte investeringer, investeringer i fonde og investeringer i
ejendomme. For alle tre omrader geelder det, at der er meget
specifikke investeringsprocesser, som kraever grundige due
diligence-processer.

For de globale direkte investeringer og fonde har ATP defi-
neret en ESG-proces, som er skreeddersyet til den veldefine-
rede investeringsproces, der anvendes for disse investeringer.

Aktiviteter

ATP har i drets lgb haft en reekke investeringer pd det illikvide
omrdade, hvor ESG er blevet inddraget i investeringsprocessen.
Det er ikke alt, vi kan forteelle om p& grund af fortroligheds-
hensyn, ligesom der ogsé bliver brugt kraefter p& at lave ESG
due diligence pd aktiver, som ATP i sidste ende ikke vaelger
at investere i. Det er derudover sveert at opgere ESG-ar-
bejdet i illikvide investeringer kvantitativt, da omfanget meget
afhaenger af den enkelte investering.

ATP vil dog gerne lofte sloret for, hvordan vi i praksis inddrager
ESG, og derfor offentligger ATP cases fra vores arbejde med

sikre, at ATP lever op til OECD’s Retningslinjer for Multinatio-
nale Virksomheder.

| flere tilfeelde har ATP en betydelig ejerandel i en fond eller et
infrastrukturprojekt, som ger, at vi i hejere grad kan pavirke,
hvordan en given investering drives. Den storre indflydelse
betyder ogsd, at ATP’s ansvar for at sikre, at vi ikke over-
traeder OECD’s Retningslinjer for Multinationale Virksomheder,
er tilsvarende storre.

Da der oftest er tale om enkeltstdende aktiver, kan vi inds-
nzevre de relevante omrader og koncentrere dialogen herom.

| fondsinvesteringer, hvor der ikke er konkrete investeringer at
tage stilling til, har ATP fokus pé& at vurdere fondens kompe-
tencer i forhold til at arbejde med ESG, ndr fonden begynder
at investere pd vegne af ATP. Dette gores sidelebende med
resten af due diligence-forlgbet.

ESG iillikvide aktiver. Det er bdde cases fra due diligence-for-
lobet og cases fra vores efterfalgende forvaltningsproces
benaevnt “asset management”. | spanske Redexis Gas har
ATP fx sammen med ledelsen sat fokus pé& gren omstilling,
ligesom vi i en ny investering har indsat krav om forbedrede
ESG-forhold.

Som led i ATP’s fortsatte fokus p& data og rapportering er
ATP medlem af initiativet GRESB - bé&de for ejendomme og
infrastruktur. ATP offentligger hvert dr vores egne resultater
i GRESB.
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ATP’s ESG principper og illikvide aktiver

ESG som
investment belief

Steerke
skreeddersyede
processer

Udvikling af ATP’s
ESG-kompetence

Preeference
for aktivt
kapitalejerskab
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ATP har fokus pd ESG i illikvide
investeringer med langt sigte

ATP har i de seneste dar styrket processerne omkring ESG-in-
tegration i den illikvide del af vores investeringsunivers. Det
er dels en konsekvens af et gget fokus péd illikvide investe-
ringer, som fx infrastruktur og private equity, dels som en
konsekvens af ATP’s fortsatte fokus pd at integrere ESG i alle
investeringsprocesser.

Det er ATP’s bestyrelse, som fastlaegger rammerne for ATP’s
arbejde med samfundsansvar i form af ATP’s politik for
samfundsansvar, politik for aktivt ejerskab og ATP’s skatte-
politik for unoterede investeringer.

ATP ser ESG-risiko pd linje med andre investeringsmaessige
risici, herunder markedsrisiko. Som det er tilfaeldet med ovrige
investeringsmaessige risici, straeber ATP efter at identificere
ESG-relaterede risikokilder og vurdere, i hvilken grad ATP
kompenseres herfor.

Som naturlig forlaengelse af bestyrelsens politikker har ATP
ESG som en investeringsoverbevisning (investment belief).
Det betyder at ATP inddrager ESG-forhold i vores investe-
ringsanalyser og sikrer, at vi b&de identificerer og analyserer
mulige risici, men ogsd udnytter mulighederne for at realisere
den mulige veerdiskabelse, som et fokus pd ESG ogsd kan
medbringe.

ATP har som udgangspunkt det samme fokus p& ESG i de
illikvide investeringer, som vi har i de likvide investeringer.
Forskellen ligger dels i ejerandelen, dels i de forskellige ejer-
former og investeringsmader, der findes i det illikvide investe-
ringsunivers, som giver andre og ofte bedre muligheder for at
arbejde med ESG.

Derfor arbejder ATP med at standardisere ESG-processerne
i respekt for de forskelligartede investeringsprocesser, der
geelder indenfor forskellige typer af alternative investeringer.
Bdde for direkte investeringer og fondsinvesteringer indenfor
ejendomme, infrastruktur og private equity har ATP’s fokus
veeret pd at skraeddersy processerne til den konkrete investe-

ringsproces. P4 den mé&de mener ATP, at man mest effektivt
kan inddrage ESG i investeringsbeslutningerne og sikre, at
ESG inddrages i den fulde investeringsproces.

P& grund af de illikvide investeringers langsigtede natur er
det vigtigt at ESG-forhold, som kan f& en indvirkning i lebet af
ATP’s ejerperiode, er en integreret del af ATP’s investerings-
proces. Det sikrer ATP mod at Igbe ind i uventede overra-
skelser i ejerperioden og er sdledes en vigtig beskyttelse mod
ugnskede risici.

ATP har ofte en starre ejerandel i en fond eller et infrastruktur-
projekt, som ger, at vi har en bedre mulighed for at pdvirke,
hvordan en given investering struktureres og drives. Den storre
indflydelse betyder ogsd, at ATP’s ansvar for at sikre, at vi ikke
overtraeder internationale standarder som OECD’s Retnings-
linjer for Multinationale Virksomheder, er tilsvarende starre.
Det ansvar lgfter ATP ved at sikre, at ESG-forhold inddrages i
steerke processer for vores illikvide investeringer.

HVAD ER EN ILLIKVID INVESTERING?

Mens en investering i bgrsnoterede aktier typisk kan
omseettes via de etablerede markeder, kan en investor
ikke altid forvente at kunne salge unoterede aktier i et
selskab. De er illikvide, og investor skal derfor bruge tid p&
at finde en keber, som vil give den rigtige pris for aktierne.

| ATP er illikvide aktiver blandt andet unoterede aktier,
infrastruktur, ejendomme, skove og visse former for kredit.
Fordi kebs- og salgsprocessen er markant mere omfat-
tende end ved boersnoterede aktiver, kraever det en dybere
analyse af flere forhold, som fx juridiske, skonomiske,
ESG-forhold m.v., n@r ATP keber denne type aktiver.

ATP’s arbejde med illikvide aktiver
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ESG-due diligence i direkte
investeringer og fonde

HVAD ER DUE DILIGENCE?

Due diligence er en undersogelse af en virksomhed eller
et aktivinden den endelige underskrivelse af en kontrakt
om keb af en virksomhed. Det handler grundleeggende
om, at ATP skal have det staerkest mulige vidensgrundlag,
ndr vi indgdr en investering. ATP screener Igbende en
raekke investeringsmuligheder, og ndr en investering
vurderes at veere interessant for ATP, igangsaettes due
diligence, hvor en raekke forhold af gkonomisk, juridisk
og skattemeaessig karakter undersgges. Ligeledes under-
soges ESG-forhold, som kan have en betydning for virk-
somheden og ATP som ejer.

ATP har en betydelig del af portefoljen placeret i illikvide inve-
steringer. Derfor er ATP fx medejer af lufthavne, motorveje,
vindmelleparker, skove og flere andre aktiver. Men néar ATP
gdr ind pd& nye investeringsomrdder, s& oger det kravene
til vores kendskab, kompetencer og investeringsanalyser.
Derfor har ATP de senere ar styrket processen omkring illi-
kvide investeringer markant — herunder ogsd@ vores arbejde
med ESG-forhold.

For de globale direkte investeringer har ATP defineret en
ESG-proces, som er skraeddersyet til den veldefinerede inve-
steringsproces, der anvendes for disse investeringer. Da der
oftest er tale om enkeltstdende aktiver, kan vi indsnaevre de
relevante omrdder ift. branche, geografi, forretningsmodel
m.m. og koncentrere dialogen herom.

Typisk er der i de direkte investeringer ogsd tale om en storre
ejerandel, hvilket giver nogle andre muligheder i forhold til
at stille krav til ESG og arbejdet hermed, ndr ATP indtreeder
som ejer.

Formalet med ESG-due diligence er i forste omgang at sikre
informationer og viden om relevante ESG-forhold, inden ATP
treeffer beslutning om, hvorvidt en given investering skal
gennemfores. En ESG-due diligence kan identificere proble-
matiske ESG-forhold af en sddan karakter, at ATP ikke gnsker
at gé videre med investeringen pd samme mdade som kommer-
cielle, juridiske, og skattemaessige problemer kan bremse en
potentiel investering.

Ligeledes kan en ESG-due diligence fare til, at ATP stiller krav
om en bestemt hdndtering af problematiske ESG-forhold, hvis
ATP skal gennemfare investeringen. Due diligence-processen
kan ogsé identificere forhold, som ATP sammen med aktivet
eller fonden gnsker at forbedre for at skabe en mere veerdifuld
investering p& lang sigt. ATP folger teet op pd fremdriften af
disse forhold i lobet af ejerskabet.

ATP vil i de kommende ar gge vores fokus p&d ESG i vores
lobende forvaltning af vores investeringer. Her vil vi have
fokus pé& at udvikle processer og vidensindsamling for at
sikre fremdrift og kontrol med integrationen af ESG i vores
investeringer.

ESG-SPORGEBANK

ATP har udviklet sin egen spergebank med henblik pa
at malrette ESG spergsmal for potentielle investeringer
til den relevante sektor. ESG-spergsmdlene introdu-
ceres tidligt i due diligence-processen, for derved at
fa identificeret fokusomrdder, som skal hdndteres, eller
om der er ESG forhold der ger, at investeringen ikke bor
gennemfores.

ATP’s arbejde med illikvide aktiver
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SADAN INDDRAGES ESG | INVESTERINGSPROCESSEN

Ny
investeringsmulighed

Rohr i T

Informationsindsamling fra

ESG datakilder ESG-sporgeskema

: v

Dialog med
virksomhed/fond

:

Analyse

:

ESG-vurdering

:

Gate-struktur

\/
Investeringsbeslutning

Investeringsprocessen for de globale direkte investeringer er bygget op omkring en gate-struktur, hvor p&
forhand definerede forhold skal veere p& plads til de enkelte gates.

De enkelte gates er stop/go mader, som skal afklare det videre forlgb for investeringen. Dette inkluderer ogsd
ESG-forhold, hvorfor der ofte er tale om en iterativ proces, hvor yderligere forhold skal afdaekkes med investe-

ringen, inden dette behandles i den naeste gate.

| yderste instans kan der vaere fremkommet forhold i ESG-due diligence, som kan bremse investeringen.




Processer

Integration af ESG
ved fondsinvesteringer

Ved private equity og andre fondsinvesteringer giver ATP et
sdkaldt tilsagn til fondens forvalter om at ville investere et
belgb over en given investeringsperiode. Man kender sdledes
ikke de specifikke aktiver, som man igennem fonden vil blive
medejer af, men kun de sektorer, geografi og sterrelse p& de
selskaber, som fonden planlaegger at investere i.

| en ESG-due diligence er der derfor fokus pd at vurdere
fondens kompetencer i forhold til at arbejde med ESG, ndr
fonden begynder at investere pd& vegne af ATP.

ATP investerer i 'private equity-fonde’ primeert gennem ATP’s
datterselskab ATP Private Equity Partners. Tidligere var ESG
ikke en integreret del af investeringsprocessen, men ATP har
siden 2018 brugt mange ressourcer pd at udvikle og imple-
mentere integrerede ESG-processer i forbindelse med nye
investeringer. Det arbejde begynder ATP nu at se frugterne af
i vores arbejde med fondene.

ATP har udfaerdiget et ESG-spargeskema, som sendes til en
ny potentiel fond. Det sker med henblik pé at afdeekke, hvilket
tankeseet fonden har omkring ESG, og hvordan ESG teenkes
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

HVAD ER PRIVATE EQUITY-FONDE?

Private Equity-fonde kaldes ogsd kapitalfonde. Typisk
keber kapitalfonde hele eller kontrollerende ejeran-
dele af selskaber, som de i Igbet af deres ejerpe-
riode omstrukturerer og forbedrer, s@ der kan laves et
afkast pé investeringen. Da kapitalfonde som oftest
har kontrollerende ejerandele, giver det ogsd en starre
mulighed for at bruge ESG-parametre i lobet af ejer-
tiden. ATP bruger en sdkaldt funds-of-funds-model,
hvor ATP’s egen private equity-fond keber andele af
andre fonde. Derfor kan ATP stille krav til andre fonde
om, at de har fokus pd ESG i deres portefoljeselskaber.

har processer, som ligger op ad ATP’s egen tilgang til due dili-
gence i illikvide investeringer.

Udover ESG-spergeskemaet gdr ATP ogsd altid i dialog med
fonden for at f& skabe storre klarhed om og indsigt i de tanker
og processer, 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.

Eksempler pa spgrgsmal til potentielle fondsinvesteringer

Er der relevante ESG-politikker pd plads?

Politik og processer

Hvem har ansvar for ESG?

Hvilke ESG-initiativer er i gang?

Hvordan vurderes ESG, og med hvilke kompetencer?

ESG-integration

Hvilken rolle spiller ESG i vurdering af investeringer?

| hvilke fora behandles ESG-forhold?

Er ESG en del af handleplanen efter investering?

Forvaltning

Hvordan forvaltes ESG i portefaljeselskaber?

Er ESG en del af forberedelse til salg af virksomheder?

Hvordan rapporteres der om ESG?

Monitorering og rapportering

Hvordan informeres investorer om utilsigtede haendelser?

Er der faste madleindikatorer (KPI’er) for ESG i rapporterering?

ATP’s arbejde med illikvide aktiver
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Derudover er det ogsd vigtigt, at fonden er i stand til at
forbedre forholdene i de selskaber, de investerer i, hvor det er
ngdvendigt. ATP ser gerne, at fondene har et bredt kendskab
til ESG for at kunne arbejde troveerdigt og ansvarligt med det
i de enkelte portefoljeselskaber.

P& baggrund af analysen konkluderer ATP, om fondens
processer og politikker lever op til ATP’s krav og forventninger.
Dette er en vigtig parameter i analysen af en fond, nar ATP
ikke p& forhdnd kender de selskaber, som fonden kommer til
at investere i.

PROCES FOR ESG | ILLIKVIDE INVESTERINGER

ATP far mulighed for at
investere i ny fond

v

ATP traeffer beslutning om

ESG-spor

Processer

Hvis det er en fond, som ATP tidligere har investeret i, kan tidli-
gere investeringer anvendes som et pejlemaerke, men det siger
ikke nedvendigvis noget om, hvilke fremtidige investeringer der
vil blive foretaget i fonden.

Ligesom i direkte investeringer har ATP ogsé fokus pé det
aktive ejerskab i private equity. | forhold til fondene bliver
der i due diligence-processen identificeret de omrdder, som
ATP gnsker, at fonden skal arbejde med for at forbedre deres
performance indenfor ESG. Disse bliver en del af den drlige
opfelgning med fonden, hvor de foretagne investeringer kan
anvendes til at efterprove den praktiske implementering af
fondens processer.

ESG Due-diligence opstartes og

due dilligence og sender
investeringssporgeskema

v

Due dilligence af investeringsforhold

v

ESG-input

ESG-sporgeskema sendes til fond

v

Analyse af spergeskema, dialog
med fond og research pa data,
sektor, geografi

v

Endelig beslutning om investering

v

Endelig aftale forhandles
inklusive ESG-krav

Konklusion pa ESG-due diligence

Figuren illustrerer processen med ESG-due diligence i ATP Private Equity Partners. ESG-processen er skraeddersyet
til den veletablerede investeringsproces, som har veeret anvendt i en d&rreekke hos ATP PEP. ESG-processen karer som
et parallelt spor til den investeringsmaessige due diligence, og dermed sikres det, at ESG er en del af den samlede
due diligence, som foretages for en investering, og hvor ESG indgér som en parameter pd linje med ovrige faktorer.




ESG-integration i
ejendomsinvesteringer

ATP Ejendomme investerer i eksisterende ejendomme og
udviklingsprojekter — hovedsageligt i Danmark, men ogsd i
udlandet. En mindre del af investeringerne sker gennem fonde
med fokus pd& ejendomme.

Ved investeringer i eksternt forvaltede ejendomsportefaljer
er ESG en fast forankret del af ATP Ejendommes due dili-
gence proces: Fra den indledende dialog om fonde til den
databaserede analyse af risici og den efterfglgende rappor-
tering og opfelgning med forvalteren. Det er en tilgang, som
ligner ESG-due diligence pd ATP’s andre fondsinvesteringer,
men lavet med blik for de karakteristika, som geelder for

ejendomsinvesteringer.
, , ning for, at vi kan tiltreekke de rigtige kunder
og sikre langsigtet veerditilvaekst i vores
portefalje. Vi har et helhedsorienteret syn pd& baeredyg-
tighed, hvor bade miljg, indeklima, sundhed og sikkerhed
samt ansvarlighed i leveranderledet indgdr”.

For os er baeredygtighed en vigtig forudsaet-

Martin Vang Hansen, adm. direktor i ATP Ejendomme.

ATP Ejendomme investerer kun i fonde, hvor forvalterne har et
solidt og veldokumenteret fokus pd ESG. Fondenes ESG-fokus
skal eksempelvis veere i trdd med ATP Ejendommes ambition
om et reduceret energiforbrug, certificering af baeredygtighed
og et godt indeklima i ejendommene.

Netop certificering er et af de redskaber, som fonde og andre
ejendomsinvestorer bruger til at dokumentere baeredygtig-
heden i deres portefoljer, og de storste fonde og investorer har
ofte en politik for certificering. ATP Ejendomme stiller eksem-
pelvis krav om certificering af alle nye byggerier med primaert
DGNB.

CERTIFICERING AF EJENDOMME

Der findes flere forskellige, internationalt aner-

kendte beeredygtighedscertificeringer for ejendomme,
herunder LEED, Breeam og DGNB. Den danske
ejendomsbranche har i feellesskab valgt den tyske
DGNB-standard som udgangspunkt for certificeringer
i Danmark. Med en anerkendt certificering sikrer inve-
storerne sig, at der er kvalitet i vurderingerne og doku-
mentation for eiendommenes baeredygtighed.

Foruden de ejendomsspecifikke egenskaber, sGsom
certificering, laegger ATP Ejendomme seerlig stor vaegt
pé& fondenes forankring af ESG i deres investerings- og
monitoreringsprocesser — dvs. hvordan politikker og
malseetninger bliver omsat til praksis. Dokumentation
for denne forankring er et fast punkt i dialogen med
fonden.

ATP’s arbejde med illikvide aktiver
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Fremtidssikring

af investeringer

ATP screener lgbende nye investeringsmuligheder indenfor en
raekke sektorer, hvor kun et fatal i sidste ende far et investe-
ringstilsagn fra ATP. Som led i processen med at vurdere poten-
tielle investeringer deltager specialister fra ATP’s ESG-afdeling
med henblik pd at afklare eventuelle problematikker omkring
ESG-forhold. Hvis der er udfordringer omkring ESG, vil ATP ,
som udgangspunkt sikre sig, at der laves en handlingsplan,
som bliver en del af investeringsaftalen. | nogle tilfeelde kan
saerlige forhold om ESG betyde, at ATP ikke onsker at kebe et
bestemt aktiv, og i andre tilfaelde skal kritiske forhold vaere p&
plads, for aftalen kan indgds.

PLANER FOR FORBEDRING

ATP investerede i 2018 i et amerikansk selskab, som laver
lgsninger, der kan optimere produktionen af produkter,
primaert indenfor elektronikbranchen. ATP’s due diligence
viste, at selskabet bar praeg af hurtig vaekst over en kort
darraekke og haltede derfor bagud pd en del organisato-
riske og administrative omrader.

ATP kunne konkludere, at der manglede grundleeggende
politikker og processer for at sikre tilfredsstillende hand-
tering af ESG-forhold i selskabets drift.

| overensstemmelse med selskabet definerede ATP
tre indsatsomrdder i det endelige aftalegrundlag, som
selskabet forpligtede sig til at rette op pd indenfor en
fastsat tidsramme.

Aftalen indebar, at der blev fastsat indsatsomrdder for
Health & Safety, Environment & Waste samt Suppliers &
Responsible Sourcing. Selskabet har nu ansat en person
med ansvar for at f& de ngdvendige politikker og processer
pd plads, og ATP er i lebende dialog med selskabet om
opfelgning pd den indgdede aftale.

ATP har fokus pd ESG i den lebende forvaltning af vores inve-
steringer. ATP er en langsigtet investor, og derfor gnsker ATP
i samrdd med ledelse og andre investorer i vores portefalje-
selskab at have en dialog om ESG-forhold, som kan pévirke
selskabets fremtidige indtjeningsmuligheder.

Som en del af ATP’s lebende forvaltning af vores investeringer
tager vi ogs@ hadnd om nye problemstillinger, som er relevante
for vores investeringer. Det gor vi for at sikre, at veerdien af
ATP’s ejerandele ogsé fastholdes og udvikles pd lang sigt. Det
er generelt ATP’s oplevelse, at bade ledelsen i de selskaber,
Vi ejer, og vores medinvestorer gdr positivt ind i denne dialog.

Det er vigtigt for ATP, at vi har klarhed
omkring alle forhold fer vi investerer, og at

, , der er klare planer for, hvad der skal gares

for at rette op pé& eventuelle mangler, n@r ATP indtraeder
som ejer”.

Sabine Calmer Braad
Director, Global Direct Investments

ATP’s arbejde med illikvide aktiver
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Fokus pd fremtidig omstilling i spansk gasselskab

ATP har siden 2010 investeret i det spanske gasdistributionsselskab Redexis, og vi har lgbende @get vores
ejerandel. | 2018 ggede ATP sin ejerandel af selskabet til 33,3 pct, og ATP ejer selskabet sammen med tre
andre investorer.

Redexis ejer 1643 km transmissionsnet og 8855 km distribustionsnet i Spanien. Redexis udbygger fortsat sit
distributionsnet, som bringer gas ud til forbrugerne. Gas har en raekke fordele som energiform. Det er en billig
energiform for forbrugerne, som heller ikke giver gener i form af rag eller lugt ved afbraending. Samtidig har gas
et relativt lavt CO,-aftryk i ift. andre fossile breendsler, og det kan dermed erstatte fx oliefyr eller lign. Derfor
bygger Redexis fortsat nye distributionsnetvaerk, sa flere forbrugere kan kobles til netveerket.

Omvendt er der i Redexis’ ledelse og ejerkreds en klar erkendelse af, at gas som energiform i fremtiden kan
blive erstattet af andre mere miljgvenlige energiformer.

ATP har som bestyrelsesmedlem vaeret i taet dialog med selskabets ledelse og de andre investorer for at disku-
tere, hvordan selskabets kerneaktiver, som er gasdistributionsnetvaerket, kan omstilles til andre energiformer.

Det har betydet, at Redexis i sin strategi arbejder med to nye mal for forretningen:

e P& kort sigt kan Redexis bidrage til den grenne omstilling i Spanien ved at udbyde gas til transport. Derfor
har selskabets bestyrelse besluttet at bygge tankstationer, hvor gasdrevne karetgjer kan tanke gas. Redexis
har nu 28 tankstationer, som i 2021 skal veere blevet til 87, fordelt pd b&de tung trafik og personbiler. Dermed
kan spanske bilister skifte til gasdrevne biler, som har et lavere CO,-aftryk end diesel og benzin.

e Pd lang sigt arbejder Redexis med at fremtidssikre sin infrastruktur, s& den ogsd kan bruges til fx biogas
og brint. Derved mistes der ikke veerdi, nar de spanske forbrugere forventeligt ikke skal forsynes med gas
om 15-20 ar.

Redexis er i dette drs GRESB benchmark blevet fremhaevet som et best practice eksempel. Med en score pd
74/100 i er Redexis et af de hgjest scorende infrastrukturaktiver i den arlige sammenligning, som GRESB laver.
Det afspejler det strategiske fokus pd ESG, som selskabet har haft i en arreekke.



Fonde skal have fokus pd ESG
som en del af veerdiskabelsen

Nar ATP vurderer fonde ud fra et ESG-perspektiv, kigger vi pd
integrationen af ESG i fondens investeringsprocesser. ATP har
fonde, der er langt fremme og best in class, men ogsd fonde,
som knap er begyndt pd deres ESG-rejse endnu. Som del af
ATP’s fokus p& ESG i fondsinvesteringer vil vi i fremtiden have
klare forventninger til ESG-arbejdet i nye fonde.

Fondene har en stor fordel i arbejdet med deres investeringer
set i forhold til fx aktivt ejerskab i barsnoterede investeringer.
Ofte ejer fonden hele selskabet eller er majoritetsaktionaer og
kan derfor implementere lgsninger hurtigt og effektivt i samar-
bejde med portefoljeselskabet. Ligeledes laver kapitalfonde
virksomhedstransformationer for at oge veerdien af selskabet,
fx ved at eendre processer eller fokus for forretningen. Derfor
kan der ogsd taenkes baeredygtighed ind i de lgsninger, som
fonden i forvejen skal bruge en masse ressourcer pd. | forhold
til ESG-forhold ses det i hgjere grad, at ESG bliver taenkt ind
i veerdiskabelsen for portefoljevirksomhederne. Her er det en
vigtig del af processen, at fonden udstikker en retning, men
portefoljeselskaberne selv star for at implementere de tiltag,
som er relevante for dem.

Det er en del af ATP’s aktive ejerskab overfor fondene at f& dem
flyttet i en retning, sd de foretager beslutninger pa et sé fuld-

steendigt grundlag som muligt, ndr de forvalter ATP’s penge.
ESG bor sdledes veere en naturlig del af investeringsprocessen
og dermed fondens veerdiskabelse. Ligeledes ser ATP gerne,
at fondene rapporterer til os og fondens gvrige investorer om
arbejdet med og veerdien af ESG. Pd den mdade kan ATP falge
med i, hvorvidt fondens ESG-initiativer faktisk medferer posi-
tive aendringer og skaber veerdi for ATP som investor.

En betydelig del af de fonde der gnskes at investere i, har i de
seneste dr oget deres fokus pd ESG, og har som minimum en
politik pd omrédet, og nogle har ogsé egne grundige ESG-pro-
cesser. Dette er dog mest udbredt for europaeiske fonde.

Nogle af fondene, som forst lige er begyndt deres ESG-rejse,
sgger input og inspiration fra os, da de onsker at tage det
naeste skridt, og formalisere arbejdet med ESG. Her har ATP
den fordel, at vi kan traekke eksempler frem fra de bedste fonde
i vores portefglje, som andre fonde sa kan leere fra. Der er ogsd
stor interesse for ATP’s skreeddersyede processer fra egvrige
investorer, da det stadig er et forholdsvist nyt med meget
detaljerede processer for ESG integration i illikvide aktiver.

ESG er blevet en integreret del af vores
, , investeringsproces. Vi fravaelger ikke

fonde, som vi vurderer lavt pd ESG, men
hvis fonden ikke forbedrer sig i lobet af vores ejerskab,
vil det vaere en vaesentlig faktor, nér vi skal overveje, om
vi vil geninvestere i fonden”.

Torben Vangstrup
Managing Partner, ATP Private Equity Partners
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Investindustrial - best in class

ATP PEP har investeret i PE-fonden Investindustrial, som ud fra et ESG perspektiv er best in class. Investindu-
strial har arbejdet med ESG de sidste 20 &r og har en struktureret tilgang til ESG. Investindustrial har et dedi-
keret sustainability team, der arbejder med ESG i hele cyklussen med portefaljevirksomheder fra due diligence til
frasalg. ESG i portefeljestyring vedrerer bade risici og muligheder. ESG handler for dem ikke blot om at beskytte
veerdi, men om at skabe veerdi. Fonden inve-
sterer kraftigt i at uddanne sine investerings-

I t ; d .t : | folk inden for ESG med drlige workshops og
nves | n u S rla regelmaessig traening af personalet.
Fonden arbejder i gjeblikket med at vurdere
veerdien af ESG ved at analysere data fra
portefaljeselskaber. Investindustrial har ogsa tilfejet en ekstra dimension til deres due diligence, hvor de ser

noje pd kulturen og etikken i de virksomheder, de gnsker at erhverve, og har sdledes tilfgjet et C (kultur) til
deres ESG-arbejde.

Fonden har en struktureret tilgang til arbejdet med deres portefoljeselskaber, der starter med due diligen-
ce-fasen. Ved overtagelsen udarbejder fonden en skraeddersyet tre-drig plan for hvert selskab, der felges teet,
og som virksomhederne regelmeaessigt skal rapportere om. Fondens ESG team radgiver og stetter portefolje-
virksomhederne i implementering af baeredygtighedspolitikker, processer og initiativer. Fonden statter ogsa
portefoljeselskaberne i udviklingen af deres ESG-praksis ved en drlig to-dages begivenhed kaldet Sustaina-
bility Summit, som sidst blev afholdt i Kebenhavn i september 2019.

Et eksempel pd et portefeljeselskab, som Investindustrial har samarbejdet med, er Artsana, en italiensk produ-
cent af baby- og berneprodukter. Virksomheden havde en compliance-tilgang til ESG med de mest almindelige
politikker og processer pd plads, da Investindustrial kebte 60 procent. af virksomheden i 2016.

Efter overtagelsen blev der udarbejdet en plan for, hvordan ESG skulle spille en starre rolle i produktudviklingen,
da de fremstiller produkter til barn, der primaert er lavet af plast. Investindustrial har arbejdet teet sammen med
virksomheden, som nu har baeredygtighed som en integreret del af deres forretningsmodel og veerdiskabelse.
Fokus har veeret pd omréader som klimasendringer, bzeredygtighed i forsyningskaeden, eget fokus pd medar-
bejderudvikling og cirkulaer gkonomi.

Virksomheden har blandt andet lanceret deres forste forede jakke til barn, som er lavet af 100% genanvendte
PET-plastflasker. Ud over det faktum, at der ikke anvendes nogen ny plast i produktet, var der en omkost-
ningsfordel ved at bruge genanvendt plast. Derudover har virksomheden lanceret et reservedels-site, der giver
mulighed for at reparere klapvogne, bilseeder eller andre produkter, der saelges af virksomheden, i stedet for at
kgbe en ny erstatning. Dette har genereret en ekstra indtaegtsmulighed for virksomheden.

P& klimaomrédet har virksomheden installeret et trigenerationsanleeg pd en af deres fabrikker, som er et
kombineret kele-, varme- og kraftvaerk. Dette forventes at reducere bdde energiforbrug og CO,-emissioner
markant og har en tilbagebetalingshorisont pa kun 3 d@r. Det forventes, at lignende faciliteter vil blive installeret
pa selskabets andre fabrikker.




Aktiviteter

ATP arbejder for bedre data
pd unoterede investeringer

Hoj datakvalitet er helt centralt for en vellykket ESG-integra-
tion. Seerligt hvis informationer om selskabernes ESG-perfor-
mance og arbejde med samfundsansvar skal indgé som en
del aof beslutningsgrundlaget for ATP’s investeringer.

For ATP er det derfor et centralt fokusomrdde lebende at
afsege markedet for ESG-data samt pdavirke selskaber direkte
eller gennem investorsammenslutninger til at rapportere data
af god kvalitet.

For nogle aktivklasser er markedet for kvalitetsdata om
ESG-performance stadig umodent. Blandt andet indenfor
unoterede investeringer eksempelvis i infrastruktur. Indenfor
infrastrukturinvesteringer har ATP derfor veeret med til at

stifte organisationen GRESB Infrastructure, som arbejder
med at méle og sammenligne infrastrukturfonde og aktiver
pd en reekke forskellige parametre indenfor eksempelvis miljg,
sociale forhold og governance.

Seerligt i de illikvide aktivklasser er der et behov for systema-
tisk og konsistent data, s& investeringers ESG-performance
kan sammenlignes pd tveers af projekter og fonde. Derfor har
ATP i de seneste ar deltaget i initiativerne GRESB Real Estate
og det nyere initiativ GRESG Infrastructure.

Nér datakvaliteten hgjnes, og investorer f@r data fra flere
aktiver, bliver det ogsd lettere at arbejde systematisk med
ESG-integration pd tveers af infrastrukturinvesteringer.

. \
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GRESB Infrastructure

ATP har indtil videre primeert fokuseret p& at opfordre
medinvestorer og samarbejdspartnere til at stotte op om
initiativet, blandt andet ved at rejse emnet pd bestyrelses-
meoder i selskaberne eller konsortierne eller overfor medin-
vestorer, der endnu ikke er medlemmer af GRESB Infra-
structure. ATP stiller ogsd krav om rapportering til GRESB
i forbindelse med indgdelse af investeringsaftale. Det gor
vi, da kritisk masse er vigtigt for, at et projekt som GRESB
Infrastructure kan lykkes.

Generelt set ligger ATP’s infrastrukturinvesteringer pd linje
med gennemsnittet for GRESB. Dog ligger rapportering af
data under vores peer-gruppe. Data er et fokusomrade for
ATP’s illikvide investeringer, da det er via data, at effekten
af gode politikker og processer kan vises. Fremover vil et
fokus pé bedre data fra vores investeringer veere en del af
det aktive ejerskab i illikvide investeringer.

Bedre data kan ogsd anvendes til at arbejde mere med

ATP’s resultat i GRESB Infrastructure i 2019

Certifications & Awards
Management

75 Policy & Disclosure

69

Performance
Indicators 14
38

58

Risks &
Opportunities

70 69

Stakeholder

Engagement Monitoring & EMS

This Entity Peer Group Average

at forstd de risici og muligheder, der er for investeringerne. Generelt set ligger datadelen af GRESB lavt i sammenligning med
de gvrige rapporteringsomrdader. Det er udtryk for, at dette er en modningsproces, som hele branchen skal igennem. Ende-
ligt kan det naevnes, at sammenligningsgrundlaget for GRESB Infrastructure stadig er meget begraenset, hvilket forventes at

blive forbedret over de kommende ar.
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