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Denne rapport er foreningernes arsrapportering om samfundsansvar og beskriver foreningernes arbejde i forbindelse
med deres investeringspolitikker og de forpligtelser, som foreningerne i denne forbindelse har pataget sig over for
medlemmerne. Der henvises til denne rapport i foreningernes ledelsesberetninger. Rapportering opfylder rapporte-
ringsforpligtelserne i henhold til regnskabslovgivningen for UCITS samt anbefalingerne om aktivt ejerskab fra Komite
for God Selskabsledelse. Foreningernes radgiver, Nykredit Bank, rapporterer pa foreningernes vegne direkte til UN
PRI om arbejdet med de 6 FN-stgttede principper. En kopi af denne er tilgeengelig pa foreningernes hjemmeside.

Starstedelen af foreningernes medlemmer har andele i flere foreningers investeringsfonde samtidig. Derudover inve-
sterer flere fonde i andre foreningers investeringsfonde. For at lette overblikket for medlemmerne rapporteres samlet
for alle foreningerne. | forleengelse af rapporteringen er opgjort nggletal for hver forening separat.

Investeringer, der ggr en forskel

De sidste ti &r har foreningerne tilknyttet Nykredit forsggt at finde nye veje for at kombinere afkast pa dine investeringer
med mélet om en bedre verden. Investorer er et centralt tandhjul i markedsgkonomien, der bl.a. har til formal at flytte
kapital til den bedste anvendelse.

Nykredit Invest har fgrste dansk forvaltede Svanemeerket investeringsfond

| 2018 fik Nykredit Invests investeringsfond Baeredygtige Aktier som den farste dansk forvaltede investeringsfond tildelt
Svanemaerket. Svanemaerket, der tidligere mest har vaeret kendt for miljgcertificering af forbrugerprodukter, har udar-
bejdet en certificering for investeringsfonde, som gives pa baggrund af 25 forskellige kriterier om blandt andet eksklu-
dering og inkludering af selskaber, transparens og pavirkning af virksomheder til at blive mere beeredygtige.

Certificeringen er et vigtigt skridt pa vejen mod at tiloyde flere beeredygtige Igsninger til Nykredits kunder.

“Vi ved, at mange af vores kunder gerne vil ggre, hvad de kan for at bidrage
positivt til klimaet. Derfor er vi glade for, at vi kan tilbyde kunderne en

Svanemeerket investeringsfond,”
siger Sgren Larsen, chef for ansvarlige investeringer i Nykredit Asset Management.

Mange baekke sma
Det er foreningernes erfaring, at det er muligt at gare en forskel. Bade i forhold til de investeringer, som vi har, og i
forhold til kommende investeringer.

Forudseetningen er samarbejde, indsigt og indsats. Hver for sig kan vi synes sma, men sammen ger vi en forskel.
Investeringsforeningerne tilknyttet Nykredit investerer pa vegne af mange sma og store investorer, og tilsammen har
Nykredit Invest foreninger samlet investeringer pa ca. 70 mia. kr. pa vegne af foreningernes medlemmer.

Det belgb gor en forskel i sig selv, men vi ggr en stor indsats for at ggre denne stgrre i samarbejde med andre. Det
ger vi i Danmark gennem Dansif, der er et samarbejde af pensionskasser og banker med fokus pa ansvarlige investe-
ringer. Og det ggr vi igennem de FN-stgttede Principles for Responsible Investments. Sidstnsevnte vurderer i gvrigt
Nykredit til at vaere blandt de fgrende i verden til at fare de FN-stgttede principper ud i handling. Nykredits afrapportering
og UNPRI's vurdering af Nykredit ligger pa foreningernes hjemmeside.

Foreningernes politik star pa to ben

For det farste forventer foreningerne, at de selskaber, som de investerer i, lever op til national lovgivning, bredt aner-
kendte FN-konventioner, Global Compact’s 10 principper og/eller OECD’s Retningslinjer for Multinationale Virksomhe-
der. For det andet gnsker foreningerne at bruge viden om selskabernes performance inden for beeredygtighed (miljo-,
sociale og governance kriterier) i investeringsprocessen. Foreningerne er aktive investorer, der gnsker at fglge anbe-
falingerne fra Komité for God Selskabsledelse omkring god selskabsledelse.

Foreningerne gnsker at investere i overensstemmelse med danske, europaeiske og internationale malszetninger, som
eksempelvis Paris-klimaaftalen (COP21) og FN’s 17 verdensmal.
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Foreningernes politik blev i 2018 opdateret p& en reekke omrader. For det farste blev politikken for aktivt ejerskab og
afgivelse af stemmer integreret i politikken for samfundsansvar. Stemmeafgivelse er netop et vigtigt instrument i imple-
menteringen af politikken. Derudover anser foreningerne det som en del af samfundsansvaret, at de udgver aktivt
ejerskab.

For det andet blev politikken preeciseret pa anvendelsen af ETF'er og afledte finansielle instrumenter. Anvendelsen
heraf kan kortvarigt ske i forbindelse med opstart af en investeringsfond eller i andre situationer, hvor allokeringen ikke
er faldet pa plads. Politikken preeciserer nu, at i fald det er ngdvendigt at anvende en ETF, sa skal der veelges et
instrument, der matcher politikken.

For det tredje s& henviser politikken nu specifikt til klimaaftalen og de 17 verdensmal. Politikken har siden sin begyn-
delse til enhver tid fulgt dansk udenrigspolitik og internationale aftaler. Pa baggrund af henvendelser fra offentligheden
og for at undga fremtidige misforstaelser har foreningerne nu valgt at naevne klimaaftalen og de 17 verdensmal eksplicit.

Handteringen af risici

Foreningernes politik er en anerkendelse af foreningernes samfundsansvar, men politikken handterer ogsa i denne
sammenheaeng risici forbundet i relation til menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg- og klima samt korrup-
tion. Politikken sgger bade at sikre overholdelse af internationale normer samt bidrage til lgsninger, nar et brud er
identificeret. Derudover anvendes baeredygtighedsanalyser, ogsa kaldt ESG-analyser, som led i investeringsprocessen
med den malseaetning at reducere disse risici og samtidig udnytte muligheder i forbindelse med eksempelvis gran om-
stilling.

Foreningerne investerer globalt. En enkelt dog kun i danske selskaber, men ogsa her har flertallet af selskaber globale
aktiviteter. Foreningernes risici for involvering i brud pa internationale normer afspejler risici i de globale markeder, og
pa tveers af sektorer. Derfor screenes samtlige investeringer hvert kvartal. Foreningerne opererer ikke med nogen
minimumsgraense for forsgg pa at lgse eventuelle brud. Bryder et selskab internationale normer, sa involverer forenin-
gerne sig uanset investeringens stgrrelse. Foreningerne er seerligt opmaerksomme pé saerlige risici i relation til be-
stemte sektorer. Det kan veere mineselskaber, der historisk har haft udfordringer med korruption og forurening, eller
teknologiselskaber, hvor flere nu viser sig at have udfordringer med sikring af borgernes ret til privatliv. Ligeledes har
foreningerne saerlig opmaerksomhed rettet imod selskaber med aktiviteter i besatte omrader eller omrader med vaebnet
konflikt.

Gennem deltagelse i dette ars UN Forum on Business and Human Rights fik foreningens radgiver anledning til at
revurdere disse globale risici, og hvad foreningerne kan forvente i takt med at flere og flere lande implementerer bedre
rammevilkar i form af UN Guiding Principles on Business and Human Rights.

Anvendelsen af baeredygtighedsanalyser i investeringsprocessen har alt andet lige til falge, at investeringerne over-
ordnet set har en allokering i retning af feerre af denne type risici. Derudover har foreningerne som resultat af politikken
ekskluderet selskaber, der producerer vaben i strid med konventionerne; ikke gnsker at rette op pa brud pa normer
eller som producerer kul eller tjgeresand og ikke omstiller sig i henhold til Paris-aftalen. Samtidig vil indsatsen pa langt
sigt bade i forhold til at lase udfordringer med brud pa internationale normer samt allokering af kapital til de bedre
selskaber implicit ggre sit til overordnet set at reducere risici.

Sadan gar vi

Politikken implementeres i det daglige arbejde af foreningernes radgiver Nykredit Asset Management. Nykredits dedi-
kerede ESG-afdeling har ansvaret for implementering, opfglgning og rapportering til kunder. Nykredits Forum for Bae-
redygtige investeringer treeffer beslutninger om opstart eller afslutning af engagements, samt om et selskab skal anbe-
fales at blive ekskluderet.

Nykredit Asset Managements arbejde bygger pa input fra en raekke leverandarer med seerlig ekspertise inden for
screening og analyser af selskaber samt aktivt ejerskab. MSCI ESG Research bistdr med screening og ESG-analyser,
mens GES Investment Services radgiver om aktivt ejerskab og Glass Lewis leverer system og analyser til stemmeaf-
givning. Disse betragtelige meengder data supplerer Nykredits egen afdeling med andre data fra offentlige institutioner,
interesseorganisationer og medier.
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Hvert kvartal screener foreningernes radgiver mere end 10.000 forskellige vaerdipapirer for udsteders brud p& interna-
tional ret, f.eks. menneskerettigheder, forurening og korruption. Hvis et selskab bryder international ret, s veelger vi at
f& dem til at rette op pa problemet. Ved udgangen af aret havde foreningernes radgiver 22 forlgb af denne type pa
vegne af foreningerne.

Safremt der opstar mistanke om, at et selskabs adfaerd bryder internationale normer, som eksempelvis menneskeret-
tighederne, sé igangseetter foreningernes radgiver en proces, der skal validere pastandene og afggre om engagement
med selskabet er en farbar vej og i sa fald hvordan. Dette indebaerer mal, lgbende opfglgning og evaluering. Safremt
Nykredits Forum for Bzeredygtige Investeringer vurderer, at der ikke er en realistisk mulighed for forbedringer, s& ude-
lukkes selskabet fra alle foreningernes investeringer.

Kilden til mistanken kan opstd gennem kvartalsscreening eller en advarsel om nye informationer fra MSCI ESG Re-
search. Der kan dog ogsa veere tale informationer, som foreningens radgiver selv fanger gennem medier eller interes-
seorganisationer. Foreningens radgiver tolker disse oplysningers validitet, og om der rent faktisk er brud pa internatio-
nale normer p& baggrund af rad fra vores radgiver GES. Ofte vil der foreligge en vurdering eller afgarelse fra en national
eller international myndighed. Igangsaettes engagement, sa vil foreningens radgiver sa vidt muligt selv deltage i mgder
med selskabet og samarbejde med andre investorer. Safremt Nykredit Asset Management i anden sammenhaeng mg-
des med selskabet, vil sagen ogsa blive taget op. Ligeledes vil sagen have afggrende betydning i forbindelse med
stemmeafgivning.

Nye engagements i 2018

I juni maned besluttede foreningernes radgiver, Nykredit Asset Management at indlede engagement med Facebook,
fordi selskabet med dets lemfaeldige omgang med data, har brudt retten til privatliv for millioner af mennesker. Nykredit
har pa baggrund af analyser af bl.a. MSCI gennem flere ar veeret opmaerksom pa Facebooks udfordringer med at
respektere privatlivets fred. Det var baggrunden for, at Nykredit allerede pa Facebooks 2017-generalforsamlingen
stemte imod ledelsen med et krav om bedre handtering af data.

| efterdret 2017 oplyste en tidligere ansat i Cambridge Analytica, hvorledes selskabet udnyttede Facebooks darlige
beskyttelse af private data til bl.a. at manipulere det amerikanske praesidentvalg. Facebook havde lignende datade-
lingsaftaler med mere en 60 app og device producenter. Facebook har veeret imngdekommende overfor amerikanske
og europaeiske myndigheder, men der er stadig mange ubesvarede spagrgsmal.

Pa Facebooks generalforsamling den 31. maj var der naturligvis megen fokus pa sagen. Nykredit stattede to aktionaer-
stillede forslag, der palagde bestyrelsen at arbejde med sit samfundsansvar og indfgre tilstraekkelige procedurer til at
forhindre misbrug.

Selvom selskabets ledelse pa hgringer i det amerikanske senat og senere i Europa-Parlamentet stillede op til spargs-
mal, s& star det klart for foreningernes radgivere, at der er sket et brud pa kundernes ret til privatliv, og det er ikke klart,
at selskabet har taget de ngdvendige forholdsregler til, at dette ikke sker igen. Derfor indledte foreningerne sammen
med flere danske og udenlandske institutionelle investorer i juni maned engagement med Facebook. Det tidligere sa
lukkede selskab har vist villighed til dialog, men det er langt fra sikkert, at selskabet har systemer pa plads til beskyttelse
af kundernes data.

Novartis

En anden ny sag er Novartis, der har udvist korrupt adfeerd i dets forretningsaktiviteter pa alle stagrre markeder. Trods
flere tiltag og tilsyneladende steerke programmer til at bekeempe korruption, s& har Novartis historisk veeret involveret i
mange korruptionssager. | foraret eskalerede en stribe sager. | Graekenland blev Novartis anklaget for at have betalt
50 mio. euro til greeske politikere, herunder to statsministre i perioden 2006-2015. | USA blev selskabet sags@gt for at
have betalt 65 mio. USD til lseeger, der fremsatte falske pastande pa konferencer. Novartis anerkendte i USA, at det var
en fejl at betale 1,2 mio. USD til Michael Cohen - tidligere radgiver for preesident Trump. | Korea fik selskabet en bade
pa 55 mia. KRW for korruption. Kina indledte ligeledes en undersggelse mod Novartis for korrupt adfeerd over for
landets leeger. | Polen beskyldes selskabet for ulovlig test af fugleinfluenza vaccine pa hjemlgse. Foreningerne engager
nu med Novartis med den malsaetning, at de formulerede politikker til bekaempelse af korruption rent faktisk implemen-
teres af selskabet. Novartis har oplyst, at det er i gang med at gennemga betalinger til leeger over de sidste 10 ar.
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Atlantia

| august 2018 var verden vidner til et tragisk kollaps af Morandi-broen i Genova. 43 mennesker dgde og 13 blev saret.
Broens tilstand har tidligere veeret omdiskuteret og vedligeholdelsesarbejde var planlagt til den efterfalgende maned.
Selskabet Atlantia driver betalingsmotorvejen, som broen var en del af. Der er en del uenighed om ansvaret for den
darlige vedligeholdelse, men faktum er, at selskabet har ansvaret for sikkerheden ved dets kunders anvendelse af
motorvejen. Foreningen indledte engagement for at sikre, at selskabet lever op til sit ansvar i relation til brokollapset,
og at det i gvrigt opdatere dets procedurer pa den gvrige del af dets vejnet. Dette er afggrende for savel kundernes
tillid som investorernes.

Andre engagements

South32 driver den omdiskuterede Cerro Matoso mine, hvor Columbias Hgjesteret netop har palagt selskabet at re-
vurdere mineaktiviteternes skadelige pavirkning af lokalbefolkningen. Foreningen fglger op pa selskabet for at sikre, at
dette sker.

Equifax, der i efter&ret 2017 oplevede et af verdenshistoriens starste dataleek, indledte foreningen ogsa engagement
med for at sikre, at procedurerne rent faktisk opjusteres som lovet.

Foreningerne har i arets lgb haft en mindre eksponering mod Norilsk-Nickel. Selskabet har store udfordringer med
forurening, og foreningerne engager med selskabet for at fa det til at handtere dette.

Foreningen har mindre eksponering mod flere selskaber omtalt i den sakaldte Cum-ex udbytteskandale. Vi er i skri-
vende stund i feerd med at afklare pastandene og vil pa den baggrund konkludere videre.

Afsluttede engagements

Det er foreningernes erfaring, at indsatsen for at fa selskaberne til at eendre adfzerd oftere og oftere bzerer frugt. Det er
bl.a. tilfeeldet i sagen om BHP Billitons brasilianske mine, hvor en deemnings kollaps dreebte 19 personer, gdelagde
700 hjem og skabte udbredt forurening. | samarbejde med en stribe andre investorer argumenterede foreningerne for,
at selskabet skulle rette op pa skaderne. Selskabet har pataget sig opgaven med at finde arsagen, serge for, at det
ikke sker igen og retter op pa skaden. | efteraret gik arbejdet med at genopbygge landsbyerne endeligt i gang efter, at
de brasilianske myndigheder gav grgnt lys. Arbejdet er ikke faerdigt, men foreningerne konkluderer, at selskabet gnsker
at leve op til sit ansvar.

Foreningerne har i &revis engaget med mineselskabet Rio Tinto. Engagement blev indledt pa baggrund af selskabets
andel i den kontroversielle Grasberg-mine. Her var savel problemer med forurening, respekt for lokalbefolkningens
rettigheder og respekten for faglige rettigheder. Derudover har selskabet haft udfordringer med korruption. Gennem
den arelange engagement har selskabet handteret udfordringerne og indfart nye procedurer, herunder en langt bedre
due diligence. Og der ikke mindst gjort en stor indsats for at reducere forurening. | 2018 afheendede Rio Tinto sin andel
i Grasberg minen. P& denne baggrund afsluttede foreningerne engagement med Rio Tinto.

Engagement med Barrick Gold, der har staet pa siden 2008, er ligeledes blevet afsluttet. Ogsa her var udfordringen
forurening fra Porgea minen i Papua Ny Guinea, der forrsagede voldsom skade pa naturen og lokalbefolkningen.
Foreningernes radgivere vurderer nu, at selskabet har faet styr pa processen, s mindre materiale bortledes, sé vand-
kvaliteten er forbedret. Selskabet har sidelgbende haft en anden kontrovers vedr. flere seksuelle overgreb og nedskyd-
ning af fem illegale minearbejdere ved selskabets North Mara mine i Tanzania. Foreningernes radgiver har ligeledes
engaget med selskabet for at fa disse brud pa menneskerettighederne til at ophgre. Selskabet har nu forbedret proce-
durerne og uddannelse af eget sikkerhedspersonale, ligesom kurser i menneskerettigheder tilbydes lokale politistyrker.
Stakeholderengagement er forbedret betragteligt, sd baggrunden for konflikterne handteres. Og Barrick Gold er &bne
omkring forholdene. Derfor er engagement afsluttet.

Petrobras og Braskem/Odebrecht var centrum for Brasiliens veerste korruptionsskandale. Selvom selskaberne ikke er
dgmt i sagen, sa er der indgaet stribe af forlig med myndigheder i savel Brasilien som i flere andre lande. Sagen er
undersggt grundigt af politiet, og der er feeldet flere domme mod enkeltpersoner. Foreningens radgivere vurderer, at
selskabet har styrket sine processer og indsats til bekeempelse af korruption betragteligt, og at de ligeledes er &bne
over for udfordringerne. Derfor indstillede foreningerne deres engagement med selskaberne.
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Eksklusioner

Det er desveerre ikke altid tilfeeldet, at selskaberne sendrer adfeerd. Hvis der ikke sker forbedringer, s& ekskluderer
foreningerne selskabet fra alle investeringer. | gjeblikket har foreningerne 51 selskaber pa eksklusionslisten. Det er
selskaber, der ikke har villet rette op pa brud pa international ret, eller fordi de producerer vaben forbudt af konventioner.
| 2018 ekskluderede foreningerne desuden en stribe producenter af kul og olie fra tjseresand, fordi de ikke havde planer
for at omleegge deres aktiviteter i overensstemmelse med Paris-aftalen. Der er en neermere beskrivelse af dette i af-
snittet om klima.

Desuden har selskaberne Potash og Agrium fusioneret til selskabet Nutrien. Potash var ekskluderet for selskabets
sourcing af fosfatsten fra det besatte Vestsahara. Da denne aktivitet er fortsat i det nye selskab, er Nutrien blevet
ekskluderet fra alle foreningernes portefgaljer.

Foreningerne besluttede derimod at fierne Textron og Orbital/Northrop Grumman fra eksklusionslisten, da foreninger-
nes radgivere bekreeftede, at selskaberne ikke leengere er involveret i produktion af klyngevaben eller landminer. Til
gengeeld er Elbit Systems igen pa eksklusionslisten efter, at selskabet overtog Ashot-Ashkelon, der er udelukket pa
baggrund af produktion af klyngevaben.

Statsobligationer

Foreningernes ambitioner om baeredygtige investeringer omfatter ogsa investeringer i statsobligationer. Udover at in-
vesteringerne skal overholde international ret, s& mener foreninger, at demokrati og menneskerettigheder kan bidrage
til afkastet. Investering i statsobligationer kan veere et positivt bidrag til udviklingen i det pageeldende land, men det
forudseetter en opmaerksom investor. Foreningernes radgiver anvender beeredygtighedsanalyser i investeringsproces-
sen. Men derudover vurderer radgiveren ogsa lgbende hvilke lande, der skal veere inkluderet i investeringsuniverset.

| 2018 er etiopiske statsobligationer igen blevet inkluderet i investeringsuniverset efter, at den etiopiske regeringen har
afsluttet krigshandlinger mod Eritrea, indgaet aftale med oppositionen og indkaldt til nyvalg. | efteraret blev Eritrea
ligeledes taget af eksklusionslisten. Far der sker investeringer skal radgiver dog kunne begrunde, at denne positive
udvikling forventes at fortsaette. Egypten har ligeledes veeret udelukket, men her afventer foreningerne fortsat positive
nyheder. El-Sisi’s store valgsejr i foraret resulterede i 10.000 af nye anholdte, herunder flere menneskerettighedsfor-
keempere.

Aktive tilvalg

Nykredit anvender beeredygtighedsanalyser i den aktive forvaltning og til at risikovurdere samtlige portefgljer. | det
daglige anvendes beeredygtighedsanalyser af mere end 6.500 selskaber i radgivers investeringsteam til at sammen-
ligne et selskab med dets konkurrenter pa miljg, klima, arbejdstagerrettigheder, antikorruption, sociale forhold og god
selskabsledelse (ESG).

Investeringsfondene analyseres ogsa hvert kvartal og sammenlignes med benchmark. Disse informationer anvendes
til at optimere processer hos egne og eksterne forvaltere. Alle foreningernes investeringsfonde analyseres hvert kvartal
ud fra beeredygtighedsanalyser. | forvaltningen af fondene indgar bzeredygtighedsanalyser pa forskellig made. Nykre-
dits internt forvaltede fundamentale investeringsfonde har den mest avancerede metode, hvor analyserne er en fast
del af vurderingen af aktiens potentiale og evalueringen af dens udvikling. Afdeling Globale Fokusaktier var i 2012 ikke
blot den ferste i foreningerne til at anvende denne metode, men ogsa blandt de fgrste i markedet. Siden er metoden
blevet forfinet og tilpasset anvendelse i andre investeringsfonde. En stgrre og stgrre del af foreningernes investeringer
i aktier sker med inddragelse af baeredygtighedsanalyser pa dette mest avancerede niveau (se figur 1). Nykredits
investeringsfond Beeredygtige Aktier, der i 2018 modtog Svanemeerket certificering bl.a. pa denne baggrund, er sene-
ste skud pa stammen.
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Figur 1: Formue forvaltet i afdelinger med mest avancerede anvendelse af
beeredygtighedsanalyser (mia. kr.)

Formue i mia.kr.
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Note: | opggrelsen indgar en enkel investeringsfond, Stabile Fokusaktier, der ikke er placeret i Nykredit Invest.

Foreningerne gnsker Igbende at forbedre niveauet for inddragelse af ESG. Det gaelder alle investeringsfondene. Derfor
indgar disse analyser i udveelgelse og evaluering af fondene. Investeringsfondene investerer i mange hgijt ratede sel-
skaber, men de investerer ogsa i lavere ratede, som radgiver forventer er inde i en positiv indvikling. Der kan ogsa
veere tilfaelde, hvor beeredygtighedsanalysen ikke er retvisende. Derfor indeholder analysen ogsa en vurderingen af,
om selskaberne er inde i en positiv udvikling. Eksempler pa selskaber i foreningernes investeringsfonde, som har
opnaet en hgjere rating siden sidste ar, er Nestlé og Visa. Ligeledes har Nasdaq faet en hgjere vurdering.

2018 blev aret, hvor det blev slet fast, at baeredygtighed/ESG ogsa handler om bundlinje. En stribe skandaler forplan-
tede sig til selskabernes bundlinje. Danske Bank’s hvidvasksag var blot en blandt mange eksempler fra aret, der er
géet. En anden var Facebook. | begge tilfaelde havde beeredygtighedsanalyserne indikeret, at der var udfordringer. Det
var blot uklart, hvor store de var, og hvornar dette ville f& en betydning for aktien. | begge tilfeelde fulgte foreningernes
radgivere sagerne teet, og dette indgik naturligvis i risikovurderingen og forventningerne til udviklingen. Investeringer i
Facebook blev pa denne baggrund Igbende reduceret siden foraret.

Bidrog ESG til afkastet?

Selvom betydningen af ESG star klarere end nogensinde far, s& er der blandt udbyderne stadig stor uenighed om,
hvordan hvert enkelt selskab skal ESG-rates. Foreningens radgiver anvender ESG-ratings fra MSCI ESG Research.
Foreningens radgiver er ikke altid helt enige med MSCI, men MSCI vurderes at veere bedste leverandgr af ESG-data.
MSClI's ESG-ratings gav i 2018 overordnet gode oplysninger, der pegede i retning af bedre performance. Saledes
outperformede det passive All Countries World ESG-indeks MSClIs klassiske All countries World indeks. Dermed blev
det tabte fra 2017 mere end indhentet — og lidt til. | et leengere perspektiv outperformer ESG fortsat.

De mange ars erfaring med anvendelse af ESG betyder, at foreningernes radgiver fremfor at anvende beeredygtig-
hedsanalyser som en endelig vurdering snarere bruger dem som et input blandt flere, der kan skabe en bedre forstaelse
af virksomheden og den situation, den star i. Flere og flere andre radgivere bidrager med analyser, men mest betyd-
ningsfuldt er Nykredit Asset Managements egen dialog med selskaberne. Dette er med til at kvalificere radgivers for-
stdelse af selskabet og dets potentiale i forhold til konkurrenterne.

Aktivt ejerskab

Foreningerne er aktive ejere. Foreningernes radgiver er i lgbende i dialog med selskaberne i de aktivt forvaltede inve-
steringsfonde. | denne dialog indgar naturligvis ogsa beeredygtighed. Det at stemme péa selskabernes generalforsam-
ling indgar som en naturlig del af disse aktiviteter. Foreningerne stemmer altid med det formal at sikre selskabets
langsigtede veerdiskabelse og dermed medlemmernes investering.
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Det er foreningernes radgiver, der i det daglige afgar strategien for afgivelsen af stemmerne. P& samme vis som be-
slutning om investering eller salg, sé indgér vurderingerne af dagsordenpunkterne. Anbefalinger fra Komite for God
Selskabsledelse bliver anvendt som benchmark. Analyser fra Glass-Lewis og MSCI ESG Research indgar i vurderin-
gen. Det geelder saerligt vedragrende vurdering af bestyrelsesmedlemmers uafhaengighed, sammenligning af lanpakker
med konkurrenter og deltagelsesgrad. Oftere og oftere er seerlige ESG-relaterede spgrgsmal til afstemning og her
indgar foreningernes overordnede politik. Foreningerne gnsker at veere helt &bne omkring stemmeafgivelsen. Den vil
til enhver tid svare pa en given forespgargsel omkring afgivelse af stemmer.

| 2018 deltog foreningerne i 772 generalforsamlinger svarende til 85% af foreningernes aktiebeholdninger. Der stemtes
pa mere end 10.000 dagsordenpunkter. | 8,1% af tilfeeldene stemtes imod bestyrelsen. Det var fortrinsvis i spgrgsmal

som manglende uafhaengighed i bestyrelsen og uklare bonusordninger.

Afgivelse af stemmer for og mod bestyrelsens anbefalinger fordelt pA emner

For bestyrelsens anbefaling Mod bestyrelsens anbefaling

| alt 8.631 765
Revision og regnskab 1.212 22
Bestyrelsens sammensaetning 5.259 367
Capital Management 613 45
AEndring af selskabets status 236 20
Lgn og bonus 958 148
M&A 56 0
Mgdeindkaldelser mm. 132

Andet 43 5
Aktionaerforslag vedr. lgn 27

Aktionaerforslag vedr. miljg 18 12
Aktionaerforslag vedr. 39 100
governance

Aktionaerforslag blandede emner 2 1
Aktioneerforslag vedr. sociale for- 36 29

hold

| 2018 fyldte det aktive ejerskab med Danske Bank meget. Foreningernes radgiver har siden Berlingske Tidende of-
fentliggjorde de farste detaljer i hvidvasksagen i 2017 veeret i aktiv dialog med Danske Bank.

Dialogen mellem foreningernes radgiver og Danske Bank var seerlig taet op til og efter offentliggarelsen af den leenge
ventede advokatundersggelse om hvidvask i den estiske del af Danske Bank. Sagen har fyldt meget hos foreningernes
radgiver i vurderingen af investeringerne i Danske Bank, og naturligvis ogsa hos foreningernes investorer. Der er stadig
mange uafklarede spagrgsmal om bl.a. bgder og yderligere sigtelser, men med valget af ny formand pa den ekstraordi-
naere generalforsamling ses en ny ledelse, der er klar til at tage de ngdvendige skridt videre.

Som udgangspunkt gnsker foreningernes radgiver at give udtryk for sit syn pa en given problemstillingen, inden der
stemmes imod forslaget. Hvis der ikke sker nogen aendring, s vil foreningerne naturligvis se sig ngdsaget til at stemme
imod. Det er eksempelvis tilfeeldet for Atlas Copco, hvor Wallenberg-familien sidder tungt pa aktierne og bestyrelsen.
Dette er langt fra standarden hos en moderne international virksomhed. Da der siden sidste ar ikke er sket forbedringer,
stemte Nykredit i ar imod formand Hans Straberg.

| andre tilfeelde kan der veere tale om lgnpakker eller bonusprogrammer, der ikke matcher markedet. Foreningerne
stemte imod Ignpakker i Thermo Fisher Scientific og Watsco samt i danske Genmab og Tryg.

Desveerre var der i arets lgb en del forsgg pa at begreense aktionaerernes rettigheder. Det var bl.a. Kingspan og John-
son & Johnson og det stemte Nykreditimod. P& Tencent's generalforsamling stemte Nykreditimod bestyrelsens forslag

8 Nykredit Invest - Lovpligtig rapportering for samfundsansvar 2018



om at udstede nye aktier uden stemmerettigheder. Og i tilfeeldet Danaher stemte Nykredit for et aktionaerforslag, der
gav mindretalsaktioneerer ret til at indkalde til ekstraordinaer generalforsamling.

Det er foreningernes erfaring fra aret, der er gaet, at stemmeafgivelse pa s& mange generalforsamlinger i s& mange
forskellige investeringsfonde er en starre logistisk opgave. Aktierne skal vaere noteret p& navn, og investeringsfondene
skal veere noteret i systemerne. Det er en stor opgave for administrator og proxy radgiver. Overordnet set er stemmerne
afgivet som gnsket. Tidligere ars udfordringer pa seerligt aktiefonde for danske aktier er stort set handteret.

Infrastrukturinvesteringer i Nykredit Alternativer

Baeredygtighedsanalyser og due diligence er seerligt betydningsfuldt i infrastruktur investeringer, der i saerlig grad er
langsigtede investeringer. Derfor ggr radgiver sig saerlig umage med at vurdere infrastruktur afdelingernes forvaltere
og naturligvis investeringsfondene. Foreningernes radgiver anvender ogsa dette i den Igbende dialog med og evalue-
ring af forvalterne. Inden for infrastruktur sker der i disse ar store forbedringer af metoder til sammenligning af investe-
ringernes beeredygtighedsniveau. Der har veeret enkelte kontroversielle sager hos selskaberne i investeringsfondene.
Det var eksempelvis en undersggelse vedrgrende et engelsk behandlingshjem i Antins fond. Sagen vedrgrer beskyld-
ninger om uhensigtsmaessig magtanvendelse. Foreningens radgiver har gennem Igbende dialog sikret sig, at den er
sit ansvar bevidst. Bade over for barn, foreeldre og ansatte. Sagen ventes afsluttet i begyndelsen af det nye ar. En
anden sag vedrgrte selskabet Esvagt, der ligger i AMP’s portefglie. Esvagt havde faet bygget et skib, hvor det norske
veerft havde uddelegeret byggeriet af skroget til et polsk veerft, der misteenkes for at have anvendt nordkoreanske
tvangsarbejdere. Dette skete far AMP’s investering. AMP har forsikret radgiver, at selskabets procedurer for due dili-
gence er styrket.

Foreningernes arbejde med klimaudfordringen

Klimaudfordringerne dominerede endnu mere i 2018. Den globale temperaturstigning fortsatte. Desvaerre steg CO2-
indholdet i atmosfeeren ogsa efter et par &r med pause. Paradoksalt nok er kulforbruget faldende, men forbruget af
benzin og diesel til transport stiger. Derfor var FN's klimapanels rapport om konsekvenserne af henholdsvis 1,5 grader
og 2 graders stigning blot endnu mere relevant. Midt i diskussionen om omkostninger ved omstilling, s& glemmer vi alt
for ofte omkostningerne ved ikke at na malet. Skal stigningen begraenses til 1,5 grader, sa skal verden veere CO2-
neutrale i 2040! | gjeblikket er verden p& vej mod 3 grader. Det var i det lys, at verdenslederne mgdtes i Polen. Med
modstand fra USA kom en aftale i hus.

Foreningerne gnsker at investere i overensstemmelse med klimaaftalen. Dvs. at temperaturstigningen holdes under 2-
grader og gerne 1,5 grader. For at sikre, at det er tilfeeldet, sa analyserer foreningernes radgiver lgbende investerings-
fondene og udgver aktivt ejerskab.

| september maned traf foreningerne den beslutning at udelukke en stribe selskaber, der er involveret i produktion af
kul eller tjzeresand. Baggrunden er, at det vurderes, at selskabernes forretningsaktivitet strider mod Paris-aftalens mal-
saetning, og at selskaberne ikke er inde i en omstillingsproces. | vurderingen af selskaberne vurderer radgiver selska-
bernes faktisk udledning og omstillingsparathed. P& den baggrund har foreningerne udelukket en del selskaber invol-
veret i kul eller tjeeresand.

Som led i den Igbende overvagning udfarer foreningernes radgiver Carbon Footprints pa investeringsfondenes porte-
faljer. Denne metode er et farste trin, men fortaeller kun noget om det faktiske energiforbrug. Derfor er det ngdvendigt
at supplere denne med analyser af produkter og omstillingsparathed. Dette indgar i de baeredygtighedsanalyser, der
anvendes i den aktive forvaltning. Ved udgangen af aret havde 28 af foreningernes investeringsfonde en udledning
under deres benchmark, mens kun 8 havde en udledning over.
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Figur 2: Carbon Footprint af foreningernes fonde

= Fonde med lavere CO2-
udledning end markedet

Fonde med hgjere CO2-
udledning end markedet

Kilde: Nykredit Asset Management, Bloomberg, TCFD Carbon Intensity udregnet fra Carbon Disclosure Project data, selskabers
udledning for 2017. Carbon footprint er ikke udfart for fonde bestaende af realkredit- og statsobligationer.

Foreningerne gar dog meget mere end dette. Foreningerne er gennem deres radgiver deltagere i CDP, UNPRI og
Climate Action 100+ initiativ. Herigennem opfordrer foreningerne i samarbejde med andre institutionelle investorer glo-
balt virksomheder til at oplyse deres Carbon footprint og indarbejde Paris-aftalen i deres strategiske overvejelser. Helt
konkret s& forsgger Climate Action 100+ at f& verdens starste udledere af CO2 til at gare deres til den grgnne omstilling.
| den forbindelse opfordrer deltagende investorer selskaberne til at rapportere om klimascenarier efter anbefalingerne
i Task Force on Climate Related Financial Disclosures. Disse vil Nykredit selv anvende til at opstille scenarier for vores
investeringer. | den forbindelse har Nykredit Asset Management netop tilsluttet sig anbefalingerne fra Task Force on
Climate Related Financial Disclosures. Nykredit patager sig at udfgre scenarieanalyser p& baggrund af disse data i
lgbet af 2019.

Samarbejde med andre investorer

Netop samarbejdet med andre investorer er hgijt prioriteret hos foreningerne. Foreningerne er repraesenteret i Dansif,
der er en organisation af danske ansvarlige investorer. Ligeledes deler radgiver erfaringer med andre investorer i UN-
PRI og ger egne informationer tilgeengelig for dem. Derudover samarbejder foreningerne gennem FinansDanmark med
andre danske og udenlandske foreninger. Et stort afggrende spgrgsmal er EU’s 'Action Plan on A More Sustainable
European Economy’, hvor foreningerne stiller deres erfaringer til radighed for udviklingen af de nye standarder og
anbefalinger.

Case: Ship Recycling Transparency Initiative

Mere end 50.000 skibe holder verdensmarkedet i gang. Flytter metaller fra minerne til fabrikkernes samleband og igen
videre fra kontinent til kontinent videre til forbrugerne. Skibene er globaliseringens tandhjul, men spgrgsmalet er: Hvad
gor vi med skibene, nar de tages ud af drift?

I 2017 blev 835 skibe ophugget. Fire ud af fem blev ophugget i Sydgstasien (Shipbreakingplatform). Selvom udfordrin-
gerne er kendte, sa er der ingen global regulering af skibene. Realiteten i dag er, at skibene bygges et sted, sejler
verden rundt mange gange og ophugges et tredje sted. Ofte kan skibet have flere ejere undervejs. Derudover er mange
leaset, s& bruger og ejer ikke er den samme. Den manglende regulering betyder, at skibene ophugges under meget
forskellige forhold. De negative sociale og miligmaessige konsekvenser er &benbare, men der var ikke mange redska-
ber for ansvarlige investorer til at handtere dem. Da Maersk praesenterede sin ide til at ggre noget ved dette ved at
skabe stgrre gennemsigtighed i sektoren, sa bakkede Nykredit straks op.

I marts méaned stiftede Nykredit sammen med Maersk, The China Navigation Company, Hapag-Lloyd, NORDEN, Stolt
Tankers og Wallenius Wilhelmsen, GES, Standard Chartered Bank, LIoyd’s Register og non-profit Forum for the Future,
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Ship Recycling Transparency Initiative. Malet er at skabe en netbaseret platform, hvor investorer og transportarer kan
efterspgrge detaljerede informationer fra skibsejere, og hvor skibsejere enkelt kan dele deres informationer med en
bred kreds af interessenter. Hiemmesiden blev lanceret den 10. december 2018. Flere investorer, transportagrer og
skibsejere har allerede tilsluttet sig.

Vi fik ideen til Ship Recycling Transparency Initiative (SRTI) med det formal at skabe gennemsigtighed i skibsophug-
ningsindustrien for at fremme en frivillig markedsdreven tilgang til at ggre skibsophugning social og miljgmaessig an-
svarlig. Sammen med en gruppe af skibsejere og investorer, hvor Nykredit har spillet en meget vigtig rolle, har vi
udviklet kriterier for offentliggerelse af skibsejeres ophugningspolitik og praksis samt en SRTI online platform. Vi haber,
at SRTI-platformen vil blive 'en one-stop-shop’ for information om skibsophugning, og anvendt af finansielle investorer
og kunder til at treeffe vel-informerede beslutninger vedr. skibsfartsindustrien.

John Kornerup Bang, Head of Sustainability Strategy, Maersk

Laes mere pa nykreditinvest.dk
Her kan du lezese mere om foreningernes arbejde med bezeredygtige investeringer, og hvorledes dette har gjort en for-
skel.
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Oversigt over nggletal for de enkelte foreninger

i i Placeringsforenin-
Kapitalforeningen aceringstoreni

Investeringsforenin- Investeringsforenin-

gen
i in- Kapitalforeningen Nykredit Invest Kapitalforeningen .
Forening In:ssl\tle:?é;dsi:c:;illgt gen Nykredit Invest  gen Multi Manager Npk dit | gt y E Npk dit Al : Nykredit Invest
9 y Engros Invest ykreditinves ngros ykredit Alpha (kapitalforening)
Antal screenede
Selskaber 1.792 1.015 660 1.858 1.912 36 20

Antal engagements 18 6 10 19 19 1 1

Stemmeafgivelse:

) .
¥ stemt imod bestyrelsens 6,7% 8,4% 8,2% 8,1% 7,6% Ej relevant 4,4%
anbefaling

Carbon Footprint:

Afdelinger under bench- 7 9 8 3 6 1
mark

Note: Carbon footprint er ikke udfart for fonde bestdende af realkredit- og statsobligationer
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