Nykredit

Politik for aktivt ejerskab

Nykredit Portefolje

Administration A/S

Oktober 2023




INDHOLDSFORTEGNELSE

Formal

Definitioner

Forpligtelser

—

Stemmeafgivelse

Rapportering

Opdatering
Bilag

Nou bk W=

N N NN

Godkendt af bestyrelsen i
- Nykredit Portefalje Administration A/S (den 24.10.2023)

Dokumentansvarlig: Tage Fabrin-Brasted



Indledning

Nykredit Portefglie Administration A/S ("NPA”) har i sin egenskab af at veere investeringsfor-
valtningsselskab og forvalter af alternative investeringsfonde for en reekke investeringsfonde en pligttil at
udeve aktivt ejerskab i investeringer i det omfang, der afgives stemmer pa vegne af de administrerede
investeringsfonde.

Pligtentilat udeve aktivt ejerskab har sinbaggrundiRadets og Europa-Parlamentets Direktiv (EU) 2017/828
af 17. maj 2017 om aendring af direktiv 2007/36/EF, for s& vidt angér tilskyn- delse til langsigtet aktivt
ejerskab (aktionzerrettighedsdirektivet), som i dansk ret er imple- menteret i selskabsloven, lov om
kapitalmarkeder, lovom finansiel virksomhed og forskellige andre love.

1. Formal

Formalet med naerveerende politik er at fastleegge de overordnede rammer for, hvordan Ny- kredit
Portefolje Administration A/S integrerer og udever aktivt ejerskab som led i sin forvalt- ningsproces.

2. Definitioner

En kapitalforvalter defineresi:

1) lov om finansiel virksomhed' som:"En virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at

udeve aktiviteter neevnt i bilag 14, afsnit A, nr. 4, i lov om fondsmeeg- lerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter nar virksomheden {everer tjene- steydelser i relation til
portefoljeforvaltning af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked’; og

2) lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.> som: "En forvalter af alterna- tive

investeringsfonde, jf. nr. 3, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udove aktiviteter naevnt i
bilag 1, nr. 3 a, nar forvalteren leverer tjienesteydelser i relation til portefoljepleje af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternative
investeringsfond, der er etableret i Dan- mark, og som ikke er omfattet af en aftale med en
forvalter, der har tilladelse som forvalter, om forvaltning af fonden”.

NPA udgoer en kapitalforvalter som defineret ovenfor, dels i sin funktion som investeringsfor-
valtningsselskab iht. lov om finansiel virksomhed og dels i sin funktion som forvalter af alter- native
investeringsfonde.

3. Forpligtelser

NPA skal én gang arligt offentliggere, hvordan nservaerende politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfeort,
herunder med en generel beskrivelse af stemmeafgivelse og en redegorelse for de veaesentligste
afstemninger og forvalterens brug af radgivende stedfortreederes tieneste- ydelser. NPA skal endvidere
offentligere, hvorledes der er stemt pé vegne af aktionzerer pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke NPA
forvalter aktier som led i sin portefaliepleje.

'Lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 406 af 29. marts 2022.
2 Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, jf. lovbekendtgerelse nr. 2015 af 1. november 2021.
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4. Stemmeafgivelse

Som oftest overdrager de administrerede investeringsfonde sine stemmerettigheder til de bag-
vedliggende investorer, portefgljeforvalter eller anden tredjepart, hvorfor NPA kun sjeeldent varetager
stemmeudovelse pa vegne af de administrerede investeringsfonde. Nedenfor frem- saettes NPAs politik
for aktivt ejerskab i forskellige scenarier.

a)

b)

<)

d)

Investeringsfonde administreret af NPA foretager selvstaendigt stemmeafgi- velse
| det omfang en investeringsfond selv varetager sine stemmerettigheder, vil det vaere dennes

politik for aktivt ejerskab, der er geeldende. S&fremt investeringsfonden ikke udaver sin stemmeret,
foretager NPA ikke yderligere i denne sammenheaeng.

NPA foretager stemmeafgivelse pa vegne af en administreret investerings- fond
| det omfang NPA afgiver stemmer pa vegne af en investeringsfond, varetager NPA fon- dens

stemmerettigheder ud fra Nykredits Politik for baeredygtige investeringer. Denne politik er vedlagt
som Bilag 1 til neerveerende politik for aktivt ejerskab.

Stemmerettigheder er overdraget til eninvestor
| det omfang en investeringsfond har overdraget stemmerettigheder til en investor i fonden,

varetager denne investor stemmeafgivelsen i overensstemmelse med den pa- geeldende
investors politik for aktivt ejerskab.

Stemmerettigheder er overdraget til en portefoljeforvalter
| det omfang en investeringsfond har overdraget stemmerettigheder til en portefoljefor- valter,

varetager portefolieforvalteren stemmerne som instrueret i den mellem parterne indgaede
portefoljeforvaltningsaftale og i overensstemmelse med vedkommende porte- foljeforvalters
politik For aktivt ejerskab.

Stemmerettigheder er overdraget til anden tredjepart
| det omFfang en investeringsfond har overdraget stemmerettigheder til tredjepart, va- retager den

pageeldende tredjepart stemmerne som instrueret i den mellem parterne indgdede
delegationsaftale, hvorefter tredjeparten udever stemmerettighederne i over- ensstemmelse med
investeringsfondens, investors eller egen politik for aktivt ejerskab.

5. Rapportering

Der foretages lobende rapportering tiL NPAs bestyrelse om arbejdet med aktivt ejerskab, og NPA

offentligger alle stemmer afgivet af NPA pa vegne af fonde via en offentlig hiemmeside mindst én gange

arligt.

6. Opdatering

Neerveerende politik om aktivt ejerskab foreleegges mindst én gang arligt for NPAs bestyrelse med henblik
pa en vurdering af, om politikken er tilstreekkelig. Politikken tilpasses efter behov.

7. Bilag
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Vedheaeftet som bilag til neervaerende politik for aktivt ejerskab er falgende:

- Bilag1: Politik for baeredygtige investeringer

Bilag 1 henviser tilkoncernens til enhver tid geeldende politik for aktivt ejerskab.
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Nykredit er foreningsejet. Det er en vigtig del af vores DNA at tage ansvar for det samfund vier
en del af og at skabe langsigtet veerdi for vores kunder. Vi er overbevist om, at det at investere
beeredygtigt haenger uadskilleligt sammen med vores mal om at levere steerke langsigtede

investeringsresultater til vores kunder.

At skabe nytte for samfundet og langsigtet veerdi for vores kunder er helt centralt for, hvordan
vi investerer vores kunders penge, hvordan viradgiver vores kunder om investering, og
hvordan vi driver vores forretning. Vi foler et seerligt ansvar for at veere med til at lose de
udfordringer, vi som samfund star over for, og hvor vi har en seerlig mulighed for at gore en
forskel. Nykredit vil veere hele Danmarks foreningsejede og samfundsansvarlige finansielle
virksomhed. Vi vil beskytte vores kunders formuer og vores samfund for denne og fremtidige
generationer. Fordi vi tror p3, at det skaber de bedste resultater — bade for vores kunder og

for vores omverden.
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1 s FORMAL OG MALGRUPPE

Denne politik har til fFormal at saette rammen for vores arbejde med baeredygtige
investeringer og miljgmaessige, sociale og ledelsesmeessige forhold, der ofte kaldes 'ESG'.
Den finder anvendelse for alle Nykredits investeringer pa vegne af vores kunder og vores
egenbeholdning. Politikken finder anvendelse for alle aktivklasser. For nogle aktivklasser
geelder seerlige forhold, som kraever nojere afklaring. Det er statsobligationer (se kapitel 7),

realkreditobligationer (se kapitel 8) og illikvide alternativer (se kapitel 9).

Politikken deekker savel investeringer foretaget af Nykredit selv som investeringer foretaget af
eksterne forvaltere udpeget af Nykredit. Derfor indgér valg af eksterne forvaltere som et
separat punkt. Politikken omfatter ogsa afledte finansielle instrumenter sdsom Exchange
Traded Funds (ETF) og lignende med bagvedliggende investeringer. Sdfremt disse anvendes,

s& skal det anvendte instrument vaere bedst mulige match med denne politik.

Nykredit har en bred skare af kunder fra privatpersoner til danske og internationale
institutionelle investorer. VVores tankegang om at skabe veerdi og gore nytte er dog den
samme, uanset hvilken kunder vi investerer pa vegne af. Vi tager ansvar for at veere med til at
lase samfundsudfordringer, hvor vi kan bidrage til at gore en forskel. Denne politik udger
fundamentet pa tveers af vores investeringer. Nogle kunder kan have seerlige onsker til deres
investeringer, som vi gerne imgdekommer, men disse vil altid som minimum opfylde denne
politik. Dog vil diskretionaere mandater forvaltet for institutionelle investorer veere omfattet af

deres egne politikker for beeredygtige investeringer frem for denne.

| vores brede udbud inden for forskellige aktivklasser og strategier har hvert produkt sin

specifikke tilgang, der er neermere beskrevet i de enkelte fondes retningslinjer.

Ud over kapitalforvaltning varetager Nykredit fondsadministration for en reekke
pensionskasser, kapitalforvaltere og investeringsforeninger gennem Nykredit
Portefoljeadministration. Disse fonde foretager investeringer pa vegne af deres respektive
kunder, og har derfor egne politikker, der matcher disse. Nykredit stiller sin indsigt til
radighed, s vi kan bista vores administrationskunder med at realisere vores feelles
ambitioner om at bidrage til at lase samfundsudfordringer. Nykredit Portefalijeadministration
har sin egen separate politik, der beskriver, hvorledes vi bistar vores kunder, og hvordan vi her
onsker at bidrage til baeredygtig udvikling og respekt for internationale retningslinjer og

konventioner.
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2 » SADANINVESTERERVI

Nykredits kerneveerdier kommer til udtryk i maden, vi investerer pa. For os handler
beeredygtig investering om at inddrage miljg, klima, sociale forhold og god selskabsledelse i
investeringsbeslutningen. Det handler om at skubbe pa udviklingen. Vier af den
overbevisning, at vi skaber starst nytte for samfundet sdvel som investorer ved atinvestere i
de virksomheder, der har potentiale til at beveege sig i en mere baeredygtig retning, frem for

kun at investere i de virksomheder, som allerede eri mal.

Vitager ansvar ved at inddrage baeredygtishedsbetragtninger i vores investeringsprocesser.
Det geelder i udveelgelsen af selskaber samt i den lebende overvagning og evaluering af

investeringen.

Samtidig tror vi p3, at vi som ejere kan pavirke de selskaber, vi investerer i, til at omstille sig.
Derfor bruger vivores indflydelse i selskaberne til at sige vores mening, bdde gennem dialog

og udovelse af stemmeret.

Vi ekskluderer nogle investeringer fra alle strategier. Vi veelger for eksempel ikke at investere i
virksomheder, der er producenter eller distributerer af kontroversielle vadben eller selskaber,
der kontinuerligt ikke lever op til de internationale retningslinjer, konventioner og anbefalinger
som Danmark stgtter, og hvor vores dialog med selskabet har veeret resultatles. Vi ekskluderer
ogsa nogle energiselskaber, som enten ikke har planer for omstilling, eller hvor planerne er

urealistiske.

Nykredit mener, at beeredygtighed og afkast kan ga hand i hand. Selskaber, der fokuserer pa at
levere lesninger til vores samfunds udfordringer, og agerer ordentligt, vil i vores optik veere
fremtidens vindere. En del af vores handlinger i denne sammenhaeng vil derfor bade kunne
reducere finansielle risici og baeredygtighedsrisici. Der vil pa lang sigt veere en positiv
pavirkning af savel afkastet som samfundet. Der er dog tilfeelde, hvor det principielle hensyn til
samfundet gar forud, og hvor vi uanset afkastpotentialet vil udelukke selskabet. Det er tilfeelde,
som beskrevet herover, hvor et selskab bryder interntionale aftaler eller konventioner. Det kan
ogsé veere i implementering af internationale sanktioner. Her veelger vi at ekskludere
selskaberne uanset deres afkastpotentiale. Eksklusionerne beskrives i yderligere detaljer

senere i denne politik.
Flere af vores produkter gar dog videre end disse generelle principper og tager et yderligere

aktivt ansvar, ix gennem mere dialog for at skabe forandring eller gennem yderligere

eksklusioner.
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ESG-integration

Viintegrerer analyse af
og hensyntagen til
miljo og klima, sociale
forhold og
selskabsledelse
igennem hele

investeringsprocessen

Aktivt ejerskab

Vibenytter
veerktojernei
aktivt ejerskab —
stemmeafgivelse
og dialog — til at
drive positive

forandringer

Eksklusioner

Vi seetter
graenseveerdier og
ekskluderer nogle

investeringer fra
alle strategier.
Nogle fonde har
yderligere

eksklusionskriterier

Transparens

Vier transparente i
vores
investeringsarbejd
e overfor alle
interessenter om
vores tilgang,
malseetninger og

resultater

Vived, at mange investorer ikke kun ensker at vide, hvordan det gar med afkastet af deres

investeringer, men at de ogsad ensker at vide, hvordan deres investeringer pavirker samfundet

i bred forstand. Vi arbejder malrettet for at levere denne viden. P4 denne made gnsker vi at

identificere ESG-risici og tage hdnd om principal adverse impacts med det formal at skabe

veerdi og gore nytte.

2.1 Nykredits klimamél og bidrag til opnaelsen af Verdensmalene

Nykredit gnsker at investere i overensstemmelse med Paris-aftalens mal og bidrage til

opnaelsen af verdensmalene. Vi forpligter os til, at vores investeringer skal veere klimaneutrale i
2050. Den primeere bidragyder til dette er virksomhedernes indsats for at blive klimaneutrale,
men der vil ogsa kunne veaere investeringer i aktiviteter, der i sig selv reducerer drivhusgasser i
atmosfeeren, mens andre selskaber kan have udledninger, nar vi nar til 2050. Det betyder, at
vores investeringer bidrager til at begreense den globale temperaturstigning til 1,5 grader i

overensstemmelse med Det Internationale Energiagenturs Net Zero-scenarie.

12030 vil 100% af den forvaltede formue, forvaltes efter principperne i Net Zero Investment
Framework. Nykredit gnsker at reducere udledningsintensiteten fra vores investeringer med
60% fra 2020 til 2030.

Verdens investorer star centralt i arbejdet med at flytte samfundet i en mere baeredygtig
retning og understotte FN's 17 verdensmal, igennem investering i baeredygtige tiltag og at
opfordre selskaber til at tage deres ansvar for opnaelsen af Verdensmalene. Som en af
Danmarks stoerste forvaltere af kapital har vi dermed ogsé et ansvar for at allokere vores
kunders og egne penge, s de understotter den baeredygtige omstilling. Ved at inddrage
betragtninger om beeredygtighed i vores investeringsprocesser, sa forsager Nykredit at veere
en del af en positiv udvikling. Nykredit analyserer lgbende i hvor hej grad, selskabernes
aktiviteter passer overens med verdensmalene. Det er malet at oge adfeerden i
overensstemmelse med malene og reducere den adfeerd, der ikke er i overensstemmelse

med malene.
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2.2 Nykredit har tilsluttet sig internationale standarder og forpligtet sig til samarbejde
Nykredit stotter og arbejder med en raekke organisationer og rammevaeerker, der er pa linje

med vores tilgang til beeredygtighed.

Nykredit tilsluttede sig i 2009 de FN-stottede principper for ansvarlige investeringer, UN
Principles for Responsible Investments (UN PRI), og har siden fortsat med at arbejde med de
seks principper for ansvarlige investeringer i vores processer. Nykredit deltager desuden aktivt

i arbejdet med at videreudvikle metoderne inden for ansvarlige investeringer.

Nykredit har siden 2008 veeret en del af UN Global Compact og var i 2019 et af de stiftende
medlemmer i UN Principles for Responsible Banking. Nykredit er desuden medlem af Dansif,
Eurosif, samt en stribe brancheorganisationer, herunder Finans Danmark. Nykredit har
derudover bidraget til og tilslutter sig Investering Danmarks brancheanbefaling vedrgrende
minimumshandtering af baeredygtighed. Generelt mener vi, at det er vigtigt at bidrage til
udviklingen af brancheanbefalinger og feelles metoder, og spiller ofte en afgerende rolle i

disse.

Som lediindsatsen for at opna Nykredits klimamalsaetning for investeringer, har Nykredit
Asset Management tilsluttet sig anbefalingerne fra Task Force on Climate Related Financial
Disclosures. Disse indgar som et centralt element i investornetveerket Climate Action 100+,
som Nykredit har veeret aktiv del af siden opstarten. Nykredit er ligeledes en del af
klimanetveerket Institutional Investor Group on Climate Change/IIGCC og har tiltradt Net Zero
Asset Manager Initiative, der forpligter forvaltere til klimaneutralitet i 2050, samt at seette

malseetninger for 2030 og bidrage til metodeudviklingen.

Vi arbejder ogsa med andre rammeveerker og baeredygtighedscertificeringer, fx

Svanemeerket og Towards Sustainability.

2.3 Relation til Nykredits lonpolitik

Nykredits lgnpolitik har en direkte relation til Politik for Beeredygtige Investeringer. Den enkelte
medarbejders overholdelse af Nykredit-koncernens politikker, herunder denne, er en af
hjernestene i lonpolitikken. Nykredits mal om at veere Danmarks ferende foreningsejede
samfundsansvarlige finansielle virksomhed spiller ligeledes en central rolle, og denne politik
referer ind til Nykredits politik for samfundsansvar. Nykredit har formuleret et ESG-nggletal,
der har fokus pa klimaaftryk, beeredygtige lasninger samt kundernes og medarbejdernes syn
pa Nykredits evner inden for beeredygtige investeringer. Nogle af Nykredits medarbejdere har
bonusordninger eller mulighed for performancetilleeg, og i begge tilfeelde indgar denne politik
og indsats for beeredygtige investeringer i fastsaettelsen. Nykredits lanpolitik er tilgeengelig pa

Nykredits hjemmeside.
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2.4 Politikkens betydning for afkastet

Den grundleeggende filosofi bag denne politik er at miljgmeessige, sociale og
ledelsesmaessige forhold (ESG), og hvordan man forholder sig til disse, har stor indvirkning pa
en virksomheds veerdi og pa langsigtede afkast. Politikken er baseret pd en malsaetning om at
generere veerdi og gore en forskel gennem integration af beeredygtighed i
investeringsprocessen og ved at arbejde mod at skabe positive forandringer. Dette er for
Nykredit den bedste made at skabe gode afkast for vores kunder og samtidig i feellesskab

med vores kunder at lgfte en ambition om en mere baeredygtig udvikling.

ESG-data ses af nogle som veerende "ikke-finansielle oplysninger”, men det synes vi ikke er
rigtigt. ESG-forhold kan have lige s meget, eller mere, finansiel relevans end andre former for
fundamental information om en investering. Derfor inddrager Nykredit ESG i vores
investeringsprocesser, da vi vurderer, at det har betydning for risici og afkastpotentialeti en
investering. Tankegangen bygger pa egne analyser savel som eksterne analyser af
sammenhaengen mellem baeredygtighedsrisici og muligheder i forhold til afkastet pa
investeringen. Disse analyser og Nykredits mangearige erfaringer med baeredygtige
investeringer viser, at der er en sammenhang mellem ESG-data samt udviklingen i disse og
afkast. Nykredit analyserer lobende pa dette og rapporterer pa det igennem vores

arsrapporter.

Nykredits arbejde med gren omstilling og opnaelsen af klimamalsaetningen om
klimaneutralitet i 2050 sker pa baggrund af anbefalingerne fra Task Force on Climate Related
Financial Disclosures. Perspektivet er ogsé her, at i takt med at verden bevaeger sigimod
klimaneutralitet, vil selskaber fra mange forskellige sektorer sta over for risici og muligheder
med stor indvirkning pa deres langsigtede levedygtighed og veerdi. Det dbenlyse eksempel er
virksomheder involveret i fossile braendstoffer, der vil sta overfor saerlige risici, mens andre
teknologier, inden for energibesparelse og vedvarende energi, vil have et starre potentiale.

Disse potentialer og risici skal der tages hojde for i investeringsprocessen.

Nykredit treeffer principielle afgarelser om eksklusion af selskaber, sadfremt de ikke
respekterer internationale aftaler og normer. Disse beslutninger treeffes ud fra principielle
betragtninger og tager ikke hensyn til selskabets afkastpotentiale. Det er vores erfaring, at det
trods disse begreensninger kan veere muligt at levere et konkurrencedygigt afkast. Dette
skyldes, at nogle af eksklusionerne reducerer baeredygtighedsrisici, selvom det ikke var
malet. Det kan veere eksklusion af et kulmineselskab, hvor efterspargslen kort derefter falder
som folge af den granne omstilling. Det kan ogsa veere, at frasalget af et ekskluderet selskab

bidrager positivt, da sanktionerne virker, og dermed begraenser selskabet.

2.5 Radgivning med udgangspunkt i kundens praeferencer
I Nykredit haenger det at investere baeredygtigt ulaseligt sammen med vores mal om at levere

steerke langsigtede investeringsresultater til vores kunder. Viinvesterer for at skabe veerdi og
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gore nytte. Vi stiller vores indsigt til radighed for kunderne, nar vi udfgrer
investeringsradgivning eller yder portefoljepleje, s vi i feellesskab kan finde den rigtige lasning
for kunden. Vores kunder er forskellige og har forskellige ensker og behov, nér vi taler
baeredygtighed. Derfor har vi forskellige lesninger, som vi bringer i spil. Lasningen er altid
kundens valg, men vi bringer altid indsigten i spil, s& valgmulighederne og konsekvenserne af
valgene stér klart. Vi folger op med rapportering pa savel veerdiskabelsen i form af afkast som
nytten i form af pavirkning pa resten af samfundet. Det gor vi for at sikre, at vores kunder er

trygge og tilfredse med den fundne lasning.

3 s ESG-INTEGRATION

Oplysninger om styrker og svagheder indenfor ESG, herunder risici og muligheder, udger en
veesentlig del af grundlaget for udveelgelsen af investeringer, konstruktion af portefgljer,

monitorering af selskaberne og vores arbejde med aktivt ejerskab.

Den specifikke made vi benytter ESG-oplysninger og monitorerer vores investeringer pa,
varierer pa tveers af aktivklasser og investeringsstrategier. Der er dog et feelles grundlag pa
tveers af fonde og produkter. En aktivt forvaltet fond, hvor individuelle aktier udveelges efter
detaljeret analyse, er naturligvis anderledes end en kvantitativt forvaltet fond, der systematisk

opbygger portefaljer, eller en passiv fond, der har til formal at folge et indeks’ afkast.

Pa tveers af alle fonde, bliver alle beholdninger og investeringsuniverset screenet minimum
hvert kvartal for efterlevelse af internationale normer vedr. menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljo og klima. Dette inkluderer bredt anerkendte FN-konventioner:
UN Global Compact, UN Guiding Principles on Business and Human Rights, OECD-
retningslinjer for multinationale virksomheder, Paris-aftalen og konventioner vedr.
kontroversielle vében.

Disse oplysninger bruger vii vores investeringsproces og vores aktive ejerskab. Nogle
selskaber kan som resultat heraf blive ekskluderet (se mere i Kapitel 6). Vi monitorerer ogsa
den generelle ESG-performance af vores investeringer, herunder relevante mal for

klimaaftryk.

| vores passivt Forvaltede indeksstrategier er det primaere hensyn at replicere et specifikt
indeks’ performance. Nogle af disse indeks er konstrueret pa baggrund af
beeredygtighedsovervejelser, mens andre indeks ikke indeholder disse overvejelser. Uanset
hvad sa spiller overvagningen af selskaber og det aktive ejerskab i relation til politikken en

vigtig rolle.

I vores kvantitative strategier udveelges aktier og veerdipapirer via en systematisk kvantitativ

proces og de underliggende data i disse processer inkluderer ogsa ESG-oplysninger.
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I vores aktivt forvaltede, fFundamentale strategier er beeredygtighedsoplysninger integreret

bade kvalitativt og kvantitativt pad tveers af investeringsprocessen, fra screening og analyse af

potentielle nye investeringer over veerdianseettelse til investeringsbeslutningen og

konstruktion og monitorering af vores portefoljer.

Vores investeringsteam tilgdr ESG-overvejelser sammen med andre veesentlige overvejelser,
og oplysninger og data bliver udsegt i selskabets rapportering og kontakt med selskabet. Vi
inddrager overvejelser om megatrends sdsom klimaforandringer, og andre tveergdende
problematikker, der kan ventes at have veesentlig effekt pa tveers af portefoljer, samt
selskabsspecifikke hensyn. Afheengig af konteksten, Fx hvilken sektor selskabet er i, kan nogle
beeredygtishedshensyn veere mere vaesentlige end andre, og vi prioriterer derefter i vores
analyse. Vores interne arbejde inddrager ogséa analyser og data fra eksterne
analyseleverandgrer, herunder specialiserede ESG-analyser. Her kan
beeredygtighedsanalyserne daekke industrier, lande, ESG-temaer og ogsa research om et

specifikt selskab.

Vores beeredygtighedsarbejde baserer sig pa en bred vifte af ESG-data, bade fra eksterne
og interne kilder. Disse kilder kan inkludere: interne analyser, selskabets egenrapportering,
service- og dataleverandorer, screening for efterlevelse af normer, research om

stemmeafgivelse, klimadata, sell-side analyser, medier og NGO-analyser.

I vores eksternt Forvaltede strategier er et vaesentligt kriterium i udveelgelsen af forvalteren
deres evne til at integrere ESG pa samme vis, som vi gar i vores interne forvaltning. P&
baggrund af overvagningen af investeringer, er vi lebende i dialog med forvalterne om

integreringen af ESG og videreudviklingen af deres tilgang.

4 s AKTIVT EJERSKAB: OVERBLIK

Viinvesterer baeredygtigt med et langsigtet mindset. Vi forstar, at det "perfekte” ikke findes, og
at beeredygtighed ikke er et spargsmal om "sort og hvidt”. | stedet tror vi pa potentialet for
positiv forandring, uanset om det handler om at levere investeringsafkast eller opna positive

samfundseffekter.

Vores holdning er, at det at investere baeredygtigt ikke slutter ved investeringsbeslutningen.
Det er faktisk begyndelsen. Vores investeringsfilosofi er en ejerskabsfilosofi. Vi ser for
eksempel aktieinvesteringer som at eje en (reel) andeli et virkeligt selskab. Det betyder, at vi
har muligheden, men ogsa ansvaret, for at veere aktive ejere, og for at kommunikere med de
selskaber, viinvesterer i og at pavirke deres adfeerd. Malet med dette samarbejde er at

fremme langsigtet, beeredygtig veerdi i selskaberne.
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De folgende kapitler formulerer vi vores tilgang til aktivt ejerskab, der bestar af to
hovedveerktgjer: stemmeafgivelse og dialog, som vi ser som sammenheaengende. Vi forklarer

ogsa vores tilgang til eskalering og ultimativt eksklusion, nar dialogen ikke lykkes.

|l anerkendelsen af vores rolle som forvaltere af vores investorers kapital og langsigtede

interesser, efterlever Nykredit EFAMA Stewardship Code.

5 s AKTIVT EJERSKAB: ENGAGEMENT

Vores tilgang til beeredygtighed er direkte forbundet til vores aktive ejerskab. Vi seger at
understotte den langsigtede veerdi af vores investeringer ved bade at opfordre selskaber til at
handtere baeredygtighedsrisici og at udnytte beeredygtighedsmuligheder. Vi er drevet af
potentialet til at levere positiv forandring i samfundet og i vores investeringer, der gar hand-i-

hand med gode langsigtede afkast.

Som beskrevet ovenfor i afsnit 4.4 overvager vilobende vores investeringer. Det giver os

indsigt i de ESG-muligheder og -risici vores investeringer star over for.

Som investorer er det for os naturligt at have dialog med selskaberne, vi har investering i. For
eksempel kommunikerer investeringsteamet i vores aktive, fundamentale strategier med
selskaberne som en del af investeringsprocessen for at styrke deres forstaelse og seette fokus
pa seerlige forhold i selskabet. Vi fortseetter dialogen efter investeringstidspunktet. Malet er at
have en eerlig, men konstruktiv tosidet dialog med selskaberne og vi er ikke bange for at sige
vores mening om specifikke forhold, bade kort- og langsigtede, og bade om beeredygtighed
og andre emner. Vi klassificerer dog kun engagements som de dialoger, hvor vi har et
specifikt mal. Vitager et praktisk og veesentlighedsdrevet tilgang — vi fokuserer pa de cases,

hvor vi ser muligheden for meningsfuld effekt pa selskabets vaerdi og baeredygtighed.

5.1 Hvordan indgér vii engagements?

Vores engagements er typisk direkte, resultat af samarbejde eller udfort af
samarbejdspartnere. Vi mener, at det ofte er mest effektivt at kombinere disse metoder. Vi
tager rollen som konstruktive partnere til de selskaber, vi har investeret i. Det betyder, at vi
ogsa kan inddrage tredjeparter i dialogen, fx at ivaerksaette dialog mellem en NGO og

selskabet omkring 'best practice’ pé et givent omrade.

- Direkte engagements: Udfgres af Nykredit alene men altid i et samarbejde mellem de
relevante teams. | vores aktive, fundamentale investeringsstrategier, udfores disse
typisk af medlemmerne af vores investeringsteams, da vores portefgliemanagere har
en steerk viden om selskabet, der kan styrkes yderligere af dialogen. Det sender ogsa et

klart budskab til selskabet: beeredygtighed er centralt i vores investeringsbeslutninger.
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Vores investeringsteams er understottet af vores ESG-team, som ogséa udferer

engagements pa vegne af vores kvantitative og passive strategier.

Engagementisamarbejde: Udfores i samarbejde med andre institutionelle
investorer igennem samarbejdsfora som Climate Action 100+ og PRI. | disse fora
koordineres engagements om specifikke ESG-temaer. Vi vil ofte patage et aktivt
ansvar og udfere dialogen pa vegne af andre investorer, mens andre investorer farer

dialogen pa vegne af Nykredit med andre selskaber.

Engagements varetaget af serviceleverander: Vi deltager ogsa i engagements, der
er udfort af en professionel serviceleverander. Her deltager vi ofte i mederne og
holder os orienteret og giver feedback til vores serviceleverander, fx vedr. vores egne

erfaringer med dialog med selskabet.

5.2 Hvorfor engager vi?

Viindgér i dialog med selskaber om en raekke temaer, der vedrerer bade specifikke ESG-risici

og muligheder, som vi har identificeret for selskabet, samt overordnede temaer, som

klimaforandringer. Nar vi beslutter hvilke dialoger, vi prioriterer, tager vi hensyn til deres

vaesentlighed og potentialet for at skabe meningsfuld forandring.

Selskabsspecifikke ESG-risici og —muligheder: Vi analyserer og monitorerer
specifikke omrader, hvor vi kan pavirke selskaber til at afbade risici eller udnytte
muligheder, som pa same tid kan give positive samfundseffekter og veerdi for

selskabet.

Klimaforandringer: Vi ser klimaforandringer som en af de mest veesentlige
udfordringer for virksomheder og samfund. Hvordan selskaber tilgar
klimaomstillingen kan have stor effekt pa selskabets veerdi. Vores dialoger her
heenger teet sammen med vores klimaanalyser af portefoljen, herunder maling af
CO2-aftryk.

Brud pa internationale normer: Nar vores lebende screeninger identificerer brud pa
internationale normer, har vi en tostrenget tilgang til dialogen: problemet skal
udbedres og ledelsen skal sikre forandringer, for at sddanne brud ikke kan finde sted i
fremtiden. | vores aktivt forvaltede, fundamentale strategier gar vi direkte i dialog med
selskabet, delvist for at vise, at vi— som investorer — finder emnet vigtigt og fordi vi
mener, at vi, med vores seerlige kendskab til selskabet, kan have en seerlig indflydelse
pa retningen. | vores kvantitative og passivt forvaltede strategier spiller vi en aktiv rolle
i en dialog udfart af en serviceleverander. Ligesom for eksklusioner, offentligger

Nykredit en liste over igangvaerende dialog med selskaber for brud pa konventioner.
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- Stemmerelateret engagement: Vi ser stemmeafgivelse som et veerktoj, der indgar i
en bredere dialog. Saledes soger vi altid at g i dialog med selskabet, hvis vi beslutter
at stemme imod bestyrelsens anbefaling. Vi gor dette for alle vores beholdninger i
aktivt forvaltede, fundamentale strategier. | vores kvantitative og passivt forvaltede
strategier sigter vi efter at kommunikere med selskaberne om udvalgte temaer. Hvor

tiden tillader det, kan vi begynde denne dialog fer generalforsamlingen.

5.3 Eskaleringspolitik
Viser dialog som en mulighed for positiv og konstruktiv dialog mellem barsnoterede
selskaber og deres interessenter og ejere, der har til fFormal at styrke selskabets langsigtede

veerdiskabelse og beaeredygtighed.

Naturligvis skrider dialogen ikke altid frem, som vi ensker det. | de konkrete tilfaelde kigger vi p3,
om det er meningsfuldt at eskalere dialogen, og i sa fald, hvilke trin det vil vaere passende at
tage. Vores mal er at understatte et konstruktivt miljo for dialog, samtidig med at vi gor vores

forventninger klare.

Vianerkender at hver dialog og hvert selskab har sine specifikke karakteristika og den bedste
made at g& frem pa skal vurderes individuelt. P4 samme made som vi i udgangspunktet
veelger temaer til at indga dialog omkring, ser vi pd emnets veesentlighed for selskabet,
potentialet for positive forandring og de ressourcer, der forventeligt skal allokeres til dialogen.

Vi tilgér eskalering bla. gennem falgende trin:

- Yderligere dialog: Vi kan fortseette dialogen. Dette kan involvere flere

kommunikationsveje (e-mails, telefonopkald, fysiske mader, etc.)

- Alternative modparter i selskabet: Vi kan forsege at g& dialog med andre
repraesentanter for det givne selskab. Dette kan betyde personer med hgjere
senioritet (Fx bestyrelsesmedlemmer eller direktion, uafhaengige
bestyrelsesmedlemmer, etc.) eller mere specialiserede repraeesentanter. Dette kan

involvere en overvejelse af, om Nykredits repreesentant har tilstreekkelig senioritet.

- Indgaienandentype dialog: | nogle tilfeelde kan det veere konstruktivt at skifte fra en
type engagement til en anden, fx ved at skifte fra en tematisk dialog i samarbejde
med andre institutionelle investorer til en mere direkte og fokuseret dialog, der

udelukkende er forvaltet af Nykredit.

- Stemmeafgivelse: Nar et emne for vores dialog med selskabet er pa dagsordenentil
generalforsamlingen, vil vistemme i overensstemmelse med vores stemmepolitik og
i vores kunders interesse. Nar temaet ikke er direkte forbundet til et

afstemningspunkt,
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kan vived lejligheder stemme imod en nominering til bestyrelsen, som en made at

udtrykke utilfredshed.

- Forslag ved generalforsamlingen: | nogle tilfeeldeindstiller vi et aktionaerforslag til
ordinezere eller ekstraordineere generalforsamlinger eller at indkalde til en

generalforsamling.

- Offentlige udtalelser: Vi kan veelge at stotte brede investorudtalelser relateret il
initiativer, som vi mener bidrager til selskabets langsigtede veerdiskabelse. |
individuelle dialoger udtaler vi os generelt ikke offentligt, da vores erfaring er, at
offentlige udtalelser ikke bidrager til en konstruktiv dialog. Vi kan gere vores
holdninger kendt, nar vi finder det passende, fx ved generalforsamlinger, andre

offentlige sammenhaenge eller i medierne.

- Frasalg: Status pa en given dialog, og den indsigt Nykredit har opnaetigennem den, er
naturligvis en del af den grundlaeggende information, vi ser pa, nar vi monitorerer en
investering, veerdiansaetter den og beslutter, om det er meningsfuldt at forblive
investeret, og om positionens starrelse er passende. | nogle tilfeelde, som serigse og
vedholdende brud pé internationale normer, kan en manglende meningsfuld
fremdrift i dialogen betyde, at vi placerer selskabet pa vores eksklusionsliste, der er

geeldende for alle portefoljer.

- Juridiske tiltag: Vi kan forfolge sagsmal mod selskabet, fx sage erstatning igennem

deltagelse i feellessagsmal.

5.4 Overvagning og rapportering om aktivt ejerskab

Nykredit overvager lebende vores forskellige dialoger og bruger interne veerktojer til at dele
data og viden pé tveers af teams. Fremgangen i udevelse af aktivt ejerskab over for et selskab
diskuteres i de relevante investeringsteams og i interne fora. | relation til brud pa
internationale normer, er det Forum for Baeredygtige Investeringer der beslutter, ndr malet er
naet, og hvis der ikke er fremdrift i dialogen, og det ikke vurderes realistisk at nd malet,

ekskluderes selskabet.

Virapporterer om det aktive ejerskab i Redegorelse for Aktivt Ejerskab, i fFondsrapporteringen
ogivores arlige Transparency Report under UN PRI. For at opretholde en tillidsfuld dialog

med selskaberne kommenterer vi normailt ikke i detaljer pa igangveerende dialoger.

6 s AKTIVT EJERSKAB: STEMMEPOLITIK

Det at visom investorer kan stemmme ved generalforsamlinger understreger for os, at der er

tale om reelt ejerskab af rigtige selskaber. | Nykredit tror vi p3, at der pahviler os et seerligt
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ansvar i at forvalte disse stemmerettigheder med omtanke og ordentlighed. Vier
transparente i vores stemmeproces og vores stemmeafgivelse, som vi offentliggor via vores

hjemmeside.

6.1 Hvornar stemmer vi?
Nykredit har en ambition om sa vidt muligt at stemme ved alle generalforsamlinger, hvor vi har
stemmeret. Eneste undtagelse er tilfeelde, hvor vores kunder og investorer har instrueret os til

at gore andet. Nykredit foretager ikke aktieudlan i Nykredits investeringsfonde.

6.2 Hvordan traeffer vi beslutning om stemmeafgivelse

Vores afstemningsprincipper (se 6.4) beskriver de nagleprincipper vedr. selskabsledelse og
andre omrader, som vi benytter i relation til stemmeafgivelse. Vi gennemgar alle punkter, hvor
vi skal stemme, og stemmer imod forslag, hvis de er imod disse principper, eller vi af andre

grunde ikke mener, at de er i vores kunders bedste langsigtede interesse.

Nykredit benytter eksterne radgivere til at assistere med de operationelle aspekter af
stemmeafgivelse. Disse radgivere leverer analyser af afstemningspunkter basereret pa
Nykredits definerede politikker og principper for stemmeafgivelse. Disse informationer

suppleres med andre data og egne analyser, der anvendes i vores investeringsprocesser.

Vores aktive investeringsteam er centralt i denne proces, hvor stemmeafgivelsen udger et
vigtigt element i det aktive ejerskab af selskabet. | de aktive, fundamentale
investeringsstrategier vil investeringsteamet analysere dagsordenen og vurdere dem i forhold

til denne politik og vores dialog med dem, og pa den baggrund afgive stemmen.

Sidelobende gennemgéar Nykredits ESG-team dagsordner pé tveers af investeringsstrategier
og vurderer disse i forhold til denne politik og avrige engagement. Dette arbejde udfgres i en
kombination af systematisk analyser fra voes proxy voting advisor pa baggrund af denne
politik og en mere kvalitativ gennemgang af generalforsamlinger, der enten pa baggrund af

starrelse eller kontroverser kraever seerlig opmaerksomhed.

| de aktivt forvaltede fonde vil investeringsteamet og ESG-teamet desuden diskutere, hvordan
stemmeafgivelsen bedst vil varetage vores kunders interesser. Safremt der er uenighed, s

treeffer investeringsteamet den endelige afgorelse inden for rammerne af denne politik.

For Nykredit er stemmeafgivelsen en feelles indsats mellem investerings- og ESG-team med

det formal at sikre vaerdiskabelse og overholdelse af Nykredits politik og mal.

6.4 Dialog og stemmeafgivelse
Viser udavelsen af vores stemmeret som en central del af vores forhold med selskaberne. Vi

ser stemmeafgivelse som et komplementerende og understattende element til at ga i
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konstruktiv og positiv dialog med boersnoterede selskaber. Hvis dialogen ikke viser fremskridt,

kan vi benytte stemmeafgivelse til at understrege vores bekymring.

Viser stemmeafgivelse som et veerktoj, der indgér i en bredere dialog. Saledes seger vi altid at
ga i dialog med selskabet, hvis vi beslutter at stemme imod bestyrelsens anbefaling. Vi gar
dette for alle vores beholdninger i aktivt forvaltede, fundamentale strategier. | vores
kvantitative og passivt forvaltede strategier sigter vi efter at kommunikere med selskaberne
om afstemningstemaer af seerlig interesse. Nar tiden tillader det, kan vi begynde denne dialog

for generalforsamlingen.

6.5 Afstemningsprincipper

De nedenstaende principper er geeldende for alle investeringer forvaltet i Nykredit, og
benyttes til at understotte vores afstemningsbeslutninger for alle afstemningspunkter
inklusive aktionaerforslag. Principperne har til formal at minimere risici og styrke baeredygtig,
langsigtet veerdiskabelse, baseret pa det grundleeggende princip om at tilgodese

investorernes langsigtede interesser.

Overordnet ser vi et givent selskabs bestyrelse som veerende ansvarlig for at skabe
baeredygtig, langsigtet veerdi. Det er ogsa bestyrelsens ansvar at holde sig dens ansvar over for
virksomheden og dens ejere, samt dens interessenter sd&som medarbejdere, kunder,

leverandarer og kreditorer for gje.

Praecise greenseveerdier — sdsom for bestyrelsens uafheengighed — kan variere i forskellige
lande. Pa baggrund af nedenstdende principper, statter Nykredit princippet om at et selskab
som minimum skal efterleve 'best practice'-standarder inden for selskabsledelse i det land

selskabet tilhorer, eller forklare hvorfor, det ikke gor.

Governance:

= Vistotter “en aktie, en stemme”-princippet

= Vimodseetter os generelt “poison pills”

= Vistotter en steerk beskyttelse af minoritetsaktionaerers rettigheder

= Vistotter en fair adgang til at stille forslag ved generalforsamlinger

Bestyrelsesmedlemmer:
= Bestyrelsen bor indeholde bade interne og eksterne bestyrelsesmedlemmer, men
en vaesentlig andel, helst flertallet, bor veere uafhaengige eksterne

bestyrelsesmedlemmer
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= Vimener atrollerne som administrerende direkter og bestyrelsesperson skal
veere adskilt for at sikre bestyrelsens uafhaengighed, og vi vil typisk stemme imod

udnaevnelsen, hvis dette ikke er tilfeeldet

= Bestyrelsen skal bla. besté af bestyrelsesmedlemmer med en relevant balance

mellem relevant erfaring og kundskaber

= Bestyrelsen bor have sin diversitet for gje. Vi mener, at der er langsigtede fordele ved
at have diversitet i bestyrelsen, og vil generelt stemme pa en made der reflekterer
dette. For eksempel sa vil vi i udgangspunktet stemme imod forpersonen for
nomineringskomitéen og bestyrelsespersonen, eller andre bestyrelsesmedlemmer,

afhaengigt af situationen, i:

o Selskaber i industrialiserede lande, hvor det eller de underrepraesenterede
kon ikke udger mindst40% af bestyrelsen eller under et hgjere mali det givne
land, hvor selskabet harer til (i Japan mindst 30%)

o Selskaberiudviklingslande, hvor der ikke er et bestyrelsesmedlem fra det eller

de underrepreaesenterede kgn i bestyrelsen

o Selskaber i specifikke markeder, hvor bestyrelsen mangler

racemaessig diversitet

=  Nomineringskomitéen bor besta af en majoritet af uafhaengige

eksterne bestyrelsesmedlemmer

= Udneevnelse af bestyrelsesmedlemmer bear inkludere tilstreekkelig information
vedrgrende den nomineredes erfaring, kundskaber og forbindelse til

bestyrelsen, saledes at aktionaererne kan treeffe en velinformeret beslutning

= Udneevnelse af bestyrelsesmedlemmer bor ikke samles under ét dagsordenspunkt

= Bestyrelsen skal méle og sikre sin effektivitet. Dette inkluderer at sikre at

bestyrelsesmedlemmerne har mulighed for at allokere tilstraekkelig tid og at der

ikke afholdes et overnormalt antal bestyrelsesmader og —samlinger

Vederlag:
= |vederlagskomitéer bor flertallet og forpersonen veere uafhaengige

eksterne bestyrelsesmedlemmer
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En transparent vederlagspolitik ber sikre samhgrighed mellem direktionens
interesser og forretningsstrategien for at skabe langsigtede veerdi og beskytte

aktioneerernes langsigtede interesser

Rapportering og revision:

Selskaber bor veere transparente og give komplet og relevant information

tilinteressenter og aktionaerer

Disse informationer bar indeholde ESG-data, som kan have vaesentlig finansiel

effekt, seerligt over leengere perioder.

Selskabets regnskab ber revideres af et uafhaengigt eksternt revisionsfirma, hvis
andre relationer med selskabet ikke vurderes at pavirke denne uafhaengighed

negativt.

Revisionskomitéer bar udelukkende besta af uafhaengige

eksterne bestyrelsesmedlemmer

Udbytte, tilbagekob af aktier og kapitalallokering:

Klima

Direktionsbeslutninger om kapitalallokering skal treeffes med selskabets langsigtede
interesser for gje. Dette princip kan have indflydelse pa vores stemmeafgivelse vedr.

fx udbytte og tilbagekab af aktier

Hvor forrentningen af kapital viser sig kontinuerligt lav over flere ar, og vi ser en
manglende klar og effektiv strategi til at afbgde dette, kan vi beslutte at stemme

imod valget af bestyrelsesmedlemmer

Vitror generelt ikke p3, at vaesentlige niveauer af tvaergdende aktieejerskab vil veere
fordelagtigt for den langsigtede veerdiskabelse, bade fra et
selskabsledelsesperspektiv og med oje for investeringseffektiviteten. | selskaber
med kontinuerligt hojt niveau af krydsejerskab, kan vi beslutte at stemme imod

valget af bestyrelsesmedlemmer

Vimener at klimaforandringer og overgangen til en global skonomi, der er pé linje
med Paris-aftalen, repreesenterer nogle af de mest veesentlige risici og muligheder
for selskaber. Bestyrelsen bor sikre, at tilstreekkelige ressourcer er allokeret til at

forstd, overvage, formulere og eksekvere en strategi og rapportere pa disse emner
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= For at reflektere dette, kan vi stemme imod valget af bestyrelsesmedlemmer eller
medlemmer af relevante komitéer, hvor vi ser en manglende vilje, indsats eller evne

til at adressere klimarelaterede risici eller realisere klimarelaterede muligheder

= Vivil generelt stotte konstruktivt Formulerede aktionaerforslag vedrerende oget
offentliggarelse af klimadata, styrket governance eller andre klimarelaterede

emner

7 L] EKSKLUSIONER

I Nykredit anerkender vi, at vores kunder har forskellige praeferencer, nar det kommer til
beeredygtighed. Det geelder ogsa eksklusioner, hvor Nykredit har en reekke tveergdende
eksklusioner samt eksklusioner der geelder for specifikke produkter. Generelt ekskluderer
Nykredit selskaber hvis forretning grundleeggende er i strid med internationale retningslinjer,
konventioner og aftaler, som Danmark er tiltradt (bl.a. gennem EU), og som ikke er villige til at
aendre deres praksis. Det geelder ogsa selskaber, der i deres adfeerd udviser systematiske
brud pa samme. Nykredit ekskluderer ogsa selskaber, der halter efter den granne omstilling,
fordi de har store klimarisici men ingen strategi for at handtere disse. Eksklusionslisten kan til

enhver tid findes pa Nykredits hjemmeside.

7.1 Generelle eksklusionskriterier
Nykredit har, som beskrevet ovenfor, universelle eksklusionskriterier, der geelder alt
investeringsarbejdet. Vores mal er at bevare et bredt investeringsunivers, med klare greenser.

Ingen af vores fonde investerer i:

= Kontroversielle vaben: \Verificerede producenter af kontroversielle vaben.
o Dvs.landminer, klyngevaben, biologiske vaben, kemiske vaben, beriget uran,
hvid fosfor, laser med formal at bleende og atomvaben, der ikke er omfattet

af traktaten om ikke-spredning af kernevaben.

* Vedvarende normbrydere: et fatal af selskaber, der vedvarende undlader at

afhjeelpe brud pa internationale normer, og som ikke reagerer, ved forseg pa dialog,

Dette haenger sammen med vores aktive ejerskab og eskaleringspolitik. Hvis et selskab
bryder internationale retningslinjer og konventioner, og de trods dialog med Nykredit ikke
udviser vilje eller evne til at lase bruddet, sa ekskluderes selskabet. Fremdriften af dialogen
med selskabet for brud pa konventioner evalueres labende. Senest to ar efter indledning af
dialog for brud pa konventioner skal fremdriften vurderes. | forleengelse af denne vurdering
skal Nykredit beslutte, om det forsat er realistisk at fa selskabet til at eendre adfeerd. Hvis det

ikke er tilfeeldet sa ekskluderes selskabet. Dette inkluderer tobaksselskaber.
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Klima — gront efterslaeb: Nykredit har forpligtet sig til, at udledningerne af drivhusgasser fra
koncernens udldn og investeringer skal folge en sti, der er i overensstemmelse med Paris-
aftalen og nar netto nul senest i 2050. Forpligtelsen er forankret i bade Science Based Targets

initiative, Net Zero Banking Alliance og Net Zero Asset Managers initiative.

Det er afggrende for modarbejdelsen af klimaforandringerne, at vi nedbringer udledningerne
fra fossile breendsler. Nykredit arbejder for at understotte den ngdvendige greanne omstilling
af den globale energiproduktion. Vi forventer, at de selskaber, vi finansierer og investerer i, gor

det samme.

Nykredits arbejde tager afseet i Paris-aftalen og i anerkendt klimavidenskab som afspejlet i
rapporter fra bla. IPCC og Det Internationale Energi-Agentur (IEA). [EA’'s Net Zero Emissions
scenarie slar fast, at der ikke méa etableres nye kulminer eller olie- og gasfelter, og at kul skal

udfases af energiproduktionen i alle OECD-lande senest i 20301.

IEA forudser at fossile braendsler vil veere en uundgaelig del af den globale energiproduktion i
flere &r fremover. Nykredit anerkender dette samt, at de selskaber, der i dag er involveret i
underseggelse, indvinding eller produktion af fossile breendsler, har mulighed for og en
forpligtelse til at spille en aktiv og positiv rolle i den grenne omstilling ved at flytte deres

forretning veek fra fossile breaendsler over til vedvarende energikilder.

Derfor er grundprincippet i Nykredits politik, at selskaber, der handler i modstrid med IEA’s
konklusioner, som udgangspunkt ekskluderes, mens der fortsat er mulighed for at finansiere
den konkrete og ngdvendige udbygning af vedvarende energi, og for at investere i selskaber,

der har en troveerdig omstillingsplan og investerer i at accelerere den gronne omestilling.

Nykredit vil i udgangspunktet ikke investere i selskaber, der udvider sin produktion i strid med
Det Internationale Energiagenturs (IEA) konklusioner. Nykredit vil heller ikke investere i
selskaber, der er involveret i ukonventionel udvinding af fossile breendsler eller produktion af

termisk kul.

Detindebeerer, at:

- Nykreditvilikke investere i selskaber, hvor mere end 5% af kapitalomkostningerne
til udvidelse af produktionen (CapEx) anvendes i strid med IEA’s Net Zero

Emissions scenarie.

!International Energy Agency (2021): Net Zero by 2050 - A Roadmap for the Global
Energy Sector
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Nykredit vil ikke investere i selskaber med mere end 5% omseetning fra

ukonventionel indvinding af olie og gas eller boringer i Arktis.

Nykredit vilikke investere i selskaber med mere end 5% omsaetning fra produktion
af termisk kul. Fra 2030 vil Nykredit have nultolerance overfor produktion af termisk

kul.

Nykredit kan dog undtagelsesvist investere i selskaber med ovennaevnte aktiviteter,
hvis Nykredit har en berettiget forventning om, at selskabet kan pavirkes gennem
aktivt ejerskab til at omstille og udvikle forretningen i trdd med IEA’s Net Zero
Emissions- scenarie. Dette kraever bla. at selskabet lever op til mindst et af falgende

kriterier:

o Malsaetninger, som er pa linje med malsaetningen om at bevare

globale temperaturstigninger under 1,5 grader og maksimailt to grader

o Enscore hos Transition Pathway Initiative pd minimum 4

o Entilstreekkelig/veesentlig andel af CapEx rettet mod gronne aktiver

o Planer for afvikling af eksisterende produktion og reserver

Nykredit kan desuden investere i specifikke aktiviteter, der bidrager til den gronne
omstilling, i selskaber med ovennaevnte aktiviteter. Dette forudseetter, at
investeringen kan afgraenses til disse aktiviteter, f’x som en gron kreditobligation eller i

et samarbejde om infrastruktur-aktiver.

7.2 Fondsspecifikke eksklusioner

Vores beaeredygtige investeringsfilosofi har saerligt fokus for potentialet for forandring, og vi ser

veesentlige fordele for samfundet i at drive positiv forandring i samarbejde med selskaber. Vi

tilbyder dog samtidig fonde, der ekskluderer mere af investeringsuniverset. Vores fonde

benytter kombinationer af de nedenstaende eksklusionskategorier og specifikke detaljer om

graeenseveerdier, etc. kan findes i de enkelte fondsdokumenter. Nykredit vurderer de

fondsspecifikke eksklusioner labende. | den forbindelse konsulterer Nykredit kunder og

andre markedsakterer samt ser pa den generelle udvikling i sektoren:

- Klimabaserede eksklusioner: Klimaforandringer er maske det mest vaesentlige ESG-

tema, hvad enten man taler om effekten pa verdenssamfundet og miljget eller pa

okonomi og investeringer. Dette er reflekteret i vores ESG-tilgang i hele

investeringsprocessen, i vores aktive ejerskab, vores tilgang til hdndtering og maling af
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klimarelaterede risici og i vores overordnede klimaeksklusioner. Nogle fonde
gar videre og ekskluderer selskaber med eksponering mod industrier sdsom

kul, olie og gas og forsyningsselskaber.

- Normbaserede eksklusioner: \Vores lobende screening for brud pa internationale
normer haenger sammen med vores aktive ejerskab og eskalering. | ekstreme
tilFeelde af gentagne overtreedelser og manglende respons, kan selskaber blive
ekskluderet fra alle fonde. Men i nogle af vores fonde, kan analysen ogsa lede til

tidligere eksklusion.

- Sektorbaserede eksklusioner: Nogle fonde ekskluderer selskaber baseret

pa eksponering mod industrier sdsom alkohol, spil og pornografi.

- Rating-baserede eksklusioner: Selvom vi tror pa selskabers potentiale til forandring,
benytter Svanemeerkede fonde og ESG-indeksfonde rating-baserede eksklusioner,

hvor selskaber med ESG-scorer pa laveste niveau ekskluderes.

7.3 Sanktioner

Nykredit efterlever EU-sanktioner og USA’s sanktioner (se kapitel 7 for specifikke forhold
vedr. statsobligationer). | tilfeelde hvor sanktioner kun paleegges nye udstedelser, veelger
Nykredit at g videre ved ogsa at ekskludere gamle udstedelser. Det betyder, at Nykredit i
udgangspunktet udelukker alle udstedelser fra selskaber, der rammes af finansielle

sanktioner fra EU-landene eller USA.

Nykredit veelger i seerlige tilfeelde at ekskludere et helt marked, hvis landet og landets ledelse
udviser en foragt for menneskerettigheder og internationale spilleregler. Dette tiltag kan veere
i forleengelse af internationale sanktioner og sker pd baggrund af en vurdering af, om et

selskab noteret i dette land kan agere frit og pd en made, sa selskabet ikke indirekte bidrager

til regimets undertrykkelse af befolkningen.

7.4 Beslutning om eksklusion og reinklusion

Nykredits Forum for Beeredygtige Investeringer treeffer beslutning om de generelle
eksklusioner, og denne geelder pa tveers af alle Nykredits investeringer. Alle beslutninger om
eksklusion skal veere eksekveret hurtigst muligt efter beslutningen, under hensyntagen til at
eksekveringen sker pd en investeringsmaessigt forsvarlig made under de givne
markedsforhold. Traeffer Forum for Baeredygtige Investeringer beslutning om at ekskludere et
selskab, evalueres det inden for to ar efter beslutningen, om der fortsat er grundlag for at

ekskludere selskabet.

Alle generelle eksklusioner og baggrund herfor er tilgeengelig p& Nykredits hiemmeside.
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8 s SARLIGE FORHOLD: STATSOBLIGATIONER

Nykredits ambitioner om baeredygtige investeringer omfatter ogsa investeringer i
statsobligationer. Politikken for statsobligationer hviler pa overholdelse af dansk, EU og
international ret, samt inddragelse af de finansielle risici og muligheder som falger af politisk-

okonomiske forhold i investeringsprocessen.

Demokrati, politisk legitimitet, respekt for menneskerettigheder og fokus pa baeredygtig
udvikling i form af sdvel klimaindsats som efterlevelse af avrige af de 17 verdensmal bidrager
tilden okonomiske stabilitet og udvikling i seerligt udviklings- og mellemindkomstlande. Dette
vil igen pavirke statsobligationers afkast positivt. Modsat kan ustabile politiske regimer,
involvering i krigshandlinger, og manglende politisk legitimitet som folge af brud pa
menneskerettigheder og demokratiske grundprincipper samt manglende fokus pa
baeredygtig udvikling udgere veesentlige finansielle risici. Lande med et godt
baeredygtighedsniveau vil generelt blive vurderet som mindre risikable, og dermed vilen
positiv udvikling have en positiv udvikling pa afkastet. Samtidig vil lande med hojere
baeredygtighedsniveau ogsa have tendens til at veere mere kapitalbevarende. Investering i
statsobligationer kan samtidig udgeare et positivt bidrag til udviklingen i det pageeldende land,

men det forudseetter en opmaerksom investor.

8.1 Sadan inddrages baeredygtighedsbetragtninger i processen

For at Nykredits investeringer i statsobligationer kan skabe samfundsmaessig veerdi og gore en
forskel inddrages beeredygtighedsbetragtninger om udstederlandet i vores
investeringsprocesser. Pa denne made onsker Nykredit bade at handtere risici i
investeringerne og udnytte potentialet i identifikation af, om et land er inde i en positiv
udvikling. Inddragelse af beeredygtighedsbetragtninger vil samtidig skubbe investeringer i

retning af lande, som arbejder pa realisering af verdensmalene.

8.2 Baggrund for eksklusion af statsobligationer

Nykredit gnsker at fglge dansk og europeeisk udenrigspolitik. Til tider kan en given regerings
adfeerd betyde, at det vil veere i strid med princippet om at skabe veerdi og gare nytte at stille
kapital til rddighed for regeringen ved at kebe landets statsobligationer. | sddanne tilfeelde vil

Nykredit ekskludere disse statsobligationer fra vores investeringsunivers.

Til grund for denne vurdering af udelukkelse ligger en samlet vurdering af sanktioner tiltradt af
EU imod landet og ledende personer i regeringen, kombineret med andre danske og
europeeiske politiske instrumenter sdsom sortlister, reduktion i bistand, embargoer og
samarbejdsaftaler. Baeredygtighedsanalyser af landets udvikling vil ogsa indgd sammen med
vurderinger fra bredt anerkendte internationale organisationer, teenketanke og
interesseorganisationer med fokus pa udvikling, korruptionsbekeempelse, ytringsfrihed og

menneskerettigheder.
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Det er ligesom ved Nykredits avrige eksklusioner Nykredits Forum for Beeredygtige
Investeringer, der treeffer beslutninger om eksklusion og genoptagelse i investeringsuniverset.
| tilFeelde, hvor udviklingen er tvetydig, hvor det vurderes veesentligt at se udviklingen an, eller
hvor grundigere analyser er ngdvendige, kan Forum for Baeredygtige Investeringer beslutte at
placere udsteder pa en observationsliste. Udstedere placeret pa observationslisten skal
tages op til vurdering senest seks maneder efter de er placeret pa listen. Nykredit vil
offentliggare bade eksklusions- og observationsliste pa hiemmesiden. Eksklusionen
medferer ikke nedvendigvis, at statsejede selskaber i landet ogsd ekskluderes. Det afhaenger
af selskabet og forholdene omkring det, og derfor treeffer Forum for Beeredygtige

Investeringer separat beslutning omkring det enkelte selskab.

9 s S/RLIGE FORHOLD: REALKREDITOBLIGATIONER

Dansk realkredit udger en unik finansieringsform og aktivklasse. Den gor langsigtet finansiering
tilgaengelig for danske husejere, landbrug og virksomheder. Forudsaetningen er pant i fast
ejendom, en fast ejendom som har hgjinternational standard. De danske boliger skal leve op
til energistandard, der er blandt de mest kreevende i verden. De danske landbrug opererer
under dansk miljokrav, der péa en stribe omrader gar videre end europeeiske. Danske

virksomheder ligger i top blandt de mest baeredygtige virksomheder i verden.

Realkreditudstedere har et hojt niveau for samfundsansvar i deres adfeerd bl.a. styret af deres
kreditpolitik. Udstederne forbedrer lige nu disclosure pa udstedelserne, og skeerper deres
malseetninger. Nykredit vil som investor fortseette vores dialog med udstederne for at opna

yderligere forbedringer pa dette omrade.

Udstedere screenes ligesom evrige for brud pa internationale retningslinjer og konventioner.
Disse informationer sammen med beeredygtighedsanalyse af udsteder indgar, nar vi
investerer i realkreditobligationer. Nykredit gar dog skridtet videre og anvender ligeledes
udstederes kreditpolitikker, herunder inddragelse af beeredygtighedsanalyser, i deres
investeringsbeslutninger. Vi benytter data vedr. energieffektivitet, energimeerkning og
klimaaftryk fra kapitalcentrene. | forleengelse heraf, indgar Nykredit i dialog med udstedere af

realkreditobligationer vedr. obligationernes klimaaftryk og datakvaliteten vedrerende dette.

1 0 = S/ERLIGE FORHOLD: ILLIKVIDE ALTERNATIVE INVESTERINGER

Inden for alternative investeringer, eksempelvis infrastruktur og private equity, indgar
hensyntagen til baeredygtigshed samt ESG-politikker som et veesentligt element i
beslutningsprocessen. Der geelder dog nogle seerlige forhold ift. varetagelsen af
beaeredygtighedshensyn i denne aktivklasse pga. denillikvide natur af investeringerne.

Nykredits investeringer i alternativer sker generelt i samarbejde med professionelle
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kapitalforvaltere, hvor der i udveelgelsen af disse forvaltere er stort fokus pa, at forvalterens
politikker harmonerer med Nykredits syn, og de har en proaktiv tilgang til arbejdet med ikke-
finansielle faktorer. Eksempelvis forventes forvalteren aktivt at arbejde med at forbedre de
underliggende selskabers klimaaftryk, men ogsa andre forhold som "health & safety”,

pavirkning pa lokalsamfundet m.v. forventes handteret.

Tilsagnet il en kapitalfond reguleres via en kontrakt, hvor Nykredits politik og filosofi omkring
baeredygtighed tydeligt fremgar. Heri vil ogsa eventuelle excuse rights (retten til, i en
fondskonstruktion, at frasta deltagelse i en investering), som vi forhandler os frem til veere

indarbejdet.

Efter tilsagn overvager Nykredit labende udviklingen, herunder rapporteringen inden for en
reekke ESG-kriterier, ligesom dette ogsa indgar i information til kunderne. | tilfeelde af opstaede
problematiske forhold for et specifikt selskab, gar Nykredit aktivt i dialog med
kapitalforvalteren med henblik p& at monitorere og eventuelt inspirere handtering af

situationen og sikre at der er fuld transparens herom.

1 1 = VALG AF EKSTERNE FORVALTERE

Nar Nykredit veelger eksterne forvaltere, sa indgar deres evne til at skabe veerdi og gore nytte
som et afgerende punkt. Denne politik omfatter ogsa deres investeringer. Forud for valg af
forvalter analyseres forvalterens investeringsproces, og hvordan denne er i
overensstemmelse med Nykredits filosofi. Den eksisterende portefolje analyseres for
baeredygtighedsforhold, brud pé internationale sanktioner og klimaaftryk. Dette kombineret
med forvalterens planer for videre udvikling af sine processer indgar i beslutningen. Det er
ikke et krav, at forvalteren har underskrevet UNPRI, men veelges forvalteren, s vil vi bede

dem om at tilslutte sig.

Nar forvalteren er udvalgt, folger Nykredit lebende udviklingen i baeredygtighedsrisici,
negative pavirkninger og klimaaftryk. Dette vil indga i den lebende dialog med forvalteren, og
vi vil dele informationerne med kunderne. Nykredits eksklusionsliste implementeres for disse
fonde, ligesom Nykredit ogsa indgar i engagement med selskaber, sdfremt de matte bryde

internationale konventioner, og Nykredit afgiver stemmer pa fondenes aktiepositioner.

1 2 s SAMARBEJDSPARTNERE OG DATALEVERAND@RER

Forudseetningen for at investere med malsaetningen at skabe veerdi og gare nytte er indsigt og
evne til at eksekvere. Her spiller hgj kvalitet i data og gode samarbejdspartnere en vigtig rolle.

Nykredit far data fra en stribe forskellige kilder. Nykredit far oplysninger fra selskaberne selv og
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kombinerer disse med offentlige kilder sdsom oplysninger fra myndigheder, internationale
organisationer, NGO’er og naturligvis medier. Derudover keber Nykredit data og analyser fra
barsmeeglere og specialiserede leveranderer af baeredygtighedsdatabaser. Indsigten herfra
inddrages i investeringsprocessen og i vores aktive ejerskab i form af dialog med selskabet og
stemmeafgivelse. Sidstnaevnte eksekveres gennem vores samarbejdspartnere inden for

proxy voting og aktivt ejerskab.

Nykredit vurderer lebende vores leveranderer og samarbejdspartneres evne til at levere
valide data; retvisende analyser og i forhold til engagements at kunne eksekvere pa Nykredits
onsker. Minimum en gang arligt vurderes kvaliteten af leverancerne og samarbejdet.
Nykredits hjemmeside og vores arsrapporter indeholder en liste over vores eksisterende

samarbejdspartnere.

1 3 = TRANSPARENS

Transparens er centralt for Nykredits tilgang til beeredygtige investeringer, og vi er dedikeret
til at give vores kunder og andre interessenter en god forstaelse af vores politikker, processer

og aktiviteter.

Vores hjemmeside rummer relevante politikker og lebende rapportering om vores
beeredygtighedsaktiviteter. Dette inkluderer vores PRI Transparency og Assessment-
rapporter. Fondsspecifik rapportering og dokumentation giver flere detaljer om individuelle

strategier, og kan ogsa findes pa hjemmesiden.

Nykredits eksklusionslister offentliggares pad Nykredits hjemmeside. Ligeledes gor en liste
over igangveerende engagements i relation til brud pd internationale normer. Nykredits
hjemmeside indeholder ligeledes en oversigt over deltagelse ved virksomheders

generalforsamlinger.

1 4 = ORGANISERING OG RAPPORTERING

Bestyrelsen for Nykredit A/S godkender Nykredits politik for baeredygtige investeringer, som
opdateres arligt. Politikken bidrager med at udmente Nykredit koncernens politik for
samfundsansvar. Bestyrelsen orienteres minimum en gang arligt om arbejdet med
samfundsansvar, ofte i forbindelse med udgivelse af den lovpligtige rapportering.

Koncerndirektionen udger Nykredits Komité for samfundsansvar.

Nykredits Forum for Baeredygtige Investeringer har til opgave at afgere sporgsmal
vedreorende implementeringen af Nykredits baeredygtige investeringspolitik. | den forbindelse

meades Forum fire gange arligt for at treeffe beslutning om udferelse af aktivt ejerskab,
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eventuel eksklusion og videreudvikle integreringen af beeredygtighed i
investeringsprocessen. Leder af Wealth Management er forperson for Forum, der i avrigt
bestar af repraesentanter fra Asset Management, Group Finance and Investment, Nykredit
Portefglie Administration samt People og Identity. Nykredit's ESG Team og Nykredit Asset
Managements Forum for Beeredygtige Investeringer bistdr Forumi sit arbejde. Politikken
udmentes af de relevante forretningsenheder, herunder Asset Management, og disse
indstiller til beslutning. Nykredits Forum for Beeredygtige Investeringer samt de enkelte
investeringsforeningers bestyrelser evaluere arligt indsatsen og behovet for at videreudvikle

denne politik.

14.1 Interessekonflikter
Nykredit kan komme i situationer, hvor vi er udsat for interessekonflikter ift. vores aktive
ejerskab. For at sikre, at disse situationer handteres korrekt, er de deekket af Nykredits interne

Politik for hdndtering af interessekonflikter.

Med henblik pé at alle kunder far en eerlig, redelig og professionel behandling, har Nykredit
iveerksat folgende procedurer og foranstaltninger for at identificere situationer, hvor der

kan opsta interessekonflikter eller mistanke herom, og for at undga disse:

1. Forretningsgange, der indeholder bestemmelser om, at medarbejdere til enhver tid
skal veere opmeerksomme pé potentielle og aktuelle interessekonflikter og forsage at
undga disse.

2. Intern undervisning og opleering af relevante medarbejdere for at kunne
identificere potentielle interessekonflikter og forsege at undga disse.

3. Placering af ansvar hos medarbejdere for at aktuelle eller potentielle
interessekonflikter rapporteres til deres ledere og compliancefunktionen, sa

interessekonflikter behandles pa rette niveau.
Nar interessekonflikter inden for aktivt ejerskab identificeres, gives der besked til ledere og
compliancefunktionen. Bestyrelsen for berarte investeringsfonde vil blive orienteret om
interessekonflikten, og om hvordan den er blevet handteret for at sikre fondens interesser.

Nykredits politik for interessekonflikter kan findes pa Nykredits hjemmeside.

Vores politik for interessekonflikter deekker ogsé stemmeafgivelse.
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Godkendt af bestyrelseni
- Nykredit A/S d.7.juni 2023
- Nykredit Realkredit A/S d. 7. juni 2023

- Nykredit Bank d. 21. juni 2023

Dokumentansvarlig: Ralf Magnussen/Kristina @gaaard
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